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I. Einleitung
쉜Die B senskandale in den USA haben weltweit das Vertrauen in die Kapitalmarkte
웪 둹 둳ersch tert. Auch in Deutschland ist es zu spektakul en F len von Kursbetrug und

Insiderhandel gekommen.1) Angesichts dieser offensichtlichen Fehlentwicklungen und
쬫 둹 냕Mi rauche wird der Ruf nach st kerer erwachung der Kapitalmarkte und der

둻Bestrafung der T er immer lauter. Eine solche Reform kann heute nicht mehr nur



웘auf nationaler Ebene durchgef rt werden. Erforderlich sind vielmehr internationale
쉜Anstrengungen, um das Vertrauen der Anleger in die Serioesitaet der B sen

둯wiederherzustellen und damit die Funktionsf igkeit der Kapitalmarkte zu bewahren.2)
웘Die europaischen Regierungen haben dieses Problem schon fr zeitig gesehen und

웑darauf reagiert. Die EU-Richtlinie er den Insiderhandel aus dem Jahr 1989 schuf
웦die Voraussetzungen f eine Harmonisierung der europaischen Insiderregeln.3) Sie ist

inzwischen europaweit umgesetzt worden. Derzeit ist eine weitere EU-Richtlinie in
Vorbereitung, die die europaischen Kapitalmarkte weiter angleichen wird.4) Diese
Richtlinie beruht teilweise auf dem US-amerikanischen Vorbild.5) Der deutsche

쉜Gesetzgeber hat im Vierten Finanzmarktf derungsgesetz, das am 1.7.2002 in Kraft
getreten ist, wesentliche Vorgaben des Richtlinienvorschlags bereits umgesetzt.

둯Infolge dieser und anderer EU-Richtlinien n ern sich die nationalstaatlichen
Strafrechtsordnungen in Europa im Bereich des Wirtschaftsstrafrechts stark an.6) Man
kann bereits heute von der Entstehung eines europaischen Finanzmarktstrafrechts

둵sprechen.7) Durch eine Gruppe von Strafrechtswissenschaftlern aus verschiedenen L
둮 웦dern Europas sind Vorschl e f wirtschaftsrechtliche ?uropadelikte?erarbeitet

쉜worden.8) Die Regelungen eines europaischen B sen- bzw. Finanzmarktstrafrechts,
둯die darin entwickelt werden (Art. 51 - 53, vgl. aber auch die Art. 54 - 56)

웘 쉗neln stark der deutschen Rechtslage. Die nachfolgenden Ausf rungen k nen deshalb
jedenfalls mit Blick auf das Insiderstrafrecht und die Regelungen zur Marktmanipulation

쉜als Darstellung eines in der Entstehung befindlichen europaischen B sen- und
Finanzmarktstrafrechts verstanden werden.

둩 냕 웑Im folgenden soll zun hst ein erblick er den wesentlichen Regelungsinhalt des
쉜 쬮Vierten Finanzmarktf derungsgesetzes gegeben werden (unter II). Anschlie nd

쉜werden die zentralen Normen des deutschen B senstrafrechts behandelt: der
Kapitalanlagebetrug (unter III), das Verbot des Insiderhandels (unter IV), der

쉜 쬮Kursbetrug (unter V) und die Verleitung zur B senspekulation (unter VI). Abschlie
쬽 웢nd werden die wesentlichen Ergebnisse zusammengefa und ein Ausblick auf die k
쉜ftige Entwicklung des deutschen und europaischen B senstrafrechts gegeben (unter

VII).
쉜II. Das Vierte Finanzmarktf derungsgesetz und

쉜die Entwicklung des deutschen B senstrafrechts
둵 쉜Nach l gerer Vorbereitung trat am 1. Juli 2002 das Vierte Finanzmarkt-f

웪derungsgesetz in Kraft. Durch dieses Gesetz sollen die Anleger besser gesch zt
쉍werden, die Handlungsm lichkeiten der Beteiligten des Kapitalmarkts sollen verbessert

웦 둭und der Kapitalmarkt selbst als Motor f Leistung und Besch tigung weiterentwickelt
werden. Im einzelnen verfolgt das Gesetz folgende Ziele:

쉎1. Der Anlegerschutz soll durch erh te Transparenz auf den Wertpapier-markten
둹gest kt werden.

쉜2. Durch eine Reform des B sen- und Wertpapierrechts will der Gesetzgeber die



쉜Position der deutschen B sen und ihrer Marktteilnehmer im weltweiten Wettbewerb
쉍verbessern und ihre Handlungsm lichkeiten durch Deregulierung und weitere

쉎Anpassung an internationale Standards erh en.
둭 쉍3. Die Gesch tsm lichkeiten der Kapitalanlagegesellschaften sollen erweitert und der

둹Anlegerschutz gest kt werden.
둹4. Die Rechtssicherheit soll verst kt werden. Denn ihr kommt im Wett-bewerb der

둻 슙Finanzpl ze eine immer gr ere Bedeutung zu. Zu diesem Zweck wird u.a. das Recht
둭der Termingesch te neu geregelt.

쉜 쉜Auch das B senstrafrecht wurde durch das Vierte Finanzmarktf derungs-gesetz
쉜 쉜umgestaltet. Der Kursbetrug (§ 88 B sengesetz (B sG) a.F.) wurde gestrichen und

쉜im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) neu geregelt. § 89 B sG a.F. wurde ohne ■
쉜 쉜 웑nderungen in den § 57 B sG n.F. (strafbare Verleitung zur B senspekulation) erf

웘 둵 둵rt. Die Straftatbest de des § 38 WpHG wurden erg zt, so da?sie nun auch die
Kurs- und Marktpreismanipulation (Kursbetrug) erfassen. Dazu wurde ein neuer
Verbotstatbestand im WpHG geschaffen (§ 20a WpHG). Der Kapitalanlagebetrug (§

둵264a StGB) blieb unver dert.
쉜 쬮Der Anlegerschutz spielt im deutschen B senstrafrecht traditionell eine gro Rolle.

Ab Mitte der 60er Jahre des 20. Jahrhunderts wurde in zunehmendem Masse privates
쉍 쉜Verm en an den B sen investiert. Dementsprechend wurde es erforderlich,

쉜 웪 둻unerfahrene Anleger an der B se besser zu sch zen und die Wirtschaftskriminalit
둴 둴 쉜 둻effektiv zu bek pfen. Ein Meilenstein in der Bek pfung der B senkriminalit war

둴 둻das Zweite Gesetz zur Bek pfung der Wirtschaftskriminalit vom 15.5.1986. Dadurch
쉜wurden u.a. die §§ 264a StGB (Kapitalanlagebetrug) und § 89 B sG a.F. (Verleitung

쉜 웘zur B senspekulation) eingef rt. Die bereits existierende Vorschrift zum Kursbetrug
쉜 웑 웒(§ 88 B sG a.F.) wurde erarbeitet. Eine empfindliche L ke bestand weiter

hinsichtlich des Insiderhandels. Die europaische Insiderrichtlinie 89/592/EWG9) aus
dem Jahr 1989 schrieb die Strafbarkeit von Insiderhandel vor. Diese Vorgabe wurde

쉜im Zweiten Finanzmarktf derungsgesetz vom 26.7.1994 umgesetzt (§§ 38, 14 WpHG).
쬫Die derzeit vorbereitete neue EU-Richtline gegen den Marktmi rauch10) wird die

Insiderrichtlinie von 1989 ersetzen.
III. Der Kapitalanlagebetrug (§ 264a StGB)

쉜Das B senstrafrecht ist teils im StGB und teils in strafrechtlichen Nebengesetzen
둮geregelt. Die einschl ige Norm im StGB ist der § 264a (Kapitalanlagebetrug).

§ 264a StGB
(1) Wer im Zusammenhang mit
1. dem Vertrieb von Wertpapieren, Bezugsrechten oder von Anteilen, die eine

둯Beteiligung an dem Ergebnis eines Unternehmens gew ren sollen,
oder

쉎2. dem Angebot, die Einlage auf solche Anteile zu erh en,



냕 웑 쉍in Prospekten oder in Darstellungen oder ersichten er den Verm ensstand
웦 웑 쉎hinsichtlich der f die Entscheidung er den Erwerb oder die Erh ung erheblichen

둵 웑 슙Umst de gegen er einem gr eren Kreis von Personen unrichtige vorteilhafte
Angaben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt, wird mit Freiheitsstrafe bis zu
drei Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

쉍(2) Absatz 1 gilt entsprechend, wenn sich die Tat auf Anteile an einem Verm en
웦bezieht, da?ein Unternehmen im eigenen Namen, jedoch f fremde Rechnung verwaltet.

둻(3) Nach den Abs zen 1 und 2 wird nicht bestraft, wer freiwillig verhindert,
쉎da?aufgrund der Tat die durch den Erwerb oder die Erh ung bedingte Leistung

둻erbracht wird. Wird die Leistung ohne Zutun des T ers nicht erbracht, so wird er
웘straflos, wenn er sich freiwillig und ernsthaft bem t, das Erbringen der Leistung zu

verhindern.
1. Allgemeines
Der Kapitalanlagebetrug ist ein typisches Wirtschaftsdelikt. Er ist eng verwandt mit
dem allgemeinen Betrugstatbestand (§ 263 StGB). Im Unterschied zum Betrug fehlen

쉍beim Kapitalanlagebetrug allerdings im objektiven Tatbestand der Irrtum, die Verm
웗 쉍 둼ensverf ung und der Verm ensschaden. Ausreichend ist allein eine T

둴schungshandlung, ohne da?es auf den Eintritt eines Schadens ank e. § 264a StGB
웢 웦 뒮bewirkt also eine Vorverlagerung des Strafrechtsschutzes. Als Begr dung hierf l t

웘sich anf ren, da?der Strafrechtsschutz, um unerfahrene Anleger wirkungsvoll vor
Wirtschaftskriminellen zu bewahren, nicht erst dann einsetzen darf, wenn durch

웗Anlagebetr ereien ein Schaden entstanden ist.
둯 웪Der Kapitalanlagebetrug ist ein abstraktes Gef rdungsdelikt. Gesch ztes Rechtsgut

쉍 웑ist das Verm en von Kapitalanlegern und dar er hinaus das Allgemeininteresse an der
둯Funktionsf igkeit des Kapitalanlagemarktes. Qualifikationen oder Privilegierungen des

Kapitalanlagebetruges sind im StGB nicht vorgesehen. Wenn ein Schaden eintritt,
greift vielmehr der allgemeine Betrugstatbestand (§ 263 StGB) ein.

