Dieter Krimphove

Europiisierung des Bank- und Wertpapierhandelsstrafrechts

1. Einleitung

Der deutsche Gesetzgeber hatte in den letzten drei Jahren gleich mehrere europdische
Rechtsvorschriften in deutsches Recht umzusetzen'. Dies ist rechtstechnisch gesehen
keine leichte Aufgabe. Denn der deutsche Gesetzgeber hatte hierbei die europdische
Sicht- und Vorgehensweise des europdischen Bank- und Wertpapierhandelsrechts in
die vollstindig andere deutsche Gesetzes-Systematik zu tiberfiihren. Um so mehr ist
zu begriiflen, dass sich der deutsche Gesetzgeber mit Akribie dieser rechtstechnisch
anspruchsvollen Anforderung widmete, indem er europdische Regelungen gleich in so
zahlreiche und unterschiedliche deutsche Gesetze — wie das aktuelle Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG), das Strafgesetzbuch (StGB), das Borsengesetz (BorsG) sowie die
Marktmanipulations-Konkretisierungs-Verordnung (MaKonV) — iiberfiihrte.

Die Erfiillung dieser Aufgabe ist unverzichtbar, bildet doch die Harmonisierung na-
tionalen Rechts die Grundlage des Entstehen eines einheitlichen, europdischen Ban-
ken- und Wertpapiermarktes. Andererseits birgt die Umgestaltung des deutschen
Rechts nach europiischen Vorgaben, speziell im deutschen Bank- und Wertpapierhan-
delsstrafrecht erhebliche Gefahren: so kann die Integration europdischer Normen in
das fest gefiigte deutsche System des Bank und Wertpapierrecht das nationale (deut-
sche)Recht erheblich verkomplizieren. Speziell unter strafrechtlichem Aspekt stellt
sich die Frage, ob eine derartige Rechtslage noch dem grundgesetzlichen Gebot der
konkreten Bestimmung eines Straftatbestandes” geniigt.

In diesem Beitrag soll iiber die derzeit iiberaus komplexe Rechtslage am Beispiel
der Straf- und Bufigeldnormen des aktuellen deutschen Bank- und Wertpapierhandels-
rechts informiert werden. Dem deutschen Gesetzgeber sei bereits an dieser Stelle ins
Auftragsbuch geschrieben, dass es mit der blofen Ubernahme europiischer Regelun-
gen in das komplexe System des deutschen Rechts, speziell im Bank und Wertpapier-
handelsrecht, nicht getan ist. Hier bedarf es einer ausreichend durchdachten Neustruk-
turierung und systematischen Zusammenfassung der bestehenden deutschen Bank-
und Wertpapierhandelsgesetze, mit ihren nahezu unzihligen Einzelvorschriften, in ein
neues Bank- und Kapitalmarkt-Gesetz.

1 Zum europiischen Bankrecht im Einzelnen siehe: Krimphove: Europidisches Bankrecht,
Eine 6konomisch/historische Betrachtung der Reaktion des Europiischen Gesetzgebers, in:
Klein, Pieper, Ress (Hrsg.): Gedéchtnisschrift fiir Albert Bleckmann, Kéln 2007, (Verdt-
fentlichung im August 2007).

2 Siehe § 1 StGB und der in ihm enthaltene Grundsatz: nulla poena sine lege.
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II. Die Europdisierung des deutschen Bank- und Wertpapierrechts

Fast vollig unbeachtet von der 6ffentlichen Meinung nahm der deutsche Gesetzgeber

mit der Umsetzung so bedeutender europiischer Regelungswerke wie die der

* Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-
Richtlinie) (ABI. Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.)

* Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 4. Novem-
ber 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (ABI. Nr. L 345 vom 31.12.2003, S. 64 ff.);

* Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlamentes und des Rates betref-
fend die Begriffsbestimmung und die Veroffentlichung von Insider-Informationen
und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation (ABL Nr. L 339 vom
24.12.2003, S. 70 ff.)

* Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates in
Bezug auf sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung
von Interessenkonflikte(ABI. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 73 ff.)

* Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 betreffend Ubernahmeangebote (AB1. Nr. L 142 vom 30. 4.2004, S. 12 ff)

¢ Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente , zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europidischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. Nr. L 145 vom 30.04.2004, S. 1 ff.)

* Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom, 29. April 2004 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-
Richtlinie) (ABL Nr. L 162 vom 30.04.2004, S. 70 ff.)

* Richtlinie 2005/60/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 26.0ktober
2005 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwi-
sche und der Terrorismusfinanzierung (ABI. Nr. L 309 vom 25.11.2005, S. 15 ff.)

* sowie die

e Verordnung 2273/2003/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durch-
fiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom
28. Januar 2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (ABI. Nr. L
336 vom 23.12.2003, S. 33 ff.)

* Verordnung 809/2004/EG der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG betreffend die in Prospekten enthaltene Informationen sowie
das Format, die Aufnahme von Information mittels Verweis auf die Veroffentli-
chung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung (ABIL Nr. L 215 vom
16.06.2004, S. 3 ff.)
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massiven Einfluss auf die Sanktionstatbestinde wichtiger Bank- und Wertpapierhan-
delsgesetze. Er griff damit erheblich in das Strafrecht (betreffend der Anleger, Ban-
ken, Wertpapierhidndler aber auch der Anlageberater und Vermogensverwalter) ein.

Der inhaltliche Eingriff in das nationale Recht aller europdischen Mitgliedstaaten ist
zwingend erforderlich, will man europaweit einheitliche Bedingungen fiir Bankge-
schifte schaffen und damit einen einheitlichen europiischen Banken- und Wertpapier-
markt etablieren. Mit der europidischen Rechtsangleichung geht ebenfalls die
gemeinschaftsweite Vereinheitlichung und Stirkung des Anlegerschutzes, die Erleich-
terungen der Banken- und Wertpapierhandelsaufsicht, sowie letztlich die Erweiterung
der Austauschmoglichkeiten von grenziiberschreitenden Bankdienstleistungen und —
produkten einher.

Der deutsche Gesetzgeber hat sich allerdings speziell im Bereich des Banken- und
Wertpapierrechtstrafrechts schwer getan: Statt einer — zugegebenermalfien {iberaus an-
spruchsvollen — kompletten systematischen Einarbeitung europdischer Vorgaben in
das System des deutschen Rechts, scheint der deutsche Gesetzgeber europarechtliche
Vorgaben in der Weise in das deutsche Recht einzufiigen, dass er die europdischen Re-
geln lediglich zu dem Bestand des deutschen Rechts »addiert«. Allenfalls gleicht er
dann offensichtliche, inhaltliche Unstimmigkeiten in Einzelféllen durch eine »Konkre-
tisierung einzelner Rechtsbegriffe« wieder aus. Als Folge dieser Gesetzgebungspraxis
herrscht heute unter Anlegern, Banken, Wertpapierhéndlern, Anlageberatern und Ver-
mogensverwaltern Unklarheit sowohl iiber den Inhalt des deutschen Bank- und Wert-
papierstrafrechts als auch seiner Verbote und Sanktionen.

