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Einleitung

A. Anlass und Gegenstand der Untersuchung

Im Umfeld von Bérsengeschéften ist gegen Ende der 90-er Jahre
des vergangenen Jahrhunderts auch in Deutschland eine Verhal-
tensweise in das Interesse der Offentlichkeit getreten, die unter dem
Begriff ,Scalping” fir Aufsehen gesorgt hat. Charakteristikum des
Scalpings ist, dass ein Tater, dem die Offentlichkeit eine nicht uner-
hebliche Kompetenz in Bérsenfragen unterstellt, eigene Dispositio-
nen Uber Finanzinstrumente® trifft und der Offentlichkeit diese Pa-
piere dann zum Kauf oder Verkauf empfiehlt. Dabei mdchte der
Scalper aus der empfehlungsbedingten Kursanderung durch den
anschlielenden Kauf oder Verkauf des Finanzinstrumentes die

Kursénderung zu seinen Gunsten ausnutzen®.
Erscheinungsformen des Scalpings

Nach wie vor nicht zufriedenstellend gel6st ist das Problem, welche
Verhaltensweisen Uberhaupt als Scalping zu qualifizieren sind, wo-
ran auch der Erlass der Marktmissbrauchsrichtlinie vom
28.01.2003°, die BGH-Entscheidung® zur Einstufung des Scalpings
als sonstige Tauschungshandlung im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 1
Nr. 2 WpHG a. F. (nunmehr § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG), die
gesetzlichen Anderungen durch das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz (AnSVG)®, die Richtlinie Uiber Mérkte fir Finanzinstrumente
(Markets in Financial Directive - MiFID)®, das Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz vom 16.07.2007 (FRUG)’ sowie das Gesetz zur

! vgl. die Legaldefinition in § 2 Abs. 2 b WpHG.

2 Vgl. Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 234; Frisch, in: Hdb.
dt./europ. BankR, § 52 Rn. 90.

% Richtlinie 2003/6/EG des Europdaischen Parlaments und des Rates vom
28.01.2003 uber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch),
ABI. L 96 vom 12.04.2003.

* BGHSt 48, 373-386.

® BGBI. 1 2004, S. 2630-2651; Hirte/Heinrich, in: KélInkomm, WpHG, Einl. Rn. 77.

® Richtlinie 2004/39/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom
21.04.2004 iiber Markte fur Finanzinstrumente zur Anderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG und der Richtlinie 200/12/EG und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG, ABI. L 145 vom 30.04.2004.

"BGBI. 12007, S. 1330-1381.



Neuregelung der Rechtsverhaltnisse bei Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von
Anspriichen von Anlegern aus Falschberatung® nichts geandert ha-
ben. So wird in § 4 Abs. 3 Nr. 2 der Verordnung zur Konkretisierung
des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulations-
Konkretisierungsverordnung — MaKonV)® auf die Nutzung eines
Zugangs zu traditionellen oder elektronischen Medien abgestellt,
wobei die Kundgabe ein Mindestmall an Publizitat aufweisen
muss'®, weshalb sich die Frage stellt, ob auch mit der Kundgabe
lediglich gegentiber einer einzelnen Person ein Fall des Scalpings
vorliegen kann, was der BGH bejahte'!, obgleich der dritte Erwé-
gungsgrund der Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom
22.12.2003" ,in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anla-
geempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten®
diesen Fall der ,Anlageberatung’® im Wege einer personlichen
Empfehlung® ausnimmt. In § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV sieht das Bei-
spiel ferner vor, dass die Kundgabe nach Eingehung eigener Positi-
onen erfolgt, sodass fraglich ist, ob diese Reihenfolge tatsachlich
zwingend eingehalten werden muss oder ob nicht auch bei Kund-
gabe einer negativen Empfehlung, anschlieRendem Eindecken des
Taters mit diesen Finanzinstrumenten und Verkauf nach Kursnor-
malisierung ein Fall des Scalpings vorliegt. Da im Gegensatz zum
Entwurf der Marktmissbrauchsrichtlinie der deutsche Gesetzgeber
keine Legaldefinition fir das Scalping eingefiihrt hat** und sowohl
die Tatbestdnde des WpHG als auch die Konkretisierungen in der
MaKonV in Bezug auf Scalping Unklarheiten bestehen lassen, ist es
daher ein erstes Ziel dieser Arbeit, eine begriffliche Distinktion be-

treffend das Scalping vorzunehmen, die unterschiedlichen Erschei-

8 BGBI. 1 2009, S. 2512-2520.

° BGBI. | 2005, S. 515-518.

1% vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 234.

' BGHSt 48, 373-386.

12 Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Inte-
ressenkonflikten, ABI. L 339 vom 24.12.2003.

 Zum Begriff der Anlageberatung siehe die Legaldefinition in
8§ 2 Abs. 3S. 1 Nr. 9 WpHG und § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG: ,die Abgabe von person-
lichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschéfte mit
bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prifung
der personlichen Umstande des Anlegers gestitzt oder als fiir ihn geeignet darge-
stellt wird und nicht ausschlieB3lich tber Informationsverbreitungskanéle oder fur die
Offentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung).*

4 Schwark, in: Schwark, KapitalmarktR, 3. Aufl., WpHG, § 20a Rn. 33.



nungsformen des Scalpings herauszuarbeiten, die Struktur des
Scalpings als mehraktiges Vorgehen zu analysieren und eine Defini-

tion des Scalpings anzubieten, die besser operationalisierbar ist.

Il Legitimation der Scalping betreffenden Regelungen?

Der deutsche Gesetzgeber hat sich mit der Schaffung des Tatbe-
standes des 8§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG dazu entschlossen,
Scalping als preiseinwirkungsgeeignete sonstige Tauschungshand-
lung zZu untersagen. Als Konkretisierung wird in
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV als — nicht abschlieRendes — Beispiel fir
eine derartige Tauschungshandlung die ,Nutzung eines gelegentli-
chen oder regelmaRigen Zugangs zu traditionellen oder elektroni-
schen Medien durch Kundgabe einer Stellungnahme oder eines
Geriichtes zu einem Finanzinstrument oder dessen Emittenten®,
nachdem Positionen Uber dieses Finanzinstrument eingegangen
worden sind, ohne dass dieser Interessenkonflikt zugleich mit der
Kundgabe in angemessener und wirksamer Weise offenbart wird*,
genannt. Wenn auch der Gesetzgeber aufgrund der ihm eingerdum-
ten verfassungsmafigen Befugnis dazu berechtigt ist, die strafrecht-
lich geschiitzten Interessen festzulegen, so ist ungeachtet dessen
eine Uberpriifung, ob es sich bei den vom Gesetzgeber erwogenen
Schutzobjekten tatsachlich um strafschutzwiirdige und strafbedurfti-
ge Belange handelt, zuldssig und geboten®®. Aus diesem Grund soll
in dieser Untersuchung die fir das Scalping als einschlagig erachte-
te Norm des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG einerseits dahingehend
beleuchtet werden, ob fir diese Regelung in Bezug auf Scalping
eine tragfahige Legitimationsgrundlage zu finden ist und anderer-

seits, ob diese ausreichend ist. In diesem Zusammenhang darf nicht

* Nach der Legaldefinition des Art. 2 Abs. 1 lit d) der Transparenzrichtlinie ist
~EMmittent” [...] eine juristische Person des privaten oder 6ffentlichen Rechts, ein-
schliellich eines Staates, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind, wobei im Falle von Zertifikaten, die Wertpapiere vertreten,
als Emittent der Emittent der vertretenen Wertpapiere gilt“ (Richtlinie 2004/109/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmo-
nisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG; ABI. L 390/38 vom 31.12.2004; siehe
dazu auch Kumpan, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, § 2 WpHG Rn. 121 ff.)

18 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 104.



verkannt werden, dass die Marktmissbrauchsrichtlinie in
Art. 14 Abs. 1 selbst keine Kriminalisierungspflicht der Mitglieds-
staaten statuiert, obgleich ihnen ein solches Recht eingeraumt wird,
sondern lediglich eine Sicherstellung dafir verlangt, dass bei Ver-
stdRen gegen die in der Richtlinie erlassenen Vorschriften geeigne-
te Verwaltungsmal3nahmen ergriffen oder im Verwaltungsverfahren
zu erlassende Sanktionen verhdngt werden konnen. Die Klarung
der Frage nach der Legitimation bedingt eine Auseinandersetzung
mit der Rechtsgutproblematik, deren Resultat auch fur die in dieser
Arbeit nicht weiter behandelte zivilrechtliche Frage von Bedeutung
ist, ob gegen Scalper Schadensersatzanspriiche gemaf
§ 823 Abs. 2 BGB i. V. m. Scalpingtatbestdnden des WpHG beste-
hen konnen. Auch in strafprozessualer Hinsicht zeigt sich die
durchaus praktische Relevanz der zu gewinnenden Befunde, lasst
sich doch im Anschluss an eine Rechtsgutanalyse die Frage beant-
worten, ob dem womdglich geschadigten Anleger oder Emittenten
als ,Verletztem“ die Einsichts- und Informationsrechte des
§ 406e StPO zustehen konnen, da als ,Verletzter* derjenige aufge-
fasst wird, dessen dem Angriffsobjekt der materiell-rechtlichen Norm
entsprechendes Rechtsgut unmittelbar durch die Tat beeintrachtigt

wurdel’.

Il Einordnung des Ratschlags als strafrechtlich relevante

Handlung und Zurechnungsproblematik

Tatbestandsmafige Verhaltensfolgen erfordern bei einem Bege-
hungsdelikt mindestens eine Kausalitdt zwischen dem tatbestands-
maRigen Handeln und dem Erfolg'®. Es ist somit eine Erklarung
notwendig, die angibt, auf welche Weise der jeweilige Erfolg mit den
ihm zugrunde liegenden Ereignissen verknipft ist und die eine Be-
grindung dafur liefert, warum der Erfolg eine Folge gerade dieser
Ereignisse darstellt'’. Die bislang zum Scalping ergangenen Ent-

scheidungen aber auch die Literatur haben, soweit ersichtlich, in

" Hilger, in: Léwe-Rosenberg, Vorbem. 5. Buch Rn. 15.

18 Freund, in MuKo, StGB, Vorbem. zu den 88 13 ff. Rn. 332; Lenckner/Eisele, in:
Schonke/Schréder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 73; Volk, NStZ 1996,105 (108).

19 RothenfuRer, Kausalitit, S. 26.



Bezug auf die Frage der Kausalitat zwischen dem Ratschlag des
Scalpers, der Reaktion des Ratsempfangers und dem Erfolg in
Form einer Kursédnderung offensichtlich eine solche Kausalitat wei-
testgehend begriindungslos unterstellt?®. Dies erscheint jedoch
hochst fragwirdig, denn es ist gerade nicht die Empfehlungshand-
lung des Scalpers, die direkt zu einer Kursbeeintrachtigung flhrt.
Diese wird vielmehr erst dadurch hervorgerufen, dass Anleger emp-
fehlungsbedingt fiir eine Anderung des Angebots- bzw. Nachfrage-
verhaltens sorgen mit der Folge, dass sich dieses verénderte
Marktgeschehen im Borsenkurs abbildet. An die eine mogliche Kau-
salitdt des Scalpers begriindende Handlung schlief3t sich somit zu-
nachst die Handlung eines oder mehrerer Dritter — die der Ratsemp-
fanger — an, die danach zu einem Erfolg im Sinne einer Kursénde-
rung fuhren kann. Der Scalper hat daher mit seiner Empfehlung
lediglich eine Bedingung fur den Erfolgseintritt in Form der Kursan-
derung gesetzt. Mit der vorliegenden Untersuchung soll diese Kau-
salitatsproblematik zwischen einem Ratschlag und dem sich an-
schlielRenden Verhalten einer Person einer Losung zugefihrt wer-
den. Dabei kdnnen die diesbezlglichen Ergebnisse Uber den An-
wendungsbereich des Scalpings hinausgehend genutzt werden, da
diese Fragestellung auch fiur die Beteiligungsformen der Anstiftung
und der Beihilfe sowie insbesondere im Bereich des Betruges bei
der Kausalitat zwischen Tauschungshandlung, Irrtumserregung und
Vermogensverfligung Relevanz besitzt. Im Falle einer zu bejahen-
den Kausalitat stellt sich zudem die Frage, ob dem Scalper jeglicher

kausal verursachter Erfolg auch tatsachlich zuzurechnen ist.

0 Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 235; Arlt, Anlegerschutz,
S. 195 f., nach dem im Hinblick auf die Fille von Grinden, die zu einer Kursénde-
rung fuhren kdnnen, zumindest eine Mitverursachung der Manipulationshandlung
zu fordern ist, wobei er zudem die Kausalitét durch Kriterien der objektiven Zurech-
nung einschrankt; Schroder, in: Achenbach/Ransiek, Hdb. WiStR, 10. Teil, 2,
Rn. 83; Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 140, der die conditio
sine qua non-Formel anwendet; differenzierend jedoch: Schdnhéft, Marktmanipula-
tion, S. 159.



B. Gang der Untersuchung

Zunachst soll im ersten Teil der Untersuchung mit Hilfe eines kurzen
Uberblicks uber US-amerikanische und deutsche
Scalpingentscheidungen ein Einstieg in die Beschreibung des Pha-
nomens Scalping erfolgen. Danach werden die in der Literatur und
Rechtsprechung gefundenen Scalping-Definitionen vorgestellt und
eine Abgrenzung des Scalping zu begrifflich oder handlungsbezo-
gen ahnlichen Verhaltensweisen vorgenommen. Im Nachfolgenden
sollen der Stand in der Rechtsprechung und Literatur zu den Er-
scheinungsformen des Scalping herausgearbeitet werden, ohne
bereits an dieser Stelle auf alle dort aufgeworfenen Einzelprobleme
und die rechtliche Einordnung der Fallgruppen einzugehen, da dies

von im Anschluss noch zu klarenden Fragen abhangig ist.

Als Einstieg in die Legitimitatsprifung des
§20a Abs.1S.1Nr.3WpHG i.V.m. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV, die
den Gegenstand des zweiten Teils der Untersuchung bildet, werden
zunachst die Legitimation des Strafrechts und seine Aufgabe des
Rechtsguterschutzes dargestellt. Hinsichtlich des Scalpings hat sich
der Gesetzgeber vordergrindig dazu entschlossen, das als schit-
zenswert erachtete Rechtsgut der Funktionsfahigkeit der tiberwach-
ten Wertpapierméarkte®, sowie das méglicherweise auch erwoge-
ne”” Rechtsgut des Vermégens einzelner Anleger zur Legitimation
der Sanktionierung heranzuziehen. Die Gesetzesmaterialien bieten
jedoch durchaus Anlass dafiir, weitere Schutzgtter in Betracht zu
ziehen, sodass zunachst die Gesetzgebungsziele herausgearbeitet
werden. Es wird sodann einerseits der Frage nachgegangen, ob es
dem Strafgesetzgeber Uberlassen bleiben kann, den Bereich straf-
baren Handelns und damit die zum Schutz gegen Scalping bemih-
ten vorgenannten Rechtsglter festzulegen oder ob von einem Uber-
positiven, den Gesetzgeber beschrankenden, Rechtsgutsbegriff

auszugehen ist und andererseits, ob es sich aus dem Blickwinkel

% Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89.

2 Zumindest als Ziel des 4. Finanzmarktférderungsgesetzes (FMFG) wird im Ge-
setzesentwurf ausdricklich die Starkung des Anlegerschutzes genannt, vgl. Begr.
Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1.



der systemkritischen Rechtsgutsdiskussion bei den vom Gesetzge-

ber bemiihten Rechtsgltern um geeignete Rechtsgiiter handelt.

Als Schwerpunkt dieser Arbeit werden sodann die einzelnen Teilak-
te des absichtlichen Scalpings (Eigengeschéaft, Empfehlung und
Verkauf mit Gewinnrealisierung) analysiert und zunachst jeder Ein-
zelakt auf seine strafrechtliche Relevanz hin untersucht. Hierbei
werden die im ersten Teil der Untersuchung herausgearbeiteten
Differenzierungsmerkmale der Kundgabegrinde, namentlich
Scalping auf unzutreffender und zutreffender Tatsachengrundlage,
Scalping auf Grundlage von begriindeten und nicht begriindeten
Werturteilen und auf Grundlage von Gerlchten, das Differenzie-
rungsmerkmal der Kundgabevarianten, das des Téaterkreises und
schlie3lich das des Interessenkonfliktes auf ihr Potential zur
Rechtsgutsbeeintrachtigung untersucht. Im Rahmen der Analyse
des zweiten Teils der Scalpinghandlung, der Empfehlung, bietet
sich im dritten Teil der Untersuchung die Gelegenheit zur Uberprii-
fung, inwieweit die Empfehlung des Scalpers Uberhaupt kausal fur
die Entscheidung des Empfehlungsempféngers sein kann. Hierzu
wird in einem psychologischen Exkurs der Frage nachgegangen,
inwieweit menschliches Verhalten GesetzmaRigkeiten unterworfen
ist, um auf diese Weise zu klaren, ob auch rein psychisch veran-
lasstes Verhalten nach der Formel von der gesetzmafigen Bedin-
gung zu beurteilen ist. Sodann wird Uberprift werden, welche durch
den Scalper mdglicherweise verursachten Rechtsgutsbeeintrachti-

gungen diesem auch objektiv zuzurechnen sind.

Der vierte Teil der vorliegenden Arbeit befasst sich mit der Analyse
des dritten Schritts der Scalpinghandlung, der Realisierung des
Vermogensvorteils des Scalpers durch Verauf3erung der zuvor emp-

fohlenen Finanzinstrumente.

Die fur das absichtliche Scalping gewonnen Befunde werden
schlieBlich im funften Teil der Arbeit fur die Erscheinungsformen
jenseits des absichtlichen Scalpings sowie die Beantwortung der im

ersten Teil der Untersuchung aufgeworfenen Fragen fruchtbar ge-



macht. Schlie3lich werden Abgrenzungs- und Konkurrenzfragen im

Zusammenhang mit Scalping beantwortet.



1. Teil: Annadherung an das Phanomen,
Abgrenzung und Erscheinungs-

formen des Scalpings

Zum besseren Verstandnis, welche Verhaltensweise sich hinter
dem Begriff des Scalpings verbirgt, werden zunachst Entscheidun-
gen vorgestellt, die sich mit der Thematik des Scalpings beschéftigt
haben. Sodann werden die bisher gebrauchlichen
Scalpingdefinitionen zusammengefasst und ein Uberblick tber die
in der Literatur diskutierten Erscheinungsformen dieses kapital-

marktrechtlichen Verhaltens verschafft.

A. Scalping als Gegenstand gerichtlicher Ent-

scheidungen

Der Oberste Gerichtshof der Vereinigten Staaten hatte in seiner
Entscheidung vom 09.12.1963% (iber die den Angeklagten gegen-
Uber erhobenen Vorwurfe, zwischen dem 15.03. und 07.11.1960 in
sechs verschiedenen Féllen Aktien in ihrem Borsenjournal empfoh-
len zu haben, ohne die Leserschaft dariiber in Kenntnis zu setzen,
dass sie diese Aktien kurz vor deren Empfehlung selbst erworben
hatten, zu urteilen. In jedem der angeklagten Falle kam es zu einem
Anstieg des Marktpreises und des Handelsumfangs der empfohle-
nen Wertpapiere innerhalb weniger Tage nach der Empfehlung.
Sofort danach haben die Angeklagten die Wertpapiere mit Gewinn
wieder verkauft. Diese Vorgehensweise wurde als ,Scalping® be-
zeichnet und stellte nach Auffassung des Gerichts einen VerstoR3
gegen den Investment Advisers Act aus dem Jahr 1940 dar, durch

den die Kunden getauscht wurden.

Ahnlich verhielt sich der Sachverhalt beziiglich der Entscheidung
des Bezirksgerichts fur den nérdlichen Bezirk von lllinois vom
08.05.2001%*. Der Angeklagte Yun Soo Oh Park bot fiir eine Mit-

% 5 E.C. v. Capital Gains Research Bureau, Inc., 375 U.S. 180, 181 ff (1963).
#SEC.V. Tokyo Joe, 99 F. Supp. 2d 889.
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gliedschaft von bis zu 200 $ pro Monat einen Zugang zur Home-
page Tokyo Joe’s Societe Anonyme Corp. an, auf der er Anlage-
tipps gab. Ferner wurden E-Mails mit solchen Informationen ver-
schickt. Der dem Angeklagten gegenuber erhobene Vorwurf be-
stand wiederum darin, dass er Aktien empfohlen hatte, fur die er
selbst Positionen eingegangen war, ohne seine Klientel auf diesen
Umstand hinzuweisen. Alsbald nach seinen Verkaufsempfehlungen
veraulerte er diese Aktien wieder mit Gewinn. Das Gericht verurteil-
te den Angeklagten wegen der unter dem Namen Scalping bekann-
ten illegalen Praktik.