쬽2. Erfa e Anlageformen
웪Die Kapitalanleger werden durch § 264a StGB nicht umfassend gesch zt, sondern nur

im Zusammenhang mit bestimmten Anlageformen. Das Gesetz nennt Wertpapiere,
둯Bezugsrechte, Anteile, die eine Beteiligung an dem Ergebnis eines Unternehmens gew

쉍rleisten sollen, und Anteile an Treuhand-verm en.
Wertpapiere sind Urkunden, durch die ein Recht so verbrieft wird, da?es ohne die

웑Urkunde nicht ausge t werden kann. Beispiele sind Aktien oder Obligationen.
Bezugsrechte sind unverbriefte Rechte auf den Bezug von Leistungen, die sich aus
einem vom Kapitalanleger erworbenen Stammrecht ableiten.11) Zu den Anteilen, die

둯 쉜eine Beteiligung an dem Ergebnis eines Unternehmens gew ren sollen, geh en vor
allem Anteile an Kapitalgesellschaften, Gesellschaftsanteile an Personengesellschaften
und Beteiligungen durch partiarische Darlehen.12) Die Einbeziehung von Bauherren-,

둮 둵Bautr er- und Erwerbermodellen ist umstritten.13) § 264a Abs. 2 StGB erg zt die
둯Aufz lung in § 264a Abs. 1 Nr. 1 StGB, indem auch Anlageformen, bei denen



둵zwischen dem Anleger und dem Anlageobjekt ein Treuh der eingeschaltet ist, als
strafrechtlich relevant eingestuft werden.

둼3. T schung
둼Die in § 264a Abs. 1 StGB erforderliche T schungshandlung kann in zwei Formen

auftreten, dem (aktiven) ?achen?von unrichtigen vorteilhaften Angaben und dem
둼(passiven) Verschweigen nachteiliger Tatsachen. Die T schungshandlung mu?sich auf

둵 웦 둻 웦Umst de beziehen, die, wie der BGH erst k zlich best igt hat, f die
웧Anlageentscheidung erheblich sein m sen.14) Dies ist dann der Fall, wenn die
둻 둵relevanten Tatsachen nach der Einsch zung eines verst digen und durchschnittlich

vorsichtigen Anlegers Einflu?auf Wert, Chancen und Risiken der Kapitalanlage haben.
쬮Die Abgrenzung zu blo n Bagatellunrichtigkeiten ist schwierig und umstritten.

둼 둮Mittel der T schung sind bestimmte Werbetr er, die breit wirken und in der
쬮Offentlichkeit Vertrauen genie n. Prospekte sind Werbe- und Informationsschriften,

웦die einem potentiellen Anleger als Grundlage f eine konkrete Entscheidung dienen
sollen. Einfaches Werbematerial, durch das beim Kunden nur ein erstes Interesse

쬽erweckt werden soll, wird nicht erfa . Darstellungen im Sinne von § 264a Abs. 1
쉗 웢 쬽StGB k nen in beliebiger Form (also auch m dlich oder in Bildform) abgefa sein.
냕Eine ersicht zeichnet sich durch eine besonders anschauliche und systematische Form

냕 웑 쉍 웧aus. Sowohl die Darstellungen als auch die ersichten er den Verm ensstand m
둵sen den Eindruck einer gewissen Vollst digkeit erwecken.

둼 슙Als Adressaten der T schung nennt das Gesetz einen ?r eren Kreis von Personen?
Eine Mindestanzahl wird vom Gesetz nicht festgelegt. Der Tatbestand ist aber

웞jedenfalls dann erf lt, wenn die Prospekte und andere Medien so ausgelegt werden,
da?sie dem Zugriff eines unbestimmten Personenkreises offen stehen.

둻4. Subjektiver Tatbestand; t ige Reue
Im subjektiven Tatbestand reicht dolus eventualis aus. Eine Bereicherungs-absicht
erfordert § 264a StGB, anders als der allgemeine Betrugstatbestand § 263 StGB, nicht.
쬮 둺 웦Blo Fahrl sigkeit reicht f eine Strafbarkeit nicht aus.

웦 웑Als Ausgleich f die weite Vorverlagerung der Strafbarkeit gegen er § 263 StGB
둻wird in § 264a Abs. 3 StGB ein Fall der ? igen Reue?geregelt. Es handelt sich, wie

웒 쉗beim R ktritt vom Versuch, um einen pers lichen Strafaufhebungsgrund, der hier
웦 둻freilich f den Fall der Tatvollendung festgelegt wird. Der T er soll straflos bleiben,

둼wenn er freiwillig verhindert, da?der get schte Kapitalanleger eine Leistung erbringt
둪und dadurch gesch igt wird (§ 264a Abs. 3 S. 1 StGB). Wird die Leistung ohne

둻 웗 웘Zutun des T ers nicht erbracht, so gen t sein freiwilliges und ernsthaftes Bem en,
das Erbringen der Leistung zu verhindern (§ 264a Abs. 3 S. 2 StGB).

쬮In der Praxis besitzt § 264a StGB bislang keine gro Bedeutung. Bisweilen wird
deshalb sogar gefordert, die Norm zu streichen.15) Neueste kriminologische

웦Erkenntnisse sprechen allerdings daf , da?der Kapitalanlagebetrug in Zukunft eine
슙 쉗 둻wesentlich gr ere Rolle spielen k nte. Eine an der Universit Bamberg entstandene

웗Studie zeigt, da?Kapitalanlagebetr ereien in Deutschland erheblich zugenommen



haben.16) Man darf vermuten, da?sich diese Ergebnisse mit nur unerheblichen ■
웑nderungen auf ganz Europa ertragen lassen.

IV. Das Verbot des Insiderhandels
Gesetzliche Regelungen des Insiderhandels finden sich zum ersten Mal in den USA in
dem Securities and Exchange Act aus dem Jahr 1934. Die ersten europaischen
Verbote des Insiderhandels tauchen in den 60er Jahren des 20. Jahrhunderts auf. Die
EG-Richtlinie aus dem Jahr 198917) zielte nicht zuletzt darauf ab, innerhalb Europas
Rechtsgleichheit zu erzeugen. In Deutschland ging man bei der Umsetzung der

둻Richtlinie davon aus, da?dadurch die Attraktivit des Finanzplatzes Deutschland
웦 둻 웑gesteigert w de.18) Ein Kapitalmarkt ohne st lich erwachtes Insiderrecht kann

heute nicht mehr mit internationaler Akzeptanz rechnen.
쉓1. Die onomische Bedeutung eines Insiderhandelsverbotes

꿮onomisch gesehen ist der Sinn eines Insiderhandelsverbotes teilweise umstritten. In
Deutschland reicht das Spektrum der Meinungen von der Ablehnung jedweder

쉓Insiderregulierung bis hin zu der Empfehlung eines strengen Verbots. Die onomische
웦Frage ist auch f den Juristen wichtig, und zwar sowohl bei der Schaffung von

쉓Gesetzen als auch bei der Anwendung bestehender Normen. In der onomie wurde
웦argumentiert, Informations-vorsprunge Einzelner seien ein nat licher Zustand. Eine

ungleiche Informationsverteilung sei ?owohl Ausgangspunkt wie auch Resultat jedes
웦wettbewerblichen Prozesses?19) Es d fe nicht verboten werden, da?Insider ihre

쉜kursrelevanten Informationsvorsprunge an der B se nutzten.
Ein anderes Argument gegen ein Verbot von Insiderhandel lautet, der Insiderhandel

쉍 둭gebe dem Management die M lichkeit, durch Insidergesch te hinzuzuverdienen. Die
쉍 웦M lichkeit des Insiderhandels wirke daher als Anreiz, sich f das Unternehmen

쬵 둭einzusetzen. Ein drittes Argument schlie ich zielt darauf ab, da?Insidergesch te die
쉜 쉗schnelle Verbreitung von Informationen innerhalb eines Kapitalmarktes bef dern k

웑 웗nen. Der Insider, der er einen Wissensvorsprung verf t, bewirkt durch seine
웗 쉌Transaktion eine z ige Anpassung der aktuellen Marktpreise an die noch nicht

둵 둭fentlich zug glichen Informationen. Insofern kann man sagen, da?Insidergesch te die
둻sp ere Kursentwicklung vorwegnehmen. Diese positive Wirkung wird noch dadurch
둹 둼verst kt, da?uninformierte Anleger h fig die Kursbewegungen nachvollziehen.

쉓Die vorstehend genannten onomischen Argumente haben sich allerdings in
쉗Deutschland nicht durchsetzen k nen. Gegen das erste Argument, wonach

웦Informationsvorsprunge als ?at licher Zustand?anzusehen sind, wird vorgebracht,
da?eine strukturell ungleiche Informationsverteilung zu einem Versagen und sogar zu

웘einem Zusammenbruch des Kapitalmarktes f ren kann. Das Vertrauen der
nichtinformierten Anleger in den Markt wird empfindlich bedroht. Sobald sie
bemerken, da?Insider ihren Wissensvorsprung zu eigener Bereicherung ausnutzen,
werden die nichtinformierten Marktteilnehmer dazu tendieren, ihr Marktengagement

둵einzuschr ken oder ganz aufzugeben.
웦Die zweite These, wonach vom Insiderhandel positive Anreizwirkungen f das



쉗Management ausgehen k nen, ist deshalb nicht stichhaltig, weil derartige Anreize sich
쉗 둪auch so auswirken k nen, da?das Unternehmen langfristig gesch igt wird. Der

Insider kann nur an kurzfristigen Gewinnen interessiert sein und den Aktienkurs eines
쉎 둻 웟Unternehmens in die H e treiben, ohne sich um die sp eren Folgen zu k mern.