Diese, seit Jahren zu beobachtende, legislative Vorgehensweise findet ihre Erkli-
rung in dem Zusammentreffen der europdischen Normen auf die differenziert entwi-
ckelte, deutsche Rechtsdogmatik mit ihrer stringenten Gesetzessystematik. Die deut-
sche, streng durchdachte Rechts-Struktur existiert nicht nur innerhalb eines jeden
einzelnen deutschen Gesetzes, z.B. dem Borsengesetz, dem Kreditwesengesetz oder
dem Wertpapierhandelsgesetz. Sie findet sich — bzw. fand sich — auch gesetzesiiber-
greifend in der Gesamtanlage des deutschen Bank- und Wertpapierhandelsrechts. An-
dere Rechtsordnungen tun sich zugegebenermaflen mit der Umsetzung europdischer
Vorgaben nicht so schwer. Denn sie verfiigen in einem weitaus geringeren Malfle iiber
eine stringente Rechtssystematik®.

Die rein additive Ubernahme europiischen Rechts in die historisch gewachsene
deutsche Gesetzessystematik erspart dem deutschen Gesetzgeber zwar das dogmatisch
miihevolle Durchdringen der vielschichtigen Systematik und z.T. ihrerseits schwerver-
stindlichen Regelungsinhalte des deutschen Bank- und Wertpapierrechts. Diese ge-
setzgeberische Vorgehensweise hat allerdings den Nachteil, den Umfang des deut-
schen Rechts um zahlreiche Inhalte lediglich quantitativ zu vergréBern, seine Inhalte
demgegeniiber immer abgesonderter, beziehungsloser und unzusammenhidngender
darzustellen und somit seine Anwendung in der Praxis immer undurchschaubarer und
undurchdringlicher zu machen.

3 Siehe Krimphove: Europiisches Sachenrecht, Lohmar 2006.
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Diese Tendenz der Rechtsetzung ist auch in anderen Rechtsgebieten zu beklagen.
Fiir die zahlreichen strafrechtlichen Anderungen und europiisch bedingten Modifika-
tionen des deutschen Bank- und Wertpapierhandelsstrafrecht hat dies jedoch die nega-
tive Folge, dass das so entstehende Recht nicht mehr strafrechtlichen Grundsitzen ge-
niigt: Zweifel ergeben sich hier insbesondere an der Klarheit und Bestimmbarkeit des
Straftatbestandes. Undeutlich bleibt auch, wie Aufsichtsbehorden, und Strafverfol-
gungsbehorden den Inhalt dieses Strafrechts generalpriventiv durchsetzen sollen,
wenn dieser nicht nur einem juristischen Laien, sondern auch Fachleuten weitgehend
unverstandlich ist.

Oben angesprochene Ungereimtheiten zeigen sich im gesamten System des deut-
schen Bank- und Wertpapierhandelsstrafrechts:

1. Kapitalanlagebetrug

Im Bereich des sogen. klassischen Strafrechts des Strafgesetzbuches fiihrten die oben
angegebenen europiischen Rechtsvorschriften* bislang zu keiner Anderung deren
Wortlautes. Dennoch beeinflussen die europidischen Regelungen die Interpretation
auslegungsbediirftiger strafrechtlicher Tatbestandsmerkmale. Als Beispiel mag hier §
264 a StGB (Kapitalanlagebetrug) angefiihrt werden:

Strafrechtlich schiitzt § 264a StGB den Anleger vor Irrefiihrungen. Im Gegensatz zu
§ 263 StGB geht Paragraph 264a StGB von einem viel eingeschrinkteren Begriff der
Irrefiihrung aus: Der Gegenstand der Tauschung in § 264a StGB ist lediglich die Ver-
breitung unrichtiger »vorteilhafter« oder das Verschweigen »negativer« Angaben
iiber den » Vermogensstand«.

Dieser Irrtum ist auch nur strafrechtlich relevant, wenn er fiir die Anlegerentschei-
dung »erhebliche« Umstinde betrifft.

Was mit dem Wort »erheblich« gemeint ist bleibt — insbesondere nach der Umset-
zung der o.g. europiischer Regelungswerke’ — bis heute offen®.

4 Siehe Kapitel I.

5 Insbesondere der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom
28. Januar 2003 tiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-
Richtlinie) (ABL. Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.); Richtlinie 2003/124/EG der Kom-
mission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiii-
schen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die
Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmani-
pulation (ABIL. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.); Richtlinie 2003/125/EG der Kommis-
sion vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europiischen Parlamentes und des Rates in Bezug auf sachgerechte Darbietung von Anla-
geempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikte(ABl. Nr. L 339 vom
24.12.2003, S. 73 ff.) sowie der Verordnung 809/2004/EG der Kommission vom 29. April
2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG betreffend die in Prospekten enthaltene
Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Information mittels Verweis auf die
Veroffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung (ABI. Nr. L 215
vom 16.06.2004, S. 3 ft.).

6 Auch: Lampe: Der Kreditbetrug, Miinchen 1980, S. 49.
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a) Das Merkmal der »Erheblichkeit« aus europarechtlicher Sicht

Unklar ist insbesondere, ob es auf eine objektive Erheblichkeit der Anlage-Umsténde
ankommt, oder ob — insbesondere nach der Umsetzung der o.g. Europdischen Richtli-
nien — die Erheblichkeit der Umstéinde aus Sicht des Anlegers zu beurteilen ist:

Legt man zur Beantwortung dieser Frage die auf die Richtlinie 2003/124/EG’ sowie
die Verordnung 2273/2003/EG® zuriickgehende Begriffsbestimmung des § 2 der Ver-
ordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulati-
ons-Konkretisierungsverordnung) v. 1. 3. 2005° zur »bewertungserheblichen Umstiin-
den« zugrunde, kommt es zur Annahme einer bewertungs-erheblichen Tatsache
entscheidend auf die subjektive Sichtweise des jeweiligen Anlegers an'’. Bei dieser
Rechtslage hinge die Strafbarkeit von der individuellen und subjektiven Einschitzung
des Anlegers beziiglich der Erheblichkeit der Information ab. Dieses Ergebnis er-
scheint rechtspolitisch iiberaus zweifelhaft. Denn ausschlieBlich bei Antragsdelikten
kommt der Effekt zum Tragen, die Strafverfolgung von dem Zutun des Geschidigten
abhingig zu machen. Wihrend jedoch Antragsdelikte einen eigenen Grund zur Aus-
setzung der Strafverfolgung bieten, schlosse das Abstellen auf die obige »européische
gepragte« Sichtweise — also auf die individuelle Beurteilung des Anlegers — ohne er-
kennbaren Grund — nicht erst die Strafverfolgung sondern bereits die Strafbarkeit aus.