Mit dem LG Frankfurt a. M.% hatte sich erstmals®® ein deutsches
Gericht mit der Scalping-Problematik auseinanderzusetzen. Der
Angeschuldigte Egbert Prior, seit Februar 1998 Herausgeber der
Borseninformationspublikation ,Prior-Borse®, beteiligte sich zwi-
schen August 1997 und Juli 1998 an einem Borsenspiel des Fern-
sehsenders 3-sat. Am 13.02.1998 nahm er SCM-Aktien in sein
Spieldepot auf, nachdem er bereits 900 Stick dieser Aktien am
10.02.1998 zum Stickpreis von 93,20 DM geordert hatte. Nach der
Empfehlung stieg der Kurs deutlich. Am 04.03.1998 verkaufte Prior
die Aktien zum Stlckpreis von 129,70 DM. Am 13.03.1998 empfahl
Prior die seiner Ansicht nach zu niedrig bewerteten Mobilcom-Aktien
und gab ein Kursziel von 3.000 DM an. Bereits am 10.03. hatte er
100 Aktien zum Preis von 863 DM und weitere 100 Stiick am 11.03.
zum Preis von 872 DM erworben. Am ersten Handelstag nach dem
Bdrsenspiel, am 16.03.1998, stand die Aktie bei 1.450 DM, am
17.03.1998 bei 1.580 DM. Die Aktien wurden nicht direkt veraufert,
sondern befanden sich bis mindestens Juli 1998 in seinem privaten
Bankdepot. Fir die beiden empfohlenen Aktien hatte der Angeklag-
te bereits vor seinen Fernsehauftritten Empfehlungen in der Publika-
tion ,Prior-Bdrse* ausgesprochen. Ungeachtet der rechtlichen Ein-
stufung des Scalpings durch das Gericht als Insiderdelikt definierte
es Scalping als den Kauf von Wertpapieren in Kenntnis der bevor-

stehenden Abgabe einer sie betreffenden Bewertung oder Empfeh-

5 |G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301-304.
% widder, BB 2004, 15 (15).
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lung, um den dadurch verursachten Kursgewinn fir sich auszunut-

zen?,

Der 1. Strafsenat des BGH hatte in seiner viel beachteten, ersten
und bislang einzigen Entscheidung vom 06.11.2003?® zu dem Prob-
lemfeld des Scalpings Uber folgenden Sachverhalt zu urteilen: Sa-
scha Opel, stellvertretender Chefredakteur des Anlegermagazins
,Der Aktionar“, Chefredakteur des Borsenbriefes ,Neuer Markt Insi-
de“, Zustandiger einer Borsenhotline und Gast einschlagiger Fern-
sehsendungen, galt als Anlagespezialist auf dem Gebiet des ,Neu-
en Marktes®. Er war zudem als Berater aufgrund eines Beraterver-
trages fur eine Gesellschaft tatig, die ihrerseits Fonds beriet. Diesen
Fonds empfahl der Angeklagte Aktien, deren Ankauf er zuvor auch
in den Printmedien und Uber die Hotline empfohlen hatte, nachdem
er sich zuvor selbst mit diesen Aktien eingedeckt hatte, um diesel-
ben unmittelbar nach empfehlungsbedingtem Kursanstieg mit Ge-

winn wieder zu verauf3ern.

Vor der Wirtschaftsstrafkammer des Landgerichts Berlin® wurde
gegen den Autor, Fernsehmoderator und Herausgeber verschiede-
ner Borseninformationsdienste, Markus Frick, wegen des Vorwurfs
des Scalpings ein Strafverfahren betrieben. Von September 2005
bis Juni 2007 hatte der Angeklagte in seinen per E-Mail vertriebe-
nen Borsenbriefen ,Markus Frick Email-Hotline” und ,Markus Frick
Inside“ (im September 2006 umbenannt in ,Frick Trading®) in insge-
samt 49 Fallen an der Frankfurter Wertpapierbtrse gehandelte Ak-
tien empfohlen, ohne dabei seine eigenen wirtschaftlichen Interes-
sen an der Kursentwicklung dieser Papiere offenzulegen. Den Fest-
stellungen der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BAFin) zufolge fuhrten die Empfehlungen des Angeklagten zu er-

"' LG Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (301)

% 1n einem Beschluss des 5. Strafsenats vom 27.01.2010 (NJW 2010, 882-884)
verweist der BGH zwar auch auf die Scalping-Entscheidung vom 06.11.2003
(BGHSt 48, 373 ff.), jedoch nur zur Frage der Abgrenzung des Scalpings vom Aus-
nutzen einer Insidertatsache, die dieser BGH-Entscheidung zugrunde lag. Insofern
handelt es sich bei der Entscheidung aus 2003 um die derzeit einzige hochstrich-
terliche Entscheidung, die sich inhaltlich mit dem Scalping néher auseinander setzt.
2 Az.: (519) 3 Wi Js 1665/07 KLs (03/09), vgl. dazu auch die Pressemitteilung der
Generalstaatsanwaltschaft Berlin Nr. 58/2009 vom 19.08.2009,
http://www.berlin.de/sen/justiz/strafverfolgung/presse/archiv/20090819.1135.13586
6.html, abgerufen am 14.12.2010.


http://www.berlin.de/sen/justiz/strafverfolgung/presse/archiv/20090819.1135.135866.html
http://www.berlin.de/sen/justiz/strafverfolgung/presse/archiv/20090819.1135.135866.html
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heblichen Kurssteigerungen bzw. Kursstabilisierungen. In der tber-
wiegenden Zahl der Falle soll der Angeklagte die durch seine Emp-
fehlungen hervorgerufene Steigerung von Nachfrage und Kursni-
veau ausgenutzt haben, indem er die von ihm Uber eine Treuhand-
gesellschaft gehaltenen und zuvor von ihm empfohlenen Wertpapie-
re in groBem Umfang veraul3erte, ohne die Anleger darlber zu in-
formieren. Infolge der Empfehlungen in der ,Markus Frick Email-
Hotline* stiegen die Borsenkurse der Unternehmen ,Star Energy
Corp.*, ,StarGold Mines Inc.” und ,Russoil Corp.” trotz ihrer Wertlo-
sigkeit und desolaten Vermoégenslage auf Spitzenwerte von 3,08 €
(Star Energy Corp.), 5,34 € (StarGold Mines Inc.) und 1,16 €
(Russoil Corp.), bevor sie ab Mitte 2007 innerhalb kirzester Zeit auf
anndhernd Null abstirzten. Erhebungen der BaFin ergaben, dass
mehr als 20.000 Anleger in einem Umfang von insgesamt tber 760
Millionen € Aktien dieser drei Unternehmen erwarben. Durch den
anschlielenden rapiden Kursverfall erlitten insbesondere viele
Kleinanleger, die den Empfehlungen Fricks gefolgt waren, einen
Totalverlust. Die grof3e Strafkammer des Landgerichts Berlin verur-
teilte den Angeklagten wegen Marktmanipulation zu einer Freiheits-
strafe von einem Jahr und neun Monaten und setzte die Freiheits-
strafe zur Bewéahrung aus. Das Gericht flihrte aus, dem Angeklag-
ten sei es in 36 Fallen darauf angekommen, dass die empfohlenen
Wertpapiere aufgrund seiner Empfehlungen im Kurs steigen, um sie
dann gewinnbringend verauf3ern zu kénnen, wobei es in der Folge-
zeit auch zu entsprechenden Verkaufen gekommen sei. Demge-
genlber sah es das Gericht als nicht erwiesen an, dass dem Ange-
klagten dabei die Wertlosigkeit eines Teils der empfohlenen Wert-
papiere tatséchlich bekannt war. Insoweit vermochte die Kammer
nicht auszuschlieBen, dass der Angeklagte selbst Opfer einer Tau-
schung durch die Grinder der Firmen geworden ist, deren Aktien er
empfohlen hatte. Ein Freispruch erfolgte in sieben Fallen, in denen
der Angeklagte zu dem Zeitpunkt, in dem er seine Empfehlungen
aussprach, noch nicht Inhaber der von ihm empfohlenen Wertpapie-

re war, sondern deren Erwerb erst bevorstand®°.

%0 siehe dazu die Pressemitteilung Nr. 47/2011 vom 14.04.2011,

http://www.berlin.de/sen/justiz/gerichte/kg/presse/archiv/20110414.1520.340570.ht
ml, abgerufen am 01.11.2011. Das Urteil ist noch nicht verdffentlicht.


http://www.berlin.de/sen/justiz/gerichte/kg/presse/archiv/20110414.1520.340570.html
http://www.berlin.de/sen/justiz/gerichte/kg/presse/archiv/20110414.1520.340570.html

13

Auch dem Jahresbericht der BaFin fiir das Jahr 2010% ist zu ent-
nehmen, dass 116 Falle auf Marktmanipulationen untersucht wur-
den, wobei gerade an den Scalpingfallen intensiv gearbeitet wurde,

was die praktische Relevanz dieser Verhaltensweise belegt.

B. Scalping-Definitionen

Obwohl der Handlungsweise des Scalpings in Literatur und Recht-
sprechung erhebliche Bedeutung® beigemessen wird, ist ungeach-
tet dogmatischer Problemanséatze unklar, wovon beim Scalping
Uberhaupt die Rede ist®. Der Begriff des Scalpings entstammt dem
anglo-amerikanischen Bereich, bedeutet wortlich Gbersetzt ,skalpie-
ren®, womit idiomatisch ein Vorgang beschrieben wird, bei dem je-
manden ,das Fell (iber die Ohren gezogen wird“**. In Ermangelung
einer Legaldefinition wurde deshalb zunachst von Schwark® die
Definition im Vorschlag zur Marktmissbrauchsrichtlinie herangezo-
gen®. Dort wurde Scalping als 6ffentliche Empfehlung eines zuvor
auf eigene Rechnung gekauften Wertpapiers mit anschlieBendem
gewinnbringenden Verkauf zu einem infolge der Empfehlung ge-
stiegenen Kurs definiert. In dieselbe Richtung zielt auch die Um-
schreibung Zieschangs, nach der Scalping als Kaufempfehlung far
Papiere definiert wird, bei der der Erwerbende zuvor das Papier
erworben hat, um die nach der Empfehlung eintretende Kurssteige-

rung durch die VeraufRerung der eigenen Wertpapiere gewinnbrin-

81 Jahresbericht der BaFin fur das Jahr 2010, S. 200, abrufbar unter

http://www.bafin.de/cin_228/nn_722564/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Jahre
sberichte/2010/jb__2010__gesamt,templateld=raw,property=publicationFile.pdf/jb_
2010_gesamt.pdf.

%250 auch Grundmann, in: E/B/J/S, WpHG, § 20a, VI Rn. 172.

% Weber, NZG 2000, 113 (124); Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung von
Bdrsen- und Marktpreismanipulationen, S. 286.

% Vogel, NStz 2004, 252 (256) Fn. 4.

% Schwark, in: Schwark, KapitalmarktR, 3. Aufl., WpHG § 20a Rn. 33. In der
4. Aufl. 2010 bleibt der Verweis auf die Richtlinie, die Definition wird jedoch erwei-
tert: ,Unter Scalping versteht man die o6ffentliche Empfehlung eines Finanzinstru-
ments, Uber das der Scalper zuvor eine eigene Position eingegangen ist (z. B.
durch Kauf von Wertpapieren), um anschlieRend die zu seinen Gunsten eintreten-
de Preisveranderung durch Glattstellung (z. B. Verkauf der Wertpapiere) zu nutzen*
Rn. 70).

gﬁ Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates Uber
den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu veroéffentlichen ist, ABI. C 240E vom 28.08.2001, An-
hang Abschnitt B zu ,Informationsbezogene Handlungen®.
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gend zu nutzen®’. Das Hauptaugenmerk dieser Scalpingdefinitionen

scheint auf der Empfehlung des Scalpers zu liegen.

Teilweise wird in der Literatur als Scalpingdefinition der Leitsatz der
BGH-Entscheidung vom 06.11.2003 bemuiht, wonach unter
Scalping der Erwerb von Insiderpapieren in der Absicht, sie an-
schlieRend einem anderen zum Erwerb zu empfehlen, um sie dann
bei steigendem Kurs — infolge der Empfehlung — wieder zu verkau-
fen, zu verstehen sei*®. Ebenso beschreiben Schneider/Burgard®
Scalping als Kauf oder — insoweit die Definition des Richtlinienent-

wurfes und des BGH erweiternd — auch Verkauf*

von Wertpapieren
in Kenntnis der bevorstehenden Abgabe einer sie betreffenden Be-
wertung oder Empfehlung. Diese Begriffsbestimmung Gbernimmt
sodann Eichelberger*" unter Zitierung von Schneider/Burgard. Wah-
rend bei der Umschreibung des Scalpings nach dem Richtlinienvor-
schlag die Empfehlung im Vordergrund zu stehen scheint, kdnnte
nach der BGH-Formulierung der vorangegangene Erwerb im Focus

stehen.

Bei derartig unterschiedlichen Umschreibungen verwassert die Be-
grifflichkeit des Scalpings, zumal nicht alle Verfasser, die sich mit
der Problematik des Scalpings auseinandersetzen, das gleiche Ver-
standnis betreffend die Thematik teilen, Uber die sie publizieren,
was sich bereits daraus ergibt, dass die Verkaufsempfehlung in ei-

nigen Scalpingbeschreibungen keinerlei Niederschlag findet*.

Wenn weiter beziiglich des Scalpings in § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV*®

auf die Nutzung eines Zugangs zu traditionellen oder elektronischen

87 Zieschang, in: Park, KapitalmarktStR, StGB T 1, § 266 Rn. 147; hnlich auch
Wagner, in: MiKo, BGB, 8§ 826 Rn. 78 und Schumann, in: Miuiller-
Gugenberger/Bieneck, Hdb. WiStR und OwiR, § 68 Rn. 29.

3 Benner, in: Wabnitz/Janovsky, Hdb. Wi- u. StStR, 9. Kap. Ill 11 Rn. 75.

%9 Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 (382).

% 50 auch Vogel, NStZ 2004, 252 (253); Gaede/Muhlbauer, wistra 2005, 9 (14);
Eichelberger, WM 2003, 2121 (2122); Widder, BB 2004, 15 (16); Lenzen, WM
2000, 1131 (1132); Kumpel, WM 1993, 2025 (2028); Schréder, KapitalmarktStR,
Rn. 562; Zieschang, in: Park, KapitalmarktStR, Kap.1, T 1, § 266 StGB Rn. 73;
Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 235; Frisch, in: Hdb. dt./europ.
BankR, § 52 Rn. 90.

*L Eichelberger, WM 2003, 2121 (2121).

42 Tiedemann, WiStR BT, Rn. 350; Daftari/Reigber, VW 2000, 1209-1210; Ziouvas,
KapitalmarktStR, S. 93; Lenzen, WM 2000, 1131 (1137).

“3 BGBI. | 2005, S. 515-518.
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Medien abgestellt wird, wobei die Kundgabe ein Mindestmald an
Publizitat aufweisen misse*, so stellt sich die Frage, ob auch mit
der Kundgabe lediglich gegenlber einer einzelnen Person ein Fall
des Scalpings vorliegen kann, was der BGH bejahte*, obgleich der
dritte Erwagungsgrund der Richtlinie 2003/125/EG*® ,in Bezug auf
die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Of-
fenlegung von Interessenkonflikten“ diesen Fall der ,Anlagebera-

tung im Wege einer personlichen Empfehlung“ ausnimmt.

Somit ist vorlaufig zu konstatieren, dass weder eine Legaldefinition
fur das Scalping existiert’’, noch diese Erscheinungsform kapital-
marktrechtlichen Verhaltens in Literatur und Rechtsprechung fest
definiert ist*®. Es lasst sich lediglich festhalten, dass sich Scalping
aus mehreren Handlungen im natiirlichen Sinne*® zusammensetzt.
Ob eine der vorgenannten Definitionen dazu geeignet erscheint, das
Phanomen des Scalpings hinreichend zu beschreiben oder ob wo-
maoglich eine hiervon abweichende Scalpingdefinition kreiert werden
muss, erfordert eine intensive Analyse und Bewertung der einzelnen
Handlungen, aus denen sich Scalping zusammensetzt. Erst im An-
schluss daran wird entweder eine Festlegung auf eine
Scalpingdefinition oder aber im Bedarfsfall der Vorschlag einer ab-

weichenden Scalpingdefinition mdglich sein.

C. Abgrenzung

Zur naheren Beschreibung des Scalpings erscheint es hilfreich, die-
ses zunachst gegen Verhaltensweisen abzugrenzen, die eine be-
griffliche oder handlungsbezogene Ahnlichkeit zum Scalping auf-

weisen.

** Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 234.

*> BGHSt 48, 373 ff.

“6 Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Inte-
ressenkonflikten, ABI. L 339 vom 24.12.2003.

*" Degoutrie, Scalping, S. 3 f.

48 Lenenbach, ZIP 2003, 243 (243).

49 Zum Begriff der Handlung im nattrlichen Sinn vgl. v. Heintschel-Heinegg, in:
StGB Heintschel-Heinegg, § 52 Rn. 25; ders. in: MiKo, StGB, § 52 Rn. 18 ff.
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l. Scalping als besondere Form des Daytrading

Von dem unter strafrechtlichem Hintergrund zu beleuchtenden
Scalping ist eine besondere Form des Daytradings zu unterschei-
den, die gleichfalls mit dem Begriff des Scalpings umschrieben wird.
Es handelt sich hierbei um eine auch unter dem Namen
Intradayhandel bzw. Sekundenhandel bekannte Anlagestrategie, bei
der ein Anleger durch sehr schnelle Trades, die teilweise nur weni-
ge Sekunden andauern, versucht, aus Kurschwankungen Gewinn
zu erzielen®. Der Trader versucht — unter anderem durch den Blick
ins Orderbuch — Kursbewegungen von nur wenigen Ticks in die eine
oder andere Richtung zu antizipieren und sich dementsprechend zu
positionieren. Den Terminus ,Scalping“ verdankt diese Art des Han-
dels dem Umstand, dass der Daytrader versucht, ein Stiick einer
dynamischen Kursbewegung ,herauszuscalpieren“’. Das Ziel die-
ser Strategie besteht darin, kleinste Veradnderungen am Markt mit
einem mdglichst hohen Hebel auszunutzen. Die Haltedauer ist da-
bei 4uRerst gering und Positionen werden zumeist kurz nach Uber-
windung des Spreads wieder geschlossen. Zwar ist jeweils nur eine
kleine Gewinnspanne maoglich, dieser Nachteil wird jedoch durch

sehr hohe Volumina, die im Markt bewegt werden, kompensiertSZ.

Mit dem Scalping im strafrechtlichen Sinne hat diese Handelsform
lediglich das Ziel gemein, aus Kursveranderungen einen Gewinn zu

erzielen®.

Il. Insiderhandel

Insiderhandel zeichnet sich dadurch aus, dass ein Marktteilnehmer

einen Wissensvorsprung uber einen Emittenten von Insiderpapie-

ren>* oder dessen Insiderpapiere nutzt, der ihn gegeniiber anderen

50 Reiner, ZBB 2002, 211 (211); Kumpan, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR,
WpHG, § 2 Rn. 57.

L vgl. z.B. http://www.tradingspace.de/stratshow.php3?loadfile=kap1, Abruf vom
05.11.2010.

%2 Reiner, ZBB 2002, 211 (211 f.).

53 Zum Differenzeinwand vgl. BGH, ZBB 2002, 200-2002.

* Zum Begriff des Insiderpapiers vgl. Hilgendorf, in: Park, KapitalmarktStR, WpHG
T1, 813 Rn. 45 ff.


http://www.tradingspace.de/stratshow.php3?loadfile=kap1
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Marktteilnehmern in die Lage versetzt, eine relativ bessere Ein-
schatzung des Wertes eines Handelsgutes und dessen Entwicklung
vorzunehmen®, wie etwa ein geschéftsfiihrender Gesellschafter,
der in Kenntnis einer Kooperationsvereinbarung Aktien erwirbt®®.
Hierbei wird der Unrechtsgehalt solcher Geschéafte daran festge-
macht, dass die nicht rechtzeitig informierten Anleger durch die In-
sider Ubervorteilt wirden und dadurch eine Verletzung der Chan-
cengleichheit der Marktteiinehmer entstehe®’. Die schéadliche Wir-
kung derartiger Insidergeschéafte fir den Kapitalmarkt wird darin
gesehen, dass wegen der durch sie geschaffenen asymmetrischen
Informationsverteilung die gute Qualitat nicht hinreichend erkannt
wirde, Letztere deswegen allmahlich vom Markt verschwinde und
dies in letzter Konsequenz zum Zusammenbruch des Kapitalmark-
tes filhren wiirde®®. Die Gemeinsamkeit zum Scalping besteht darin,
dass auch der Insider aus einer Kursé&nderung einen finanziellen
Vorteil herausschlagen mochte. Der Insider unterscheidet sich vom
Scalper jedoch dahingehend, dass der Insider Wissen beziglich
einer bevorstehenden Kursanderung erlangt und entweder selbst
nutzt oder Dritten eine Nutzung ermdoglicht, wahrend der Scalper —
sofern seiner Empfehlung gefolgt wird — den Umstand, der zu einer

gewinnbringenden Kurséanderung fiihrt, selbst ,herbeigefiihrt* hat™.

