Karsten Altenhain

Effektiver strafrechtlicher Anlegerschutz?
Die angebliche Verscharfung des Borsenstrafrechts nach
dem Zusammenbruch des Neuen Markts

Einleitung

Im Marz 2000 erreichten die deutschen Aktienmaérkte historische Hochststdnde. Kurz dar-
auf platzte der Traum von der ,New Economy* und die wichtigsten Indizes gingen drama-
tisch zurtick. Der DAX fiel bis zum Marz 2003 von 8136,16 Punkten auf 2188,75 Punkte.
Der Nemax, der 1997 eingerichtete Index fur den Neuen Markt, stiirzte ab von 9665,81
Punkten am 10. Marz 2000 auf 351 Punkte am 21. Marz 208@hrend der DAX in-
zwischen wieder gestiegen, aber immer noch weit von seinen friiheren Hohen entfernt ist
wurde der Neue Markt am 5. Juni 2003 geschlossen. Das Ende der ,New Economy* ging
nicht nur mit einer gigantischen, vornehmlich Kleinanleger treffenden Kapitalvernichtung
einher — am Neuen Markt sollen es allein zwischen Marz 2000 und 2002 etwa 200 Mil-
liarden€ gewesen sein, am Aktienmarkt insgesamt tiber 600 Milliai@Buchverluste
eingeschlossen). Es fuhrte auch zu einem schweren Vertrauensverlust in den Kapitalmarl
— genauer: in die Integritat von Vorstanden und Aufsichtsraten bérsennotierter Unterneh-
men, von Banken, Anlageberatern, Wirtschaftsprifern, Analysten und Journalisten. Viele
Anleger zogen sich vollig aus dem Borsenhandel zurtick. Die Zahl der Aktionare sank, die
Mittelzuflisse zu Aktienfonds nahmen ab.

Die Reaktion der Anleger erscheint verstandlich. Sie fuhlen sich als Opfer eines gigan-
tischen Schwindels, den Werner Seifert, Vorstandsvorsitzender der Deutsche Borse AG
so umschrieb: ,Investoren und Arbeithehmer [wurden] dazu verfiihrt, Risiken zu akzep-
tieren, die sie nicht verstanden haben und die sie teilweise nicht wissentlich akzeptierer
mussten. Gierige Manager und Geldgeber haben Risiko auf andere Leute abgewalzt, ohr
deren informierte Zustimmung einzuholen, und sie haben damit deren bekannt erschei
nende Risikoposition unterminiert.Das ist sehr vorsichtig formuliert. Der Anlageberater
Gottfried Heller wurde da deutlicher:

Es wurden — eigens fiur den Bérsengang — dubiose Firmen gegriindet, die dann
durch einen Werbe-Overkill promoted wurden. AnschlieRend verhdkerte man
einen Teil des Unternehmens an die unbedarften Kleinanleger, und alle haben gut

1 Die Abhandlung beruht auf der Antrittsvorlesung, die ich am 18. Juli 2003 an der Heinrich-Heine-Universitét
Dusseldorf gehalten habe. Meinem wissenschaftlichen Mitarbeiter Michael Haimerl danke ich herzlich fir
wertvolle Recherchen und hilfreiche Anregungen.

2 Alizeittief am 24. September 2002: 325,45 Punkte.

3 Bei einer Veranstaltung anlasslich des fiinfjahrigen Bestehens des Neuen Markts am 10. Marz 2002; Zitat
entnommen ausittp://www.manager-magazin.de/geld/artikel/0,2828,186368-4,00.html (1.6.2003).
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verdient: Die Grinder, die Emissionsbanken, die beteiligten Analysten und so ge-
nannte Borsenjournalisten, die vorab grof3ziigig beteiligt worden waren. Die Klein-
anleger waren dabei nichts als Kanonenfttter.