Allerdings ist es bislang weder der Rechtsliteratur noch der deutschen Rechtspre-
chung iiberzeugend gelungen, das Tatbestandsmerkmal der »Erheblichkeit« in § 264a
StGB eindeutig und daher strafrechtskonform zu fassen: Wihrend die h.M. in der
Rechtsprechung zur Feststellung der Erheblichkeit daher auf so »blumig, nichtssa-
gende Formulierungen« wie den »verstdndigen, durchschnittlich vorsichtigen Anle-
ger« abstellt'!, entwickelt die Literatur zu diesem Zweck zahlreiche, sich aber z.T. wi-
dersprechende Einzelkriterien'?. Den wohl weitesten Weg der Auslegung beschreitet
Park. Park mochte derartige Auslegungsschwierigkeiten dadurch umgehen, dass er das
Merkmal der »Erheblichkeit« in § 264a StGB auf die Anlageentscheidung selbst — und
nicht auf die ihr zugrunde liegenden (erheblichen) Umstinde — bezieht. Eine solche

7 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffs-
bestimmung und die Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestim-
mung der Marktmanipulation (ABI. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.).

8 Verordnung 2273/2003/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (ABI. Nr. L 336 vom 23.12.2003, S.
33 ff.)

9 BGBILIS.515.

10 § 2 Abs. 1 MaKonV: Bewertungserhebliche Umstiinde i.S.d. § 20a Abs. 1 Satzl, Nr. 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes sind Tatsachen und Werturteile, die ein verstindiger Anleger
bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde.

11 Insbes. BGH St. in: Wistra 2005, S. 304 ff., 306 (m.w.H.); Joecks, in: Handbuch des Wirt-
schaftsstrafrechts, Heidelberg 2004, § 264a StGB, Rn. 46 (m.w.H.).

12 Einzelheiten bei: Park, in: Park (Hrsg.) Kapitalmarktstrafrecht, 1. Aufl. Baden-Baden 2004,
§ 264a StGB, Rn. 11; Joecks, in: Handbuch des Wirtschaftsstrafrechts, Heidelberg 2004, §
264a StGB, Rn. 46 (m.w.H.).
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Sicht ist dem Wortlaut des § 264a StGB gerade nicht zu entnehmen'®. Park selbst geriit
dann auch in seiner weiteren Argumentation in Abgrenzungs- und Verstindnisschwie-
rigkeiten'*,

Diese Rechtssituation muss alarmieren, denn weder die Rechtswissenschaft noch
die Rechtsprechung arbeiten heute mit einem, den Anforderungen des § 1 StGB genii-
genden, festumrissenen Tatbestandsmerkmal der »Erheblichkeit«.

Auch der auf der europdischen Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulatio-
nen (Marktmissbrauchs-Richtlinie)'> beruhende § 2 der deutschen Verordnung zur
Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation'® (im Folgenden MaKonV) kann
nicht zur Kldarung der »Erheblichkeit« herangezogen werden. Zwar beschreibt § 2
MaKonV den Begriff der »bewertungserheblichen Umstinde«. Eine Ubernahme die-
ses Verstidndnisses auf das der »Erheblichkeit« in § 264a StGB ist dennoch aus fol-
genden Griinden ausgeschlossen: Neben dem strafrechtlichen Analogieverbot des § 1
StGB und des Art. 103 GG, bestehen schon grundsitzliche Bedenken, ob eine seitens
der Exekutive erlassene Norm — wie die der Marktmanipulations-Konkretisierungs-
Verordnung — strafbegriindend wirken sollen. Dies erscheint verfassungsrechtlich
zwar grundsitzlich moglich'”. Besondere Schwierigkeiten ergeben sich allerdings
auch aus der Ableitung dieser Rechtssicht aus dem Recht der Europédischen Gemein-
schaften; hier insbesondere aus der Richtlinie 2003/6/EG'®. Die Richtlinie 2003/6/EG,
die der deutsche Gesetzgeber umzusetzen hatte, besitzt nimlich keinen strafgesetzli-

13 Park, in: Park (Hrsg.) Kapitalmarktstrafrecht, 1. Aufl. Baden-Baden 2004, § 264a StGB,
Rn. 13.

14 Dreher: Kommentar zum StGB 52 Aufl., § 264a, Rn. 16 (m.w.H.); Cramer/Perron, in:
Schonke/Schroder Kommentar zum StGB 27. Aufl. § 264a, Rn. 30 ff. (m.w.H.).

15 ABIL Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.); siche auch: Richtlinie 2003/124/EG der Kommis-
sion vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europii-
schen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die
Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmani-
pulation (ABIL. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.); Richtlinie 2003/125/EG der Kommis-
sion vom 22. Dezember 2003 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlamentes und des Rates in Bezug auf sachgerechte Darbietung von Anla-
geempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikte (ABL Nr. L 339 vom
24.12.2003, S. 73 ff.).

16 Sogen. Marktmanipulations-Konkretisierungs-Verordnung, v. 1 .3. 2005

17 BVerfGE 14, S. 174 ff, 185; 14, S. 2456 ff., 251; 75, S. 329 ff., 342 (jeweils m.w.H.).

18 Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
tiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richtlinie), in:
ABI. Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.); siche auch: Richtlinie 2003/124/EG der Kommis-
sion vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europii-
schen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die
Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmani-
pulation (ABI. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.); Richtlinie 2003/125/EG der Kommis-
sion vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europiischen Parlamentes und des Rates in Bezug auf sachgerechte Darbietung von Anla-
geempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikte (ABL. Nr. L 339 vom
24.12.2003, S. 73 f.)
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chen Charakter. Zum Erlass bzw. zur Beeinflussung nationalen Strafrechts, fehlt dem
Europiischen Gesetzgeber aber die Kompetenz'®. Die Verwendung der Richtlinie
2003/6/EG zum Zweck der Interpretation nationaler strafrechtlich relevanter Begriffe,
wiirde daher dieser Richtlinie fiir das deutsche Recht einen strafrechtsrelevanten Inhalt
zusprechen. Somit wiirde sie iiber den Zweck, den Inhalt der Richtlinie 2003/6/EG
und der Kompetenz des europdischen Gesetzgebers unzulédssig hinausgehen.