M. Frontrunning

Einen Spezialfall des Insiderhandels stellt das sog. Frontrunning

dar. Hierbei erwirbt oder verauf3ert ein Wertpapierhandler vor Aus-

55 Vgl. nur Hopt, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., 8 107 Rn. 1; Koch,
Due Dilligence, S. 23.

56 Benner, in: Wabnitz/Janovsky, Hdb. Wi- u. StStR, 9. Kap. Il 9 Rn. 66 ff. mit wei-
teren Beispielen.

*" S0 die Begriindung zu § 14 Abs. 1 WpHG im Reg.-E zum 2. Finanzmarktforde-
rungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679 v. 27.01.1994, S. 47; Hopt, in: Schimans-
kg//Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 107 Rn. 1.

° Es werden insbesondere die Gefahren hervorgehoben, dass sich Anleger einer-
seits durch die Gefahr von Insidergeschéften infolge eines Vertrauensverlustes
vom Wertpapierhandel abschrecken lassen und andererseits Marktintermediére nur
zu hoheren Spreads agieren, um sich gegen die Gefahr von Insidergeschéaften
abzusichern (Hopt, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 107 Rn. 1.,
Rn. 3 m. w. N. auch zur gegenlaufigen Auffassung, die Insiderhandel als eine er-
wiinschte Belohnung des Managements fiir die Schaffung der Umstande honorie-
ren mochte, die eine Kurssteigerung herbeifiihren, vgl. dazu auch Sethe, in: Ass-
mann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, § 12 Rn. 6 und Hopt, AG 1995, 353 (357);
Schneider, DB 1993, 1429 (1430).

%9 Zur Frage der Kausalitat siehe hinten 3. Teil A.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=AG&b=1995&s=357
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DB&b=1993&s=1429
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DB&b=1993&s=1430
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fuhrung einer Kundenorder selbst die gleichen Wertpapiere. Durch
die anschlieRende Ausfuihrung der Kundenorder wird der Kurs des
Insiderpapiers beeinflusst®, sofern die Kundenorder ein gewisses
Volumen aufweist®™. Der Wertpapierhandler profitiert dabei an der
durch die Kundenorder hervorgerufenen Kursanderung. Anders als
beim Frontrunning existiert jedoch beim Scalping keine aufl3ere Tat-
sache in Form einer Order, sondern lediglich eine innere Absicht,
Finanzinstrumente zu empfehlen, um aus der dadurch resultieren-

den Kursanderung einen Vorteil zu erzielen®.

V. Churning

Von Churning (Spesen- oder Provisionsschinderei) wird gespro-
chen, wenn ein Broker, Vermittler oder beide kollusiv zusammen-
wirkend das Konto eines Kapitalanlegers dadurch pliindern, dass
sie dessen Anlagen haufig umschlagen, um auf diese Weise an den
durch das Umschlagen entstehenden Gebiihren zu verdienen®.
Sofern dem Vermdgensverwalter nicht bereits eine Vollmacht erteilt
wurde, um selbsténdig iiber das Konto des Anlegers zu verfiigen®,
bedarf er fUr eine Transaktion der Ermachtigung seines Kunden.
Uber entsprechende Empfehlungen oder Ratschlage bewegt der
Vermogensverwalter den Kunden dazu, den vorgeschlagenen Um-
schichtungen zuzustimmen, die letztlich zu einem Provisionsanfall
fuhren®. Insofern besteht eine Gemeinsamkeit zum Scalping, bei
dem der Anleger ebenfalls empfehlungsbedingt zu Transaktionen
bewegt wird. Jedoch besteht ein Unterschied zum Scalping in der
Zielsetzung, da es dem Scalper darauf ankommt, einen durch eine
Kursénderung bei Finanzinstrumenten bedingten Vermodgensvorteil
zu erlangen, wahrend beim Churning die Erlangung von Provisionen

im Vordergrund steht, wobei es unerheblich ist, ob sich eine Kurs-

0 BGH, NJW 2004, 302 (303); Benner, in: Wabnitz/Janovsky, Hdb. Wi- u. StStR,
9. Kap. Ill 9 Rn. 99; Zieschang, in: Park, KapitalmarktStR, StGB T 1, § 266 Rn. 57;
Sethe, in: Assmann/Schutze, Hdb. KapitalanlageR, 8 12 Rn. 53.

%1 Sethe, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 12 Rn. 53.

%2 Schwark, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 14 Rn. 33.

% BGH, NJW 1995, 1225 (1226); BGH, NJW 2004, 3423 (3423); Wagner, in:
MuKo, BGB, § 826 Rn. 77; Nestler, Churning, S. 3 ff, passim.

% Nestler, Churning, S. 51 f.

% Nestler, Churning, S. 53 ff.
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anderung einstellt oder nicht. Vom Ergebnis her betrachtet ist
Churning fur den Téater die dem Scalping gegeniber sicherere Vari-
ante, da der Gewinn des Taters unabhangig von einer Kursande-
rung eintritt, wahrend dem Scalper das Risiko verbleibt, dass seiner
Empfehlung entweder nicht Folge geleistet wird oder andere von
ihm nicht beeinflussbare Umstéande® die Kurse in die entgegenge-

setzte Richtung fuhren.

V. Informationsgestitzte Kurs- und Marktmanipulation

Bei informationsgestitzten Kurs- und Marktmanipulationen legt es
der Tater darauf an, durch unrichtige oder irrefihrende Angaben
Uber bewertungserhebliche Umstande auf den Borsen- oder Markt-
preis einzuwirken, wobei dies insbesondere durch unrichtige oder
irrefihrende Geschaftsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Prospekte
oder Bilanzen geschehen kann®’.

Der informationsgesttitzten Kurs- und Marktmanipulation ist mit dem
Scalping gemein, dass sich der Tater durch die Beeinflussung des
Marktpreises einen Vorteil verschaffen méchte. Sie unterscheidet
sich vom Scalping jedoch durch den Umstand, dass der Scalper
sein Ziel, aus Kurs- und Preisschwankungen einen Vorteil zu erzie-
len, nur durch mehrere Handlungen im natirlichen Sinn herbeifiih-
ren kann. So muss der Scalper einen Ratschlag erteilen — etwa eine
Kaufempfehlung aussprechen — und dann entgegen diesem Rat-
schlag handeln, indem er ein Finanzinstrument nach der empfeh-
lungsbedingten Preis- oder Kurserhéhung verkauft. Demgegenuiber
genugt zur Verwirklichung einer informationsgestitzten Kurs- und
Marktmanipulation das AuRern der unrichtigen oder irrefiihrenden
Angaben. Es bedarf daher nicht mehrerer Handlungen im naturli-

chen Sinne.

 so dirfte die Kaufempfehlung eines Scalpers unmittelbar vor den Anschlagen
am 11.09.2001 oder unmittelbar vor der Insolvenz der Lehmann Brothers kaum zu
der erwilinschten Kurssteigerung geftihrt haben.

®7 vgl. Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 20a Rn. 33 f.; Schonhoft,
Marktmanipulation, S. 10 f.; Arlt, Anlegerschutz, S. 96 ff.; Sorgenfrei, in: Park,
KapitalmarktStrR, T1, 88§ 20a, 38, 39 WpHG Rn. 23; Schroder, KapitalmarktStR,
S. 154 ff. und 392a.
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VI. Handelsgestitzte Kurs- und Marktmanipulation

Handelsgestitzte Manipulationshandlungen zeichnen sich dadurch
aus, dass durch die Vornahme von Geschaften eine Einwirkung auf
den Kurs stattfindet®®, indem dem Markt falsche oder irrefiihrende
Signale fur Angebot, Nachfrage, Markt- oder Borsenpreis gegeben
werden®. So werden bei sog. ,wash sales* Geschéfte getatigt, de-
nen die wirtschaftliche Relevanz fehlt, weil kein wirklicher Wechsel
des Eigentums an dem Finanzinstrument beabsichtigt ist, das Ge-
schéaft nur aus dem Grund vorgenommen wird, um den Umsatz zu
erhdhen und auf diese Weise Liquiditdt und einen aktiven Markt
vorzutauschen’. Dies kann z.B. durch einen Verkauf von einem
Tochterunternehmen eines Konzerns an ein anderes Tochterunter-
nehmen bewerkstelligt werden. Ein weiteres Beispiel stellt sog.
“circular trading” dar, bei dem Kauf- und Verkaufsauftrag zuvor von
den Akteuren dergestalt abgesprochen wurden, dass eine vollstan-
de Kompensation auf beiden Seiten erreicht wird’®>. Der erste und
der letzte Kaufer bzw. Verkaufer sind nach den durchgefihrten

Transaktionen wieder identisch”.

Diesen handelsgestiitzten Manipulationshandlungen ist mit dem
Scalping gemeinsam, dass es dem Akteur auf eine Beeinflussung
des Markt- oder Boérsenpreises ankommt, um hieraus einen wirt-
schaftlichen Vorteil zu erlangen. Der Unterschied zwischen beiden
Manipulationskomplexen liegt jedoch darin, dass der Scalper durch
seine Empfehlung zunachst auf einen oder mehrere Marktteilneh-
mer einwirkt, durch deren Handelstétigkeit erst dem Markt ein An-
gebot oder eine Nachfrage suggeriert wird, die in dieser Form ohne
die Empfehlung des Scalpers womdoglich nicht vorgelegen hétte. Die
Einwirkung des Scalpers auf die Kurs- oder Marktpreisanderung
geschieht daher indirekt, weil es nach der Empfehlung noch eines

weiteren — eigenen — Willensentschlusses des oder der Marktteil-

8 Worms, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 9 VI Rn. 105.

% Grundmann, in: E/B/J/S, WpHG, § 20a, VI Rn. 170.

9 Sorgenfrei, in: Park, KapitalmarktStrR, T1 §§ 20a, 38, 39 WpHG Rn. 102.

n Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, WpHG § 20a Rn. 23.
2 Sorgenfrei, in: Park, KapitalmarktStrR, T1 §§ 20a, 38, 39 WpHG Rn. 108.

n Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, WpHG § 20a Rn. 23.
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nehmer bedarf, wahrend bei den handelsgestitzten Manipulationen
der Tater die Handelsaktivitat, durch die eine Kurs- oder Preisbe-
wegung erzeugt wird, unmittelbar und ohne Zwischenschaltung ei-
nes Dritten herbeifiihrt. Der handelsgestiitzte Manipulator handelt
somit autonom, wahrend der Scalper einen oder mehrere Dritte zu-

nachst zu einer Handelsaktivitédt veranlassen muss.

Zudem unterscheidet sich auch die handelsgestiitzte Kurs- und
Marktmanipulation vom Scalping durch den Umstand, dass der
Scalper sein Ziel, aus Kurs- und Preisschwankungen einen Vorteil

zu erzielen, nur durch mehrere Handlungen herbeifiihren kann™.

D. Erscheinungsformen des Scalpings

Im Nachfolgenden sollen der Stand in der Rechtsprechung und Lite-
ratur zu den moglichen Erscheinungsformen des Scalping mit sei-
nen Einzelproblemen herausgearbeitet werden. Die Beantwortung
eines erheblichen Teils der in diesem Abschnitt der Untersuchung
aufgeworfenen Einzelfragen muss im Rahmen dieser einflihrenden
deskriptiven Darstellung jedoch noch zuriickgestellt werden, da hier-
fur die Ergebnisse der erst anschlielend zu gewinnenden Befunde
heranzuziehen sind. Soweit daher die nachfolgend beschriebenen
Einzelprobleme nicht sinnvoll isoliert bewertet werden kénnen, wird
die Beantwortung dieser Fragen im Zusammenhang mit der Kl&arung
der Ubergeordneten Problemstellungen, welche Rechtsgiter vor
Scalping geschiitzt werden sollen und wie die einzelnen Hand-
lungsabschnitte des Scalpings rechtlich zu bewerten sind, im weite-
ren Verlauf der Untersuchung sukzessive erfolgen. Zunachst sollen
daher vorrangig in den vertretenen Ansichten vergleichbare Muster
herausgestellt und daraus Fallgruppen gebildet werden, um auf die-
se Weise die divergierenden Anschauungen betreffend das

Scalping zu systematisieren.

" siehe vorne 1. Teil C. V.
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l. Absichtliches Scalping in Form der Kaufempfehlung

Weitgehend einig sind sich Jurisprudenz’® und Schrifttum’® beziig-
lich des Standardfalls des sog. ,absichtlichen Scalpings®, wenn
auch diese Terminologie teilweise nicht ausdricklich benutzt wird.
Nach der Auffassung Vogels’’ handelt es sich bei einem Scalper
um eine Person, die in der Lage ist, durch Empfehlungen in Bezug
auf kapitalmarktgehandelte Vermdgenswerte, namentlich bérsenno-
tierte Wertpapiere, auf den Kurs oder Marktpreis dieser Vermo-
genswerte Einfluss zu nehmen. Der sich zumeist aus Anlagebera-
tern, Vermogensverwaltern oder Finanzjournalisten zusammenset-
zende Taterkreis spricht dabei Empfehlungen aus, um nach dem
Kauf des motivierten Ratsempfangers einen gegenlaufigen Auftrag
zu erteilen’®. Auf diese Weise ist es dem Scalper méglich, die vom
Ratsempfanger erzeugte Nachfrage zur Realisierung eigener Kurs-
gewinne auszunutzen’. Dabei zeichnet sich Scalping typischerwei-
se als dreiaktiges Vorgehen aus, bei dem in einem ersten Schritt
Positionen beziglich solcher Finanzinstrumente eingegangen wer-
den, fur die der Scalper in einem zweiten Schritt eine Empfehlung
ausspricht, um in einem dritten Schritt nach empfehlungsbedingtem
Kursanstieg diese Empfehlung durch gewinnbringende VerdulR3e-

rung der Finanzinstrumente auszunutzen®.

Aber auch wenn der Empfehlende zuerst die Kaufempfehlung aus-
spricht, danach selbst das Finanzinstrument erwirbt und nach Kurs-
anstieg wieder verauf3ert, wird diese Handlungsweise als Scalping
eingestuft®’. In § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV, die fiir Scalping als ein-
schlégig erachtet wird®, sieht das dort genannte Beispiel zwar vor,

dass die Kundgabe nach Eingehung eigener Positionen erfolgt, so-

> BGHSt 48, 373 (377).

8 Vogel, NStz 2004, 252 (253); Weber, NZG 2000, 113 (124); Tiedemann, WiStR
BT, Rn. 352; Maile, Kurs und Marktpreismanipulation, S. 162; Fursich, Probleme
des strafbaren Insiderhandels nach Inkrafttreten des Anlegerschutzverbesserungs-
gesetzes, S. 129 f.; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 16 Rn. 27, die
den Begriff des absichtlichen Scalpings ohne weitere Erklarung verwendet.
""'Vogel, NStz 2004, 252 (252).

8 Schroder, KapitalmarktStR, Rn. 142.

& Schroder, KapitalmarktStR, Rn. 142; Lenenbach, Kapitalmarkt- und BorsenR,
Rn. 8.72.

8 Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 235; Petersen, wistra 1999,
328 (328).

8 \Weber, NZG 2000, 113 (114).

82 Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 235.
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dass fraglich ist, ob diese Reihenfolge tatséachlich zwingend einge-
halten werden muss mit der Folge, dass dann, wenn der Ratgeber
zuerst die Empfehlung ausspricht und dann erst ein Eigengeschaft
tatigt, nicht von einem Fall des Scalpings auszugehen wére. Bevor
das absichtliche Scalping einer eingehenden Analyse unterzogen
wird®, die auch zur Klarung der hier aufgeworfenen Frage beitragen
wird, kann bereits festgestellt werden, dass es sich bei den Anwen-
dungsbeispielen der MaKonV nicht um eine abschlieRende Aufzéh-
lung handelt, sodass 8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV weder auf die Félle
des Scalpings beschrankt ist, noch die unter diesen Begriff zu fas-
senden Konstellationen vollstandig umfasst®. Daher ist aufgrund
des Wortlautes der Verordnung die Fallkonstellation, in der die
Empfehlung vor dem Eigenerwerb des Ratserteilenden erfolgt, nicht
von vorneherein dem Anwendungsbereich des Scalpings zu entzie-

hen.

Wenn im Standardfall (Eigengeschaft — Empfehlung — gewinnbrin-
gender Verkauf) alle Akte durch eine durchgangige Absicht des
Scalpers verbunden sind, somit durch ein zielgerichtetes Wollen, bei
dem der Erfolgseintritt gerade Motivationsgrund ist®®, die Empfeh-
lung zudem allein dem Nutzen des Scalpers dient, liegt nach Auf-
fassung Vogels ein Fall des absichtlichen Scalpings vor®. Insofern
wird vertreten, der Scalper misse im Falle der Verwirklichung des
absichtlichen Scalpings bereits beim Erwerb der Finanzinstrumente
die Absicht gehabt haben, diese zeitnah zu empfehlen und dann
infolge der Kurssteigerung wiederum zeitnah gewinnbringend zu
verauRern®’. Diese schon beim Erwerb der Finanzinstrumente vor-
handene Absicht sei auch noch zu dem Zeitpunkt erforderlich, zu
dem die Empfehlung ausgesprochen wird®. Weber umschreibt den
von Vogel als absichtliches Scalping umschriebenen Sachverhalt

8 Siehe dazu hinten 2. Teil B.
8 Mock/Stoll/Eufinger, in: KSInkomm, WpHG, § 20a Rn. 205.
8 vgl. dazu auch BGHSt 29, 68 (73); Kudlich, in: StGB Heintschel-Heinegg, § 15
Rn. 17; Lackner/Kihl, StGB, § 15 Rn. 20.
8 Vogel, NStZ 2004, 252 (252); ders., in: Assmann/Schneider, WpHG,
§ 20a Rn. 235; Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 93; Degoutrie, Scalping, S. 187.
z; Vogel, NStZ 2004, 252 (253).
Siehe dazu hinten 1. Teil D. IV.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BGHSt&b=29&s=68
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BGHSt&b=29&s=73
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seinerseits als ,klassische” Variante, von der er die unklaren Fallge-

staltungen abgrenzt®®.

In seiner Entscheidung hat der BGH Scalping als den Erwerb von
Insiderpapieren in der Absicht definiert, sie anschlielend einem
anderen zum Erwerb zu empfehlen, um sie dann bei steigendem
Kurs — infolge der Empfehlung — wieder zu verkaufen®. Hierbei be-
zog sich das Gericht auf den Anhang Abschnitt B zum Vorschlag fir
eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates Uber
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) vom
30.05.2001°%. In dem in Bezug genommen Anhang sah der Richtli-
nienentwurf eine nicht abschlieRende Aufstellung der Veranschauli-
chung dienender Beispiele fir Methoden der Marktmanipulation vor,
die zur Interpretation der allgemeinen Definition des Art. 1 Abs. 2
des Entwurfes heranzuziehen war. Als informationsbezogene Mani-
pulationshandlung des Scalpings sah der Entwurf auch den Kauf
eines Finanzinstruments auf eigene Rechnung an, bevor man die-
ses anderen empfiehlt, um es anschlieend mit Gewinn bei stei-
gendem Kurs infolge der Empfehlung wieder zu verkaufen. Diese
Verhaltenswiese wurde in dem Entwurf ausdricklich als ,Scalping*
definiert. Mit weiterem Hinweis auf den seinerzeitigen Entwurf des
deutschen Gesetzgebers betreffend die Verordnung zur Konkretisie-
rung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismanipulation
(KuMaKV), dort § 3 Abs. 3 Nr. 2 KuMaKV-Entwurf*, die erst nach
Verkiindung des BGH-Urteils in Kraft getreten ist, hielt der BGH
fest, dass die Verbreitung von Gerlchten oder Empfehlungen bei
Bestehen eines moglichen Interessenkonflikts, ohne dass dieser
zugleich in adaquater Weise offenbart wird, eine sonstige Tau-
schungshandlung im Sinne von 8§ 20a Abs. 1 Nr. 2 WpHG a. F. dar-
stelle, von der auch das Scalping erfasst werde®. Der BGH zitierte
zudem Entscheidungen US-amerikanischer Gerichte und konstatier-

te, dass diesen Entscheidungen ,typische®  Scalping-

8 Weber, NZG 2000, 113 (124).

9 BGHSt 48, 374 (376).

Iyorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates (ber
den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu verdéffentlichen ist, ABI. C 240E vom 28.08.2001, An-
hang Abschnitt B zu ,Informationsbezogene Handlungen®.

%2 BT-Drucks. 639/03 vom 05.09.2003, S. 13.

% BGH, BB 2004, 11 (13).