웦Motivationsanreize f das Management lassen sich besser auf andere Weise
쉍verwirklichen, etwa durch Gewinnbeteiligungen oder durch die M lichkeit,

Unternehmensbeteiligungen zu erwerben.
쬵Das dritte Argument schlie ich, wonach sich der Insiderhandel positiv auf die

웑Verbreitung von Informationen auswirken kann, ist deshalb nicht erzeugend, weil
Insider in aller Regel darauf bedacht sind, nicht offen zu agieren. Vor allem aber

쉍 쉜existieren andere M lichkeiten, die Informationsverteilung auf dem Markt zu bef
둻dern. Zu denken ist insbesondere an Ad-hoc-Publizit spflichten, wie sie in § 15

WpHG vorgesehen sind
2. Das Schutzgut des Insiderhandelsverbots
Rechtlich gesehen kommen als Schutzgut eines Insiderhandelsverbotes zum einen der

쉍Schutz von Unternehmensinteressen, dann der Schutz von Verm ensinteressen der
쬵Anleger und schlie ich der Schutz des Funktionierens des Kapitalmarkts insgesamt in

Betracht.
a. Der Schutz von Unternehmensinteressen

쉍 웪Verm ensinteressen des Unternehmens kommen als gesch ztes Rechtsgut nicht in
둴Frage. Durch den Insiderhandel wird das Unternehmen n lich in aller Regel nicht

둪unmittelbar gesch igt. Betroffen sind vielmehr die Anteilseigner, da sich der Wert
둵 둪ihrer Beteiligung ver dert. Im Schrifttum wird eine Sch igung des Unternehmens

쉍 웢bisweilen mit m lichen Imageverlusten begr det. Es wird argumentiert, eine
Gesellschaft verliere an Ansehen, wenn ihre leitenden Angestellten vertrauliche

쉗Informationen benutzen, um sich pers lich zu bereichern.20) Es erscheint aber
둩fraglich, ob es tats hlich zu einem solchen Imageverlust eines Unternehmens kommen

mu? Betroffen ist eher das Ansehen des Kapitalmarktes insgesamt.
쉗Man k nte ferner die Unternehmensinteressen insofern als verletzt ansehen, als die

둹Vertraulichkeitssph e des Unternehmens durch den Insiderhandel betroffen wird. Die
쬮unbefugte Verwertung von Geheimni n wird im deutschen Recht allerdings schon durch

eine Reihe von anderen Vorschriften unter Strafe gestellt, etwa durch die §§ 203 und
204 StGB, § 404 Abs. 2 S. 2 AktG, § 85 Abs. 2 S. 2 GmbH-Gesetz, § 333 Abs. 2 S.
2 HGB und § 17 Abs. 2 S. 2 UWG. Insgesamt bleibt festzuhalten, da?sich das
Insiderhandelsverbot nicht durch den Schutz von Unternehmensinteressen rechtfertigen l
뒮t.
b. Der Anlegerschutz

둭Nach anderer Ansicht hat das Verbot von Insidergesch ten den Zweck, Anleger davor
웪zu sch zen, da?sie Papiere unter Wert an einen Insider verkaufen oder sie zu teuer

쉍 뒮von einem Insider erwerben.21) Es handelt sich also um Verm ensschutz. Dem l t
sich allerdings entgegenhalten, da?ein Anleger, der Aktien von einem Insider kauft,



둻diese ohnehin gekauft h te, auch wenn es den Wissensvorsprung des Insiders nicht
둻 쬮 쉍gegeben h te. Au rdem ist unklar, worin der Verm ensschaden des Anlegers

bestehen soll, da er die Aktien zum aktuellen Marktpreis erwirbt und daher nicht
둻teurer, als wenn er sie von einem Nicht-Insider gekauft h te. Die Behauptung, der

웦 쉍 둪 뒮 웪Anleger w de in seinem Verm en gesch igt, l t sich deshalb allenfalls darauf st
둭zen, da?wegen des Informationsvorsprungs des Insiders das Gesch tsrisiko bei

둭 둩Insidergesch ten ungleich verteilt sei.22) Der Insider wei? da?sich das Papier demn
쬮hst nach oben oder nach unten bewegen wird. Dagegen wei?der Au nstehende dies

쬮nicht. Durch die Transaktion verliert der Au nstehende somit eine Gewinnchance.
Problematisch an diesem Argument ist, da?die Gewinnchance des Anlegers nur eine

쉍 쉍Verm ensexpektanz darstellt, die nach dem herrschenden strafrechtlichen Verm
쉍ensbegriff nur ausnahmsweise als Verm ensbestandteil angesehen werden kann.

쉍Erwerbsaussichten sind nur dann verm ensrechtlich relevant, wenn sie schon einen
둩aktuellen wirtschaftlichen Wert besitzen.23) Wenn nun ein Insider verlusttr htige

쬽 둩Papiere an einen unwissenden Anleger absto oder gewinntr htige Aktien von ihm
웑kauft, so geschieht dies jedes Mal zum aktuellen Marktwert des Papiers. Eine dar er

hinausgehende Gewinnaussicht, die vom Markt akzeptiert und entsprechend honoriert w
웦 웦 둳de, besteht noch nicht, da der Insider seine Informationen ja gerade f sich beh t.

쉍Der Anleger verliert also durch die Transaktion keine verm ensrelevante Expektanz.
쉍Gegen einen vom Insider zu verantwortenden Verm ensschaden beim Anleger spricht

쬵 둭schlie ich, da?sein Entschlu?zur Vornahme des Gesch ts nicht durch den Insider
motiviert sein mu? Auch wenn der Anleger die Papiere nicht von dem Insider

둼쬮 둻 둻 둭erworben oder sie an diesen ver rt h te, h te er doch das Gesch t mit einem
anderen Marktteilnehmer abgeschlossen. Sein finanzieller Verlust ist also nicht auf das

웒 웘Verhalten des Insiders zur kzuf ren und ist diesem deshalb nicht zuzurechnen.24)
쉗Ein Verbot des Insiderhandels k nte einen Anleger, der Aktien kaufen oder verkaufen

쉉 둭m hte, nicht von einem solchen Gesch t abhalten. Eine entsprechende strafrechtliche
웦 웪Verbotsnorm w de also das Rechtsgut nicht sch zen.
둯c. Die Funktionsf igkeit des Wertpapiermarktes

둯Als Schutzgut des Insiderhandelsverbotes kommt deshalb allein die Funktions-f igkeit
쉜der Wertpapiermarkte in Betracht. Die volkswirtschaftliche Funktion der Wertpapierb

se besteht nicht zuletzt darin, erspartes Kapital in Investitionskapital umzuwandeln.
웦 웗Den Unternehmen sollen finanzielle Mittel f neue Investitionen zur Verf ung gestellt

werden. Auf diese Weise soll volkswirtschaftliches Wachstum und langfristig
gesellschaftlicher Wohlstand erreicht werden.

쉜 웞 웗Diese Aufgabe kann die B se allerdings nur dann erf len, wenn es gen end Anleger
gibt, die bereit sind, ihr Sparkapital zu investieren. Dies wiederum setzt Vertrauen

웧 쉗voraus: Die Anleger m sen davon ausgehen k nen, da?sie im Wettbewerb um
둻 웑finanzielle Vorteile grunds zlich die gleichen Chancen besitzen wie alle rigen

Marktteilnehmer. Dies bedeutet, da?einzelne Insider nicht aufgrund ihres
Informationsvorsprunges bessere Chancen haben. Ohne dieses Vertrauen werden die



쉜Anleger ihre Spargelder nicht an der B se, sondern woanders investieren. Ein Verbot
웦 둯des Insider-handels ist damit eine Vorbedingung f einen funktionsf igen

Kapitalmarkt.
뒮In der Literatur existieren Stimmen, die die Zul igkeit des Einsatzes strafrechtlicher

Mittel am Schutz des Kapitalmarktes bezweifeln. Insbesondere Winfried Hassemer und
웞 웑 웪seine Sch er haben sich gegen derartige erindividuelle Rechtsg er

ausgesprochen.25) Der Kapitalmarktschutz bedient sich ferner vor allem abstrakter Gef
둯rdungsdelikte. Gerade das Verbot des Insiderhandels setzt nicht den Eintritt eines

둯Schadens oder einer konkreten Gef rdung voraus. Dies bedeutet letztlich wiederum
eine Vorverlagerung des Strafrechts, die aus rechtsstaatlicher wie aus rechtspolitischer
Sicht als problematisch angesehen wird.26)
Diese Kritik ist im Kern nicht unberechtigt. Wie oben herausgearbeitet wurde, spielen

둯 웦 웦jedoch funktionsf ige Kapitalmarkte f die Volkswirtschaft und damit f das
둩gesellschaftliche Wohlergehen eine betr htliche Rolle. Ihr Schutz ist deshalb ein

쉍hohes Gut, das auch den Einsatz des Strafrechtes rechtfertigt, zumal andere Schutzm
웪lichkeiten nicht erkennbar sind. Das Strafrecht bleibt ultima ratio des Rechtsg

erschutzes.27) Eine bloss freiwillige Selbstkontrolle der Insider hat sich als
unbrauchbar erwiesen. Im Ergebnis erscheint somit der Einsatz des Strafrechts zum
Schutz des Kapitalmarktes gerechtfertigt und auch geboten.

쉜3. Die Regelung des Insiderhandelsverbotes im deutschen B senstrafrecht
§ 12 WpHG
(1) Insiderpapiere sind Wertpapiere, die

둵 쉜1. an einer inl dischen B se zum Handel zugelassen oder in den Freiverkehr
einbezogen sind, oder

2. in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen
웑Vertragsstaat des Abkommens er den Europaischen Wirtschaftsraum zum Handel an

einem organisierten Markt zugelassen sind.
Der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt oder der Einbeziehung in den
Freiverkehr steht gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt

쉌 웢oder fentlich angek digt ist.
(2) Als Insiderpapiere gelten auch

둼쬮1. Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder Ver rung von Wertpapieren,
2. Rechte auf Zahlung eines Differenzbetrages, der sich an der Wertentwicklung

쬽von Wertpapieren bemi ,
3. Terminkontrakte auf einen Aktien- oder Rentenindex oder

Zinsterminkontrakte (Finanzterminkontrakte) sowie Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder
둼쬮Ver rung von Finanzterminkontrakten, sofern die Finanzterminkontrakte Wertpapiere

zum Gegenstand haben oder sich auf einen Index beziehen, in den Wertpapiere
einbezogen sind,

둼쬮4. sonstige Terminkontrakte, die zum Erwerb oder zur Ver rung von
Wertpapieren verpflichten,



wenn die Rechte oder Terminkontrakte in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union
웑oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens er den Europaischen

Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind und die in den Nummern 1 bis 4 genannten Wertpapiere in

웑einem Mitgliedstaat des Abkommens er den Europaischen Wirtschaftsraum zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen
sind. Der Zulassung der Rechte oder Terminkontrakte zum Handel an einem
organisierten Markt oder ihrer Einbeziehung in den Freiverkehr steht gleich, wenn der

쉌 웢Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder fentlich angek digt ist.