b) Unrechtsbewertung und Strafrahmen

Eine unvollkommene, d.h. eine nicht-systemgerechte, Einbeziehung européischer Vorga-
ben in das deutsche Bank- und Wertpapierhandels ldsst sich ebenfalls anhand des Verglei-
ches der Tatbestandsmerkmale und insbesondere der Strafandrohungen von § 263 StGB
und § 264a StGB ablesen: Reicht zur Strafbarkeit wegen Betruges i.S.d. § 263 StGB jede
Form der Tduschungshandlung (miindlich, schriftlich, konkludent etc.) aus, so verlangt
die Tauschungshandlung i.S.d. Kapitalanlagebetruges § 264a StGB eine besonders quali-
fizierte, schriftliche Darstellungs-Téuschung, ndmlich die Irrefiihrung durch Prospekte,
Darstellungen oder Ubersichten. Uberdies geniigt nach § 264a StGB die Irrefiihrung eines
Einzelnen nicht. Die Kapitalanlagetduschung erfordert vielmehr, dass sich die oben be-
zeichnete Tduschungshandlung an »einen groferen Kreis von Personen« richtet.

Erstaunlich oder nahezu widerspriichlich ist, dass der deutsche Gesetzgeber die
Qualifizierung des Kapitalanlagebetruges (§ 264a StGB) einem weit geringeren Straf-
rahmen, als den allgemeinen Betrug (§ 263 StGB) unterstellt. Hier hitte man anneh-
men sollen, dass eine (Massen-)Tduschung einer unbestimmten Vielzahl von Anlegern
i.5.d. § 264a StGB durch speziell auszuarbeitende Prospekte, Ubersichten und Dar-
stellungen nicht nur gefihrlicher als die allgemeine Betrugshandlung i.S.d. § 263
StGB ist, sondern auch vom Tiéter groBere kriminelle Energie abverlangt. Diesen
Strafgrund des Kapitalanlagebetruges (§ 264a StGB) greift der deutsche Gesetzgeber
in seiner Strafrahmenfestlegung jedoch gerade nicht auf.

2. Verleiten zu Borsenspekulationsgeschdiften

Die Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richt-
linie)® ist auch maBgeblich fiir die Etablierung des Straftatbestandes des Verleiten zu
Borsenspekulationsgeschiften §§ 61 1.V.m. § 23 Abs. 1 BorsG geworden. Nach §§ 61
i.V.m. § 23 Abs. 1 BorsG macht sie jeder strafbar, der gewerbsméiBig einen anderen,
durch Ausnutzung dessen Unerfahrenheit, zum Abschluss von Borsenspekulationsge-
schiften (i.S.d. § 23 Abs. 2 BorsG) oder der Beteiligung an ihnen verleitet.

Obschon speziell die oben genannte europdische Regelung die Einfiihrung dieses
Verbotes in allen europédischen Mitgliedstaaten herbeigefiihrt hat, ist es bedauerlicher-
weise dem deutschen Gesetzgeber bis heute nicht gelungen, den Begriff des »Verlei-

19 Siehe auch: Schroder: Europdische Richtlinie und deutsches Strafrecht; Miinchen 2002,
S. 339 ff, 445 ff. (m.w.H.).
20 ABIL Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.


https://doi.org/10.5771/2193-7869-2007-4-425

432 Dieter Krimphove

tens?'« in § 23 BorsG eindeutig inhaltlich festzulegen?’. Das Deutungsspektrum reicht
von einer bloBen »Verursachung« des Borsenspekulationsgeschiiftes® bis hin zu ei-
nem »boswilligen Ausnutzen der Entscheidungsunfihigkeit des Anlegers«*,

Auch die oben erwihnte” europiische Marktmissbrauchs-Richtlinie®® und ihre Fol-
gedokumenten?’ gewihren keine Moglichkeit zu einer Deutung dieses unbestimmten
Tatbestandsmerkmals: Zwar fiihrt die Marktmissbrauchs-Richtlinie den Begriff des
»Verleitens« in ihrem Art. 3 auf. Weder sie, noch die oben erwihnten Folgedoku-
mente definieren ihn. Zudem verwendet die europdische Marktmissbrauchs-Richtlinie
den Begriff des Verleitens nur im Bezug auf Insidergeschiifte, so dass eine Ubernahme
des in der Marktmissbrauchs-Richtlinie erwihnten Begriffs des »Verleitens« in den
Kontext des § 264a StGB ohnehin zweifelhaft erscheint?.

3. Das Recht der Insiderhandelsverbote

Uberaus komplex iibertriigt der deutsche Gesetzgeber die zum europiischen Insiderrecht
ergangenen Regelungswerke®® und deren Sanktionen in sein nationales Insider-Recht.

21 Zum problematischen Merkmal des »Verleitens« im deutschen Strafrecht siehe auch:
§§ 120, 160, 323b, 367 StGB hier aber mit weitaus auslegungsfihigerem Inhalt.

22 siehe auch: Nack: in: Miiller-Gugenberger/Bieneck; Wirtschaftsstrafrecht, 4. Aufl. Heidel-
berg 2006, § 23 BorsG (m.w.H.); Achenbach/Ransierk (Herg.) Handbuch Wirtschaftsstraf-
recht: Heidelberg 2004, Kapitel X, Rn 250.

23 BGH NStZ - RR 2002, S. 84 ff. (m.w.H.).

24 so BGH NStZ 2000, S. 36 ff. (m.w.H.).

25 siehe oben: Kapitel I.1.a (m.w.H.).

26 ABIL Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.

27 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffs-
bestimmung und die Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestim-
mung der Marktmanipulation (ABI. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.); Richtlinie 2004/
72/EG der Kommission vom, 29. April 2004 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber die Insider-
Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richtlinie) (ABI. Nr. L 162 vom
30.04.2004, S. 70 ff.); Verordnung 2273/2003/EG der Kommission vom 22. Dezember
2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 28. Januar 2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (ABI.
Nr. L 336 vom 23.12.2003, S. 33 ff.).

28 Zum Merkmal des Verleitens zu Insider-Geschiften siehe unten: Kapitel 1.4. (m.w.H.).

29 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom, 29. April 2004 zur Durchfiihrung der Richtli-
nie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber die
Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richtlinie) (ABI. Nr. L
162 vom 30.04.2004, S. 70 ff .).

Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 tiiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (ABL. Nr. L 336 vom
23.12.2003, S. 33 {f.),

Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffs-
bestimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestim-
mung der Marktmanipulation (ABL Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.),
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Im Vergleich zu der vormaligen Rechtslage, fiihrt er im Jahr 2005 — aufgrund européi-
scher Vorgaben™ — iiberaus komplizierte Anderungen ein. In der aktuellen Rechtslage
differenziert der deutsche Gesetzgeber inhaltlich und dogmatisch zwischen dem Verbot
von Insiderhandlungen, deren Strafbarkeit und zugleich deren Ordnungswidrigkeit.

a) Die allgemeine Regel des Insiderhandelsverbotes

Das Verbot, Insiderinformationen (i.S.d. § 13 WpHG) weiterzugeben und/oder zu nut-
zen enthilt § 14 WpHG. Dabei stellt § 14 i.V.m. § 13 Abs. 2 WpHG reine Beratungs-
und Bewertungstitigkeit, ohne die Weitergabe von nichtoffentlichen Informationen
von dem Insiderverbot frei.

Abbildung 1: Insider-Handels-Verbote § 14 WpHG

Norm Handlungs-Verbote (i.S.d. § 14 WpHG)

14 Abs. 1 WpHG Erwerb oder VerduBerung unter Verwendung der Insiderin-

formation

14 Abs. 2 WpHG Unbefugtes Mitteilen und Zugénglichmachen von Insiderin-

formation

14 Abs. 3 WpHG Empfehlung und Verleitung eines anderen — auf Grundlage

der Insiderinformation — zum Erwerb oder Verduferung von
Insiderpapieren

30

Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richtlinie) (ABI.
Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.)

Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. November 1989 zur Harmonisierung der Vor-
schriften betreffend Insider-Geschifte (ABI. Nr. L 334 vom 18.11.1989, S. 30 ff.).

siehe insbesondere:

Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (ABL. Nr. L 336 vom
23.12.2003, S. 33 ff.),

Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
tiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richtlinie) (ABI.
Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.)

Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates betreffend die Begriffs-
bestimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestim-
mung der Marktmanipulation (ABI. Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.),

Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom, 29. April 2004 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber die Insider-
Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-Richtlinie) (ABl. Nr. L 162 vom
30.04.2004, S. 70 ff .).
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Das Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG unterscheidet heute nicht mehr zwischen
dem Primir- und dem Sekundirinsider. Diese Unterscheidung greift allerdings der Ge-
setzgeber zur Beurteilung der Strafbarkeit des verbotenen Insiderverhaltens wieder
auf, wobei er die Strafbarkeit von Insidern tiberaus komplex gestaltet:

b) Strafbarkeit des Insider-Geschéften

Nach dem System der Straftatbestinde der

1.§§ 38 Abs. 21.V.m. § 39 Abs. 2 Nr. 3i.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 2 oder

2.§§ 38 Abs. 21.V.m. § 39 Abs. 2 Nr. 4i.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 3 oder

3.8§ 38 Abs. 1| WpHG

ist grundsitzlich jedem Insider (Primir- und Sekundirinsider) der Erwerb, oder die
VeriduBerung von Insiderpapieren (§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG), unter Verwendung der
Insider-Kenntnis verboten, wihrend allein dem Primérinsider die Mitteilung oder das
Zuginglichmachen (§ 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG), bzw. die Erwerbs- oder/und Verduf3e-
rungsempfehlung (das sog. Tipping) und die Verleitung zu Insider-Geschiften®! (§ 39
Abs. 2 Nr. 4 WpHG) untersagt ist.

Abbildung 2: Insiderstrafbarkeit

Bezeich- Insider-Eigen- Handlungs-Verbote Strafe
nung schaft (i.S.d. § 14 WpHG)
Fiir alle Insider 1. Erwerb, 38 Abs. 1
2. VerduBerung von Insiderpa- | Nr. 1
pieren (§ 14 Abs. 1 Nr. 1), un-
ter Verwendung der Insider-
Kenntnis (Kausalitit)
Primér- Organ-Insider 3. Mitteilen oder Zugénglichma- | § 38 Abs. 1,
Insider § 38 Abs. 1 Nr. 2a chen (§ 39 Abs. 2 Nr. 3), Nr.2 i.V.m.
Beteiligungs-Insider | 4. Erwerbsempfehlung und Ver- |§ 39 Abs. 2
§ 38 Abs. 1 Nr. 2b duBerungsempfehlung (»TIP- |Nr. 3 und 4
Berufs-Insider PING«)
§ 38 Abs. 1 Nr. 2¢ | 5. Verleitung (§ 39 Abs. 2 Nr. 4)
Straftats-Insider
§ 38 Abs. 1 Nr. 2d
Sekunddir- (Kenntnis-Insider) | 1. Erwerb, 38Abs. I Nr.
Insider 2. Verduferung von Insiderpa- | 1
(Dritter) pieren (§ 14 Abs. INr. 1), un-
ter Verwendung der Insider-
Kenntnis (Kausalitdt)

31 zu der Parallelproblematik der Anwendung des unbestimmten Tatbestandsmerkmals des
»Verleitens« dazu siehe oben: Kapitel 1.2. (m.w.H.).


https://doi.org/10.5771/2193-7869-2007-4-425

Europdisierung des Bank- und Wertpapierhandelsstrafrechts 435

Im Ergebnis bleibt daher dem sogen. Sekundérinsider — also demjenigen, der die In-
siderinformation von einem Insider erfahren hat — lediglich die unmittelbare Verwer-
tung dieser Information — also der Erwerb, und die VerduBerung von Insiderpapieren —
untersagt.

¢) Ordnungswidrigkeiten von Insider-Handlungen

Die inhaltliche Unterscheidung von Strafbarkeit und Ordnungswidrigkeit traf der deut-
sche Gesetzgeber letztlich, um das von der Strafbarkeit® nicht erfasste Verhalten ei-
gens einem Buflgeldtatbestand zuzufiihren und als Ordnungswidrigkeit ahnden zu
konnen. Der neu aufgenommene Bufigeldtatbestand fiir InsiderverstoBe (§ 39 WpHG)
nimmt ndmlich unmittelbar Bezug auf den Verbotstatbestand des § 14 Abs. 1, Nr. 2
und 3 WpHG und unterzieht somit die Mitteilung oder/und das Zuginglichmachen
(§ 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG), die Erwerbsempfehlung und die VerduBerungsempfeh-
lung, sowie die Verleitung eines Anderen zu Erwerbs- oder VerduBerungsempfehlun-
gen (§ 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG) der Sanktionierung nach dem Ordnungswidrigkeiten-
Recht.