Der dadurch entstandene Vertrauensschaden besteht bis heute fort. Deshalb legte die
Bundesregierung am 25. Februar 2003 einen ,MalRhahmenkatalog zur Starkung der Unter-
nehmensintegritat und des Anlegerschutzes®ydentraler Ansatz“ der geplanten MaR-
nahmen, so Bundesfinanzminister Hans Eichel, ist ,der Schutz der Anleger vor Mani-
pulationen der Markte und falschen Informationen liber die Kapitalmarktprodiikie.
dacht wird dabei auch an eine Verscharfung des Strafrechts. Die zentrale Vorschrift ist hier
der Straftatbestand der Marktpreismanipulation, 838 Abs. 1 Nr. 4 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG). Auch er soll, wie AuBerungen aus dem Bundesjustizministerium vermuten las-
sen, in die geplante Revision des Strafrechts einbezogen weidas.uberrascht, weil
dieser Straftatbestand erst im letzten Jahr durch das 4. Finanzmarktférderungsyasetz
gefasst und in das WpHG eingefligt wurde. Sollte aber die folgende Betrachtung zeigen,
dass er gravierende Mangel aufweist, die seine praktische Anwendung von vornherein
unmoglich machen, so ware eine neuerliche Reform nicht nur legitim, sondern sogar drin-
gend erforderlich. Die Notwendigkeit einer effizienten Bekampfung der Marktpreismani-
pulation kann vor dem Hintergrund der Ereignisse am Neuen Markt — insbesondere in den
spektakularen FalleBM.TV, ComroadundInfomatec- nicht ernstlich bestritten werden.
Deshalb lasst es aufhorchen, wenn es nun im Urteil des Landgerichts Minchen im Straf-
verfahren gegen die Grinder v&M.TV — die Brider Thomas und Florian Haffa — heif3t:
.Dass mit dieser Regelung“ — gemeint ist 838 Abs. 1 Nr.4 WpHG — ,eine Verbesserung
des strafrechtlichen Anlegerschutzes nicht erreicht wird, liegt auf der Hand.*

Das Verbot der Marktpreismanipulation

Schauen wir uns den so gescholtenen Straftatbestand an: 838 Abs. 1 Nr.4 WpHG ist ein
Blanketttatbestand. Er verweist auf 839 Abs. 1 Nr. 1 und 2 WpHG, die ihrerseits wiederum
auf das eigentliche Verbot der Marktpreismanipulation in 820a Abs.1 S.1 Nr.1 und Nr. 2
WpHG Bezug nehmen. Fur die Zwecke unserer Untersuchung kénnen wir uns auf die erste
Variante des §20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG beschranken. Danach ist es verboten, Giber einen
Umstand, der fir die Bewertung eines Wertpapiers erheblich ist, eine unrichtige Angabe
zu machen, wenn diese geeignet ist, auf den Marktpreis des Wertpapiers einzuwirken. Wer
dieses Verbot vorsatzlich tbertritt, begeht eine Ordnungswidrigkeit und wird mit einer

4 Zitat entnommen ausitp:/www.manager-magazin.de/geld/artikel/0,2828,119155,00.html (1.6.2003).

5 Der MaRnahmenkatalog geht zuriick auf das 10-Punkte-Programm fiir Unternehmensintegritat und Anleger-
schutz vom 28. August 2002 und wird von Bundesjustizministerium und Bundesfinanzministerium umgesetzt.
Das Bundesfinanzministerium legte am 6. Marz 2003 Eckpunkte eines Finanzmarktférderungsplans 2006 vor,
der die hier interessierenden Anderungen des Strafrechts nicht betrifft, da insoweit das Bundesjustizminis-
terium die Federfihrung hat. Die Ziele des 10-Punkte-Programms werden aufgegriffen im Antrag der Re-
gierungsfraktionen vom 7. Mai 2003. Auch dort wird ausdriicklich auf den schweren ,Vertrauensschaden*
hingewiesen, der durch die Verbreitung falscher Unternehmensinformationen eingetreten ist (vgl. Drucksache
des Deutschen Bundestags, 15. Wahlperiode, Nr. 930, S. 3).
http://www.bundesregierung.de/dokumente/,-469090/Artikel.htm (1.6.2003).

Vgl. Seibert (2003: 698).

Vgl. Bundesgesetzblatt, Teil I, 2002, S. 2010, 2032, 2037.

Landgericht Minchen\eue Juristische Wochenschii003), 2328, 2330.
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GeldbuRe bis zu eineinhalb Millioneghbelangt:® Wer durch die vorsatzliche Tat zudem
eine Anderung des Marktpreises des Wertpapiers bewirkt, begeht sogar eine Straftat un
muss mit einer Freiheitsstrafe bis zu funf Jahren rechhen.

Auch wenn unser Thema der strafrechtliche Anlegerschutz und damit nur 838 Abs. 1
Nr. 4 WpHG ist, kommen wir wegen dieser Regelungstechnik nicht umhin, uns auch néher
mit dem Verbot der Marktpreismanipulation zu befassen. Ich mdchte im Folgenden zuerst
auf die dort geregelte tatbestandsmafige Handlung eingehen — die unwahre Behauptung ¢
nes bewertungserheblichen und zur Marktpreisbeeinflussung geeigneten Umstands — ur
im Anschluss daran kurz auf den speziell in 838 WpHG verlangten tatbestandsmafiger
Erfolg — die Einwirkung auf den Marktpreis.