§ 13 WpHG
(1) Insider ist, wer

둭 웘 쉗1. als Mitglied des Gesch tsf rungs- oder Aufsichtsorgans oder als pers lich
haftender Gesellschafter des Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen
Unternehmens,

2. aufgrund seiner Beteiligung am Kapital des Emittenten oder eines mit dem
Emittenten verbundenen Unternehmens oder

둻3. aufgrund seines Berufs oder seiner T igkeit oder seiner Aufgabe
뒮bestimmungsgem

쉌Kenntnis von einer nicht fentlich bekannten Tatsache hat, die sich auf einen oder
mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere bezieht und die

쉌geeignet ist, im Falle ihres fentlichen Bekanntwerdens den Kurs der Insiderpapiere
erheblich zu beeinflussen (Insidertatsache).

쬬 쉌(2) Eine Bewertung, die au hliesslich aufgrund fentlich bekannter Tatsachen erstellt
wird, ist keine Insidertatsache, selbst wenn sie den Kurs von Insiderpapieren erheblich
beeinflussen kann.

§ 14 WpHG
(1) Einem Insider ist es verboten,

웦1. unter Ausnutzung seiner Kenntnis von einer Insidertatsache Insiderpapiere f
웦 둼쬮eigene oder fremde Rechnung oder f einen anderen zu erwerben oder zu ver rn,

둵2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder zug glich zu
machen,

3. einem anderen auf der Grundlage seiner Kenntnis von einer Insidertatsache
둼쬮den Erwerb oder die Ver rung von Insiderpapieren zu empfehlen.

(2) Einem Dritten, der Kenntnis von einer Insidertatsache hat, ist es verboten, unter
웦 웦Ausnutzung dieser Kenntnis Insiderpapiere f eigene oder fremde Rechnung oder f

둼쬮einen anderen zu erwerben oder zu ver rn.

§ 15 WpHG
둵 쉜(1) Der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel an einer inl dischen B se



웗 쉌 둻zugelassen sind, mu?unverz lich eine neue Tatsache ver fentlichen, die in seinem T
쉌igkeitsbereich eingetreten und nicht fentlich bekannt ist, wenn sie wegen der

쉍 둭Auswirkungen auf die Verm ens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen Gesch
쉜tsverlauf des Emittenten geeignet ist, den B senpreis der zugelassenen Wertpapiere

둯erheblich zu beeinflussen, oder im Fall zugelassener Schuldverschreibungen die F
둩igkeit des Emittenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen, beeintr htigen kann.

쉌Das Bundesaufsichtsamt kann den Emittenten auf Antrag von der Ver
쉌fentlichungspflicht befreien, wenn die Ver fentlichung der Tatsache geeignet ist, den

berechtigten Interessen des Emittenten zu schaden.
쉌 쉌(2) Der Emittent hat die nach Absatz 1 zu ver fentlichende Tatsache vor der Ver

fentlichung
둭 웘 쉜1. der Gesch tsf rung der B sen, an denen die Wertpapiere zum Handel

zugelassen sind,
둭 웘 쉜 쬵2. der Gesch tsf rung der B sen, an denen ausschlie ich Derivate im Sinne

des § 2 Abs. 2 gehandelt werden, sofern die Wertpapiere Gegenstand der Derivate
sind, und

둭 웘3. dem Bundesaufsichtsamt mitzuteilen. Die Gesch tsf rung darf die ihr nach
쉌Satz 1 mitgeteilte Tatsache vor der Ver fentlichung nur zum Zwecke der Entscheidung
쉜verwenden, ob die Feststellung des B senpreises auszusetzen oder einzustellen ist.

Das Bundesaufsichtsamt kann gestatten, da?Emittenten mit Sitz im Ausland die
쉌Mitteilung nach Satz 1 gleichzeitig mit der Ver fentlichung vornehmen, wenn dadurch

둭 웘 웑die Entscheidung der Gesch tsf rung er die Aussetzung oder Einstellung der
쉜 둩Feststellung des B senpreises nicht beeintr htigt wird.

쉌(3) Die Ver fentlichung nach Absatz 1 Satz 1 ist
웑 쉜1. in mindestens einem erregionalen B senpflichtblatt oder

웑2. er ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem, das bei
웑 둻Kreditinstituten, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes er das Kreditwesen t igen

둵Unternehmen, anderen Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben und an einer inl
쉜dischen B se zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, und

Versicherungsunternehmen weit verbreitet ist,
in deutscher Sprache vorzunehmen; das Bundesaufsichtsamt kann gestatten,

쉌da?Emittenten mit Sitz im Ausland die Ver fentlichung in einer anderen Sprache
꿧 둯vornehmen, wenn dadurch eine ausreichende Unterrichtung der fentlichkeit nicht gef

rdet erscheint.
쉌 쉌Eine Ver fentlichung in anderer Weise darf nicht vor der Ver fentlichung nach Satz 1

erfolgen. Das Bundesaufsichtsamt kann bei umfangreichen Angaben gestatten, da?eine
뒮 쉌 둵Zusammenfassung gem Satz 1 ver fentlicht wird, wenn die vollst digen Angaben

둳 쉌bei den Zahlstellen des Emittenten kostenfrei erh tlich sind und in der Ver
fentlichung hierauf hingewiesen wird.

쉌 웗(4) Der Emittent hat die Ver fentlichung nach Absatz 3 Satz 1 unverz lich der
둭 웘 쬽 쉜Gesch tsf rung der in Absatz 2 Satz 1 Nr. 1 und 2 erfa en B sen und dem



웑Bundesaufsichtsamt zu ersenden, soweit nicht das Bundesaufsichtsamt nach Absatz 2
쉌Satz 3 gestattet hat, die Mitteilung nach Absatz 2 Satz 1 gleichzeitig mit der Ver

fentlichung vorzunehmen.
웢(5) Das Bundesaufsichtsamt kann von dem Emittenten Ausk fte und die Vorlage von

냕 둻Unterlagen verlangen, soweit dies zur erwachung der Einhaltung der in den Abs zen
둯 웑1 bis 4 geregelten Pflichten erforderlich ist. W rend der lichen Arbeitszeit ist

seinen Bediensteten und den von ihm beauftragten Personen, soweit dies zur
웒Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlich ist, das Betreten der Grundst ke und

둭 둼Gesch tsr me des Emittenten zu gestatten. § 16 Abs. 6 und 7 gilt entsprechend.
슙(6) Verst t der Emittent gegen die Verpflichtung nach Absatz 1, 2 oder 3, so ist er

einem anderen nicht zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens verpflichtet.
웒 웘Schadensersatzanspr he, die auf anderen Rechtsgrundlagen beruhen, bleiben unber rt.

§ 38 WpHG
웢(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu f f Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer

1. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 oder Abs. 2 ein Insiderpapier
둼쬮erwirbt oder ver rt,

2. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 eine Insidertatsache mitteilt
둵oder zug glich macht oder

둼3. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 3 den Erwerb oder die Ver
sserung eines Insiderpapiers empfiehlt.

4. (vgl. unten V)
둵(2) Einem Verbot im Sinne des Absatzes 1 steht ein entsprechendes ausl disches

Verbot gleich.

Das Insiderhandelsverbot ist im deutschen Strafrecht in § 38 WpHG festgelegt. Es
handelt sich um eine Blankettnorm, die auf § 14 des WpHG verweist. § 14 WpHG

둴bezieht sich wiederum auf zwei weitere Vorschriften, n lich § 12 WpHG, wo der
Begriff des Insiderpapiers definiert wird, und § 13 Abs. 1 WpHG, wo sich die
Legaldefinitionen von ?nsidertatsache?und ?nsider?finden. § 38 WpHG erweist sich
somit als eine mehrstufige Blankettnorm. Die Verwendung derartiger Blankettnormen
ist aus rechtsstaatlicher Sicht problematisch, weil der Rechtsunterworfene nicht ohne
weiteres erkennen kann, bzw. was verboten ist. § 38 Abs. 1 WpHG verweist jedoch

쉍auf Regelungen innerhalb desselben Gesetzes. Dies erm licht es dem
웗 웑Rechtsunterworfenen, sich z ig und ohne fremde Hilfe er den Inhalt des Verbots zu

informieren. Rechtsstaatliche Bedenken gegen § 38 Abs. 1 WpHG bestehen deshalb im
Ergebnis nicht.28)

쉜Das Insiderhandelsverbot im deutschen B senstrafrecht dient, wie oben
herausgearbeitet wurde,29) in erster Linie dem Schutz des Vertrauens der Anleger in

둻 웪die Integrit des Marktes und sch zt damit das Funktionieren des Wertpapiermarktes.
웪Die Individualinteressen der Anleger werden blo?mittelbar gesch zt. Nach § 38 Abs.



1 WpHG macht sich strafbar, wer zu Unrecht (vgl. § 14 Abs. 1 Nr. 1 oder Abs. 2
둼쬮WpHG) ein Insiderpapier erwirbt oder ver rt, wer entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 2
둵WpHG eine Insidertatsache mitteilt oder zug glich macht oder wer entgegen § 14 Abs.
둼쬮1 Nr. 3 WpHG den Erwerb oder die Ver rung eines Insiderpapiers empfiehlt. Im

Mittelpunkt dieser Verbotsregelung stehen die Begriffe ?nsider? ?nsiderpapier?und
?nsidertatsache?

쬮a. Der ?nsider?Insider i.S.d. WpHG ist jeder, der in besonderem Ma kursrelevantes
냕 둹 둹Wissen besitzt. licherweise unterscheidet man zwischen Prim - und Sekund

insidern, obgleich sich diese Bezeichnungen, die sich auf Vorarbeiten der
웒 웘 쬮EG-Kommission zur kf ren la n, weder in der EG-Richtlinie von 1989 noch in den

둹Bestimmungen des WpHG finden. Das Gesetz bezeichnet den Prim insider als Insider,
둹den Sekund insider dagegen als ?ritten? der besondere Kenntnis von einer

Insidertatsache hat. Ob er einen besonderen Zugang zu kursrelevantem Wissen besitzt,
ist ebenso unerheblich wie die Art und Weise seiner Kenntniserlangung.