25

Fallgestaltungen zu Grunde lagen®, ohne jedoch im Weiteren eine
Abgrenzung dieser ,typischen von ,untypischen® Scalping-
Fallgestaltungen vorzunehmen. Dennoch lassen sich aus dem Zu-
sammenhang Ruckschlisse ziehen, wie der BGH die typischen
Scalping-Fallgestaltungen verstanden sehen will. Beiden vom BGH
zitierten Entscheidungen® lag ein Sachverhalt zugrunde, nach dem
die Angeklagten bereits beim Erwerb der Aktien die Absicht besa-
Ren, diese Aktien nur zu dem Zweck zu erwerben, um sie zeitnah
zu empfehlen und anschlieBend wieder mit Gewinn zu verduf3ern.
Wenn Vogel somit die Terminologie des absichtlichen Scalpings
und der BGH die des typischen Scalpings benutzen, ist dennoch
dasselbe gemeint, da der BGH bereits im Leitsatz dieser Entschei-
dung die Formulierung ,(...) um sie dann bei steigendem Kurs —
infolge der Empfehlung — wieder zu verkaufen (...)* verwendet und
der Ausdruck ,Absicht* gleichbedeutend mit der Formulierung

,um...zu“% ist.

Il Absichtliches Scalping in Form der Verkaufsempfehlung

(,,Herunterreden®)

Bereits die Frage, ob Scalping auch dadurch begangen werden
kann, dass der Empfehlende keine Kaufempfehlung abgibt, sondern
dem von ihm angesprochenen Adressatenkreis empfiehlt, sich von
bestimmten Finanzinstrumenten zu trennen, wird in der Literatur
nicht durchgéngig problematisiert, da sich die Betrachtung teilweise
ausschlieBlich auf Scalping durch Kundgabe einer Kaufempfehlung
fokussiert””. Bei der in Betracht zu ziehenden Begehungsform mit-
tels einer Verkaufsempfehlung besteht der erste Schritt des wiede-
rum dreiaktigen Vorgehens des Taters darin, ein Finanzinstrument
zunéachst ,herunterzureden®, was zu einem gewiinschten Kursabfall

fuhren soll. Nachdem der Kurs gefallen ist, deckt sich der Scalper

% BGH, BB 2004, 11 (12).

% SEC. V. Capital Gains Research Bureau, Inc., 375 U.S. 180, 181 ff (1963);
S.E.C. v. Tokyo Joe, 99 F. Supp. 2d 889, siehe dazu vorne 1. Teil A.

% Jescheck/Weigend, StR AT, 8§ 29 Il 1 b); Vogel, NStZ 2004, 252 (253) Fn. 11.

o7 Tiedemann, WiStR BT, Rn. 350; Daftari/Reigber, VW 2000, 1209-1210 (zitiert
nach juris); Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 93; Lenzen, WM 2000, 1131 (1137).
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mit diesem Finanzinstrument ein, um es nach einer Kursnormalisie-

rung wieder gewinnbringend zu verkaufen®.

Die Gemeinsamkeit zur vorangegangenen Fallgruppe des Scalpings
mittels einer Kaufempfehlung kann daran festgemacht werden, dass
der Scalper jeweils nach Kundgabe seiner eigenen Empfehlung
empfehlungsgegenlaufig handelt, somit nach Abgabe der Kaufemp-
fehlung selbst verkauft und sich im Falle der Verkaufsempfehlung
nach Abgabe der Empfehlung mit den abqualifizierten Finanzin-

strumenten eindeckt.

Auch bei dieser Reihenfolge der einzelnen Teilakte (Empfehlung —
erstes Eigengeschéft — zweites Eigengeschaft) begegnet daher eine
Einordnung dieser Handlungsweise als Scalping im Hinblick auf den
Wortlaut des in 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV angegebenen Regelbei-
spiels keinen Bedenken, weil dieses Regelbeispiel, wie bereits die
Formulierung ,(...) insbesondere auch (...)* verdeutlicht, nicht ab-

schlieRender Natur ist®.

M. Absichtliches Scalping bei Optionsgeschéaften

Als aus Sicht des Scalpers lukrativen Unterfall des absichtlichen
Scalpings ist die Variante zu nennen, bei der der Scalper vor dem
,Herauf- oder Herunterreden“ Kauf- oder Verkaufsoptionen auf die
betreffenden Aktien erworben hat'®. Ein derartiges Termingeschaft
nach § 2 Abs. 2 Nr. 1 WpHG in der Erscheinungsform des Options-
geschafts liegt vor, wenn eine der Vertragsparteien berechtigt, aber
nicht verpflichtet ist, von der anderen Seite (dem Stillhalter) die Er-

% \ogel, NStZ 2004, 252 (253); Gaede/Mihlbauer, wistra 2005, 9 (14); Eichelber-
ger, WM 2003, 2121(2122); Widder, BB 2004, 15 (16); Lenzen, WM 2000, 1131
(1132); Kimpel, WM 1993, 2025 (2028); Schroder, KapitalmarktStR, Rn. 562;
Zieschang, in: Park, KapitalmarktStR, Kap.1, T 1, § 266 StGB Rn. 73; Lenenbach,
KapitalmarktR, Rn. 13.205; Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktStrR,
§ 20a Rn. 71.

9 Mock/Stoll/Eufinger, in: KélnKomm, WpHG, § 20a Rn. 205; Vogel, in: Ass-
mann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 233.

100 Vgl. Arlt, Anlegerschutz, S. 59 f., der nur den Fall der Verkaufsoption auffihrt.
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fullung der vereinbarten Leistung, etwa den Kauf oder Verkauf eines

bestimmten Finanzinstruments, zu verlangenml.

1. Kaufoption

Bei einer Call-Option (Kaufoption) erwirbt der Kaufer gegen Zahlung
einer Pramie das Recht, am Ende eines festgelegten Zeitraums
zum AusiUbungsdatum eine bestimmte Menge eines Finanzinstru-
ments zu einem im Voraus festgelegten Preis, dem Austbungs-
preis, von dem Optionsverkaufer (Stillhalter) zu kaufen'®. Der K&u-
fer einer Put-Option (Verkaufsoption) hat dagegen das Recht, dem
Verkaufer (Stillhalter) bei Ausibung der Option eine bestimmte
Menge an Finanzinstrumenten zu einem im Voraus festgelegten
Preis zu verkaufen. In beiden Varianten geht es um den Erwerb
bzw. die VerauRerung einer unverbrieften Option'®. Bei dieser
Konstellation ist es dem Scalper mdglich, einen wesentlich héheren
Gewinn zu realisieren, als dies bei einem direkten Erwerb des jewei-
ligen Basiswertes der Fall ware. Statt in den Basiswert zu investie-
ren, kann der Scalper dadurch sein Verlustrisiko minimieren und die
Gewinnchancen maximieren, indem er Optionen kauft. Im Falle ei-
ner Call-Option beschrankt sich das Risiko auf den Verlust der Opti-
onspramie, da der Scalper als Optionskaufer die Option nicht aus-
tiben wird, wenn sie nicht ,im Geld ist****, d. h. der Marktpreis unter
dem Ausubungspreis liegt. Wenn Optionskéaufer und —verkaufer bei
einem Marktpreis des Basiswertes von 40 € am 01.08. einen AusU-
bungspreis von 50 € fur den 01.09. und einen Optionspreis von 5 €
fur eine Stickzahl von 100 Aktien vereinbaren, wird der Optionskéu-
fer die Kaufoption nur dann ausuben, wenn der Preis zum Ausu-
bungszeitpunkt pro Aktie Gber 55 € liegt, weil Auslibungspreis und
Optionspreis dann unter dem Wert des Papiers liegen. Liegt der

101 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 2 Rn. 44; Ellenberger, in:

Palandt, Einf v § 145 BGB Rn. 23; Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-
Hdb., 8 106 Rn. 12; Ekkenga, in: MiKo, HGB, 8§ 343-372, Anhang |, Effektenge-
schaft Rn. 52 ff.

192 schrader, in: Achenbach/Ransiek, Hdb. WiStR, 10. Teil, 2, Rn. 245 ff.; vgl.
Schefold, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 116 Rn. 291 zum Sonder-
fall der Devisenoption.

193 vgl. zum Erwerb/zur VerauRerung unverbriefter Optionen in Abgrenzung zur
Neuplatzierung verbriefter Optionsscheine auf dem Prim&rmarkt Ekkenga, in: MiKo
HGB 88 343-372, Anhang |, Effektengeschaft Rn. 53 ff.

104 Vgl. Welcker/Kloy/Schindler, Professionelles Optionsgeschaft, II. C.
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Preis nur bei 45 €, wird der Optionskaufer seine Option nicht aus-
Uben und hat lediglich den Optionspreis von jeweils 5 € als Verlust
zu beklagen. Anhand eines Zahlenbeispiels soll verdeutlicht wer-
den, welche Gewinnspanne zwischen einem Scalping mit vorange-
gangenem Erwerb von Aktien im Vergleich zu einem Erwerb der
Kaufoptionen liegt: Beim Erwerb der Aktien als Basiswert hatte der
Scalper in 100 Aktien zum Preis von 40 € investieren missen, somit
einen Betrag von 4.000 €. Bei einer durch Empfehlung der Aktien
hervorgerufenen Kurssteigerung auf angenommen 58 € am 01.09.
hatte der Scalper 1.800 € Gewinn erzielt, der in der Differenz zwi-
schen Aktienwert am 01.09. von 5.800 € (100 Aktien a 58 €) und
Investitionskapital von 4.000 € (100 Aktien a 40 € am 01.08.)
liegt'®®. Zudem war der Scalper bei dieser Tatbegehung dem Risiko
eines Kursverfalls fiir den Fall eines von ihm nicht zu beeinflussen-
den Umstandes ausgesetzt. Hatte er stattdessen von dem Investiti-
onskapital von 4.000 € am 01.08. in 800 Terminkontrakte zu 5 € pro
Aktie investiert, hatte er Optionen auf 800 Aktien erstanden, sodann
seine Kaufempfehlung kundtun kénnen und sich somit die Mdglich-
keit ertffnet, am 01.09. die Option ausiiben zu kénnen, 800 Aktien
zum Ausubungspreis von 50 €, mithin insgesamt zum Preis von
40.000 € zu erwerben. Bei sofortiger VerdauRerung'® der 800 Aktien
zum Marktpreis von 58 € lage der Erlés bei 46.400 €. Nach Abzug
des Optionspreises von 4.000 € und der Kosten fur die Ausubung
der Option von 40.000 € hatte der Kaufer einen Gewinn in Hohe von
2.400 € erwirtschaftet, der somit 1/3 Uber dem Gewinn im Falle ei-
nes sofortigen Erwerbs des Basiswerts am 01.08. lage. Dieser ter-
mingeschéftliche Falligkeitsaufschub tragt somit dazu bei, dass sich
die Wertsteigerungen des Bezugsobjektes im Verhaltnis zum Um-
satzgeschaft an den Kassamarkten bei gleichem Mitteleinsatz po-
tenzieren, wobei dieser Umstand als Hebeleffekt bezeichnet wird™’.
Fur die Dauer der Option von im Beispielsfall einem Monat hatte der
Scalper zudem — im Vergleich zum Erwerb des Basiswertes am
01.08. fur 40.000 € — die verbleibenden 36.000 € zinssicher fir ei-

nen Monat anlegen kdnnen.

195 Transaktionskosten und steuerliche Belastungen sollen bei dieser schemati-

schen Betrachtung aufRen vor bleiben.

1% Bzw. bei borslich gehandelten Terminkontrakten durch Clearing, vgl. dazu
Ekkenga, in: MiKo, HGB, 8§ 343-372, Anhang |, Effektengeschéaft Rn. 42.

07 Ekkenga, in: MilKo HGB §§ 343-372, Anhang |, Effektengeschaft Rn. 40.
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2. Verkaufsoption

Diese Hebelwirkung bei Verkaufsoptionsgeschaften funktioniert zu-
gunsten des Scalpers auch beim ,Herunterreden“ von Aktien. Das
obige Beispiel soll insoweit spiegelbildlich abgeandert werden, als
ausgehend von einem Basiswert am 01.08. von 40 € ein AusU-
bungspreis von 30 € zum 01.09. bei einem Optionspreis fir 100
Aktien von 5 € angenommen wird, wobei sich durch das
Herunterreden der Aktie ein tatsachlicher Marktpreis von 22 € ein-
stellen moge. Der Scalper kann am 01.09. fur 2.200 € Aktien erwer-
ben, die der Stillhalter bei Optionsaustibung durch den Scalper zum
Preis von 3.000 € anzukaufen verpflichtet ist. Der Gewinn des
Scalpers liegt in der Differenz zwischen seiner Investition von
2.200 € zuzuglich 500 € Optionspreis sowie dem Verkaufserlds von
3.000 €, somit bei 300 €. Zudem wird der Scalper bei Normalisie-
rung des Kurses zusatzlich die zum Preis von 22 € erworbenen Ak-
tien wiederum mit Gewinn veréaufRern kdnnen. Hatte der Scalper die
Aktien ,nur heruntergeredet und am 01.09. zum Preis von 22 €
erworben, konnte er lediglich den sich nach Kurssteigerung ergebe-
nen Gewinn realisieren. Das Optionsgeschaft kann sich daher auch
bei Scalping durch Verkaufsempfehlung gewinnsteigernd auswir-
ken, wobei der Scalper als Uberschaubares Risiko wiederum nur
den Optionspreis riskiert, da er die Option am 01.09. nicht ausiiben

«108

wirde, wenn diese ,aus dem Geld ware, der Marktpreis des Ba-

siswertes somit Uber dem Auslibungspreis lage.

Das Optionsgeschéft als Derivat i. S. d. 8 2 Abs. 2 Nr. 1a) WpHG
fallt unter die Begrifflichkeit des Finanzinstruments nach
8§ 2 Abs. 2 b WpHG, das seinerseits Gegenstand des Tatbestands
des 8§ 20a WpHG ist. Durch die MaKonV wird auch das als sonstige
Tauschungshandlung i. S. d. 8 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG qualifi-
Zierte Scalping naher konkretisiert, sodass nichts dagegen spricht,
auch den beschriebenen Optionshandel als eine Erscheinungsform

des Scalpings zu behandeln.

108 Vgl. Welcker/Kloy/Schindler, Professionelles Optionsgeschatt, Il. C.
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V. »suUnvollstandiges“ absichtliches Scalping in Form der

Kaufempfehlung

Die eingangs untersuchte Erscheinungsform des absichtlichen
Scalpings war durch eine durchgehende Absicht des Scalpers ge-
kennzeichnet. Bereits zum Zeitpunkt des eigenen Erwerbsgeschéfts
strebt der Scalper einen eigenen Nutzen an, da er schon zu diesem
Zeitpunkt weil3, dass er diese Finanzinstrumente empfehlen und
nach empfehlungsbedingter Kurssteigerung wieder mit Gewinn ver-
kaufen wird. Fraglich ist hingegen die rechtliche Bewertung der
Konstellation, in der der Scalper beim Erwerb des Finanzinstru-
ments noch keine Scalpingabsicht besal’ bzw. eine solche ihm nicht
nachgewiesen werden kann - insofern ein ,unvollstandiges®
Scalping vorliegt — diese Absicht vielmehr erstmals vor oder zum
Zeitpunkt der Empfehlung bestand®.

Zu dieser Frage betreffend die Anforderungen, die an den subjekti-
ven Tatbestand zu stellen sind, wird in der Rechtslehre die Auffas-
sung vertreten, die Scalpingabsicht misse bereits von vornherein
bestehen, somit schon im Zeitpunkt des Erwerbsgeschafts''®. So
misse die Kenntnis der Empfehlungsabsicht fir das Erwerbsge-
schaft zumindest mitbestimmend im Sinne einer Kausalitat sein'*.
Des Weiteren findet man zu dieser Fragestellung den Hinweis auf
die sich in der Praxis stellende Nachweisproblematik''?, wonach im
Falle grolerer Zeitabstande zwischen Erwerb, Empfehlung und
Verkauf eine Scalpingabsicht nicht ohne Weiteres bewiesen werden
konne. So liege die Annahme, der Tater wolle beim Publikum den
Eindruck erwecken, seine Empfehlung beruhe auf einer Einschat-
zung der Lage und der Zukunftsaussichten des Unternehmens,
auch wenn in Wahrheit das Anschaffungs- und das geplante Verau-
Rerungsgeschaft das Motiv fur die Empfehlung bilden, fern, wenn

sich der Empfehlende bereits lange Zeit zuvor mit den empfohlenen

199 pegoutrie, Scalping, S. 187; Vogel, NStZ 2004, 252 (253).

110 Zieschang, in Park, KapitalmarktStR, Kap. 1, T 1, § 263 StGB Rn. 12.

1 Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 109 Rn. 59; Schnei-
der/Burgard, ZIP 1999, 381 (388).

112 Degoutrie, Scalping, S. 187; Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 (382); Schwark,
in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, § 20a WpHG Rn. 70.
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Finanzinstrumenten eingedeckt hat'**. Dies impliziert jedoch wiede-
rum die Annahme, dass es einer derartigen Absicht schon zum
Zeitpunkt des Erwerbs bedarf, da ohne diese Voraussetzung auch
kein Beweis erforderlich ware, der lediglich als schwierig zu flhren

eingeschatzt wird.

Zu dieser Problematik vertrat das LG Frankfurt a. M."** die Auffas-
sung, dass die Empfehlungsabsicht schon im Zeitpunkt des Eigen-
geschéafts zwingende Voraussetzung dafiir sei, dass ein Fall des
strafbaren Scalpings angenommen werden kénne. Eine Empfehlung
fur ein bereits gehaltenes Papier sei — auch wenn eine Empfehlung
kurstreibend sein und dieser Effekt ausgenutzt werden sollte — nicht
tatbestandsméaRig™®. Auch der Opel-Entscheidung des BGH lasst
sich schon im ersten Leitsatz entnehmen, dass bei einem ,Erwerb
von Insiderpapieren in der Absicht, sie anschliel3end einem anderen
zum Erwerb zu empfehlen, um sie dann bei steigendem Kurs — in-
folge der Empfehlung — wieder zu verkaufen (sog. Scalping)“*®, die
Scalpingabsicht schon zum Zeitpunkt des Erwerbsgeschafts zu for-
dern sei. Da diesem Urteil jedoch ein Sachverhalt des absichtli-

chen?’

Scalpings zu Grunde lag, lassen sich aus den Erwagungen
des BGH keine Ruckschlisse darauf ziehen, wie die Rechtslage bei
fehlender Absicht im Zeitpunkt des Erwerbs des Finanzinstrumentes

beurteilt wirde.

Gegen eine derartige Einschrankung, wonach die Scalpingabsicht
schon im Zeitpunkt der ersten Transaktion des Scalpers vorgelegen
haben muss, fihrt Lenenbach ins Feld, auch wirtschaftlich ver-
gleichbare Verhaltensweisen sollten dem Scalping zugerechnet
werden™®. Nach dieser Ansicht werde auch in dem Fall, dass lange
gehaltene Wertpapiere erst nach ihrem Kauf empfohlen und danach
wieder verauf3ert werden, Scalping verwirklicht. Die Begrindung

dieser Ansicht beschrankt sich indes auf den Hinweis der wirtschaft-

13 schwark, in: Schwark, KapitalmarktR, 3. Aufl., § 20a WpHG Rn. 33.
14 G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301-304: siehe auch vorne 1. Teil A.
15 G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (303)

16 BGH, BB 2004, 11 (13).

7 vgl. vorne 1. Teil D. I.

118 | enenbach, ZIP 2003, 243 (243) Fn. 3.
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lichen Vergleichbarkeit. Ahnlich kritisiert Eichelberger'™® eine straf-
rechtlich unterschiedliche Behandlung solcher doch vergleichbarer

Verhaltensweisen.

Die Beantwortung der an dieser Stelle aufgeworfenen Frage erfor-
dert eine Analyse der jeweiligen Einzelschritte des Scalpings (erstes
Eigengeschéft, Empfehlung, zweites Eigengeschaft) und muss des-

halb hier zunachst offen bleiben%,

V. »Gestrecktes” Scalping ohne engen zeitlichen Zusam-

menhang

Ausgehend von einer dreiaktigen Vorgehensweise beim Scalping ist
denkbar, dass Finanzinstrumente erworben werden und sich fir
langere Zeit im Depot des Scalpers befinden, ohne dass dieser
beim Erwerb eine alsbaldige Empfehlung auszusprechen ge-
denkt'®*. Denkbar sind auch gréRere zeitliche Abstande zwischen
Empfehlung und Veraulerung. Bei dieser Erscheinungsform kann
es zu Uberschneidungen mit der vorangegangenen des ,unvoll-
standigen® absichtlichen Scalping kommen, weil in beiden Varianten
grol3ere zeitliche Abstande zwischen — um bei der Konstellation des
absichtlichen Scalpings in Form der Kaufempfehlung zu bleiben —
Eigenerwerb und Empfehlung einerseits und Empfehlung und emp-

fehlungsgegenlaufiger VerauRerung andererseits liegen kdnnen.