Tathandlung

§20a WpHG verbietet nicht jede falsche Angabe, sondern er untersagt nur solche falsche
Angaben, die bewertungserhebliche Umsténde betreffen und zur Kursbeeinflussung ge
eignet sind. Den Grund dafir zeigt ein Blick zuriick in das Jahr 1884, als es den Straftat-
bestand der Marktpreismanipulation noch nicht gab und zur strafrechtlichen Bewaltigung
solcher Vorkommnisse nur der Straftatbestand des Betrugs (8263 Strafgesetzbuch) offe
stand.

Die Einfihrung des Verbots der Marktpreismanipulation im Jahre 1884

Beim Betrug geniigt jede AuRerung der Unwahrheit. Im Gegenzug verlangt das Geset:
jedoch, dass der Tater dadurch einen anderen tauscht, dieser tber Vermogen verfugt, d
durch ein Vermdgensschaden eintritt und der Tater in der Absicht handelt, sich (oder einer
Dritten) auf Kosten des Geschadigten rechtswidrig zu bereichern. Diese weiteren Voraus:
setzungen sind in Fallen der Marktpreismanipulation wegen der Vielzahl der am Zustan-
dekommen eines Wertpapiergeschéfts beteiligten Personen regelmaRig nicht erfiillt. Ub
licherweise kommt es hier zu keinem direkten Geschaftskontakt zwischen Tauschenden
und Anleger. Angenommen, ein Vorstandsmitglied einer AG nennt in einem Zeitungsin-
terview Gberhohte Umsatzzahlen. Wenn daraufhin ein Anleger im Vertrauen auf die Rich-
tigkeit der Umsatzzahlen die Aktie kauft, so erliegt er zwar einem Irrtum, er muss aber
keinen Vermogensschaden erleiden — zum Beispiel dann, wenn er die Aktie nach kurzei
Zeit Gewinn bringend wieder verkauft. Andererseits muss auch der Anleger, der einen
Vermogensschaden hat, sich nicht irren — etwa dann, wenn er die AuBerung des Vorstanc
gar nicht kennt, sondern die Aktie nur deshalb kauft, weil sie vermehrt von anderen ge-
kauft wird. Und schlie3lich muss auch das Vorstandsmitglied nicht in der Absicht handeln,
sich auf Kosten des geschadigten Anlegers zu bereichern — regelmaflig ist es nicht der Vel
kaufer der Aktie, und sein Vortell ist nicht identisch (stoffgleich) mit dem Nachteil des
Anlegers. Die Folge dessen ist, dass es auf dem Kapitalmarkt zwar Ligner, Getauschte
Geschadigte und Profiteure gibt, dass aber kaum jemals der TAuschende wegen Betru
bestraft wird.

Der Gesetzgeber des Jahres 1884 zog daraus die Konsequenz, dass zur effektiven B
kampfung der Marktpreismanipulation ,der Tatbestand des Betruges zerlegt und schon da

10vgl. 839 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 4 WpHG.
1vgl. 838 Abs. 1 Nr. 4 WpHG.
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betriigerische Manover an sich [] als strafbar hingestellt werdett‘miisse. Wenn aber
bereits das ,betriigerische Mandver” selbst unter Strafe gestellt wird — also die unwahre
Behauptung — dann besteht die Gefahr, dass der Staat jede Lige bestraft. Damit tUber-
schreitet er jedoch die Grenzen zulassigen Strafens. Denn es gibt kein generelles Recht
des Biirgers gegen seine Mitburger auf Wahrhebeshalb kann Liigen nur dann straf-

bar sein, wenn es dazu fuhrt, dass der Blrger in einem Recht verletzt wird. Das ist beim
Betrug das Vermoégen. Wenn also der Gesetzgeber auf die weiteren Tatbestandsmerkmale
des Betrugs verzichten und allein das Aufstellen einer unwahren Behauptung unter Strafe
stellen will, so muss er den Straftatbestand so fassen, dass nicht jedes Ligen erfasst wird,
sondern nur ein solches, das Rechte Dritter verletzt oder zumindest zu verletzen droht.