Abbildung 3: Ordnungswidrigkeit der Insiderhandlungen

Bezeich- Insider- Handlungs-Verbote Bufle

nung Eigenschaft (1.S.d. § 14 WpHG)

Alle Primér- und 1. Mitteilen od. Zuginglichma- | § 39 Abs. 2
Insider Sekundirisider chen (§ 39 Abs. 2 Nr. 3), Nr. 3

§ 39 Abs. 2 Nr. 3 2. Erwerbsempfehlung und Ver-
duBerungsempfehlung (»TIP-
PING«)

3. Verleitung (§ 39 Abs. 2 Nr. 4) | § 39 Abs. 2
Nr. 4

Da § 39 Abs. 2 WpHG den § 14 Abs. 1, Nr. 1 WpHG nicht erwihnt, bleiben der Er-
werb und die VerduBerung von Insiderpapieren unter Verwendung der Insiderinforma-
tion ausschlieBlich strafrechtlichen Sanktionen des § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG vorbehalten.

Die hochst differenzierte Aufteilung der Insider-VerstoBe in Straf und BufB3geldvor-
schriften erscheint einem juristischen Laien kaum noch nachvollziehbar. Des Weiteren
erfassen unterschiedliche Straf- und Buligeldtatbestinde ein und dasselbe Insider-Ver-
halten (hier das Mitteilen od. Zuginglichmachen (§ 39 Abs. 2 Nr. 3), die Erwerbsemp-
fehlung und VeriuBerungsempfehlung) mehrfach®. Fiir eine solche »doppelte« Absi-
cherung des Gesetzgebers fehlt ein Rechtsbediirfnis.

32 Strafbarkeit nach § 38 Abs. 2i.V.m. § 39 Abs. 2 Nr. 31.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 2 oder, §§ 38
Abs. 21.V.m. § 39 Abs. 2 Nr. 41.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 3 oder, §§ 38 Abs. 1 WpHG.

33 Lediglich die Sanktionierung des Erwerbs und der Verduferung von Insiderpapieren erfolgt
ausschlieBlich nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG.
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4. Regelungen zur Verhinderung von Marktmanipulationen

Lange Zeit war fraglich, inwieweit insbesondere die Fallgruppe des sog. »Scalping«

strafrechtlich zu bewerten war.

Beim Scalping empfiehlt ein sog. Sachkundiger oder »Borsen-Experte« einem gro-
Ben Publikum den Erwerb einer Anlage, nur zu dem Zweck das Kaufverhalten seines
Publikum anzureizen, dadurch den Kurs dieser Anlage zu steigern, und somit eigene
Vorteile — etwa durch den Verkauf der nun wertmifig gestiegenen Anlage realisieren
zu konnen. Speziell Fernsehsendungen oder Internet-Auftritte bieten derartigen Bor-
sen- und Anlagespezialisten bereitwillig eine effektive Plattform ihrer »Beratungsti-
tigkeit«.

Die
* Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar

2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-

Richtlinie)*

* Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlamentes und des Rates betref-
fend die Begriffsbestimmung und die Veroffentlichung von Insider-Informationen
und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation™

* Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom, 29. April 2004 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber die Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marktmissbrauchs-
Richtlinie)™

sowie die

e Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 28. Januar 2003 iiber die Insider-Geschéfte und Marktmanipulationen®’

haben die Reglementierung bzw. das Verbot des Scalping in den nationalen Rechts-

ordnungen veranlasst.

Die vormalige Regelung des deutschen Rechts war ungeeignet strafrechtliche Sank-
tionen gegen den »Scalper« aufzubieten®. Denn die rechtliche Besonderheit des Scal-
ping besteht darin, dass — wie vom Scalper angekiindigt — die Kurse, nach der Be-
kanntgabe der Anlageempfehlung des Scalpers, tatsichlich steigen®’. Die Information
ist daher gerade nicht falsch. Ihrer strafrechtlichen Einordnung als irrefiihrende, oder
betriigerische Handlung steht daher das strenge Analogieverbot des § 1 StGB entge-
gen. Auch die damalige Klarstellung in dem Vorldufer der heutigen deutschen Markt-

34 ABL Nr. L 96 vom 14.04.2003, S. 16 ff.

35 ABIL Nr. L 339 vom 24.12.2003, S. 70 ff.

36 ABL Nr. L 162 vom 30.04.2004, S. 70 ff

37 ABIL Nr. L 336 vom 23.12.2003, S. 33 ff.

38 Krimphove: Aktuelle Entwicklung im europiischen Bank- und Kapitalmarktrecht, in: Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen, 2/2005, S. 35 ff. 97 ff.

39 Wenngleich auch diese Steigerung nicht wegen der Werthaltigkeit der Anlage, sondern auf
der Werbung fiir und der dadurch eintretenden Nachfragesteigerung beruht.
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manipulations-Konkretisierungs-Verordnung (MaKonV) geniigte nicht, strafrechtli-
che Sanktionen gegen das Scalping zu begriinden. Der deutsche Gesetzgeber hat zwar
im Jahr 2005 »nachgebessert«. Allerdings erreichte er damit eine inhaltlichen wie sys-
tematischen Undurchschaubarkeit der derzeitigen Rechtslage: So kommen beispiels-
weise zur straf- als auch zur ordnungsrechtlichen Beurteilung des »Scalping« gleich 4
Alternativen — ndmlich die hier angegebenen Alternativen 1, 3 und 4 — und nur in be-
sonders gelagerten Fillen die Alternative Nr. 2 in Betracht, deren Abgrenzung und in-
haltliche Unterscheidung problematisch ist:

Das Sanktionssystem der Marktmanipulation:

1. Ordnungswidrig nach § 39 Abs. 2 Nr. 11 i.V.m. § 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG handelt,
wer vorsitzlich oder leichtfertig unrichtige oder irrefiihrende Angaben macht, die zur
Bewertung eines Finanzinstrumentes erheblich sind.

2. Ebenfalls ordnungswidrig handelt, nach § 39 Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. § 20a Abs. 1 Nr. 2
WpHG wer Geschifte oder Kauf- bzw. Verkaufsauftrige titigt, die geeignet sind, fal-
sche oder irrefithrende Signale zusetzen oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiih-
ren;

oder

3. wer nach § 39 Abs. I Nr. 21.V.m. § 20a Abs. 1 Nr. 3 WpHG sonstige Tduschungs-
handlungen vornimmt, die geeignet sind, auf den Preis eines Finanzinstrumentes ein-
zuwirken.

4. Strafbar nach § 38 Abs. 21.V.m. § 39 Abs.- I, Nr. 1 u. Nr. 2, oder Nr. 11,i.V.m. §
20a WpHG handelt, wer eine der oben angegebene drei Alternativen vorsitzlich be-
geht und dadurch auf den Preis eines Finanzinstrumentes einwirkt.