1. Zeitspanne Eigenerwerb — Empfehlung

Wurde zum absichtlichen Scalping von Vogel'# die Auffassung ver-
treten, ein enger zeitlicher Zusammenhang zwischen Erwerb, Emp-
fehlung und VeraulRerung sei Voraussetzung fur die Verwirklichung

absichtlichen Scalpings, so ist dieses Erfordernis eines engen zeitli-

19 Eichelberger, WM 2003, 2121 (2122).
120 siehe dazu hinten 2. Teil B.

121 Eichelberger, WM 2003, 2121 (2122).
122 \/0gel, NStz 2004, 252 (253).
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chen Zusammenhangs zwischen Eigengeschaft und Empfehlung

nicht unumstritten?.

Es wird eingewandt, dass auch in den Konstellationen, in denen der
Scalper erst zu einem Zeitpunkt lange nach Erwerb der Finanzin-
strumente eine Empfehlung ausspricht, dies den Scalpingtatbestand

erfullet?,

2 Zeitspanne Empfehlung - empfehlungsgegenlaufiges

Eigengeschaft

Vertreten wird auch die Notwendigkeit einer gewissen zeitlichen wie
auch sachlichen N&he zwischen Empfehlungskundgabe und eige-
ner Transaktion, damit von einer Tauschungshandlung als Anzei-

cheni. S. d. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV gesprochen werden kénne'®.

Demgegenuber wird von der Gegenmeinung die Erforderlichkeit
eines zeitlichen Zusammenhangs vollends in Abrede gestellt'?®. Als
Begriindung wird ausgefihrt, dass einer zeitliche Nahe von Empfeh-
lung und Transaktion keine Indizwirkung beizumessen sei, da im
schnelllebigen Borsengeschaft Entschlisse immer kurzfristig und
unter Zugrundelegung der letzten erhéltlichen Informationen erfolg-

ten127

Bedeutend kann sich die Fragestellung betreffend die Notwendigkeit
eines engen zeitlichen Zusammenhangs fir einen moéglichen Ruick-
tritt des Scalpers gestalten. Man mag sich die Konstellation vor Au-
gen fuhren, wonach der Scalper Finanzinstrumente erwirbt, diese
auch mit der Absicht eines gegenlaufigen Verkaufes empfiehlt, dann
jedoch von dem geplanten alsbaldigen gewinnbringenden Verkauf
absieht, zu einem wesentlich spateren Zeitraum jedoch die Finanz-
instrumente wieder verauf3ern mochte. Die Befurworter der Auffas-

sung, die einen engen zeitlichen Zusammenhang fur die Verwirkli-

123 | enenbach, ZIP 2003, 243 (243); Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung

von Boérsen- und Marktpreismanipulationen, S. 295; Weber, NZG 2000, 113 (124).
124 pegoutrie, Scalping, S. 187.

125 Knauth/Kasler, WM 2006, 1041 (1050).

126 Eichelberger, WM 2003, 2121 (2124).

127 Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung von Bérsen- und Marktpreismani-
pulationen, S. 295.
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chung des Scalpings auch zwischen Empfehlung und Verauf3erung
fordern, kénnten zu dem Ergebnis gelangen, dass nach Ablauf einer
grof3zigig zu bemessenen Frist, deren Bemessungsgrundlage und
Lange an dieser Stelle offen bleiben soll, der Scalpingtatbestand
nicht mehr erflllt werden kann. Folgte man der Gegenansicht, die
auf das Element des engen zeitlichen Zusammenhangs verzichten
mdochte, drangt sich die Frage auf, ob dem Empfehlenden tatsach-
lich eine auch wesentlich spatere VerduRerung verwehrt sein soll,
um nicht Gefahr zu laufen, ein Scalpingdelikt zu verwirklichen. An-
ders formuliert konnte die Fragestellung auch dahin lauten, inwie-
weit sich der Scalper selbst zu schadigen hat.

Auch diese Frage wird sich im Anschluss an die nachfolgende Ana-
lyse des Scalpings beantworten lassen*?®.

VI. Scalping durch Handeln des Vermoégensverwalters in

Form von Anlageentscheidungen

Es war Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
§ 32 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a. F. verboten, ihren Kunden den Ankauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu empfehlen, die gegen
Kundeninteressen verstieBen oder nach § 32 Abs. 1 Nr. 2 WpHG
a. F. zum Zwecke der Kursmanipulation im Zusammenhang mit Ei-
gengeschéaften erfolgten. Deckte sich ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen mit Finanzinstrumenten ein, um anschliel3end
Kursempfehlungen  auszusprechen  oder  Analysen und
Researchberichte zu verdffentlichen, die sich auf den Kurs der als
Eigengeschéfte getatigten Wertpapierdienstleistungen auswirkten
und verdulRerte es diese Finanzinstrumente nach der Kurssteige-
rung mit Gewinn, so sollte ein Fall des absichtlichen'®® Scalpings

vorliegen™°.

128
129

Siehe hinten 2. Teil B.

Siehe vorne 1. Teil D. I.

1% sethe, Anlegerschutz, S. 816; Siller, KapitalmarktR, S. 58. Die ,Empfehlung® als
Tatbestandsmerkmal des § 32 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG a. F. unterschied sich
dabei von der Information i. S. d. § 31 Abs. 2 WpHG a. F. dahingehend, dass der
Empfehlende dem Kunden mitteilte, wie er an Stelle des Kunden handeln wiirde.
Die Information hingegen stellte lediglich ein Hilfsmittel zur sachgerechten Ent-
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Vom Wortlaut des 8 32 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG a. F. schien
die Vermdgensverwaltung hingegen nicht unter das Tatbestands-
merkmal der ,Empfehlung® zu fallen, da der Vermdbgensverwalter
keine Ratschlage erteilte, sondern die Anlageentscheidungen selbst
vornahm, weshalb die Auffassung vertreten wurde,
§ 32 Abs. 1 Nr. 1 und 2 WpHG a. F. sei auf die Vermdgensverwal-
tung nicht anwendbar®®'. Auch wenn die besonderen Verhaltensre-
geln des 8§ 32 WpHG a. F. in dieser Form nicht mehr existieren,
sondern nunmehr Bestandteile der allgemeinen Verhaltensregeln
des 831 WpHG darstellen, wonach Anlageempfehlungen von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die nicht mit Kundeninte-
ressen Ubereinstimmen, zu vermeiden sind, bleibt die Auslegung
des Begriffs ,Empfehlung“ auch bei der eventuellen Begehung von
Scalping durch Handeln von Vermdgensverwaltern von Belang.
Demnach ware ein Vermdgensverwalter, der sich mit Finanzinstru-
menten eindeckt und anschliel3end fur einen Kunden die gleichen
Finanzinstrumente erwirbt, um danach seine Finanzinstrumente
wieder mit Gewinn zu verkaufen, weil diese durch die Order fir den
Kunden einen Wertzuwachs erfahren haben, nicht als Scalping ein-

zustufen.

Demgegeniiber wurde ins Feld gefiihrt, der Vermdgensverwalter
werde im Rahmen der Absprache von Anlagerichtlinien gegenuber
dem Kunden regelmafig beratend tatig und empfehle bestimmte

132 "\weshalb auch

gattungsmalfig beschriebenen Finanzinstrumente
die Vermdgensverwaltung noch als Empfehlung eingeordnet wer-
den kénne'*. In Ermangelung einer Regelung in den Gesetzesma-
terialien zur Auslegung des Begriffs der Empfehlung®** erforderten
Sinn und Zweck der Regelung des 8 32 Abs. 1 Nr. 1 und
Nr. 2 WpHG a. F. eine Ausdehnung des Empfehlungsbegriffes auch
auf die Vermégensverwaltung'®*. Im Wege eines Erst-Recht-
Schlusses wurde darauf hingewiesen, schon eine Interessen schéa-

digende Empfehlung sei verboten, weshalb erst recht die Anlage-

scheidung dar, die der Kunde selbst zu treffen hatte, wahrend die Empfehlung das
Ergebnis eines Entscheidungsprozesses verkorperte.

131 sethe, Anlegerschutz, S. 817 Fn. 297.

132 gethe, Anlegerschutz, S. 814.

133 Sethe, Anlegerschutz, S. 815.

1% BT-Drucks. 12/7918, S. 104 f.

1% Sethe, Anlegerschutz, S. 815 Fn. 300 m. w. N.
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entscheidung im Rahmen der Vermdgensverwaltung untersagt sein
musse, die nicht einmal mehr eine Mitwirkung des Kunden vor-

sieht'%®

. Der Vermogensverwalter, der sich vor Ausflhrung einer
Anlageentscheidung selbst mit Finanzinstrumenten eindeckt, die er
danach fir seine Kunden erwirbt, verwirkliche damit den

Scalpingtatbestand*®’.

Es erscheint jedoch bedenklich, die Vermdgensverwaltung in der
obigen Fallkonstellation dem Scalping zuzuordnen. Kennzeichnen-
des Merkmal der Vermogensverwaltung ist der dem Vermdgens-
verwalter eingerdumte Entscheidungsspielraum. Dementsprechend
wird die Finanzportfolioverwaltung im Sinne des
§ 2 Abs. 3 Nr. 7 WpHG und des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 3 KWG als
,verwaltung (...) in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen fur

138 Unter diese

andere mit Entscheidungsspielraum® legaldefiniert
Verwaltung mit Entscheidungsspielraum fallt auch die Anlagever-

waltung nach § 1 Abs. 1a Nr. 11 KWG*®,

Wurde dem Vermdgensverwalter somit eine Vollmacht zum selb-
standigen Handeln Uber das Kundenkonto erteilt, so beinhaltet die-
se Vollmacht regelméaRig eine umfassende Entscheidungsbefug-
nis'. Dies hat zur Konsequenz, dass der Vermdégensverwalter
samtliche Entschlisse und die abzuschlieBenden Geschafte eigen-
verantwortlich tatigen darf und erst bei zunehmenden Verlusten den
Kunden informieren muss, um diesem eine Reaktionsmoglichkeit
einzurdumen'*. Bei derartiger vertraglicher Ausgestaltung im Sinne
einer Finanzportfolio- oder Anlageverwaltung wirden die Grenzen
zur handelsgestiitzten Kurs- und Marktpreismanipulation'*® ver-

wischt, wenn im Handeln des Verwalters unter Hinweis auf die Ab-

136
137
138
139

Sethe, Anlegerschutz, S. 815.

Sethe, Anlegerschutz, S. 815.

Zum malf3geblichen Entscheidungsspielraum siehe auch BGHSt 48, 373 (385).
Nach der Legaldefinition handelt es sich dabei um ,die Anschaffung und die
VerauRerung von Finanzinstrumenten fir eine Gemeinschaft von Anlegern, die
naturliche Personen sind, mit Entscheidungsspielraum bei der Auswahl der Finanz-
instrumente, sofern dies ein Schwerpunkt des angebotenen Produktes ist und zu
dem Zweck erfolgt, dass diese Anleger an der Wertentwicklung der erworbenen
Finanzinstrumente teilnehmen (Anlageverwaltung).”

140 bierlamm, in: MiiKo, StGB, § 266 Rn. 169.

141 Nestler, Churning, S. 51.

12 sjehe vorne zur Abgrenzung von Scalping zur handelsgestitzten Kurs- und
Marktpreismanipulation, 1. Teil C. VI.
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sprache anlasslich der Anlagerichtlinien im Wege eines Erst-Recht-
Schlusses eine Empfehlung erblickt wiirde. Bei Konstellationen die-
ser Art mangelt es an einer flir das Scalping charakteristischen
.Einschaltung® dritter Personen, die die Kursénderung erst bewir-
ken. Handelt der Vermdgensverwalter somit auf Grundlage einer
umfassenden Vollmacht im Sinne einer Finanzportfolio- oder Anla-

geverwaltung, so liegt keine Erscheinungsform des Scalpings vor.

VII.  Scalping durch Unterlassen/Verschweigen entgegen

einer Offenbarungspflicht

Der Verordnungsgeber hat in 8§ 4 Abs. 1 MaKonV den sonstigen
Tauschungshandlungen i. S. d. 8 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG be-
grindungslos auch samtliche Unterlassungen gleichgestellt. Verbo-
ten und strafbar sind unproblematisch Empfehlungen des Scalpers,
in denen Umstédnde entgegen bestehender Rechtsvorschriften ver-

schwiegen werden*®.

Zu der Tatbestandsvariante des § 20 a Abs. 1 S. 1 Nr. 1, 2. Altern.
WpHG wird vertreten, es handele es sich um ein echtes Unterlas-

sungsdelikt'**

, weshalb die Offenbarungspflicht aus einer gesetzli-
chen Regelung resultieren misse, wozu Offenbarungspflichten kraft
privatrechtlicher Vereinbarungen nicht ausreichten'*. Dies habe zur
Folge, dass allgemeine Rechtspflichten, wie sie fir die
Unterlassensstrafbarkeit nach 8 13 StGB entwickelt wurden, zur
Begriindung einer Unterlassenstrafbarkeit nicht heranzuziehen sei-

en'®. Diese Offenbarungspflicht kénne sich neben deutschen Ge-

13 Vogel, NStZ 2004, 252 (254); Soweit ersichtlich, werden keine Beispiele fiir
einen solchen Fall des Scalpings durch Unterlassen in der Literatur angefuhrt.
Denkbar ware jedoch etwa eine Fallgestaltung, nach der der Emittent eines Finanz-
instruments  entgegen der Verpflichtung zur  Ad-hoc-Mitteilung  nach
§ 15 Abs. 1 WpHG den Umstand des Widerrufs einer Kreditlinie (Assmann, in:
Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 58) nicht mitteilt, das von ihm gehaltene
Finanzinstrument jedoch aufgrund eines unbegriindeten Werturteils empfiehlt und
nach empfehlungsbedingtem Kursanstieg verauf3ert.

1% Sorgenfrei, wistra 2002, 321 (327).

15 sSchwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR § 20a WpHG Rn. 29; Vogel, in:
Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 105; Arlt, Anlegerschutz, S. 177.

148 schroder, in: Achenbach/Ransiek, Hdb. WiStR, 10. Teil, 2, Rn. 41. Der Gesetz-
geber der Vorgangervorschrit zu § 20a Abs. 1 WpHG wollte fir
§ 88 Abs. 1 Nr. 1 BorsG die Strafbarkeit in den Fallen des Verschweigens von
Umstanden beschranken. Im Gegensatz zu § 264a StGB erfasse der Entwurf zu
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setzen und Verordnungen auch aus unmittelbar geltenden europai-
schen Verordnungen oder auch aus auslandischen Gesetzen und
Verordnungen ergeben'’. Vornehmlich resultiere eine derartige
Offenbarungspflicht aus gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen
Publizitatspflichten, wozu neben der Verpflichtung aus § 40 BorsG,
88§ 53 ff. BorsenZulVO a. F., Zwischenberichte zu veroffentlichen,
insbesondere auch die Ad-hoc-Publizitatspflichten gemaf
§ 15 Abs. 1 und § 15a WpHG zahlen™,

Unklar ist, ob auch im Rahmen des 8 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG
ausschlief3lich auf eine Unterlassung/ein Verschweigen entgegen

einer gesetzlich bestehenden Offenbarungspflicht abzustellen ist'*

150

oder aber eine Unterlassung entgegen einer Garantenpflicht™" oder

sogar — dem Wortlaut des § 4 Abs. 1 MaKonV folgend — jede Form

der Unterlassung geniigt*".

Arlt sieht weitergehend einen Anwendungsbereich fur Scalping
durch Unterlassen in der Tatbestandsvariante des
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1, 2. Altern. WpHG erdéffnet, weil der Scalper
es unterlasse, auf die Motivation seiner Empfehlung hinzuweisen,
seines (zumindest auch) unmittelbaren Eigeninteresses an der ab-
gegebenen Empfehlung, stellt jedoch klar, dass de lege lata eine
Rechtsvorschrift i. S. d. § 20a Abs. 1, S. 1 Nr. 1, 2. Altern. WpHG,

§ 88 Abs. 1 BorsG jeden Individualvorgang, ohne dass eine Breitenwirkung des
Téterverhaltens gefordert wirde. Ohne eine Einschrankung wirde die Strafbarkeit
des Verschweigens unabhangig von auRerstrafrechtlichen Pflichten ausufern. Nach
der Regierungsentwurfsbegriindung sollte daher ein Verschweigen erheblicher
Umsténde nur dann den Tatbestand des § 88 Abs. 1 Nr. 1 BorsG erflllen, wenn es
gegen gesetzlich geregelte Verpflichtungen verstdf3t (Reg.begr. zum 2. WiKG, BT-
Drucks. 10/318, S. 46); Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 106.

147 Degoutrie, Scalping, S. 201; Schroder, in: Achenbach/Ransiek, Hdb. WiStR, 10.
Teil, 2, Rn. 41; weitergehend Hopt, in: Baumbach/Hopt, HGB (30. Aufl.) BorsG,
§ 88 Rn. 1, nach dem neben Rechtsvorschriften auch Richterrecht erfasst sein soll,
nicht jedoch private Richtlinien; Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG,
§ 20a Rn. 110.

18 schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR § 20a WpHG Rn. 29; Maile, Kurs-
und Marktpreismanipulation, S. 137 f.

49 Die Frage wird von Vogel im  Zusammenhang  mit
§20a Abs.1S.1Nr. 1, 1. Altern. WpHG aufgeworfen in: Assmann/Schneider,
WOpHG, § 20a Rn. 67 und 105 ff.

%0 schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, § 20a WpHG Rn. 66, der jedoch
aus dem Wortlaut des 8 4 Abs. 1 MaKonV eine Begrenzung der Unterlassung auf
Garantensachverhalte ableitet, obgleich sich dem Wortlaut der Verordnung diese
Einschrankung nicht entnehmen lasst; vgl. auch Vogel, in: Assmann/Schneider,
WpHG, 8§ 20a Rn. 67 und 105 ff. zu § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1., 1. Altern. WpHG.

5 vgl. Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 106 zu
§20a Abs.1S.1Nr. 1, 1. Altern. WpHG.
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die einen Analysten, Finanzjournalisten oder Bérsenguru generell

zur Verdffentlichung dieses Umstandes zwingt, nicht bestehe®*2.

Ob tatsachlich ein Verschweigen nur bei einem Verstol3 gegen eine
gesetzliche Offenbarungspflicht vorliegt oder ob eine Garantenstel-
lung ausreichend ist, wird ebenfalls erst geklart werden kénnen,
wenn das vor Scalping zu schiitzende Rechtsgut identifiziert und die
Tathandlung naher analysiert wurde, sodass auch die Beantwortung

dieser Fragen vorerst zuriickgestellt werden muss™.

E. Madogliche Differenzierungsmerkmale inner-

halb des Scalpings

Wurde in der vorangegangenen Kategorie der Erscheinungsformen
des Scalpings jeweils eine Kette von Einzelakten im Sinne einer
tatbestandlichen Handlungseinheit*®* dargestellt, so soll nun das
Augenmerk auf einzelne Tatmodalitdten gelegt werden, die in allen
vorgenannten Erscheinungsformen sowohl alternativ als auch ku-
mulativ zum Tragen kommen kénnen und die die vorgenannten Er-

scheinungsformen differenzieren.
l. Differenzierungsmerkmal ,,Kundgabegrund

Diese erste Differenzierungsgruppe befasst sich mit der Grundlage
der Empfehlungshandlung des Scalpers. Festzuhalten ist zunéchst,
dass jede Empfehlung des Scalpers immer auch eine Prognose
beinhaltet, da es nicht mdglich ist, exakt den Kursverlauf eines Fi-

nanzinstrumentes vorherzusagen'®. Die konkreten Gewinnprogno-

52 Arlt, Anlegerschutz, S. 177. Zwar weist Arlt auf § 34 b WpHG hin, erachtet die-

sen fur Scalping aber regelmaRig nicht als einschlagig (Fn. 551).

133 Sjehe zu den geschitzten Rechtsgitern hinten 2. Teil A. Il. 1 und zur Analyse
des absichtlichen Scalpings hinten 2. Teil B.

%% Wessels/Beulke, StR AT, § 17 Il. 2. a) Rn. 759.

135 Arlt, Anlegerschutz, S. 171; siehe zu den Preisbildungsmechanismen auf dem
Priméar- und dem Sekundéarmarkt hinten 2. Teil A. IV. 2 c und V. 2: So werden etwa
auf dem Primarmarkt alle in der Bookbuilding-Phase abgegebenen Angebote ge-
sammelt und zur Ermittlung eines einzigen marktgerechten Preises auf Basis einer
Analyse des Orderbuches ausgewertet. Auf dem Sekundarmarkt werden bei auf-
tragsgetriebenen Systemen Auftrdge in einem zentralen Auftragsbuch gesammelt
und — wenn sich Auftrdge ausfuhrbar gegentber stehen — zu Geschéftsabschlis-
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sen oder Kursziele beinhalten eine Wahrscheinlichkeitsprognose
des Scalpers, die auf Daten aus der Vergangenheit basieren. Die
Prognosen als solche sind zukunftsbezogen, werden aber zeitgleich
mit der Behauptung verbunden, dass aufgrund gesicherter Erkennt-
nisse aus den Informationen aus der Vergangenheit auf den Eintritt
einer bestimmten Kurs- oder Preisentwicklung in der Zukunft ge-
schlossen werden kann'*. Diese Prognose des Scalpers kann je-

doch auf unterschiedlichen Begriindungsanséatzen basieren.