Der Gesetzgeber des Jahres 1884 konzipierte deshalb den Straftatbestand der Markt-
preismanipulation als Delikt gegen das Vermogen und damit als Vorfeldtatbestand zum Be-
trug. Gemal §249d Abs. 1 Nr. 2 des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs (AHGB)
war strafbar, ,wer in betrigerischer Absicht auf Tduschung berechnete Mittel anwen-
det, um auf den Kurs von Aktien einzuwirken.” Nur eine unwahre Behauptung, die zu
dem Zweck aufgestellt wurde, andere zu tauschen, zu schadigen und sich selbst zu berei-
chern, sollte bestraft werden. Diese Tatbestandsfassung hatte allerdings drei schwerwie-
gende Nachteile: Erstens war durch die Absichtsmerkmale das eigentliche Problem nicht
geldst, weil die Strafbarkeit unwahrer Behauptungen jedenfalls dann, wenn es um den
Schutz des Vermdgens geht, nicht davon abh&ngen kann, aus welchem Motiv heraus der
Tater lugt. Strafgrund ist ansonsten nicht die Gefahr fur das Vermégen Dritter, sondern die
schlechte Gesinnung des Taters. Zweitens kénnen Absichten des Taters im Strafverfahren
nur schwer bewiesen werden. Und drittens war unklar, was eine ,betrtigerische Absicht*
war. Von ihr konnte nur bei demjenigen gesprochen werden, der sich auf verwerfliche
Weise einen Vermogensvorteil verschaffen wolft&vas aber war verwerflich? Handelte
etwa der Angestellte einer Emissionsbank verwerflich, der bei einer Neuemission durch
Manipulationen den Anschein regen Kaufinteresses erweckte, um so den Kurs der Aktie
kinstlich hoch- und dadurch Spekulanten fern zu halten?

Die Beweisschwierigkeiten und die inhaltliche Unbestimmtheit hatten zur Folge, dass
§249d Abs.1 Nr.2 AHGB und seine Nachfolger, die §§7Gnd 88° Borsengesetz
(BorsG), nie praktische Bedeutung erlangten. Die Kritik gipfelte in dem Vorwurf, es han-
dele sich um einen ,hdchst Uberfliissigen Tatbestand”, der den Anlegern ,allenfalls einen
Scheinschutz* bieté’

Die Neuregelung der Marktpreismanipulation im Jahre 2002

Diesen Missstand wollte der Gesetzgeber des Jahres 2002 beheben. Er war der Ansicht,
dass das ,in den letzten Jahren verstéarkte Fehlverhalten von Marktteilnehnmégmi¢ht
ausreichend sanktioniert* worden sei. Deshalb war es sein Ziel, ,den Anlegerschutz zu

12 stenografische Berichte des Reichstags, 1884. Band 1l (Anlagen), Nr. 21, S. 342.

13 Eine andere Frage ist, ob es in Einzelfallen ein Recht auf Wahrheit gibt und nur bei Verletzung dieses Rechts
eine Tauschung im Sinne des §263 Strafgesetzbuch gegeben ist; siehe dazu (ablehnend): Tiét200nn (
vor §263 Rn. 22ff.).

14vgl. Nussbaum (1910: §88 Anm. | a).

15 Borsengesetz vom 22.Juni 1896, in: Reichsgesetzblatt 1896, S. 157.

16 Bgrsennovelle vom 8. Mai 1908, in: Reichsgesetzblatt 1908, S. 193.

17 Réssner und Wormg 1997: 89 Rn. 4).
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starken, indem.[. . ] die rechtlichen Voraussetzungen dafiir geschaffen werden, das Ver-
bot der Kurs- und Marktpreismanipulation [] wirksam durchzusetzen® Das bedeutete

vor allem Eines: die Neufassung des Straftatbestands. Der Gesetzgeber versuchte, die A
sichtsmerkmale weitgehend aus dem Straftatbestand zu verbannen und sie durch objekt
ve Tatbestandsmerkmale zu ersetzen. Die tatbestandsmaflige Handlung besteht nun dar
dass der Tater eine falsche Angabe Uber einen Umstand macht, der fur die Bewertun
eines Wertpapiers erheblich ist, und dass diese Angabe geeignet ist, auf den Marktprei
des Wertpapiers einzuwirkefi.Die Frage ist, ob mit dieser auch fiir den Straftatbestand
verbindlichen Neufassung ein effizienter strafrechtlicher Anlegerschutz mdglich ist.

Bei ndherer Betrachtung fallt zun&chst auf, dass sich die beiden Tatbestandsmerkmal
der Bewertungserheblichkeit und der Eignung zur Einwirkung auf den Marktpreis inhalt-
lich Gberschneiden. Ein Umstand, der flr die Bewertung eines Wertpapiers erheblich ist,
ist immer auch geeignet, auf den Marktpreis des Wertpapiers einzuwirken. Denn die Ein-
wirkung auf den Marktpreis erfolgt Uber das Verhalten der Anleger. Sie richten sich bei
ihrer Entscheidung, ob sie ein Wertpapier kaufen oder verkaufen, danach, wie sie desse
Wert einschatzen. Und dieser Einschéatzung legen sie eben solche Umstande zugrunde, ¢
fur die Bewertung des Wertpapiers erheblich sihd.