둹Prim insider ist, wer eines der personenbezogenen Merkmale des § 13 Abs. 1 WpHG
웞 쬮erf lt und au rdem Kenntnis von einer Insidertatsache hat. Die personenbezogenen

Merkmale werden unterteilt in statusbezogene Merkmale (§ 13 Abs. 1 Nr. 1 WpHG),
둻beteiligungsbezogene Merkmale (§ 13 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) und t igkeitsbezogene

Merkmale (§ 13 Abs. 1 Nr. 3 WpHG).
둹 둭 웘Statusbezogene Prim insider sind die Mitglieder der Gesch tsf rungs- und

쉗Aufsichtsorgane sowie die pers lich haftenden Gesellschafter des Emittenten oder
쉜eines Unternehmens, das mit dem Emittenten verbunden ist. Dazu geh en besonders

둭 웘Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder einer Aktiengesellschaft, die Gesch tsf rer
쉗einer GmbH und die pers lich haftenden Gesellschafter einer Personengesellschaft.
둹Beteiligungsbezogener Prim insider ist, wer am Kapital des Emittenten oder eines mit

diesem verbundenen Unternehmens beteiligt ist und aufgrund dieser Beteiligung eine
쉜 둹Insiderinformation erlangt hat. Dazu geh en Aktion e, GmbH-Gesellschafter und

쉎 둻Kommanditisten. Die H e der Beteiligung ist ohne Bedeutung, so da?grunds zlich
둹schon der Besitz einer einzigen Aktie ausreichen kann, um als Prim insider zu gelten.

둻 둹 쬵T igkeitsbezogene Prim insider schlie ich zeichnen sich dadurch aus, da?sie aufgrund
둻 둺ihres Berufs, ihrer T igkeit oder ihrer Aufgabe bestimmungsgem s Kenntnis von

쉜 둩einer Insidertatsache erlangt haben. Dazu geh en zun hst die Mitglieder der in § 13
Abs. 1 Nr. 1 WpHG genannten Unternehmensorgane, soweit sie nicht schon als

둹 둻statusbezogene Prim insider zu gelten haben. Zu nennen sind ferner Beir e und
쬶 둹Ausschu itglieder sowie Sekret innen und sonstige Angestellte und freie Mitarbeiter,

둺 웑 쬽die bestimmungsgem s Kenntnis von Insidertatsachen erlangen. Dar er hinaus erfa
둳der Wortlaut von § 13 Abs. 1 Nr. 3 WpHG auch Unternehmensexterne, z.B. Anw te,

웖Wirtschaftspr er, Steuer- und Unternehmensberater, die mit Insiderinformationen
웘 둻 둹eines Unternehmens in Ber rung kommen. Der Kreis der t igkeitsbezogenen Prim

쬮insider erweist sich damit als au rordentlich weit und unscharf konturiert, wodurch
sich in der Strafrechtsanwendung erhebliche Probleme ergeben.30)



b. Insiderhandlungen
둹Nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 ist es dem Prim insider verboten, unter Ausnutzung seiner

웦 웦besonderen Kenntnisse Insiderpapiere f eigene oder fremde Rechnung sowie f einen
둼쬮 둼쬮anderen zu erwerben oder zu ver rn. Der Erwerb oder die Ver rung ist im

Sinne einer nderung der eigentumsrechtlichen Zuordnung zu verstehen. Ob der■
둩Insider tats hlich einen Vorteil erzielt, spielt keine Rolle. Umstritten ist, wie das

웢?usnutzen?zu verstehen ist. Aus der Gesetzesbegr dung geht hervor, da?der Insider
쬽im Bewu sein der Einstufung der Information als Insidertatsache und mit dem Ziel der

둻Vorteilserlangung handeln mu? Der Insider mu?also vors zlich in Bezug auf die
웑Insidertatsache und mit Vorteilserzielungsabsicht handeln. Der Vorsatz mu?dar er

웑 쬮hinaus auch die rigen Merkmale des objektiven Tatbestandes erfa n. Ein Ausnutzen
둭liegt nicht vor, wenn die Wertpapiergesch te auch ohne Kenntnis der Insidertatsachen

둹abgeschlossen worden w en.

쬮Nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist es dem Insider au rdem verboten, einem anderen
둵eine Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder zug glich zu machen. Der Dritte

둩 웦mu?tats hlich Kenntnis der Tatsache erlangt haben. Nach herrschender Meinung d
fen jedoch solche Tatsachen weitergegeben werden, die notwendig sind, den

웑 둻 웑Informanten ihre Berufsaus ung, ihre T igkeit oder Aufgabe im lichen Rahmen zu
쉍erm lichen. Es mu?also jeweils untersucht werden, was als eine ?ormale?aufgaben-,

둻t igkeits- oder berufsbedingte Weitergabe zu verstehen ist. Nach § 14 Abs. 1 Nr. 3
쬵ist es dem Insider schlie ich auch verboten, einem anderen auf der Grundlage seiner

둼쬮Kenntnis von einer Insidertatsache den Erwerb oder die Ver rung von
Insiderpapieren zu empfehlen. Eine Empfehlung ist jede einseitige, rechtlich

둹unverbindliche Erkl ung, durch die jemand in der Absicht, den Willen des Adressaten
웦zu beeinflussen, ein Verhalten als f den Adressaten vorteilhaft bezeichnet und die
둻Verwirklichung dieses Verhaltens anr .

웦 둹Auch f Sekund insider existiert ein Verbotstatbestand. Nach § 14 Abs. 2 WpHG ist
웦es ihnen verboten, unter Ausnutzung von Insiderwissen Insiderpapiere f eigene oder

웦 둼쬮fremde Rechnung oder f einen anderen zu erwerben oder zu ver rn. Das Verbot
둹entspricht dem des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG. Gibt der Sekund insider seinerseits

seine Kenntnis an eine andere Person weiter, ist er nicht strafbar. In diesem Fall
둹kann aber derjenige, der die Insiderkenntnis von dem Sekund insider erlangt,

둹 둼쬮seinerseits Sekund insider werden und gegen das Erwerbs- und Ver rungsverbot
쬮des § 14 Abs. 2 versto n.

c. Die ?nsidertatsache?Im Zentrum der deutschen Insiderregelung steht der Begriff der
Insidertatsache. In § 13 Abs. 1 WpHG wird der Begriff der Insidertatsache definiert

쉌als eine nicht fentlich bekannte Tatsache, die sich auf einen oder mehrere
쉌Emittenten von Insiderpapieren bezieht und die geeignet ist, im Falle ihres fentlichen

쬮Bekanntwerdens den Kurs der Insiderpapiere erheblich zu beeinflu n.



쬮Die Begriffe ?atsache?und ?atsachenaussage?spielen im deutschen Strafrecht eine gro
Rolle, besonders im allgemeinen Betrugsstrafrecht (§ 263 StGB) und im Strafrecht der

웦Beleidigung (§§ 185 ff. StGB).31) F den Begriff der Insidertatsache wichtig ist aber
뒂auch die EG-Insiderrichtlinie, die in Art. 1 Nr. 1 von einer ?r isen

Information?spricht.32)
Das Reichsgericht hat ?atsache?definiert als etwas Geschehenes oder Bestehendes, das

둵zur Erscheinung gelangt und in die Wirklichkeit getreten und daher dem Beweis zug
쬽glich ist.33) Der Tatsachenbegriff des allgemeinen Strafrechts erfa damit alle

둹 둵 쬮konkreten vergangenen oder gegenw tigen Geschehnisse oder Zust de der Au nwelt
둼쬮( re Tatsachen) und des menschlichen Innenlebens (innere Tatsachen). Zu den

쉜inneren Tatsachen geh en insbesondere auch die Absichten. Keine Tatsachen sind
웢zuk ftige Ereignisse sowie subjektive Wertungen. Auch Rechtsbehauptungen werden

von der herrschenden Meinung nicht als Tatsachenaussagen angesehen. Als
둼Abgrenzungskriterium zwischen Tatsachen und Nicht-Tatsachen wird h fig auf die

Beweisbarkeit abgestellt.34)
웑Im Betrugsstrafrecht wird erwiegend angenommen, da?Prognosen nicht

betrugsrelevant sind, weil sie keine Tatsachen bzw. Tatsachenaussagen darstellten.
웦 웑Danach w den also auch etwa Gewinnprognosen oder Aussagen er zu erwartende

웑 쉗Finanzschwierigkeiten nicht als Aussagen er Insidertatsachen gelten k nen, obwohl
쬮sie gro Kursrelevanz besitzen. Auch Bewertungen eines Unternehmens aufgrund

웦einer Unternehmensanalyse w den nicht als Insidertatsachen anzusehen sein.
Der strafrechtliche Tatsachenbegriff wirft allerdings viele Fragen auf. Im
Insiderstrafrecht kann der Tatsachenbegriff des allgemeinen Strafrechts nicht ohne
weiteres verwendet werden. Dies ergibt sich schon aus § 13 Abs. 2 WpHG, wonach

쉌Bewertungen, die aufgrund fentlich bekannter Tatsachen erstellt wurden, nicht als
Insidertatsachen zu behandeln sind, selbst wenn sie geeignet sind, den Kurs von

둹 웑 웧Insiderpapieren erheblich zu beeinflussen. Diese Regelung w e erfl sig, wenn
Bewertungen i.S.v. § 13 Abs. 2 WpHG von vornherein nicht als Tatsachen anzusehen w
둹en. Der Gesetzgeber zeigt mit § 13 Abs. 2 WpHG, da?bestimmte

쉗 웑?ewertungen?Tatsachencharakter haben k nen. Der erkommene strafrechtliche
뒮Tatsachenbegriff l t sich auch mit dem Sprachgebrauch der EG-Insiderrichtlinie nicht

뒂ohne weiteres in Einklang bringen, wo von einer ?r isen Information?die Rede ist.
Eine Unternehmensbewertung kann dagegen ohne weiteres unter dem
Informationsbegriff subsumiert werden.

쉝Die meisten mit dem Tatsachenbegriff verbundenen Probleme lassen sich l en, wenn
뒂man pr ise zwischen einer Tatsache und der sich darauf beziehenden Aussage, der

Tatsachenaussage, unterscheidet.35) Tatsachenaussagen sind Aussagen, die wahr oder
쉗 둻 둵falsch sein k nen und grunds zlich dem Beweis zug glich sind. Tatsachenaussagen
웑sagen etwas er Sachverhalte aus. Ist die Tatsachenaussage wahr, so nennt man den

zugrundeliegenden Sachverhalt eine ?atsache? Tatsachenaussagen sind stets
둯 쉜sprachlicher Natur, w rend Tatsachen zur vorsprachlichen Welt geh en. Tatsachen k



쉗 쉗nen nicht wahr oder falsch sein, dies k nen nur Tatsachenaussagen, also Aussagen
웑er diese Tatsachen.
웦 웑F die Richtigkeit der soeben skizzierten Unterscheidung spricht, da?die erkommenen

둴Gegenbegriffe zur ?atsache? n lich die Werturteile und die Meinungen, sprachlicher
Natur sind. Richtigerweise sind also nicht die Tatsachen den Werturteilen bzw.