1. Scalping bei unrichtigen Angaben

Erklarungen tber das Vorliegen oder Nichtvorliegen von Umstéanden
stellen Angaben im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG dar™’,
die dann unrichtig sind, wenn sie nicht den objektiven Gegebenhei-
ten entsprechen, somit nicht vorhandene Umstande als vorhanden
oder vorhandene als nicht vorhanden bezeichnen'*®. Sofern sich die
Empfehlung des Scalpers auf derart unrichtige Angaben®® stiitzt,
besteht Einigkeit darliber, dass dieses Vorgehen strafbar bzw. als

Ordnungswidrigkeit zu ahnden ist**°.

2. Empfehlungen auf sachlich zutreffender Tatsachen-
grundlage

Die vom Scalper ausgesprochene Empfehlung kann als solche hin-
gegen sachgerecht und im Einzelfall auch sehr lohnend sein, so-

dass vertreten wird, die Annahme, der Erklarende gebe mit seiner

sen zusammengefuhrt. Stark vereinfacht ausgedriickt bestimmen Angebot und
Nachfrage den jeweiligen Preis. Dem Scalper liegen jedoch nie samtliche Kauf-
und Verkaufsangebote vor. Zu den Determinanten des Angebots- und Nachfrage-
verhaltens siehe Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 163 f. Auch hier wird es dem Scalper
nicht mdéglich sein, samtliche Informationen zu verarbeiten. Der Kurs bzw. Preis
eines Finanzinstrumentes lasst sich daher nicht exakt vorherbestimmen.

136 Arlt, Anlegerschutz, S. 168 ff.

57 vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 59; Fleischer, in: Fuchs,
WpHG, 8§ 20a Rn. 20; Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, 8 20a WpHG
Rn. 13.

18 vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 60; Schwark, in:
Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, § 20a WpHG, Rn. 13.

%9 Denkbar sind etwa unzutreffende Angaben zu getatigtem Umsatz, Gewinn,
bevorstehenden GroRauftragen und Ubernahmen.

10| G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (304); Ziouvas, EwiR 2003, 85 (86);
Pananis, NStZ 2004, 287 (288); Sethe, Anlegerschutz, S. 817; Vogel, NStZ, 2004,
252 (252); Schmitz, wistra 2002, 209 (211); Daftari/Reigber, VW 2000, 1209-1210
(zitiert nach juris); Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, 8 20a Rn. 237;
Degoutrie, Scalping, S. 185).
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Kundgabe auch eine stillschweigende Erklarung des Inhalts ab, eine
Interessenkollision bestehe nicht, den Erklarungsinhalt der Empfeh-
lung Uberdehne. In diesem Fall sei nicht von einer Kurs- und Markt-
preismanipulation auszugehen'®*. Fir Journalisten, die in Ausiibung
ihres Berufes handeln, soll nach § 20a Abs. 6 WpHG das Vorliegen
der Voraussetzungen nach Abs. 1 S. 1 Nr. 1 unter Berlcksichtigung
deren berufsstandigen Regeln zu beurteilen sein. Es wird in diesem
Zusammenhang vertreten, dass bei sachgerechten Empfehlungen,
die der Empfehlende im Rahmen seiner Berufsausubung abgibt, mit
Blick auf die von der Verfassung geschiitzte Medienfreiheit der
Art. 5 Abs. 1 und 12 Abs. 1 GG eine Strafbarkeit bzw. die Verwirkli-
chung eines Ordnungswidrigkeitentatbestandes ausscheide, wenn
der Empfehlende das empfohlene Finanzinstrument in seinem
Portefeuille hat, mag sich der Journalist auch von der Berichterstat-

tung Nutzen oder Gewinn versprechen'®,

Anderer Auffassung zufolge soll eine Empfehlung mit der Motivati-
on, erworbene Wertpapiere mit Kursgewinn wieder zu verduf3ern,
den Tatbestand der Kursmanipulation im  Sinne von
§ 20a Abs. 1 Nr. 3 WpHG erfillen, unabhangig davon, ob die Emp-

fehlung sachlich gerechtfertigt ist'®.

Letztere Auffassung teilte auch der BGH in seiner Opel-
Entscheidung, in der er konstatierte, es komme auf den Umstand,
dass die Empfehlung nach fachlichem Urteil aufgrund der Marktsi-
tuation sachlich gerechtfertigt war, bei dieser Sachlage — Tau-
schung durch aktives Tun — nicht an, weil im entschiedenen Fall die
vom Angeklagten beratenen Fonds lber den eigentlichen Beweg-
grund fur die Empfehlung in die Irre gefihrt wurde. Auch nach dem
Erwagungsgrund Nr. 20 der Marktmissbrauchsrichtlinie'® solle sich
eine Person, die Geschafte abschlie3t oder Kauf- oder Verkaufsauf-

trage ausfuhrt, die den Tatbestand einer Marktmanipulation erfillen,

181 pananis, NStz 2004, 287 (288).

182 \/ogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 237.

183 Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 109 Rn. 59, wobe:i dieser
jedoch § 20a Abs. 1 Nr. 2 WpHG nennt, offensichtlich jedoch in der bis zum
30.06.2002 geltenden Fassung.

184 Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
28.01.2003 uber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch),
ABI. L 96 vom 12.04.2003.
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nicht mit Erfolg darauf berufen kénnen, sie habe legitime Grinde
gehabt, diese Geschafte abzuschlieBen, wenn sich hinter den Ge-
schaften tatsachlich ein anderer rechtswidriger Grund verberge'®®.
Damit ist nach der Auffassung des BGH, die teilweise auch im
Schrifttum geteilt wird, selbst eine sachliche richtige Empfehlung als
sonstige Tauschungshandlung in Form des Scalpings anzusehen'®,

sofern der Scalper seinen Interessenkonflikt nicht offenbart.

Eine Bewertung und Stellungnahme zu diesen diametral entgegen-
gesetzten Ansichten ist losgeldst von einer Auseinandersetzung mit
der Problematik, welche Rechtsgiter vor Handlungsweisen wie de-
nen des Scalpings geschiitzt werden sollen, wobei weiter zu hinter-
fragen ist, auf welche Weise Empfehlungen auf sachlich zutreffen-
der Tatsachengrundlage diese Rechtsgiter zu beeintrachtigen ver-
mogen, nicht zu bewerkstelligen, sodass wiederum an dieser Stelle

auf die nachfolgenden Untersuchungen zu verweisen ist.**’

3. Scalping auf Grundlage von Werturteilen

Bereits unter dem Geltungsbereich des § 88 BorsG a. F. war um-
stritten, inwieweit reine Empfehlungen, Prognosen und Schatzun-
gen — somit Werturteile — das Tatbestandsmerkmal der unrichtigen
Angabe Uber bewertungserhebliche Umstande nach Nr. 1 der ge-
nannten Vorschrift oder das der sonstigen Tauschungshandlung
nach Nr. 2'°® verwirklichen kénnen'®®. In Abgrenzung zur Tatsa-
chenbehauptung, deren AuRerungsgehalt als etwas Geschehenes

einer objektiven Klarung durch Beweis zuganglich ist'"

, liegt ein
Werturteil vor, wenn die AuRRerung durch Elemente der Stellung-
nahme, des Daflrhaltens oder Meinens gepragt ist und die Richtig-
keit oder Unrichtigkeit der Behauptung Sache personlicher Uber-

zeugung ist'"".

165 BGH, BB 2004, 11 (13).

166 BGH, BB 2004, 11 (13); so auch Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-
Hdb., § 109 Rn. 59.

187 siehe hinten 2. Teil B. IIl.

188 jetzt: § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG.

189 petersen, wistra 1999, 328 (332).

7% Otto, StR BT, § 32 Rn. 5.

1 BVerfGE 61, 1 (8 f.); 90, 241 (247); 94, 1 (8). Vertreter einer restriktiven Ausle-
gung stellen den Begriff der Angabe dem des Tatsachenbegriffs gleich (Otto, StR
BT, § 61 Rn. 47 f. zum Kapitalanlagebetrug nach § 264a StGB.)
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Werturteile sind daher weder richtig noch falsch, sondern enthalten
vielmehr eine persoénliche Einschatzung, die regelméalig innerhalb
eines nicht nachpriifbaren Beurteilungsspielraums geféllt wird'".
Lediglich dann, wenn ein Werturteil auf einer unrichtigen oder un-

1% oder sich aus Tatsachen

vollstandigen Tatsachenbasis beruht
nicht mehr plausibel ableiten lasst'’®, kann von einer Unrichtigkeit
des Werturteils gesprochen werden. Diese Unrichtigkeit muss nach
fachmannischem Urteil auch unter Bertcksichtigung von Bewer-

tungsspielrdumen eindeutig nicht mehr vertretbar sein'”.

Es wurde vertreten, dass mit einer reinen Aussage Uber eine aus
Sicht des Empfehlenden vorliegenden Uber- oder Unterbewertung
oder auch Angemessenheit der Bewertung eines Finanzinstruments
eine Strafbarkeit wegen Scalpings entfiele’’®. Zur Begriindung die-
ser Auffassung wurde auf das aus Sicht dieser Vertreter verletzte
Rechtsgut der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes verwiesen,
welches dann beeintrachtigt sei, wenn Anleger das Vertrauen in den
Kapitalmarkt verlieren. Ein derartiger Vertrauensverlust kénne je-
doch nur durch Angaben hervorgerufen werden, die einen Anspruch
auf Nachprifbarkeit erheben, was wiederum einen Tatsachenkern
voraussetze®”’. Es wurde geschlussfolgert, dass derjenige, der sich
auf nicht nachpriifbare Angaben verlasse, dieses Risiko selbst zu

tragen habe'”®

und dass dieses Prinzip auch fir die Chancengleich-
heit an der Borse gelte. Reine Werturteile oder sonstige subjektive
Einschatzungen kénnten bei einem mindigen und selbstverantwort-

lichen Anleger kein schutzwiirdiges Vertrauen begriinden'”®, sodass

172 schwark, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 20a Rn. 15.

18 30 etwa bei einer Kaufempfehlung des Scalpers auf Grundlage des unzutref-
fenden Hinweises, einem Konkurrenten der X AG, der Y AG, ware der gréf3te Kun-
de abgesprungen, weshalb er vermute, dieser kdnnte zur X AG abwandern, was
einen Kursanstieg der X AG zur Folge haben konnte.

174 Der Scalper erteilt eine Kaufempfehlung auf Grundlage der von ihm tatsachlich
fur zutreffend erachteten, aber nicht geduf3erten Prognose, dass die Entwicklung
des Produktes P der X AG einen enormen Kurszuwachs bescheren wird, obgleich
das Produkt bei objektivem Vergleich mit den Produkten der Mitbewerber objektiv
kostspieliger und qualitativ geringwertiger ist.

Fleischer, in: Fuchs, WpHG, & 20a Rn. 20 m.w.N.; Schwark, in:
Schwark/Zimmer, WpHG, § 20a Rn. 15 m. w . N.; Vogel, in: Assmann/Schneider,
WﬁpHG, 8§ 20a Rn. 60 m. w. N.

7% petersen, wistra 1999, 328 (332).
7" petersen, wistra 1999, 328 (332).
78 \olk, BB 1999, 66 (69).

79 Arlt, Anlegerschutz, S. 151.
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dieser Auffassung zufolge Scalping durch Kundgabe reiner Mei-

nungsaufierungen nicht zu sanktionieren watr.

Demgegeniiber waren reine MeinungsaufRerungen nach anderer
Auffassung™® nur dann nicht dazu geeignet, Scalping zu verwirkli-
chen, sofern der AuRernde lediglich seine Meinung Uber ein be-
stimmtes Papier kundtue, somit von einem ihm von der Verfassung
zugesicherten Grundrecht Gebrauch mache, ohne dass es ihm auf
eine dadurch ausgeloste Kursbewegung ankame, fir die nach We-
ber dolus eventualis ausreichen wirde. Noch unter dem Geltungs-
bereich des § 88 Abs. 2 BorsG a. F. vertrat Weber die Auffassung,
es spiele bei Kursbeeinflussungsvorsatz keine Rolle, ob sich die
Empfehlung aus einem wahren Tatsachenkern plausibel ableiten
lasse oder nicht. Zur Begriindung wurde darauf abgestellt, dass der
Empfehlende bei Abgabe falscher oder unvollstandiger Angaben,
mit denen ein wertloses Papier als wertvoll dargestellt werden soll,
bereits Scalping in Form eines Kursbetruges nach
§ 88 Nr. 1 BorsG a. F. begehe, sodass es des Auffangtatbestandes
der Nr. 2 nicht nur nicht bedurfe, sondern fir diesen jeglicher An-
wendungsbereich entfiele'®. Entgegen der restriktiven Auffassung
konnte nach dieser Ansicht Scalping auch bei Kundgabe von Wert-

urteilen ohne Tatsachengrundlage verwirklicht werden.

Nachdem die Vorschrift des § 88 BorsG a. F. mit Wirkung zum
01.07.2002 aufgehoben und durch §§ 20a, 38 und 39 WpHG ,abge-

16st* wurde'®

, schien durch die § 20a WpHG konkretisierenden
Verordnungen eine Klarung der Streitfrage herbeigefuihrt. Bereits in
der Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV) vom 18.11.2003'% wurde unter
8§82 Abs. 1 Klargestellt, dass Umstdnde im Sinne des
§20a Abs.1S. 1 Nr. 1 WpHG sowohl Tatsachen als — nunmehr
auch ausdrtcklich — Werturteile sein kdnnen. Hieran hat sich auch
durch die mit Wirkung vom 11.03.2005 in Kraft getretene MaKonV'#*

nichts geandert. Auch der dortige 8 2 Abs. 1 S. 1 fuhrt sowohl Tat-

180 \Weber, NZG 2000, 113 (126).

181 \Weber, NZG 2000, 113 (115).

182 Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 20a Rn. 1.
183 BGBI. 1 2003, S. 2300-2303.

184 BGBI. 1, 2005, S. 515-518.
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sachen als auch Werturteile als Umstande im Sinne des
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG auf, wobei der Gesetzesbegriindung
explizit zu entnehmen ist, dass es fur die Tatbestandserfullung un-
erheblich sei, inwieweit Gerlichte oder Meinungen sachlich begrin-

det sind*®®.

Der zu § 88 BorsG a. F. entfachte Meinungsstreit setzt sich hinge-
gen fort. Wahrend einerseits nach wie vor einschrankend eine
Nachprufbarkeit von Werturteilen und Prognosen vorausgesetzt und

hierfir ein ,Tatsachenkern“ oder ,tatsachlicher Kern“ gefordert

d 186 187

wird™", wird diese Einschrankung von anderer Seite™" aus als ver-
fehlt erachtet. Zwar kénnten auch nach Auffassung Vogels bloR3e,
wenn auch (bertreibende, Anpreisungen und verkehrsibliche
Schonfarbereien haufig keine fassbaren, auf das in Rede stehende
Finanzinstrument bezogene, Umstdnde zum Gegenstand haben
und daher nicht dem Manipulationsverbot des § 20a Abs. 1 WpHG
unterfallen'®®. Prognosen seien bereits dann als Angaben tiber Um-
stdande in Betracht zu ziehen, sofern sie mit dem nachvollziehbaren

Anspruch auftraten, ernst genommen zu werden'®°.

Ob der Scalpingtatbestand durch Werturteile auf zutreffender und
unzutreffender Tatsachenbasis generell verwirklicht werden kann
oder ob es auch der Begriindung eines Werturteils bedarf, ist von
dem Beeintrachtigungspotential derartiger Empfehlungen abhéngig,
das seinerseits nur im Zusammenhang mit dem zu schitzenden

Rechtsgut und den Marktmechanismen, die mdglicherweise durch

185 Begr. BMF, BR-Drucks. 18/05, S. 17.

6 Schwark, in Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, 8§ 20a Rn. 15 f,;
Knauth/Kasler, WM 2006, 1041 (1044).
187 \/ogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn 70.
18 \ogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn 70. Der h. M. wirft Vogel eine
Tendenz zur Gleichsetzung von Umstandstauschung mit Tatsachentduschung vor,
da seiner Ansicht nach aufgrund der Verwendung des Begriffs der ,Umstande” statt
,Tatsache” in der MaKonV der Zweck verfolgt wurde, die beispielsweise im Rah-
men des § 263 StGB haufig zweifelhafte Suche nach hinter dem Werturteil oder der
Prognose stehenden Tatsachen oder einem entsprechenden Tatsachenkern sowie
den Umweg (iber die innere Tatsache des Uberzeugtseins von dem Werturteil bzw.
der Prognose zu erubrigen.
18 vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 70. In diese Richtung argu-
mentiert auch Schwark, fir den es maRgeblich darauf ankommt, ob der Tater beim
Publikum den Eindruck erwecken wollte, die Empfehlung beruhe auf der Einschat-
zung der Lage und den Zukunftsaussichten des Unternehmens, auch wenn in
Wahrheit das Anschaffungs- und das geplante VerauRerungsgeschaft das Motiv fur
die Empfehlung bilden (Schwark, in: Schwark, KapitalmarktR, 3. Aufl., WpHG § 20a
Rn. 33).
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Werturteile beeintrachtigt werden, zu beurteilen ist. Daher sind vor-
ab diese Fragen einer Klarung zuzufiihren*®, bevor die hier aufge-

worfene Streitfrage beantwortet werden kann®.

4. Scalping auf Grundlage von Gertichten

Den Auswirkungen von Gerlichten auf den Aktienkurs wird eine
erhebliche Bedeutung beigemessen'®. Das Ausstreuen von Ge-
richten stellt eine in § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV ausdriicklich aufge-
fuhrte Tatmodalitat des Scalping dar, sofern es unter Nutzung eines
regelmafligen oder gelegentlichen Zugangs zu traditionellen oder
elektronischen Medien geschieht, nachdem Positionen tber dieses
Finanzinstrument eingegangen worden sind, ohne angemessen und
wirksam auf diesen Interessenkonflikt hinzuweisen, wobei es aus-
weislich der Gesetzesbegriindung unerheblich ist, ob das Geriicht

richtig oder falsch ist'®.

Auch wenn sich im wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum fur Ge-
richte noch keine einheitliche Begriffsbestimmung herausgebildet
hat, so finden im Wesentlichen die nachstehenden Beschreibungen
Verwendung, durch die Gerlichte als besonders vage und unsichere
Nachrichten, als Nachrichten aus unbekannter Quelle, die sich bin-
nen kurzer Zeit nicht verifizieren lassen und als frei erfundene, un-
wahre Nachrichten definiert werden'*. Das Schrifttum beschreibt
Gerlchte ferner als umlaufendes, inhaltsgleiches Gerede, das auf
Vermutungen, Meinungen oder Wissen Einzelner beruhen kann'®®,
seine Quellen hingegen nicht erkennen lasse sowie als Nachrichten
ohne Tatsachenkern®. Im Hinblick auf die Ad-hoc-Publizitétspflicht
des 8 15 WpHG werden Geruchte auch als Mitteilungen auf nicht

190 sjehe dazu hinten 2. Teil A. IV-VII.

91 siehe dazu hinten 2. Teil B. Il
102 Bezlglich des Ausstreuens von Gerilichten wird die Auffassung vertreten, soge-
nannte ,rumormongers‘ — Gruppen von Marktteilnehmern, die andere durch Ver-
breitung von Gerlichten zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren veranlassen
wollen — kdnnten mit dieser Vorgehensweise marktmanipulativ téatig werden (Flei-
scher/Schmolke, AG 2007, 841 (841 ff.)).

Begr. BMF, BR-Drucks. 18/05, S. 17; vgl. auch Fleischer/Schmolke,
AG 2007, 841 (853).
194 Eleischer/Schmolke, AG 2007, 841 (841) m. w. N.
195 pawlik, in KéInkomm, WpHG, § 13 Rn. 17.
1% Ziouvas, ZGR 2003, 113 (127).
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197 Den Gesetzesmaterialien zu

gesicherter Grundlage aufgefasst
§ 20a Abs. 1 WpHG lasst sich in Bezug auf die sonstigen Tau-
schungshandlungen gleichfalls die Umschreibung der Gertlichte als

unverbiirgte Nachrichten entnehmen®*®,

1. Differenzierungsmerkmal ,,Kundgabevariante*

Im Hinblick auf den vom Scalper angesprochenen Adressatenkreis
spricht die Marktmissbrauchsrichtlinie in Art. 1 Nr. 2 lit. ¢) 3. Spie-
gelstrich von einer ,Ausnutzung eines gelegentlichen oder regelmé-
Rigen Zugangs zu den traditionellen oder elektronischen Medien
durch Abgabe einer Stellungnahme zu einem Finanzinstrument
(...)¢, woraus sich der Schluss ziehen lassen kénnte, ein zu enger
Adressatenkreis geniige nicht mehr den Anforderungen des Tatbe-
standes fur die Verwirklichung des Scalpings. Auch nach
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV wird auf die Nutzung eines Zugangs zu
traditionellen oder elektronischen Medien abgestellt, weshalb sich
die Frage stellt, ob auch mit der Kundgabe lediglich gegeniber ei-
ner einzelnen Person ein Fall des Scalpings vorliegen kann, was
der BGH bejahte’®, obgleich der dritte Erwagungsgrund der Richtli-
nie 2003/125/EG der Kommission vom 22.12.2003 ,in Bezug auf die
sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offen-
legung von Interessenkonflikten“ diesen Fall der ,Anlageberatung im

Wege einer personlichen Empfehlung“ ausnahm.