Diese gesetzgeberische Fehlleistung fuhrt dazu, dass im Ergebnis jede falsche Ange
be Uber einen bewertungserheblichen Umstand untersagt ist. Wonach aber bestimmt sicl
wann ein Umstand bewertungserheblich ist? Diese Frage treibt Wissenschaft und Praxi:
seit jeher um. Dabei gilt das bereits im alten 888 B6rsG enthaltene Tatbestandsmerkma
der Bewertungserheblichkeit als inhaltlich schwer bestimmbar. Es diente von vornherein
nur dazu, Bagatellfalle aus dem Anwendungsbereich auszuschfieRaiso unwahre Be-
hauptungen Uber Umstande, die fur Anleger belanglos sind. Vor dem Hintergrund des Ver-
gleichs mit dem Betrug spricht der Gesetzgeber mit dem Tatbestandsmerkmal der Bewer
tungserheblichkeit also eine blanke Selbstverstandlichkeit aus. Denn eine Tauschung be
einen Umstand, den der Anleger von vornherein unbeachtet lasst, kann auch zu keine
Anlageentscheidung und damit zu keinem Schaden fuihren. Das Problem liegt darin, das
nicht von vornherein feststeht, was Anleger als beachtlich einstufen und was nicht. Die
verschiedenen Versuche, hier klare Kriterien zu finden, sind samtlich gescheitert. Zurtick
blieb die eher resignative Feststellung, die Bewertungserheblichkeit kbnne nur in jedem
Einzelfall anhand der Verkehrsanschauung bestimmt werden.

Fraglich ist, ob angesichts dieses erniichternden Befunds das zweite Tatbestandsmer
mal — die Eignung zur Kursbeeinflussung — weiterhilft. Dabei bietet sich ein Seitenblick
auf zwei andere zentrale Stellen des WpHG an, wo sich ein &hnlich formuliertes Merk-
mal findet: die ,Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung®. Dieses Tatbestandsmerkmal
taucht sowohl bei der Definition der Insidertatsactads auch bei der Bestimmung cat
hoc zu veroffentlichenden Tatsachérauf. Wissenschaft und Praxis vertreten hier tiber-

18 Drucksache des Deutschen Bundestags, 14. Wahlperiode, Nr. 8017, S. 62f.
19vgl. §20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

20vgl. Altenhain (2002: 1877) und Sorgenfrei (2002: 325).

2lvgl. Drucksache des Deutschen Bundestags, 10. Wahlperiode, Nr. 318, S. 46.
22qgl. Drucksache des Deutschen Bundestags, 10. Wahlperiode, Nr. 318, S. 46.
23\/gl. §13 Abs. 1 WpHG.

24\/gl. §15 Abs. 1 WpHG.
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wiegend eine so genannte ,funktionsbezogene Auslegtingie beurteilen die Eignung

zur Kursbeeinflussung danach, welchen Kauf- oder Verkaufsanreiz die Tatsache auf einen
rational handelnden Anleger ausiibt. Diese ,Theorie des Handlungsanreizes* hat schon auf
den ersten Blick den Nachteil, dass sie stark wertungsabhangig ist. Sie gibt demjenigen,
der sich fragt, ob die Ausnutzung seines Sonderwissens bzw. die Nichtvertffentlichung
der Tatsache gegen 813 oder 815 WpHG verstol3t, nur einen auf3erst vagen Mal3stab an
die Hand. Und sie setzt ihn dem weiten Einschatzungsspielraum der Aufsichtsbehdrde
oder des Richters aus, der spater Uber die Frage zu entscheiden hat, ob der Téater sich
wegen eines Insidergeschafts strafbar oder wegen unterlassener Mitteilung einer mittei-
lungspflichtigen Tatsache ordnungswidrig verhalten hat. Sie krankt aber auch daran, dass
sie letztlich nichts sagend ist. Denn ob ein Anleger, der von der Tatsache erfahrt, einen
Handlungsanreiz empfindet, das beurteilt sich doch wieder allein danach, ob er sie als
bewertungserheblich einstuft. Damit sind wir erneut am Ausgangspunkt angelangt.