Die Gesetzessystematik erscheint ferner dadurch inhaltlich problematisch, dass der
deutsche Gesetzgeber — ausdriicklich in §§ 39 Abs. 1, § 39 Abs. 2 und § 39 Abs. 11
WpHG also fiir alle o.g. Alternativen der Ordnungswidrigkeit und Strafbarkeit den
Begriff der Tduschungshandlung aus § 4 der MaKonV herleitet, obschon der Wortlaut
des § 4 Abs. 1 MaKonV sich nur auf die »sonstigen Tduschungshandlungen« i.S.d. §
20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG bezieht.

Allein die, die Strafbarkeit des Scalpers begriindende, viergliedrige Paragrafenkette
—§ 38 Abs. 2,1i.V.m. § 39 Abs. 1, Nr. 1 und Nr. 2, oder Nr. 11, i.V.m. § 20a WpHG
i.V.m § 4 MaKonV - ldsst Zweifel aufkommen, inwieweit der deutsche Gesetzgeber
die Klarheit und Verstindlichkeit der Rechtslage im Auge hatte.

Zu der problematischen Strafbegriindung durch Normen der Exekutive die, wie im
Fall des § 4 MaKonV und der zweifelhaften Vorgehensweise, europarechtliche Vorga-
ben in deutschen Recht mit stratbegriindendem Bezug umsetzen, obschon der Europi-
ische Gesetzgeber keinerlei Kompetenz fiir nationale Strafregelungen besitzt, wurde
bereits oben — im Zusammenhang mit der Ubernahme der Regelung des § 2 MaKonV
— hingewiesen*. Dieselben Bedenken gelten auch an dieser Stelle.

40 Siehe oben: Kapitel I.1.a.
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Strafrechtlich iiberdenkenswert ist ebenfalls der inhaltliche Verweis der §§ 38
i.V.m. § 39 Abs.1 i.V.m. § 20a WpHG auf § 4 MaKonV*!, denn dieser Verweis eroff-
net eine weite Strafbarkeitsbegriindung:

* § 4 Abs. 1 MaKonV definiert sonstige Tduschungshandlungen als Irrefiihrung
wobei Absatz 2 des § 4 MaKonV lediglich Indizien in Form von nichtabschlief3en-
den Regelbeispielen fiir das Vorliegen einer Tduschungshandlung liefert.

e Zu deren Feststellung einer Tduschungshandlungen stellt § 4 Abs. 1 dann auf die
Sicht eines »verstindigen Anlegers« ab.

» Dabei geniigen schon von einem wirtschaftlichen Interesse beeinflusste Finanzana-
lysen oder Anlageempfehlungen, um eine Tduschungshandlung zu begriinden.

e Neu ist dann, dass § 4 Abs. 3 MaKonV die Kundgabe einer Stellungnahme oder
eines Geriichts iiber das Finanzinstrument, oder dessen Ausgeber in den Medien
dann immerhin als sonstige Tduschungshandlung ausreicht, wenn der entsprechen-
den Interessenkonflikt nicht wihrend der Kundgabe in angemessener Form — durch
wen auch immer — offen gelegt wird.

41 Siehe oben: in diesem Kapitel.
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Abbildung 4: Sanktionssystem einer Marktmanipulation (hier: Scalping) § 38 Abs. 2,
i.V.m. § 39 Abs. 1, Nr. 1 und Nr. 2, oder Nr. 11, i.V.m. § 20a WpHG i.V.m § 4 Ma-

KonV
Straftat- Ordnungswidrigkeit Tathandlung
bestand
§38 Abs.2 | 39 Abs. 2 20a Abs. 1 1. Unrichtige, irrefiihrende Angaben
i.V.m. Nr. 11 Satz 1
i.V.m. Nr. 1
39 Abs. 1 20a Abs. 1 | 2. Geschiftsvornahme (Kauf, Verdu-
Nr.1i.V.m | Satz 1 Nr. Perung v. Wertpapieren) oder
2 3. Auftragserteilung zu solchen Ge-
schiften
39 Abs. 1 20a Abs. 1 | 4. Sonstige Tduschungshandlungen
Nr.2i.V.m | Satz 1
Nr. 3 Definition sonstige Tduschungshand-

lungen

4 Abs. 1
MaKonV*#

I. TIrrefiihrung

4 Abs. 2
MaKonV

II. Indizien fiir
»sonst. Tdu-
schungshand-
lung«

a) Irrefiihrungen,

b) von wirt-
schaftlichem
Interesse be-
einflusste (ob-
jektiv rich-
tige) Analysen

4 Abs. 3
MaKonV

III.Stellung-
nahme in Me-
dien/ ohne
Hinweis auf
einen Interes-
senkonflikt

42 Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulati-
ons-Konkretisierungsverordnung) v. 1. 3. 2005 (BGBL. I S. 515).

439
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Ging die Rechtsprechung deutscher Obergerichte noch sehr grofziigig von der in-
haltlichen Bestimmtheit des § 20a Abs. 1 WpHG aus®, so erscheint diese Sicht ange-
sichts der Interpretation des § 20a Abs. 1 mit § 4 Abs. 3 MaKonV mehr als fragwiir-
dig: Was bedeutet die in §4 Abs. 3 MaKonV vorgeschriebene angemessene
Offenlegung? Wie muss der offen zu legende Interessenkonflikt beschaffen sein? Ge-
niigt zur Annahme eines Interessenkonfliktes in dem sich der Téter befindet auch ein
Beteiligtsein von Familienangehorigen? in welcher Form hat sie zu erfolgen? Dies al-
les sind Fragen die inhaltlich vollig unbeantwortet sind und damit die Strafnorm des
§§ 38 .V.m. 39 Abs. 1 i.V.m. 20a WpHG 1.V.m. § 4 MaKonV grundgesetzwidrig
1.S.d. § 103 GG erscheinen lassen. Allein der Wortlaut des § 4 Abs. 3 MaKonV mit
seinen inhaltsleeren Aufzihlungen** spricht dafiir, dass der deutsche Gesetzgeber ei-
nen »Auffangtatbestand« konstruieren wollte, der — in jedem Fall — das Scalping der
Strafe unterstellt. Auch der Konstruktion eines »Auffangtatbestandes« stehen die
grundgesetzlichen Bedenken der Unbestimmheit einer Strafnorm gegeniiber®.

Zudem bewirkt die Ubernahme europiischer Vorgaben in das deutsche Bank- und
Wertpapierhandelsrecht — wie schon bei der Regelung von Insiderhandelsverbotent —
eine »Uberregulierung«: Denn systematisch ermoglicht der Verweis in unterschiedlichen
Paragrafenketten auf die Regelungen des § 4 MaKonV, dass ein und dieselbe Handlungs-
weise (hier das Scalping) gleich sechsmal strafrechtlich relevant gewiirdigt werden kann.