Im Schrifttum wird angenommen, es sei belanglos, ob eine Verof-
fentlichung der Bewertung oder Empfehlung erfolgt — somit ein gré-
Rerer Adressatenkreis vom Scalper angesprochen wird — oder ob
die Empfehlung nur einem begrenzten Adressatenkreis gegeniber
geduRert werde®®. Teilweise wird bereits ein vertraulich gefiihrtes

Beratungsgesprach zwischen Bankangestelltem und Kunden als

197 Ekkenga, ZGR 1999, 165 (192).

198 Begr. Reg.-E 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 90.

199 BGHSt 48, 373 (381).

200 Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 (382); so auch Zieschang, in: Park, Kapital-
marktStR, Kap. 1 T 1 8 263 StGB, Rn. 147; Wagner, in: MiKo, BGB, § 826 Rn. 78.
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ausreichend angesehen®* oder als einzige Voraussetzung verlangt,
dass zumindest eine weitere Person Zugang und Kenntnis Uber die
Erklarung erlangt®®. Nach noch weitergehender Auffassung®® soll
auch die Form der Angaben (mindlich, telefonisch, schriftlich, elekt-
ronische Medien, insbesondere Internet, Fernsehinterviews) ganz-
lich unerheblich sein. Es wird ferner vertreten, dass die Kundgabe
jedenfalls ein Mindestmald an Publizitdt aufzuweisen habe, sodass

eine E-Mail an einen oder wenige Adressaten nicht geniige®.

Demgegenuber wird eine o6ffentliche Kundgabe als notwendig er-
achtet, was eine Kundgabe an den Kapitalmarkt oder dessen Be-

reichsoffentlichkeit voraussetze?®®

und diese Forderung damit be-
grindet, die Art und Form der Kundgabe muisse abstrakt dazu ge-
eignet sein, eine entsprechende Kursreaktion am Markt hervorzuru-

fen.

Ohne die einzelnen Akte des Scalpings bereits ins Detail gehend
analysiert zu haben, was den nachfolgenden Untersuchungen vor-
behalten bleibt, scheinen jedoch schon allgemeine Erwégungen
gegen eine restriktive Auslegung des Begriffs der Kundgabe, die auf
das Erfordernis einer 6ffentlichen medialen Kundgabe abstellt, zu
sprechen. Das Ziel des Scalpers ist darauf gerichtet, durch ein Ein-
wirken auf Dritte indirekt Einfluss auf den Borsen- oder Marktpreis
zu nehmen, um aus seinen Eigengeschéften mit Finanzinstrumen-
ten Gewinne zu erzielen. Wie der der Entscheidung des BGH zum
Scalping zugrunde liegende Sachverhalt eindrlicklich belegt, ist es
fur ein solches Vorgehen nicht zwingend erforderlich, ein groRRes
Publikum anzusprechen. Der durch den Scalper angestrebte Effekt
der Bérsen- und Marktpreisbeeinflussung ist auch dadurch zu errei-
chen, dass nur ein einziger institutioneller Anleger durch eine Kund-
gabe des Scalpers zu einem Geschaft bewogen wird, sofern das auf
diese Weise verursachte Geschéft nur genligend Volumen aufweist,

um die Preisbeeinflussung hervorbringen zu kdnnen. Zudem han-

21 ygl. Nachweise bei Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG,

§ 20a Rn. 28, Fn. 58.

292 pegoutrie, Scalping, S. 201.

203 Sorgenfrei, wistra 2002, 321 (323).

204 Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 234.

205 Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 20a Rn. 28.
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delt es sich bei den in 8 4 Abs. 3 MaKonV genannten Regelbei-
spielsfallen, wie bereits die Formulierung ,.... insbesondere auch...*
verdeutlicht, nicht um eine abschlieBende Aufzéhlung®®, sodass
eine nicht-mediale Kundgabe, die nicht als Beispielsfall aufgefuihrt

ist, nicht zwangslaufig auszuschliel3en ist.

Auch die Begrundung, mit der Schwark fir eine 6ffentliche Kundga-
be an den Kapitalmarkt oder die Bereichsoffentlichkeit pladiert®®’,
fuhrt nicht zwangslaufig zum Erfordernis einer derartigen offentli-
chen Kundgabe. So lehnt Schwark ein vertraulich gefuhrtes Zweier-
gesprach als Kundgabe ab, weil — so die ausdriickliche Begriindung
— die Art und Form der Bekanntgabe abstrakt dazu geeignet sein
musse, eine entsprechende Kursreaktion am Markt hervorzurufen.
Bei einer vertraulichen Empfehlung gegentuber nur einer einzigen
Person in Form eines institutionellen Anlegers ist die Bekanntgabe
jedoch durchaus abstrakt dazu in der Lage, eine Kursreaktion am

Markt hervorzurufen, wie durch den Fall Opel demonstriert wurde®®,

Aus den gleichen Erwagungen heraus — der Zielvorstellung des
Scalpers betreffend eine Preiseinwirkung — ware nicht ersichtlich,
worin der Unterschied zwischen einer mindlichen und einer schrift-
lichen Empfehlung gesehen werden kénnte und warum eine Emp-
fehlung Utber Printmedien anders zu beurteilen sein sollte als eine
Empfehlung, die auf elektronischem Wege zur Preiseinwirkung
fuhrt.

Die nachfolgende Analyse des Scalpings und die Prifung, welche
Rechtsguter vor den Erscheinungsformen des Scalpings zu schit-
zen sind, werden ans Licht bringen, ob diese vorlaufigen Einschét-

zungen aufrecht erhalten bleiben kénnen®®.

2% schroder, KapitalmarktStR, Rn. 554; Mock/Stoll/Eufinger, in: KélnKomm,
W7pHG, § 20a Rn. 205; Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 233.

27 schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 20a Rn. 28.

2% BGHSt 48, 373 ff.

2sjehe zu den geschitzten Rechtsgitern hinten 2. Teil A. Il. 1 und zur Analyse
des absichtlichen Scalpings hinten 2. Teil B.
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M. Differenzierungsmerkmal Taterkreis

Eine weitere Differenzierung des Scalpings ist nach dem infrage

kommenden Taterkreis moglich.

1. Jedermann — 8§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3WpHG

Zum potentiellen Taterkreis eines Scalpingdelikts wird vertreten, es
spiele keine Rolle, wer die Empfehlung kundgibt, wenn es sich auch
in der Praxis haufig um Personen handeln wird, die als Wirtschafts-
journalisten, Wertpapieranalysten oder als Meinungsfihrer tatig
sind®®.  So  werde auch als Normadressat des
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1-3 WpHG Jedermann angesehen, sodass die
Marktmanipulation — auch in Form des Scalpings — ein Allgemeinde-

likt darstelle®**.

2. Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
§ 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Nach der Legaldefinition des § 2 Abs. 4 WpHG handelt es sich bei
Wertpapierdienstleistungsunternehmen um Kreditinstitute, Finanz-
dienstleistungsinstitute und nach § 53 Abs. 1 S. 1 des Kreditwesen-
gesetzes tatige Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen allein
oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen gewerbsma-
Big oder in einem Umfang erbringen, der einen in kaufmannischer
Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordern. Wertpapierdienst-
leistungen stellen die Finanzportfolioverwaltung nach
82 Abs.3Nr.7 WpHG sowie die Anlageberatung nach
§ 2 Abs. 3Nr. 9 WpHG dar, eine Wertpapiernebendienstleistung
nach § 2 Abs. 3a Nr. 5 WpHG die Finanzanalyse?®'?, die direkt oder
indirekt Empfehlungen fir eine bestimmte Anlageentscheidung ent-

halten.

210 park, KapitalmarktStR, Kap. 1 T 1, § 263 StGB, Rn. 147.

2L Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 55. Zu Allgemeindelikten vgl.
v. Heintschel-Heinegg, in: BeckOK StGB, Lexikon des Strafrechts, Q Rn. 37;
Lenckner/Eisele, in: Schénke/Schroder, Vorb. zu 8§ 13 ff. Rn. 131.

#2Erstellung von Information Giber Finanzinstrumente oder deren Emittenten, die
direkt oder indirekt eine Empfehlung flr eine bestimmte Anlageentscheidung ent-
halt und einem unbestimmten Personenkreis zugéanglich gemacht werden soll
(Legaldefinition in § 34b Abs. 1 S. 1 WpHG).
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Nach § 32 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a. F. war es Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen und den mit ihnen verbundenen Unternehmen
verboten, Kunden den An- oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu
empfehlen, soweit die Empfehlung nicht mit den Interessen der
Kunden Ubereinstimmte. Die Ausgabe kurstreibender Falschinfor-
mation nach bereits erfolgter giinstiger Eindeckung mit dem betref-
fenden Wertpapier wurde dabei ausweislich der Gesetzesbegrin-
dung®?® als Scalping eingestuft, welches gegen das Gebot der aus-
schlieRlichen Wahrung von Anlegerinteressen verstieR*“. Scalping
i. S.d. 8§ 32 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a. F. erfasste damit eine typische
Form der Marktmanipulation, die Wertpapierdienstleister schon
nach § 32 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a. F. zu unterlassen hatten. Diese
besonderen Verhaltensregeln fir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die auf die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (WpDRL)**®
vom 10.05.1993 zuriickzufiihren waren, haben durch die MiFID, die
die WpDRL mit Wirkung zum 01.11.2007 abgelést hat**, eine An-
derung erfahren. Wahrend unter dem Geltungsbereich der WpDRL
eine Unterscheidung in allgemeine Verhaltensregeln
(8 31 WpHG a. F.) und besondere Verhaltensregeln
(8 32 WpHG a. F.) stattfand, wurde der Detaillierungsgrad der all-

gemeinen Verhaltenspflichten derart erhdht, dass kein Raum mehr

3 Nach der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses des Deutschen Bun-

destags vom 15.04.1994 zum zweiten Finanzmarktférderungsgesetz (2. FMFG) zu
§ 32 Abs. 1 WpHG a. F. lag zwar kein Fall des Scalpings in den Féllen des Aus-
sprechens einer Empfehlung vor, wenn ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
von der Ertragskraft des empfohlenen Unternehmens oder dem Kurssteigerungs-
potential des betreffenden Wertes iberzeugt war. Auch sollte eine Kaufempfehlung
anlasslich der Emissionstatigkeit regelmaRig dem Kundeninteresse entsprechen,
soweit sie auf einer anlage- und anlegergerechten Bewertung beruhe (BT-Drucks.
12/7918, S. 104; Kiumpel, Bank- und KapitalmarktR (2000), Rn. 16.488). Jedoch
stellte die Gesetzesbegriindung zu § 32 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a. F. auch ausdriick-
lich klar, dass es den vorgenannten Marktintermediéren untersagt sei, Kunden den
An- oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu dem Zweck zu empfehlen, fur Eigen-
geschéfte dieser Marktintermediare Preise in eine bestimmte Richtung zu lenken;
jedenfalls bei letzterer Fallgestaltung wére ein Fall des Scalpings gegeben (BT-
Drucks. 12/7918, S. 104. Vgl. dazu auch Gaede/Mihlbauer, wistra 2005, 9 (14);
Sethe, Anlegerschutz, S. 816; Siller, KapitalmarktR, S. 58.

24 pDaftari/Reigber, VW 2000, 1209-1210 (zitiert nach juris); Egbers/Tal, BKR 2004,
219 (222); Modllers/Lebherz, BKR 2007, 349 (350); so wohl auch Schliter,
WpHandelsR, D. IV. Rn. 94, der nicht explizit zwischen sachlich gerechtfertigter
und ungerechtfertigter Empfehlung unterscheidet, sondern Scalping generell der-
gestalt definiert, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapiere in
den Eigenbestand Gbernimmt, um den Erwerb dieser Papiere sodann seinen Kun-
den in der Absicht zu empfehlen, einen Kursanstieg zu bewirken, um sich an-
schlieRend zu héheren Kursen vom Eigenbestand wieder zu trennen.

415 Eychs, in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 7.

216 Fuchs, in: Fuchs, WpHG Vor 8§ 31 bis 37a Rn. 9; Buck-Heeb, KapitalmarktR,
Rn. 489.
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fur die Ableitung weiterer, konkreter Verhaltensgebote aus dem ge-
setzlichen Leitbild ordnungsgemafRer Wertpapierdienstleistung in
§ 31 Abs. 1 WpHG verblieb®’. Das vormals fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen auch in § 32 Abs. 1 WpHG a. F. enthaltene
Scalpingverbot ergibt sich daher nunmehr aus
§ 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG?'®, Normadressat sind Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen.

3. Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Personen,
die im Rahmen ihrer Berufs- oder Geschaftstatigkeit Fi-
nanzanalysen erstellen — § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Im Rahmen der Weitergabe einer Finanzanalyse®®® nach
§ 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG missen Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen die Umstande oder Beziehungen, die bei den Erstellern,
den fur die Erstellung verantwortlichen juristischen Personen oder
mit diesen verbundenen Unternehmen Interessenkonflikte begriin-
den kénnen, zusammen mit der Finanzanalyse offenlegen. Anders
als 8 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, der das Verhalten zwischen Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen und Kunden reglementiert??’, be-
trifft 8 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG schon nach der Legaldefinition der
Finanzanalyse Empfehlungen an einen unbestimmten Personen-

kreis®?!,

Aufgrund der Erméachtigungsgrundlage des § 34b Abs. 8 WpHG hat
der Gesetzgeber in 8 5 Abs. 1 S. 2 der Verordnung Uber die Analy-
se von Finanzinstrumenten (FinAnV) vom 17.12.2004°* Interessen-
konflikte ndher konkretisiert und dabei insbesondere nennenswerte
finanzielle Interessen oder erhebliche Interessenkonflikte aufgefuhrt.

Die Weitergabe einer Finanzanalyse, die direkt oder indirekt eine

27 Eychs, in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 18.

218 Vgl. dazu auch Fuchs, in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 81; Begr. Reg.-E FRUG, BT-
Drucks. 16/4028, S. 69.

%19 Siehe die Legaldefinition in § 34b Abs. 1 S. 1 WpHG: ,Information tber Finanz-
instrumente oder deren Emittenten (...), die direkt oder indirekt eine Empfehlung fur
eine bestimmte Anlageentscheidung enthélt und einem unbestimmten Personen-
kreis zuganglich gemacht werden soll (Finanzanalyse)“.

220 £\chs, in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 3.

2L pychs, in: Fuchs, WpHG, § 34b Rn. 17.

22 BGBI. I, S. 3522.
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Empfehlung bezliglich eines zuvor selbst erworbenen Finanzinstru-

mentes enthélt, stellt einen Scalpingtatbestand dar®®.

Normadressat fur 8§ 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG sind sowohl Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen als auch Personen, die im Rahmen
ihrer Berufs- oder Geschéftstatigkeit eine Finanzanalyse erstel-

|en224

Sofern es sich bei den zuvor dargestellten Erscheinungsformen des
Scalpings um zu sanktionierende Verhaltensweisen handeln sollte,
ware die Scalpingdifferenzierung nach dem Téaterkreis fur die recht-
liche Einordnung des Scalpings unter die de lege lata bestehenden
Tatbestéande unter Beriicksichtigung eventueller Konkurrenzen von

Belang®®.

V. Differenzierungsmerkmal ,,Art des Interessenkonfliktes*

In § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV wird der Interessenkonflikt des Scalpers
als ,Kundgabe einer Stellungnahme oder eines Geriichtes zu einem
Finanzinstrument oder dessen Emittenten, nachdem Positionen
Uber dieses Finanzinstrument eingegangen worden sind“, beschrie-
ben. Auch der BGH erblickte noch vor Erlass der MaKonV und de-
ren Vorganger-Verordnung in dem Umstand, dass der Scalper wirt-
schaftlichen Nutzen aus der erwarteten Preisbeeinflussung ziehen
mochte, ohne den Ratsempféanger hiertiber aufzuklaren, einen Inte-

ressenkonflikt??®,

Noch keiner gerichtlichen Entscheidung zugefluhrt ist die in der Lite-
ratur®’ genannte Fallkonstellationen, wonach ein Meinungsfiihrer
(Bdrsenjournalist, Analyst), der Finanzinstrumente eines Unterneh-
mens halt, das sich wesentlicher Konkurrenz nur durch einen einzi-

gen Mitbewerber ausgesetzt sieht, sachlich korrekt eine Uberbewer-

23 gethe, Anlegerschutz, S. 816; Siller, KapitalmarktR, S. 58.

224 Koller, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 34b Rn. 7; Egbers/Tal, BKR 2004,
219 (222); Mollers/Lebherz, BKR 2007, 349 (350), Fuchs, in: Fuchs, WpHG,
§ 34b Rn. 6 ff.

% sjehe dazu hinten 5. Teil G.

226 BGHst 48, 373 (376).

227 Gaede/Muhlbauer, wistra 2005, 9 (17).
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tung dieses Konkurrenzunternehmens aufdeckt und zum Verkauf
dieser Aktien anrat. Diese Empfehlung kann zu einer Aufwertung
des Unternehmens flhren, beziglich dessen der Empfehlende
selbst Positionen besitzt. In Anlehnung an die Argumentation des
BGH in der Opel-Entscheidung kénnte in der Verkaufsempfehlung
die stillschweigende Erklarung — nach BGH-Ansicht ein aktives Tun
und kein Unterlassen — des Inhalts erblickt werden, der Empfehlen-
de erklare damit, sich in keinem Interessenkonflikt zu befinden,
weshalb sich in diesem Zusammenhang die Frage stellt, ob der
Empfehlende sich ohne Offenlegung seines eigenen Engagements
des Scalpings schuldig macht.

In der Literatur®®® wurde weiter die Frage aufgeworfen, inwieweit ein
nicht offenbarter Interessenkonflikt auch darin bestehen kann, dass
der Empfehlende eine Gruppe von Aktien empfiehlt, selbst hingegen
zum Zeitpunkt der Empfehlung nur einzelne Aktien hélt oder umge-
kehrt eine einzelne Aktien empfiehlt, die sich in einem von ihm ge-

haltenen Fonds befindet.

Die Reichweite des Problems des Interessenkonfliktes wird in der
Rechtslehre auch anhand des Hinweises verdeutlicht, ein ,mdégli-
cher Interessenkonflikt liege unzweifelhaft bereits vor, wenn ein
guter Freund des Analysten die empfohlenen Wertpapiere halt oder

ein Verwandter bei dem bewerteten Unternehmen arbeitet®.

Ob tatsachlich in den vorgenannten Konstellationen vom Vorliegen
eines Interessenkonfliktes auszugehen ist, der wiederum einer
Sanktionierung bedarf, erfordert eine Untersuchung der mdglichen
Auswirkungen der unterbliebenen Aufklarung auf das zu schitzende
Rechtsgut, sodass die aufgeworfene Frage an dieser Stelle noch

nicht beantwortet werden kann®.

228 \weber, NZG 2000, 113 (124).
229 Gaede/Muhlbauer, wistra 2005, 9 (14).
20 sjehe dazu hinten 5. Teil E.
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F. Zwischenergebnis:

Ungeachtet der im Verlauf der weiteren Untersuchung zu beantwor-
tenden Fragen zu Einzelproblemen, die im ersten Teil D. und E.
aufgeworfen wurden, lassen sich anhand der bisherigen Veroffentli-
chungen und Entscheidungen im Uberblick aufzahlend die folgen-

den Erscheinungsformen des Scalpings zusammenfassen:

l. Erscheinungsformen:

1. Absichtliches Scalping
a) in Form der Kaufempfehlung
b) in Form der Verkaufsempfehlung (,Herunterreden®)
2. Scalping mittels Optionsgeschéften
a) Kaufoption
b) Verkaufsoption
»Unvollstandiges* Scalping
.Gestrecktes” Scalping ohne engen zeitlichen Zusammen-
hang
5. Scalping durch Unterlassen
Handeln eines Vermdgensverwalters durch eine Anlageent-
scheidung, sofern vor Ausfuhrung die Kundenzustimmung

einzuholen ist

Il. Differenzierungsmerkmale

Innerhalb der vorgenannten Erscheinungsformen lassen sich —
gleichfalls aufzahlend — spezielle Tatmodalitaten als Auspragungen
differenzieren, die sowohl alternativ als auch kumulativ bei den Er-
scheinungsformen auftreten konnen. Differenziert werden kann da-
bei

1. nach Kundgabegrund auf Grundlage
a) unzutreffender Tatsachen

b) sachlich zutreffender Tatsachen
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c) begrundeter Werturteile

d) nicht begrindeter Werturteile
e) unzutreffender Gerlchte

f) zutreffender Geriichte
nach Kundgabevariante

nach Téaterkreis

nach Interessenkonflikt

Ob und welche der vorgenannten Erscheinungsformen in welcher
Auspragung strafrechtlich zu sanktionieren sind, ist Gegenstand der
nachfolgenden Ausfuhrungen.
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2. Teil: Legitimation der Sanktionierung
des Scalpings durch
§20aAbs.1S. 1 Nr. 3 WpHG
i.V.m. 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV?