Zusammenfassung

Zusammenfassend kdnnen wir festhalten, dass der Gesetzgeber durch den Verzicht auf
Absichtsmerkmale zwar die Beweisschwierigkeiten verringert hat, dass er aber das grund-
satzliche Problem der Unbestimmtheit nicht geldst hat. Das ist nicht nur aus der Sicht
des Strafrechts hochst bedenklich — denn Straftatbestande missen gemalf Art. 103 Abs. 2
des Grundgesetzes so bestimmt sein, dass der Bulrger im Vorhinein weil3, ob sein Ver-
halten verboten oder erlaubt ist. Es ist auch vor dem Hintergrund der Erfahrungen mit
den friheren Fassungen des Straftatbestands der Marktpreismanipulation kriminalpoli-
tisch unverstandlich. Denn deren praktische Bedeutungslosigkeit griindete gerade auch
in ihrer inhaltlichen Unbestimmtheit. Unbestimmte Straftatbestande sind haufig Straftat-
bestande, die zwar theoretisch vieles verbieten, praktisch aber niemanden schitzen. Und
es ist schlief3lich auch ordnungspolitisch unklug: Wenn der Gesetzgeber einem Markt Re-
geln gibt, dann kann das durchaus auch positive wirtschaftliche Effekte haben. So ist es
gerade das Ziel der seit 1986 ergangenen Borsengesetznovellen und Finanzmarktforde-
rungsgesetze, die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland zu starken. Dass
hier gesetzgeberische Mal3hahmen erforderlich waren und sind, ist ernstlich von nieman-
dem bestritten worden. Nur ist es misslich, wenn der Gesetzgeber dann bei der Bestim-
mung dessen, was verboten und was erlaubt ist, zu keiner klaren Regelung findet. Denn
dann wissen die einen nicht, wozu sie verpflichtet sind, und die anderen nicht, worauf sie
vertrauen durfen. Das aber fordert nicht den Wettbewerb, sondern es hemmt ihn.

Taterfolg

Wenden wir uns nun dem zweiten Tatbestandsmerkmal zu: dem Taterfolg. Eine Markt-
preismanipulation ist nur dann strafbar, wenn sie tatsachlich auf den Marktpreis des Wert-
papiers einwirkt® Dieses Erfolgserfordernis war bislang sowohl im Bérsenstrafrecht als
auch europarechtlich vollig unbekannt. Und das zu Recht. Denn es macht den Straftatbe-
stand im Ergebnis unanwendbar.

25 statt vieler: Fiirhoff und Wolk (1997: 455), Cahn (1998: 17f.), Gehrt (1997: 160ff.), Dreyling (2000: 137f.)
und Dreyling und Schéfer (2001: Rn. 422); ebenso das Landgericht Stuttgatgitschrift fir Wirtschafts-
und Steuerstrafrech{2003), 153, 157.

26\/gl. §38 Abs. 1 Nr. 4.
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Unklar ist bereits, wie der Erfolg bestimmt werden soll. Welcher Marktpreis ist gemeint,
wenn das Gesetz verlangt, der Tater musse auf den Marktpreis eingewirkt haben? Der Pre
ist nichts Statisches, das sich durch eine Einwirkung des Taters einmal verandert. Er wirc
im Gegenteil stdndig neu festgesetzt. Welchen der vielen nacheinander festgesetzten Pre
se meint das Gesetz? Den Preis, der zeitlich unmittelbar nach der falschen Behauptung de
Taters galt? Dann aber konnte es sein, dass die AuRerung des Taters deshalb nicht ursac
lich fUr diesen Preis ist, weil sie von den Marktteilnehmern noch gar nicht wahrgenommen
worden ist. Oder vielleicht der Preis nach Ablauf einer — wie festzusetzenden — Frist? Dann
aber besteht das Problem, dass die Kausalitat der AuBerung des Taters nicht (mehr) fes
gestellt werden kann, weil inzwischen eine Vielzahl von weiteren Faktoren — etwa auch
AuRerungen Dritter — hinzugekommen sind.

Noch schwieriger, ja geradezu unmaoglich ist der Nachweis, dass der Tater Gberhaup
auf den Preis eingewirkt hat. Es ist fast ausgeschlossen, im polykausalen Bérsengescheh:
gerade die Ursachlichkeit einer einzelnen Behauptung fir das Zustandekommen eines be
stimmten Marktpreises zu einem bestimmten Zeitpunkt festzustéllasbesondere ist es
nicht moglich, vom Marktpreis auf die Ursachlichkeit der falschen Angabe riickzuschlie-
Ben. Der Richter kann zwar feststellen, dass sich der Marktpreis des Wertpapiers nacl
der Verbreitung einer falschen Tatsache in einem bestimmten Mal3e nach oben oder unte
bewegt hat. Aber diese Anderung muss nicht notwendig eine Reaktion des Marktes auf die
Tathandlung sein. Sie kann auch auf anderen Ursachen, wie z. B. allgemeinen Borsen- ode
Markttrends, oder auf einer generell besonders unruhigen Stimmung an der Borse beru
hen oder sich gar ohnehin noch im Rahmen der normalen Kursschwankungen (Volatilitat,
Liquiditat) des betreffenden Wertpapiers bewegen. Umgekehrt schliel3t die Tatsache, das
der Marktpreis nach der Verbreitung der unrichtigen Tatsache nicht gestiegen oder gefal:
len ist, nicht zwingend eine Kursbeeinflussung aus. Denn es kann ja auch so sein, dass di
Tathandlung eine in entgegengesetzter Richtung eintretende Kursbewegung neutralisie
hat. Selbst im Falle sinkender Aktienkurse nach der Vero6ffentlichung unrichtiger positiver
Unternehmensmeldungen ist nicht von vornherein ausgeschlossen, dass die verbreitete
Nachrichten den Kurs positiv beeinflusst haben. Denn es kann auch so sein, dass der Kul
ohne die Veroffentlichung der unrichtigen Meldungen noch starker gefallen ware. Das war
zum Beispiel das Problem im F&M.TV.