웑Meinungen gegen erzustellen, sondern die Tatsachenaussagen. Die Tatsachenaussage
둳verh t sich zu der ihr zugrundeliegenden Tatsache wie ein Werturteil zu dem

웑bewerteten Sachverhalt bzw. eine Meinung zu dem Sachverhalt, er den die Meinung
ausgesprochen wird.

뒂Es ist besonders hervorzuheben, da?die EG-Richtlinie, die den Begriff der ?r isen
Information?verwendet, ebenfalls die hier vorgeschlagene Terminologie verwendet.
Informationen sind nicht Tatsachen, sondern Tatsachenaussagen. Eine Information
bezieht sich auf eine Tatsache, es handelt sich um etwas Gedankliches oder
Sprachliches, nicht dagegen um einen Sachverhalt. Viele Auslegungsschwierigkeiten im

웦 웒 웘deutschen Insiderstrafrecht d ften darauf zur kzuf ren sein, da?nicht genau genug
웢zwischen Tatsachenaussagen und Tatsachen unterschieden wird. Zuk ftige

Sachverhalte sind zwar (noch) keine Tatsachen, wohl aber kann ihre Behauptung als
웑 웢Tatsachenaussage angesehen werden. Prognosen er die k ftige Aktienentwicklung

웑 둭oder er Gesch tschancen eines Unternehmens sind daher Tatsachenaussagen, die
쉗insiderrechtlich relevant sein k nen.
쉌d. Das Konzept der ?ereichs fentlichkeit?Eine Insidertatsache i.S.d. WpHG liegt nur

쉌 꿧dann vor, wenn die Tatsache nicht fentlich bekannt ist. fentlich bekannt ist eine
쉍Tatsache, wenn es einer unbestimmten Anzahl von Personen m lich ist, von der
둩Tatsache Kenntnis zu nehmen. Es kommt also nicht auf die tats hliche Kenntnis an,

쉍sondern auf die M lichkeit einer Kenntnisnahme.
쉜 쉌Im deutschen B senstrafrecht hat sich das Konzept der ?ereichs

fentlichkeit?durchgesetzt. Danach ist es nicht erforderlich, da?eine relevante
웑 쬮 꿧Information er die Ma nmedien verbreitet wird. Es reicht aus, da?ein Teil der
둴 웑fentlichkeit, n lich die Gesamtheit der professionellen Handelsteilnehmer, er eine

Tatsache informiert wird. Mit dieser Information verliert die Tatsache ihren Charakter
쉌 웑 쉜als Insidertatsache. Die Ver fentlichung in einem erregionalen B senpflichtblatt

oder einem elektronisch betriebenen Informationssystem reicht aus. Das Konzept der
쉌Bereichs fentlichkeit wird kritisiert, weil es faktisch zu einer Benachteiligung privater

웘 웑Kleinanleger f re, die oft nicht er einen Zugang zu elektronischen
웗Informationsverbreitungssystemen verf en. Dieses Argument verliert jedoch im

Zeitalter des Internet mehr und mehr an Bedeutung, da es mittlerweile auch jedem
쉍Privatmann m lich und zumutbar ist, elektronische Informationsdienste in Anspruch zu

nehmen.
쬾e. Potential zur erheblichen Kursbeeinflu ng

쉌Die Insidertatsache mu?geeignet sein, im Falle ihres fentlichen Bekannt-werdens den
Kurs erheblich zu beeinflussen. Durch das Erfordernis eines ?rheblichen?Potentials der



쬾 쬮 둳Kursbeeinflu ng sollen blo Bagatellf le aus dem Anwendungsbereich des § 13 Abs.
쉍1 WpHG herausgenommen werden.36) Es erscheint kaum m lich, die Grenze zur

뒂 웦Erheblichkeit pr ise zu bestimmen. Die Bedeutung, die bestimmte Informationen f
die Kursentwicklung haben, ist ganz wesentlich auch von der Psychologie der

둹 뒮Marktteilnehmer und ihrer gegenw tigen psychischen Verfassung bestimmt und l t
둯sich daher kaum vorhersagen. Um den Begriff der Kurserheblichkeit n er zu

쉜 둻bestimmen, werden im deutschen B senstrafrecht im wesentlichen drei Ans ze
vertreten.
Zum einen wurde vorgeschlagen, einen Katalog kurserheblicher Tatsachen als

쉗Orientierungshilfe zu verwenden. Als Vorbild eines solchen Katalogs k nte der
쉜Katalog kursrelevanter Sachverhalte bieten, der von der Deutschen B se AG erstellt

쉜wurde.37) Der Insiderleitfaden der Deutschen B se AG bezieht sich zwar nur auf
둻Sachverhalte, die der Ad-hoc-Publizit unterliegen, und bezieht sich daher nur auf

둻 쉗Tatsachen, die im T igkeitsbereich des Emittenten aufgetreten sind. Trotzdem k nte
ein solcher Katalog helfen, eine Auflistung potentiell kurserheblicher Tatsachen
aufzustellen.
Gegen einen solchen Katalog wird eingewandt, da?er ohne die Verwendung

둼unbestimmter Rechtsbegriffe nicht auskommt und so letztlich Bestimmtheit nur vort
뒮schen kann.38) Dem l t sich freilich entgegen halten, da?mit einem Katalog

뒂kurserheblicher Tatsachen zumindest ein gewisser Pr isierungsgewinn verbunden sein
웦 둩d fte. Ein solcher Katalog entspr he der Regelbeispielstechnik im allgemeinen
Strafrecht und hat sich dort als durchaus praktikabel erwiesen.
Ein zweiter Ansatz zur Bestimmung der Kurserheblichkeit einer Tatsache stellt auf eine

쬾Quantifizierung der Kursbeeinflu ng ab. So wird etwa vertreten, ab einer nderung■
des Kurswerts von Aktien von mehr als 5 % sei Kurserheblichkeit anzunehmen.39)

둵Andere Autoren wollen eine erhebliche Kurs derung erst bei einem 10%igen
쉗 뒂Kursausschlag annehmen.40) Dieser Ansatz k nte zu einem erheblichen Pr

웘isierungsgewinn f ren und mit dem strafrechtlichen Bestimmtheitsgrundsatz
harmonieren.

쬾Problematisch ist aber, da?das Kursbeeinflu ngspotential einer Information nicht
둵blo?von der Information selbst abh gt, sondern auch von der Kursschwankungsbreite

쬽des jeweils beeinflu en Papiers, vom Kurswert und von der Psychologie der Anleger.
쉜 둵Ist die Stimmung an der B se schlecht, so kann unter Umst den schon eine leicht

웘negative Information zu einem Kurssturz f ren; umgekehrt kann eine minimal positive
웘Information bei positiver Grundstimmung zu einem deutlichen Aktienanstieg f ren.

쬾Das Kursbeeinflu ngspotential ist mithin kein Faktor, der der Information allein
anhaftet. Hinzu kommt, da?sich die prozentuale Kursabweichung einer Aktie erst ex

뒮post genau feststellen l t. Eine Festlegung des Kurspotentials ex ante erscheint
쬯angesichts der aufgezeigten Vielzahl von Einflu aktoren als vage Vermutung.

쬾Insgesamt bleibt somit festzuhalten, da?die Quantifizierung der Kursbeeinflu ng nicht
쉎 웘zu einer h eren Rechtssicherheit f rt.



쬯Eine dritte Ansicht will der Unsicherheit der Einflu aktoren dadurch Rechnung tragen,
쬯da?sie auf die Ma igur eines ?urchschnittsanlegers?abstellt. Entscheidend soll sein, ob

웦die Kenntnis der jeweiligen Tatsache f einen durchschnittlichen Anleger einen
웦hinreichenden Kauf- oder Verkaufsanreiz darstellen w de.41) Dieses Kriterium

entspricht in etwa dem US-amerikanischen ?easonable man?- Test.
쬯Die Orientierung an einer solchen Ma igur ist praktikabel, wie das allgemeine
둺Strafrecht, etwa im Rahmen der Fahrl sigkeitsdogmatik, zeigt. Auch hier bleiben

jedoch Bedenken wegen der mangelnden Bestimmtheit des Kriteriums. Wie ein
둻 웦 뒮?urchschnittsanleger?eine Information einsch zen w de, l t sich kaum je objektiv

둹vorhersagen. Die Marktatmosph e spielt eine erhebliche Rolle. Das Kriterium des
둼 둻?urchschnittsanlegers?r mt daher, wie die anderen beiden Ans ze auch, dem

Rechtsanwender eine nicht unerhebliche Entscheidungsmacht ein.
쬼 쬵 둻Sinnvoll erscheint es, die Einzelfallbetrachtung am Ma tab der mutma ichen Einsch

둻zung (Ansatz 3) durch einen Durchschnittsanleger mit den beiden anderen Ans zen zu
verbinden. Bestimmte Faktoren, die sich nach allgemeiner Lebenserfahrung dem

둵 웧 쉗Durchschnittsanleger als kursrelevant geradezu aufdr gen m sen, k nen in einem
쬽 쬾Tatsachenkatalog erfa werden (Ansatz 1). Ein Kursbeeinflu ngspotential von 5 oder

gar 10 % wird auch dem Durchschnittsanleger als ?urserheblich?einleuchten (Ansatz 2).
쬽Im Ergebnis hei das, da?zur Bestimmung der Kurserheblichkeit einer Information alle

둻 쉗drei Ans ze kombiniert werden k nen.
V. Der Kursbetrug

웘 쉜Die Kurs- und Marktpreismanipulation, die fr er in § 88 B sG geregelt
쬽war, wird jetzt vom § 20a WpHG erfa .42) Die neue Verbotsnorm lautet

§ 20a WpHG
(1) Es ist verboten,

웑 둵 웦1. unrichtige Angaben er Umst de zu machen, die f die Bewertung eines
쉍 둵Verm enswertes erheblich sind, oder solche Umst de entgegen bestehenden

Rechtsvorschriften zu verschweigen, wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet
둵 쉜 쉍sind, auf den inl dischen B sen- oder Marktpreis eines Verm enswertes oder auf

쉍den Preis eines Verm enswertes an einem organisierten Markt in einem anderen
Mitgliedsstaat der Europaischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des

웑Abkommens er den europaischen Wirtschaftsraum einzuwirken oder
둼 둵 쉜2. sonstige T schungshandlungen vorzunehmen, um auf den inl dischen B

쉍 쉍sen- oder Marktpreis eines Verm enswertes oder auf den Preis eines Verm
enswertes an einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedsstaat der

웑Europaischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens er den
europaischen Wirtschaftsraum einzuwirken.