Strafrechtliche Beurteilungsmoglichkeiten des Scalping nach der derzeitigen
Rechtslage

1.8§§ 38 Abs. 21.V.m. 39 Abs. 2 Nr. 11 1.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.V.m. 4 Abs.
1 MaKonV

2.§§ 38 Abs. 21.V.m. 39 Abs. 2 Nr. 11i.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.V.m. 4 Abs.
2 Nr. 2 MaKonV

3.§§ 38 Abs. 21.V.m. 39 Abs. 2 Nr. 11i.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.V.m. 4 Abs.
3 Nr. 2 MaKonV

4.88 38 Abs. 21.V.m. 39 Abs. 1 Nr. 2i.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3i.V.m. 4 Abs.
1 MaKonV

5.§8 38 Abs. 21i.V.m. 39 Abs. 1 Nr. 21i.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 i.V.m. 4 Abs.
2 Nr. 2 MaKonV

6. §8 38 Abs. 21.V.m. 39 Abs. 1 Nr. 21.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 31.V.m. 4 Abs.
3 Nr. 2 MaKonV

Die vom Gesetzgeber zur strafrechtlichen Bewertung von Scalping offenbar am ge-
eignetsten angesehene Alternative ist Nr. 6*7. Allerdings ist die Abgrenzung zwischen

43 BGH WM 2004,S. 69 ff. 73 (m.w.H.); im Einzelnen: Schroder: in: Achenbach, Ransiek
(Herg): Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, Heidelberg 2004, Kapitel X 2, Rn. 52 (m.w.H.).

44 »die Nutzung eines gelegentlichen oder regelmdfliigen Zugangs zu traditionellen oder elek-
tronischen Medien ... .«

45 zur Parallelproblematik des vormaligen § 88 Nr. 2 BorsG: BVerfGE 45, S. 363 ff., 371 ff.
(m.w.H.).

46 Siehe oben: Kapitel: I. 3. ¢. (m.w.H.).

47 §§ 38 Abs. 21.V.m. 39 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3i.V.m. 4 Abs. 3 Nr. 2
MaKonV.
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den Alternativen 1 — 6 zwingend erforderlich, enthélt doch nur sie Moglichkeit der
»Exkulpation« durch den Hinweis auf einen bestehenden Interessenkonflikt«.

Die Wiedergabe der aktuellen Rechtslage verdeutlicht, dass die Sanktionierung von
»Scalping« — auch nach der Einfiihrung des europdischen Rechts — keineswegs gelun-
gen ist.

111. Zusammenfassung und Resiimee

Der deutsche Gesetzgeber hat europdisches Recht — insbesondere wenn es sich um eu-
ropéische Richtlinien handelt — in sein nationales Recht zu iiberfiihren. Dabei stoft
der Gesetzgeber gerade in Rechtsgebieten in denen das umzusetzende europiische
Recht auf eine bereits detailliert entwickelte nationale Systematik und/oder Dogmatik
trifft auf erhebliche Umsetzungsprobleme.

Diese Umsetzungsprobleme hat der deutsche Gesetzgeber nicht bewiltigt. In der
Praxis zeigt sich vielmehr, dass er sie dadurch umgeht, dass er die Vorgaben das Euro-
péische Recht zu dem bestehenden nationalen einfach »addiert«. Hieraus entstehen
aufgeblihte und uniiberblickbare nationale Gesetzeskonstruktionen. Ihr Mangel an in-
tellektueller Durchdringbarkeit dieser Konstruktionen wire nicht dass grofite Problem.
Von grundsitzlicher Bedeutung ist, dass das Verfassungsrecht und das Strafrecht die
inhaltliche Bestimmtheit von Straftatbestdnden zwingend vorschreiben. Gerade hinter
dem Gebot, nicht nur eine verstindliche, sondern auch eine inhaltlich klare, bestimmte
und nachvollziehbare Regelung zu schaffen bleibt der deutsche Gesetzgeber zuriick.

Zu einem weiteren europa- und verfassungsrechtlichen Problem fiihrt die Bereit-
schaft des deutschen Gesetzgebers, europidische Vorgaben in deutsches Strafrecht da-
durch umzusetzen, dass er den Erlass von »Kldrungsvorschriften« wie etwa bei der
»Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation v. 1. 3. 2005«
der Exekutive tiberldsst. Die Exekutive konkretisiert ndmlich dann européische Nor-
men fiir ein Rechtsgebiet, fiir dessen Regelung der Europédische Gesetzgeber keinerlei
Kompetenz hat.

Mit zukiinftig zunehmender Regelungsintensitit des europdischen Gesetzgebers auf
dem Gebiet des Bank- und Wertpapierhandelsrechts steigt die Bedeutung der hier vor-
gestellten Problematik.

Zugegebenermalf3en hat der deutsche Gesetzgeber aktuell noch andere »Baustellen«
der Harmonisierung des deutschen und europdischen Rechts zu bearbeiten (insbeson-
dere: das Zertifikatrecht und Ratingrecht, sowie zahlreiche prospektrechtliche Fra-
gen*®), und zugegebenermalBen zihlt das deutsche Bank- und Wertpapierhandelsrecht
eben nicht zu den systematisch/dogmatisch anspruchslosesten und gradlinigsten
Rechtsbereichen, in denen der deutsche Gesetzgeber seinen Harmonisierungsbemii-

48 Krimphove: Rechts- und Haftungsfragen des externen Unternehmensratings, in: Finanz
Betrieb Mai 2005, S. 333 ff., Krimphove: Zertifikathandel in Deutschland, In: Finanz
Betrieb, 2006, S. 255 ff.; Krimphove: Bestandsaufnahme und Ausblick auf ein neu zu
schaffendes Ratingrecht, in: Achleitner/Everling (Hrsg.): Rechtsfragen im Rating, S. 65 ff.
(m.w.H.) Wiesbaden 2005.
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hungen ohne weitere Sorgfalt nachgehen kann. Dennoch verdeutlicht gerade die oben
dargestellte strafrechtliche Problematik des deutsch/europdischen Bank- und Wertpa-
pierhandelsrechts dass Fortsetzung der bisherigen deutschen Praxis europarechtliche
Normen in sein Gesetz umzusetzen unbrauchbar ist.

Hier ist der deutsche Gesetzgeber bereits heute aufgefordert eine neue systematisch,
schliissige verfassungs- wie europarechtskonforme Gesetzeslage zu erarbeiten und
vorzulegen.
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