Bereits diese einfachen Fallkonstellationen zeigen, wie schlecht der Gesetzgeber bere
ten war, als er das Erfolgserfordernis einfiihrte. Man muss sich angesichts dessen fragel
ob er vielleicht entgegen seiner wortreichen Bekundungen gar keinen effektiven Straftat-
bestand schaffen wollte oder ob er dies zwar wollte, dabei aber in aller Schlichtheit von
einem linearen monokausalen Wirkungsmechanismus ausging, der der Polykausalitat de
Kapitalmarkts nicht einmal ansatzweise gerecht wird.

Der kurze Blick auf das Erfolgserfordernis untermauert zudem unsere Kritik an dem
Tatbestandsmerkmal der Eignung zur Marktpreisbeeinflussung. Wenn es esclpmst
fast unmdglich ist, einen Ursachenzusammenhang festzustellen, wie soll dann der Norm
adressaex antein der Lage sein zu erkennen, ob sein Verhalten ursachlich sein kann
oder nicht? Diese Unsicherheit muss der Gesetzgeber dem Normadressaten abnehmen u

27ygl. Ziouvas und Walter (2002: 1487f.); siehe auch: Altenhain (2002: 1876), Méller (2002: 316), Sorgenfrei
(2002: 329f.) und Tripmaker (2002: 292).
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selbst festlegen, welche Handlungen mdglicherweise ursachlich und deshalb verboten sind
und welche nicht.

Zusammenfassung und Ausblick

Das Ergebnis unserer Untersuchung lautet: Der Straftatbestand der Marktpreismanipula-
tion ist in seiner gegenwartigen Fassung nicht geeignet, einen effektiven Anlegerschutz zu
gewahrleisten. Damit stehen wir vor der Frage, ob und wie sich ein effektiver strafrecht-
licher Anlegerschutz Uberhaupt erreichen lasst.

Diese Frage kann nur beantworten, wer sich zuvor Klarheit dartber verschafft hat, was
mit dem Ziel des effektiven strafrechtlichen Anlegerschutzes Uberhaupt gemeint ist. Es
kann dabei sicherlich nicht darum gehen, dem Anleger das grundsatzliche Risiko abzu-
nehmen, das mit jeder Geldanlage am Kapitalmarkt verbunden ist. Und es kann bei einem
strafrechtlichen Anlegerschutz auch nicht darum gehen, ihn vor jeder Unwahrheit zu scht-
zen. Diese Einsicht findet sich, wie wir gesehen haben, schon beim Gesetzgeber des Jahres
1884. Strafrechtlicher Schutz kann dem Anleger nur vor solchen unwahren Behauptungen
zukommen, die die Gefahr begriinden, dass er aufgrund ihrer einen Vermdgensschaden
erleiden wird. Diese Gefahr besteht aber nur dort, wo er sich unbesehen auf Informationen
verlasst. Die Kernfrage des strafrechtlichen Anlegerschutzes ist: Worauf darf sich der An-
leger verlassen? Es geht also um die Abgrenzung von Verantwortungsbereichen, um die
Bestimmung dessen, wofur der Einzelne selbst verantwortlich ist und wobei er sich auf
andere verlassen darf.

Diese Abgrenzung Uberlasst der Gesetzgeber der Aufsichtsbehdrde, den Staatsanwalt-
schaften und den Gerichten, indem er Formeln wie ,flr die Bewertung eines Vermobgens-
wertes erheblich” oder ,geeignet, auf den inlandischen Bérsen- oder Marktpreis einzu-
wirken* verwendet. Das ist, wie wir gesehen haben, verfassungsrechtlich bedenklich und
kriminal- und ordnungspolitisch unklug. Daran &ndert sich auch nichts dadurch, dass der
Gesetzgeberin 820a Abs. 2 WpHG die Méglichkeit vorgesehen hat, dass die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht durch Rechtsverordnung nahere Bestimmungen dartber
erlassen kann, welche Umstande bewertungserheblict?&igith solcher von der Auf-
sichtsbehdrde erstellter Katalog mag zwar in einzelnen Féallen Klarheit schaffen, er &ndert
aber nichts an der tatbestandlichen Unbestimmtheit selbst.