쉍Verm enswerte im Sinnes des Satzes 1 sind Wertpapiere, Geldmarktinstrumente,
둵Derivate, Rechte auf Zeichnung, ausl dische Zahlungsmittel im Sinne des § 59 Abs. 2

쉜des B sengesetzes und Waren, die



둵 쉜1. an einer inl dischen B se zum Handel zugelassen oder in den geregelten
Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sind oder

2. in einem anderen Mitgliedsstaat der europaischen Union oder einem anderen
웑Vertragsstaat des Abkommens er den europaischen Wirtschaftsraum zum Handel an

einem organisierten Markt zugelassen sind.
(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der

둯 쬮 웑Zustimmung des Bundesrates bedarf, n ere Bestimmungen erla n er
둵 웦 쉍1. Umst de, die f die Bewertung von Verm enswerten erheblich sind,

둼2. das Vorliegen einer sonstigen T schungshandlung und
쬾3. Handlungen und Unterla ngen, die in keinem Fall einen Versto?gegen das

Verbot des Absatzes 1 Satz 1 darstellen.
둩Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erm htigung durch Rechts-verordnung

웑auf die Bundesanstalt ertragen.

§ 38 Abs. 1 Nr. 4 WpHG
웢(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu f f Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer

...
둵4. eine in § 39 Abs. 1 bezeichnete Handlung begeht und dadurch auf den inl

쉜 쉍dischen B sen- oder Marktpreis eines Verm enswertes oder auf den Preis eines
쉍Verm enswertes an einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedsstaat der

웑Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens er den
Europaischen Wirtschaftsraum einwirkt.”

§ 39 Abs. 1 WpHG
(1) Ordnungswidrig handelt, wer

1. entgegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung, nach Abs. 2 Satz 1 Nr. 1, eine Angabe macht oder einen Umstand
verschweigt oder

2. entgegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, auch in Verbindung mit einer
둼Rechtsverordnung nach Abs. 2 Satz 1 Nr. 2, eine T schungshandlung vornimmt.

1. Regelungszweck
Mit der Novellierung der Vorschriften zum Verbot der Kurs- und
Marktpreis-manipulation und ihrer Verlagerung in das WpHG wollte der Gesetzgeber

둭der zunehmenden Internationalisierung des Wertpapiergesch ts und der
Wertpapiermarkte Rechnung tragen. Die bisherige Regelung des Kursbetrugs sollte den
둵 쬽ver derten Erfordernissen der Praxis angepa und das Aufsichts-instrumentarium im

Interesse einer effektiven Durchsetzung des Verbots der Kurs- und
둵 웦 냕Marktpreismanipulation verbessert werden.43) Die Zust digkeit f die erwachung

des Verbots der Kurs- und Marktpreismanipulation wurde auf die neu geschaffene
웦 웑Bundesanstalt f Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ertragen.



2. Schutzbereich und Tathandlung
둻Die Kurs- und Marktpreismanipulation ist nach deutschem Recht grunds zlich nur als

Ordnungswidrigkeit ausgestaltet (vgl. § 39 Abs. 1 WpHG), nicht als Straftat. Damit
웦 둵 쉜soll der Bundesanstalt f Finanzdienstleistungsaufsicht als zust diger Aufsichtsbeh de

쉍die M lichkeit gegeben werden, Kurs- und Marktpreismanipulationen wirksamer als
둴bisher zu bek pfen. Eine Straftat liegt dann vor, wenn durch eine in § 20a Abs. 1

쉜 쉍WpHG beschriebene Tathandlung auf den B sen- und Marktpreis eines Verm
enswertes eingewirkt wurde (§ 38 Abs. 1 Nr. 4 WpHG).

쬽 쉜Nach den Gesetzesmaterialien44) umfa der sachliche Schutzbereich der Norm die B
sen- und Marktpreisbildung bei Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Derivaten,

둵 쉜Rechten auf Zeichnung wie ausl dischen Zahlungsmitteln i.S.d. § 59 Abs. 2 B sG.
둵Vorausgesetzt ist dabei, da?die genannten Instrumente an einer inl dischen

쉜 쉍(deutschen) B se zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sind. Auch Verm
enswerte, die an einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedsstaat des

웪europaischen Wirtschaftsraumes zum Handel zugelassen sind, werden gesch zt. Dies
entspricht der Zielrichtung des Gesetzes, nicht nur den deutschen, sondern den

웪gesamten europaischen Wertpapiermarkt zu sch zen.
쉜 쬽Die Tathandlung entspricht im wesentlichen der des § 88 B sG a.F. Erfa wird zum
둵einen die unrichtige Angabe von kurserheblichen Umst den, zum andern das

Unterlassen derartiger Angaben, sofern eine Rechtspflicht zur Offenbarung besteht.
쉌Eine wichtige Rechtspflicht dieser Art ist die Verpflichtung zur Ver fentlichung von

Ad-hoc-Mitteilungen nach § 15 WpHG.
둼Nach § 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG sind auch sonstige T schungshandlungen verboten.

쉜 웑 둩 둭Dazu geh en insbesondere Transaktionen, die er die tats hliche Gesch tslage bei
쉍 둼 둯einem Verm enswert t schen. Nach den Gesetzesmaterialien z len hierzu einerseits

쬾 둭 둭die Kursbeeinflu ng durch fiktive Gesch te (z.B. Gesch te mit identischen
둭 둮Vertragspartnern); andererseits solche Gesch te, bei denen die Auftr e und

둮 웒Gegenauftr e miteinander abgestimmt sind. Auch das Ausstreuen von Ger hten soll
둼eine sonstige T schungshandlung i.S.v. § 20a Abs. 1 Nr. 2 WpHG darstellen.

쉜 둩 쬽Da?der B sen- oder Marktpreis tats hlich beeinflu wird, erfordert § 20a Abs. 1
쉞 웦WpHG nicht. N ig ist lediglich der Einsatz der f eine Preisbeeinflussung geeigneten

웞Mittel. Schon dies erf lt den Tatbestand einer Ordnungswidrigkeit (§ 39 Abs. 1
둩WpHG). Eine Straftat nach § 38 Abs. 1 Nr. 4 WpHG liegt vor, wenn tats hlich auf

쉜den B sen- oder Marktpreis eingewirkt wird. Darin liegt ein wichtiger Unterschied
쉜 쬾zu § 88 B sG a.F., wo eine derartige Preisbeeinflu ng nicht erforderlich war.

Problematisch erscheint vor allem der Nachweis, da?die Kursschwankung auf das
둻 웒 웘Verhalten des T ers zur kzuf ren ist. Hier sind Beweisschwierigkeiten

vorprogrammiert, wie sie schon aus dem Bereich der strafrechtlichen
Produzentenhaftung bekannt sind.45)
3. Verfassungsrechtliche Probleme
Auffallend ist, da?die Tatbestandsmerkmale der Kurs- und Marktpreis-manipulation



relativ weit ausgestaltet sind. In § 20a Abs. 2 WpHG wird festgelegt, da?das
둯Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung n ere Bestimmungen zur

쬮Tatbestandskonkretisierung erla n darf. Das Bundesfinanzministerium kann diese
웦 웑Befugnis auf die neue Bundesanstalt f Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

ertragen.46) Die Befugnis zum Erla?von Rechtsverordnungen bezieht sich zum einen
둵 웦 쉍auf Umst de, die f die Bewertung vom Verm enswerten erheblich sind, ferner auf

둼 쬵die Voraussetzungen einer ?onstigen T schungshandlung?und schlie ich auf
Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen Versto?gegen das Verbot von
§ 20a Abs. 1 Satz 1 WpHG darstellen.

웞Eine solche Tatbestandsausf lung durch Rechtsverordnung ist im deutschen Strafrecht
냙selten.47) Es handelt sich um eine rnahme der entsprechenden Regelungen aus dem
웑 쬫europaischen Richtlinien-Vorschlag er den Marktmi rauch vom 30.5.2001.48) Die

Richtlinie wiederum orientiert sich in diesem Punkt an dem US-amerikanischen
둴Vorbild, n lich dem Securities Act (1933) und dem Securities Exchange Act (1934).

웦 쉜Dies gilt sowohl f die Schaffung einer zentralen Aufsichtsbeh de in jedem Land
웦(nach dem Vorbild der amerikanischen SEC) als auch f die Befugnis, im

쬮Verordnungsweg Regeln (rules) zu erla n.49)
둵Diese Befugnis, Straftatbest de durch Rechtsverordnung zu konkretisieren, ist aus

둻 웢 웦rechtsst lichen Gr den problematisch.50) Der f das deutsche Verfassungsrecht
zentrale Rechtsstaatsgrundsatz gebietet, da?Strafnormen, aber auch Bestimmungen des

둵Ordnungswidrigkeitenrechts aus sich heraus verst dlich sind und der Inhalt des
쬽 웦Verbotes vom Rechtsunterworfenen erfa werden kann.51) Dies gilt gerade f

웒Normen des Nebenstrafrechts, die nicht Teil der Sozialmoral sind. Eine r kwirkende
둵Ver derung der Tatbestandsvoraussetzungen von § 20a Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. § 38 Abs.

둻 웢1 Nr. 4 WpHG via Rechtsverordnung scheidet aus rechtsst lichen Gr den aus.
4. Subjektiver Tatbestand, Konkurrenzen

둻Der T er mu?mindestens mit bedingtem Vorsatz (dolus eventualis) handeln. Eine
웦 웦Bereicherungsabsicht ist weder f Absatz 1 Nr. 1 noch f Absatz 1 Nr. 2

erforderlich. Vollendet ist die Tat, wenn die unrichtigen Angaben abgegeben bzw.
둼sonstige T schungshandlungen vorgenommen wurden. Es ist nicht erforderlich, da?der

둵 둼 둼Empf ger die T schungshandlung dem Inhalt nach versteht oder gar durch sie get
쉍 둻scht wird. Mit Betrug (§ 263 StGB) ist Tateinheit m lich, wenn der T er durch die

둪Tathandlung einen anderen sch igt und subjektiv Bereicherungsabsicht vorliegt. Auch
뒮mit dem Kapitalanlagebetrug gem § 264a StGB kann Tateinheit gegeben sein.

Die vorstehend skizzierten Regeln entsprechen den Vorgaben des EU-
Richtlinienvorschlags von 2001.52) Nur bei § 20a i.V.m. § 38 I Nr. 4 WpHG geht das

웑 둩deutsche Gesetz deutlich er den Richtlinienvorschlag hinaus, indem es eine tats hlich
둵eingetretene Kursver derung verlangt. Europarechtlich ist eine solche Regelung

웞 웑unbedenklich, da die Vorgaben der Richtlinie erf lt und sogar ertroffen werden. Ob
die deutsche Regelung aber trotz der zu erwartenden Nachweisprobleme praktikabel ist,
mu?sich erst noch erweisen.



쉜 쉜VI. Verleitung zur B senspekulation (§ 57 B sG)
쉜 쉜§ 57 B sG entspricht dem bisherigen § 89 B sG a.F. Er lautet:

쉜§ 57 B sG
뒮 쉜(1) Wer gewerbsm ig andere unter Ausnutzung ihrer Unerfahrenheit in B
둭 둭senspekulationsgesch ten zu solchen Gesch ten oder zur unmittelbaren oder

둭mittelbaren Beteiligung an solchen Gesch ten verleitet, wird mit Freiheitsstrafe bis zu
drei Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

쉜 둭(2) B senspekulationsgesch te im Sinne des Abs. 1 sind insbesondere
둭1. An- oder Verkaufsgesch te mit aufgeschobener Lieferzeit, auch wenn sie au

쬮 둵 둵 쉜rhalb einer inl dischen oder ausl dischen B se abgeschlossen werden,
둭2. Optionen auf solche Gesch te,

웦die darauf gerichtet sind, aus dem Unterschied zwischen dem f die Lieferzeit
쉜festgelegten Preis und dem zur Lieferzeit vorhandenen B sen- oder Marktpreis einen

Gewinn zu erzielen.
1. Normzweck und Schutzbereich

쉜Die vorliegende Fassung der ?erleitung zur B senspekulation?ist durch das Zweite
둴 둻 웘Gesetz zur Bek pfung der Wirtschaftskriminalit (1986) eingef rt worden. Im
쉜 쉜Vierten Finanzmarktf derungsgesetz wurde der Wortlaut des § 89 B sG a.F. ohne ■

쉜 웑 웘nderung in den neuen § 57 B sG erf rt. Zweck des Gesetzes ist der Schutz von
쉜 둭Personen, die im Umgang mit B senspekulationsgesch ten unerfahren sind. Sie

둯 쉍sollen vor einer Gef rdung ihres Verm ens bewahrt werden. Es handelt sich mithin
um einen Tatbestand im Vorfeld des Betrugs (§ 263 StGB). Die Ausweitung der

웢 쉜 둭 웦Strafbarkeit wird damit begr det, da?B senspekulationsgesch te auch f Personen
둭mit durchschnittlichen Gesch tskenntnissen und Lebenserfahrungen in besonderem Ma

쬮 둯gef rlich seien.53)
둻 쉜 웦T er des § 57 B sG kann jede nat liche Person sein. Die Tathandlung besteht

쉜 둭 쉜 둭darin, andere zu B senspekulationsgesch ten zu verleiten. B senspekulationsgesch
쬰 둭te sind nach Ma abe des Absatzes 2 An- oder Verkaufs-gesch te sowie Optionen
둭 쬮auf solche Gesch te, die in der Absicht geschlo n werden, aus zwischenzeitlichen

Preisunterschieden einen Gewinn zu erzielen. Unter Option wird das Recht verstanden,
gegen Zahlung des Optionspreises Wertpapiere, Waren oder andere handelbare Rechte

쉜 둭zu einem bestimmten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. B senspekulationsgesch te
둭 둭sind damit in erster Linie Termingesch te und Optionen auf solche Gesch te. Aber

쉜 둭auch andere B sengesch te kommen in Betracht, sofern sie spekulativen Charakter
둭 웢aufweisen. Gesch te aus klar definierten wirtschaftlichen Gr den fallen dagegen

nicht darunter.
둭 웧 쉜 둻 쉜Die Gesch te m sen nicht an der B se get igt werden; vielmehr werden B

둭 쬽senspekulationsgesch te auch dann erfa , wenn sie ausserhalb des organisatorischen
쉜Rahmens der B se stattfinden.

2. Tathandlung



쉜 둭 둻Ein ?erleiten?zu einem B senspekulationsgesch t liegt vor, wenn der T er beim
둭Opfer den Entschlu?zu einem derartigen Gesch t geweckt hat. Welcher Mittel er sich

둻dabei bedient, spielt keine Rolle. Es ist also nicht erforderlich, da?der T er sein
둼 쉜 둭Opfer t scht. Der Verleitete mu?in B senspekulationsgesch ten unerfahren sein und
둻 둩 웦der T er diese Schw he seines Opfers f seine Zwecke nutzen. Dies bedeutet,

둩 둩 웦da?die Unerfahrenheit des Opfers urs hlich oder zumindest miturs hlich f die
erfolgreiche Willensbeeinflussung beim Opfer sein mu?54)
Das Tatopfer ist unerfahren, wenn es infolge fehlender Erfahrung und Einsicht die

둭 웑Bedeutung und Tragweite des Spekulationsgesch ts nicht erblicken kann.
둵Gelegentlich ist vorgeschlagen worden, dieses Tatbestandsmerkmal einschr kend

쉜auszulegen, so da?Personen mit durchschnittlicher Lebens-erfahrung und B
senkenntnissen nicht als Opfer in Frage kommen.55) Die Rechtsprechung lehnt jedoch

둵 쉜eine derartige einschr kende Auslegung ab. So soll eine strafbare Verleitung zur B
둻 둹 웦senspekulation selbst dann in Betracht kommen, wenn der T er Aufkl ungsbrosch en

둭verteilt, in denen auf die Gefahren des Gesch ts hingewiesen wird.56)
웢 둻Der BGH hat diese Rechtsprechung erst j gst best igt und betont, ?nerfahren?im

쉜 쉜 쉜Sinne des § 89 B sG (jetzt: § 57 B sG) sei eine zum Abschlu?eines B
둭senspekulationsgesch tes verleitete Person schon dann, wenn sie infolge fehlender

둭Einsicht die Tragweite des konkreten Spekulationsgesch tes in seiner ganzen
뒮 웑 쉗Bedeutung nicht verl lich erblicken k ne.57) Dabei komme es wesentlich auf die

둳Verh tnisse des Einzelfalles an. Da?der Anleger bereits vorher bei
둭 쉍Warenterminoptionsgesch ten Kapitalverluste erlitten hat oder sich allgemein der M
쬽 웑lichkeit von Verlusten bewu war, soll demgegen er keine Rolle spielen.
웗Diese Rechtsprechung f t sich nahtlos in die Tendenz des deutschen

둳Bundesgerichtshofs ein, in Betrugsf len dem Opfer auch dann strafrechtlichen Schutz
둯 둼 둺zu gew ren, wenn es extrem leichtgl big war oder sogar an der Zuverl sigkeit der

둼T schungshandlung gezweifelt hat.58) Im Zusammenhang mit der sog.
?iktimodogmatik?wurde diese Rechtsprechung allerdings in Zweifel gezogen.59) Es ist

쉜zu erwarten, da?sich im Zuge der weiteren Europaisierung des deutschen B
senstrafrechts eine restriktivere Auslegung dieses Tatbestandsmerkmals durchsetzen
wird.60)

쉜 쬵 둻 뒮Eine Strafbarkeit nach § 57 B sG setzt schlie ich voraus, da?der T er gewerbsm ig
handelt. Er mu?sich also durch wiederholte Tatbegehung eine Einnahmequelle von

웢einiger Dauer und einigem Umfang verschaffen. Es handelt sich um ein strafbegr
쉗dendes pers liches Merkmal im Sinne von § 28 Abs. 1 StGB. Die strafbare
쉜Verleitung zur B senspekulation ist deshalb ein Sonderdelikt, das nur durch gewerbsm

뒮 둻 뒮ig handelnde T er verwirklicht werden kann. Wer nicht gewerbsm ig handelt, kann
nur Anstifter oder Gehilfe sein.

쉜 둭Die Tat ist vollendet, wenn der Verleitete das B senspekulationsgesch t
쉍abgeschlossen hat. Ein Verm ensschaden mu?noch nicht eingetreten sein. Liegt ein

쉍 쉍 둯Verm ensschaden zumindest in Form einer konkreten Verm ensgef rdung vor, so



wird in aller Regel auch ein Betrug (§ 263 StGB) anzunehmen sein. Der Betrug steht
쉜dann zur strafbaren Verleitung zur B senspekulation in Tateinheit.

VII. Zusammenfassung und Ausblick
웑 웑 웑Die Vorschriften er den Kapitalanlagebetrug, er das Insiderhandelsverbot und er
웪den Kursbetrug sch zen den Kapitalmarkt und das Vertrauen in sein Funktionieren.

웪Der Tatbestand des Kapitalanlagebetrugs sch zt darueber hinaus auch
둴 쉍Individualinteressen, n lich das Verm en von unerfahrenen Anlegern. Die Vorschrift

웑 쉜 웪 쬵er das Verleiten zur B senspekulation sch zt auschlie ich Individualinteressen von
unerfahrenen Anlegern.

둵Das Insiderstrafrecht wendet seine Verbotstatbest de an Personen, die besondere
둪Kenntnisse haben, und bestraft die marktsch igende Verwendung dieser Kenntnisse.

쬽Damit erfa das Insiderstrafrecht Handlungen, die vom Inneren des Marktes
웑ausgehen. Dagegen richten sich die Verbotsnormen er den Kurs- und

웑 쉜Kapitalanlagebetrug sowie er das Verleiten zur B senspekulation an jedermann.
쬮 둪Sanktioniert wird hier eine von au n kommende Bedrohung oder Sch igung des

Markes bzw. unerfahrener Marktteilnehmer.
쉜 웑Das deutsche B senstrafrecht folgt eng der europaischen Richtlinie er das Verbot

des Insiderhandels (1989) und dem Richtlinienentwurf des Europaischen Parlaments und
웑 둭 쬫Rates er Insidergesch te und Marktmi rauch (2001). Die europaischen Vorgaben

웘 뒂werden durch die deutschen Regelungen umgesetzt, weitergef rt und pr isiert. Das
쉜 웦 쉜deutsche B senstrafrecht kann somit als Modell f das kommende europaische B

sen- und Finanzmarktstrafrecht angesehen werden.
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