Sie kann nur der Gesetzgeber durch eine abschlieRende Aufzahlung unzulassiger
falscher Angaben beseitigen. Ich schlage deshalb vor, dass der Gesetzgeber im Zuge der
anstehenden Gesetzesrevision den Straftatbestand der Marktpreismanipulation von den
unbestimmten Tatbestandsmerkmalen befreit und an ihre Stelle einen abschlieRenden Ka-
talog manipulativer Tathandlungen setztn ihm wéaren beispielsweise zu nennen: Riick-
zug aus oder Aufnahme von neuen Kerngeschéftsfeldern, bedeutende Erfindungen, Paten-
te oder Lizenzen, Abschluss, Anderung oder Kiindigung bedeutender Vertragsverhaltnisse
usw:

28\gl. nun den ,Entwurf einer Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismani-
pulation®, http://www.bundesfinanzministerium.de/Anlage19516/Entwurf-einer-Verordnung-zur-Konkretisierung-
des-Verbotes-der-Kurs-und-Marktpreismanipulation.pdf (30.10.2003)

29 Djeser Katalog hatte hinsichtlich der in ihm aufgezahlten Umsténde zugleich Bedeutung fiir das Verbot des
Insiderhandels und — wegen des dort geforderten Unternehmensbezugs allerdings mit Einschrdnkungen — fur
das Gebot deAd-hocMitteilung.

30 Beispiele entnommen aus dem so genannten Leitfaden Deutsche BérseWetimapiermitteilunge(i.994),
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Wird auf diese Weise an die Stelle unbestimmter Begriffe eine enumerative Aufzahlung
unzuléssiger manipulativer Handlungen gesetzt, dann kann im Straftatbestand der Markt
preismanipulation auch das — allemal verfehlte — Erfolgserfordernis ersatzlos gestricher
werden. Weil im Gesetz verbindlich festgelegt ist, welche AuRerungen wegen ihrer Ge-
fahrlichkeit fir das Vermégen der Anleger untersagt sind, ist kein Grund dafur ersichtlich,
den Verstol3 gegen dieses Verbot nur zu bestrafen, wenn der Tater auf den Marktprei:
eingewirkt hat. Dieses Korrektivs zur Eingrenzung eines aufgrund seiner Unbestimmtheit
ansonsten zu weit gehenden Tatbestands bedarf es dann nicht,

Der Vorschlag einer abschlieRenden Aufzéahlung manipulativer Verhaltensweisen fihrt
also zu einer inhaltlich bestimmten, in ihrer Anwendung einfachen, vom Erfolgserforder-
nis befreiten und damit auch effizienten Regelung. Er ist allerdings nicht'r@egen ihn
wird seit jeherein Argument vorgebracht. Ein abschliel3ender Katalog unzulassiger Ma-
nipulationshandlungen sei notwendig unvollstandig und biete daher findigen Tatern die
Madoglichkeit strafloser Marktpreismanipulationen. Dieses Argument lUberzeugt aus zwei
Grunden nicht: Es suggeriert zum einen die Mdglichkeit einer Tatbestandsfassung, in dei
mit einer Generalklausel alle Formen verwerflichen Verhaltens erfasst werden, und uber-
geht dabei geflissentlich, dass der Gesetzgeber gerade diesen Weg in den letzten 120 Je
ren erfolglos beschritten hat. Konsequenz dieses permanenten Scheiterns ist bis heute ei
Situation, in der es gerade wegen des Fehlens klar konturierter Gesetze an einem effizi
enten Anlegerschutz fehlt. Wieso dieser Rechtszustand, in dem ein Gesetz wegen seine
unbestimmten Fassung theoretisch viel verbietet, aber praktisch nichts wirksam untersag
besser ist als ein Rechtszustand, in dem ein inhaltlich bestimmtes und nur in seltener
Fallkonstellationen vielleicht lickenhaftes Gesetz eindeutige und Uberprtfbare Verbote
aufstellt, ist unerfindlich. Dass Strafbarkeitslicken bestehen kdnnen, ist aber auch au:
rein strafrechtlicher Sicht kein Argument, das unbestimmte Straftatbestande legitimiert.
Es ist im Gegenteil gerade das Kennzeichen eines rechtsstaatlichen Strafrechts, dass
nicht durch unbestimmte Tatbestdnde flachendeckend alles mit Strafe bedroht, sonder
bestimmt und — auch deshalb — immer fragmentarisch ist.
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