Die deutsche Legislative hat sich dazu entschlossen, ein als
Scalping nur umrissenes Verhalten zu bekampfen. Dabei gibt der
EU-Gesetzgeber nicht vor, dass Scalping strafrechtlich zu ahnden
ist. Der deutsche Gesetzgeber geht insofern Uiber die gemeinschaft-
rechtlichen Vorgaben hinaus, sodass der Frage nachzugehen ist,
wie die Rechtsnorm des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und die na-
here Ausgestaltung in 8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV legitimiert werden

kénnen.

A. Rechtsguterschutz durch Ponalisierung des

Scalpings?

Fur die Klarung der Frage nach der Legitimation des
§20aAbs.1S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkretisierung in
84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i.V. m. den Blanketttatbestdanden der
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG erscheinen einige

grundlegenden Ausfiihrungen zur Aufgabe des Strafrechts sinnvoll.

l. Einfuhrende Grundlagen

Zunachst soll die Aufgabe des Strafrechts als Ausgangspunkt der
Legitimationsprifung verdeutlicht werden. Zur Vermeidung von ter-
minologischen Missverstandnissen ist es jedoch erforderlich, vorab
zwischen der Aufgabe des Strafrechts einerseits und dem Eintritt
der Rechtsfolge einer Strafvorschrift, der Bestrafung andererseits,

zu unterscheiden®?.

=t Roxin, StR AT, 8 3 Rn. 1; Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 105.
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1. Aufgabe des Strafrechts und Entstehung des Rechts-
gutsbegriffs

Die Frage nach der Rechtfertigung des Strafrechts hat die Philoso-
phie, Staatslehre und Strafrechtswissenschaft solange beschéftigt,
wie die Geschichte des Strafrechts zuriickverfolgt werden kann®¥?,
sodass im Rahmen der vorliegenden Arbeit zur Vermeidung einer
Ausuferung des Untersuchungsgegenstandes nur eine kursorische
Betrachtung moglich, aber auch erforderlich ist, um die Legitimation
des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkretisierung in
84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i. V. m. den Blanketttatbestdanden der
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG hinterfragen zu

koénnen.

Als Aufgabe des Strafrechts wird weit Uberwiegend der Rechtsgi-
terschutz angesehen®®. Die Entstehung dieses Rechtsgutsbegriffs
ist auf Birnbaum zurtickzufuhren, der im Rahmen eines Aufsatzes
1834 den Begriff des ,Gutes” — den Begriff des Rechtsguts benutzte

234 _in die Strafrechtslehre einfiihrte und diesen ins

er selbst nicht
Zentrum der Lehre vom Verbrechensobjekt stellte®. Erst 38 Jahre
spater verschaffte Binding dem Begriff des Rechtsguts ,Blrgerrecht
in der Strafrechtsdogmatik“®*. Binding entwickelte damit auch die
Grundlage fur die heute herrschende Auffassung, dass dem Straf-

recht die Aufgabe des Rechtsgiterschutzes zukomme, indem er

232 Maurach/zZipf, StR AT, TB 1, § 6 | A Rn. 2; Koriath, Jura 1995, 625 (625).

23 BVerfGE 39, 1 (57); 120, 224 (240); Roxin, StR AT, § 2 Rn. 1;
Jescheck/Weigend, StR AT, § 1 lll 1; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 19 Il A1 Rn. 4;
Wessels/Beulke, StR AT, § 1 | 2. Rn. 6; Otto, StR AT, § 1 Il 1.; Weber, in: Bau-
mann/Weber/Mitsch, StR AT, 8 3 Rn. 10; Mansdorfer, Zur Theorie des Wirtschafts-
strafrechts, Rn. 49 und 124 ff., einschrankend jedoch fur das Wirtschaftsstrafrecht
in Rn. 52; Maile, Kurs- und Marktpreismanipulation, S. 65 f; vgl. auch die Ubersicht
Uber die anderen Auffassungen zur Aufgabe des Strafrechts bei Hassemer, in: AK-
StGB, vor § 1 Rn. 246 ff.; Marx, Zur Definition des Begriffs “Rechtsgut”, S. 8; Bin-
ding, Normen, S. 399; Kindhauser, StR AT, § 2 Il Rn. 6; Garditz, Der Staat 2010,
331 (334); Heinrich, in: FS Roxin, 131 (132) m. w. N. Zu den abweichenden Auf-
fassungen vgl. unten 2. Teil A. I. 3. a).

24 Sina, Dogmengeschichte Rechtsgut, S. 23.

25 Birnbaum verfolgte dabei das Ziel, eine natirliche, vom positiven Recht unab-
hangige, Definition des Verbrechens zu erhalten (vgl. Sina, Dogmengeschichte
Rechtsgut, S. 20). Entgegen der von Feuerbach vertretenen Rechtsverletzungs-
theorie (Feuerbach, Lehrbuch, § 21), nach der derjenige eine Rechtsverletzung
begeht, der die Grenzen der durch Staatsvertrag verbirgten und durch das Straf-
recht gesicherten rechtlichen Freiheit Uberschreite, bestritt Birnbaum eine Rechts-
verletzung, wenn der Gegenstand des Rechts — das Gut — nicht bestand.

236 Kaufmann, Lebendiges und Totes in Bindings Normentheorie, Normlogik und
moderne Strafrechtsdogmatik, S. 69.
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klar stellte, dass der Verbrecher nicht gegen ein Strafgesetz han-
delt, sondern gerade entsprechend dem Strafgesetz, indem er den
Tatbestand des Gesetzes erfiille?®”. Dennoch (ibertrete der Verbre-
cher ein (anderes) Gesetz, das nach der Auffassung Bindings dem
Strafrecht begrifflich vorangehe®®. Bei diesem Gesetz handele es
sich um schriftlich fixierte oder ungeschriebene Rechtsbefehle, de-
ren Inhalte, wenn sie sich nicht schon aufRerhalb des Strafrechts
aus Gesetzes- oder Gewohnheitsrecht ermitteln lassen, regelmafig
aus dem dispositiven Teil der Strafdrohung herausgelesen werden
kénnen®*. Binding vertrat die Auffassung, dass weit erhabener als
der Bestand der subjektiven Rechte die Sicherstellung s&mtlicher
Bedingungen eines gesunden Rechtslebens sei, ,in welchem der
Friede ungestort waltet, die Rechtssubjekte sich frei, zugleich
maassvoll und machtvoll entfalten, die Rechte ungestért und unge-
hindert zur Ausiibung gelangen*®*°. Ausdriicklich definierte er: ,Jene
(...) Gegenstande nenne ich wegen ihrer Guts-Eigenschaft fur das

Rechtsleben Rechtsgiiter®?.«

Sowohl in der neueren Literatur® als auch in der Recht-
sprechung?®®® findet sich der Ansatz Bindings, wonach die ,Sicher-
stellung samtlicher Bedingungen eines gesunden Rechtslebens?**
mit den Mitteln des Strafrechts zu schitzen sei, wieder. Es wird be-
tont, dass allen Strafrechtsnormen positive Werturteile tiber solche
Lebensgiter zugrunde liegen, die fir das Zusammenleben von
Menschen in der Gemeinschaft unerlasslich sind und die deshalb
mit Mitteln der Staatsgewalt geschitzt werden missen. In einer
modernen Gesellschaft werden als derart wesentliche und deshalb
zu schiutzende Rechtsguter Leben, Gesundheit, Eigentum und Ver-

moégen angesehen®®. Rechtsgiiter stellen somit den materiellen

237

Binding, Normen, S. 4 ff.
238

Binding, Normen, S. 4 und 134.

239 Binding, Normen, S. 4; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 19 1| B 1 Rn. 23.

240 Binding, Normen, S. 339.

241 Binding, Normen, S. 340.

242 ygl. nur Jescheck/Weigend, StR AT, § 1 Il 1; Hefendehl, Kollektive Rechtsgii-
ter, 8 2 Il 1; Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 7 ff.; Rudolphi, in: FS Honig, S. 152 und 164

f.
23 BVerfGE 39, 1 (57); 45, 187 (253 f); 88, 203 (257); 120, 224 (240);
BGHSt 2, 364 (368).

244 Binding, Normen, S. 339.

245 Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 9.
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Kern jeder Verhaltensnorm und jedes auf dieser aufbauenden Tat-

bestandes dar®*.

Unterschieden wird einerseits zwischen Rechtsgutern jedes Einzel-
nen (sogenannten Individualrechtsgitern) wie Leben, korperliche
Integritat, personliche Freiheit, sexuelle Selbstbestimmung, Ehre,
Eigentum und Vermégen®’ und Rechtsgiitern der Gesamtheit (den
Universalrechtsgltern) wie der Bestand des Staates, die einzelhen
Staatsgewalten, die Rechtspflege und der Rechtsverkehr mit Ur-

248

kunden<™. Wenn auch Rechtsgiter der Allgemeinheit Gegenstand

einer noch nicht abgeschlossenen Diskussion sind, so wird deren

Existenz als solche nicht in Abrede gestellt**°.

Bei der Frage, ob der Strafgesetzgeber gegen ein Verhalten wie das
des Scalpings einschreiten darf, muss bericksichtigt werden, dass
dem Staat zwar die Aufgabe zukommt, seinen Burgern durch Straf-
und andere Gesetze ein freies und friedliches Zusammenleben®°
unter Gewahrleistung aller verfassungsrechtlich garantierten Grund-
rechte zu sichern®!, jedoch darf durch Strafgesetze wegen der
zwangslaufigen Beschrankung der Handlungsfreiheit des Einzelnen
nicht mehr verboten werden, als zur Erreichung friedlicher und frei-
heitlicher Koexistenz erforderlich ist®2. Zur Erreichung eben dieser
Koexistenz haben sich in allen Landern in zumindest vergleichbarer

Form Tatbestdnde entwickelt, mit denen Tdétung, Korperverletzung,

246 Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 19 Il A 3 Rn. 17. Zur Verhaltensnorm oder “Min-
destverhaltenserwartung” siehe Mansdorfer, Zur Theorie des Wirtschaftsstraf-
rechts, Rn. 123 m. w. N. in Fn. 257.

247 Vgl. v. Liszt, Der Zweckgedanke im Strafecht, S. 7; Weber, in Bau-
mann/Weber/Mitsch, StR AT § 3 Rn. 12; Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 3 c;
Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 9; Kindhauser, in: NK-StGB, § 263 Rn. 12; Lackner/Kiihl,
StGB, § 263 Rn. 2; Hefendehl, in: MiKo, StGB, § 263 Rn. 1-7; Reischel, Wirt-
schaftskriminalitat und Rechtsgut, S. 207 ff., Frister, StR AT, 3. Kap. Ill. 2. Rn. 20.
%8 Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 19 II. A. 1. Rn. 10; v. Liszt, Der Zweckgedanke
im Strafecht, S. 14; Weber, in Baumann/Weber/Mitsch, StR AT § 3 Rn. 13; Roxin,
StR AT § 2 CRn. 9 ff.

249 Die Kritik befasst sich vielmehr mit dem Missbrauch des Universalrechtsgliter-
begriffs (vgl. Roxin, StR AT § 2 C Rn. 10 f.) und dem Versuch der Eliminierung von
Scheinrechtsgutern (Hefendehl, Kollektive Rechtsguter, 8 7 1ll 1 e) durch Festle-
gung von Mindestbedingungen fur einen Rechtsgutsbezug der tatbestandsméafigen
Handlungen (Hefendehl, Kollektive Rechtsguter, Einleitung zu § 9) diesem Miss-
brauch Einhalt zu gebieten. Siehe dazu hinten 2. Teil A. lll.

20 Binding, Normen, S. 339.

%L ygl. Roxin, StR AT, § 2C Rn. 7 Fn. 21 m. w. N.

%2 Zur ultima ratio des Strafrechts als Rechtsguterschutz vgl. BVerfGE 39, 1 (47);
6, 389 (433); 120, 224 (240); Roxin, StR AT, 8§ 2 C Rn. 8 Fn. 22 m. w. N;
Degoutrie, Scalping, S. 93.
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Diebstahl und Betrug unter Strafe gestellt werden, da ohne eine
Inkriminierung solcher Verhaltensweisen, die die Rechtsglter Le-
ben, koérperliche Unversehrtheit, Eigentum und Vermdégen beein-
trachtigen, ein gedeihliches menschliches Zusammenleben nicht
moglich ware?®®. Ein derartiger globaler Konsens lasst sich fiir das
Scalping jedoch nicht feststellen, zumal bereits national umstritten
ist, ob Scalping auch zu bestrafen ist, wenn die Empfehlung auf

zutreffender Tatsachengrundlage erfolgt®>*.

Der deutsche Gesetzgeber hat es sich mit
§20a Abs.1S.1Nr.3WpHG und dessen Konkretisierung in
84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i.V. m. den Blanketttatbestanden der
8§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG zur Aufgabe ge-
macht, das Scalping zu sanktionieren, sodass eine Legitimations-
prufung nur dann zugunsten der von der Legislative getroffenen
Wertentscheidung ausfallen kénnte, wenn das Scalpingverbot zur
Erreichung der zuvor beschriebenen friedlichen und freiheitlichen
Koexistenz erforderlich wéare. Nach den vorstehenden Ausfuhrun-
gen zur Aufgabe des Strafrechts bedirfen daher die vom Gesetz-
geber erwogenen Rechtsguter einer nédheren Untersuchung, wobei
zur Vermeidung terminologischer Missverstandnisse zunéchst zwi-
schen der Aufgabe des Strafrechts und der Strafe zu unterscheiden

ist.

2. Zweck der Strafe

Von der Aufgabe des Strafrechts zu unterscheiden ist die Frage, auf
welche Art und Weise das Strafrecht dieses Ziel des Rechtsguter-
schutzes erreichen kann. Seit dem Altertum werden Straftheorien
diskutiert, die in drei Grundauffassungen mit mannigfachen Kombi-

nationen unterteilt werden kénnen®>,

Gegenubergestellt werden einerseits die das deutsche Strafrecht

lange Zeit bis in die jungere Vergangenheit dominierende Vergel-

%3 Roxin, StR AT, § 2 CRn. 7.

%4 vgl. nur Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 235.

25 Eingehende Darstellung bei Jescheck/Weigend, StR AT, § 8; Roxin, StR AT,
8§ 3 Rn. 1; Weigend, in: LK-StGB, Einl Rn. 58 ff.
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tungstheorie?®, nach der der Sinn der Strafe darin erblickt wird,
dass sie durch Auferlegung eines Ubels die Schuld, die der Téater
auf sich geladen hat, ausgleicht oder dass sie — als Abwandlung der
Vergeltungstheorie — den Tater flr das von ihm begangene Unrecht

siihnen lasst (Siihnetheorie®").

Demgegeniiber gehen die relativen oder sog. Zwecktheorien von
dem Ansatz aus, der Rechtsgiterschutz kbnne am besten erreicht
werden, wenn das Strafrecht bewirke, dass Straftaten gar nicht erst
begangen werden®®; die Strafe legitimiere sich hiernach aus ihrer
Relation mit ,konkreten verbrechensprophylaktischen Zwecken“?*°,
Bei den relativen Theorien kann wiederum zwischen der general-
und der spezialpraventiven Auffassung unterschieden werden. Bei
der Generalpravention®® verfolgt die Strafe den Zweck, schon durch
ihre Androhung straftatverhindernd auf die Allgemeinheit einzuwir-
ken, somit in negativ generalpréventiver Form; ebenso soll die Be-
strafung von Tatern, bei denen diese Strafandrohung versagt hat,
andere von der Begehung von Straftaten abhalten®®. Als positiv
generalpraventiven Effekt soll Strafe der Erhaltung und Stéarkung
des Vertrauens in die Bestands- und Durchsetzungskraft der
Rechtsordnung dienen und so die Rechtstreue der Bevdlkerung

starken®®?. Die Spezialpravention®®® hingegen zielt auf eine Vorbeu-

256 Jescheck/Weigend, StR AT, § 8 Ill; Roxin, StR AT, 8 3 Rn. 1; Maurach/Zipf, StR
AT, TB 1, 8 6 Rn. 3 f; Wessels/Beulke, StR AT § 1 Rn. 12a; Otto, StR AT,
8 1 Rn. 72; auch in der jingeren Rechtsprechung ist — wenn auch nicht als einziger
Zweck — die Vergeltungstheorie bestimmend: BVerfGE 21, 391 (404): ,Sie [die
Strafe] ist — unbeschadet ihrer Aufgabe, abzuschrecken und zu resozialisieren —
Vergeltung fir begangenes Unrecht (...)“; BVerfGE 22, 125 (132): “Jede Kriminal-
strafe ist ihrem Wesen nach Vergeltung durch Zufiigung eines Strafiibels (...)";
BGHSt 24, 132 (134): ,Von ihrer Bestimmung als gerechter Schuldausgleich darf
sich die Strafe weder nach oben noch nach unten inhaltlich lésen (...).*

7 Weber, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT, § 3 Rn. 50 ff.

%8 jJescheck/Weigend, StR AT, § 8 IV; Weber, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT,
§ 3 Rn. 26.

29 Momsen/Rackow, JA 2004, 336 (337).

%0 prominentester Vertreter dieser Ansicht war bereits Feuerbach; vgl. auch Roxin,
StR AT, 8§ 3 Rn. 21 ff.

261 Weber, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT, 8 3 Rn. 26; Weigend, in: LK Einl
Rn. 58 ff; Wessels/Beulke, StR AT 8§ 1 Rn. 12a.

282 y/gl. Roxin, StR AT, § 3 Rn. 26 Fn. 37 m. w. N.

23y, Liszt gliederte die Spezialpravention nach Tatertypen in dreifacher Form auf,
die schlagwortartig wie folgt zusammengefasst werden kénnen: die Unschadlich-
machung der weder abzuschreckenden noch zu bessernden Gewohnheitsverbre-
cher, die Abschreckung der bloRBen Gelegenheitstater und die Besserung der Bes-
serungsféhigen (v. Liszt, Der Zweckgedanke im Strafecht, S. 29 ff.) Gegen die
Unverbesserlichen miisse sich die Gesellschaft durch Einsperren (lebenslang oder
auf Zeit) schitzen (S. 31). Vergeltungsstrafe sei danach Schutzstrafe (S. 25).
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gung ab, die gegen einen individuellen (speziellen) Tater gerichtet

ist.

Jede der vorstehend grob skizzierten Theorien sieht sich jedoch

24 \wobei es fir die vor-

gewichtigen Gegenargumenten ausgesetzt
liegende Arbeit gentgt, auch die Gegenargumente nur zu skizzie-
ren. Die absoluten Theorien lassen sich nicht mit der Aufgabe des
Strafrechts, Rechtsgiter zu schiitzen, in Einklang bringen. Soll das
Strafrecht dem subsididren Rechtsgiterschutz dienen, somit aus-
schlie3lich zur Wahrung derjenigen Handlungswerte, die fur ein ge-
deihliches Zusammenleben elementar sind, so kann nicht auf einen
die Strafe legitimierenden Zweck verzichtet werden®®. Auch kann
ein auf dem Prinzip der Ubelzufiihrung beruhender Strafvollzug die
Sozialisationsschaden, die oft Ursache der Straftatbegehung sind,
nicht heilen und ist deshalb isoliert betrachtet kein geeignetes Mittel
der Verbrechensbekampfung®®. Den negativ generalpraventiven
Uberlegungen wird entgegen gehalten, es fehle insbesondere im
Bereich der Fahrlassigkeitsdelikte, aber auch bei Vorsatztaten, bei
denen der Tater einer augenblicklichen Versuchung erlegen ist und
auch bei Taten in psychischen Ausnahmesituationen an einer ratio-
nalen Abwagung der Téater, sodass eine Strafandrohung in diesen
Bereichen schon nicht abschreckend wirken kénne®®’. Ob von einer
Strafe tatséchlich positive generalpraventive Wirkung ausgehe, las-
se sich empirisch schwer ermitteln, aber auch nicht widerlegen®®.
Gegen die Theorie der Spezialpravention, deren Zweck ausschliel3-
lich darin gesehen wird, den individuellen und speziellen Tater von
kunftigen Straftaten abzuhalten, lasst sich einwenden, dass sich
eine Sanktion dann verbieten wiirde, wenn eine Straftatbegehung

nicht mehr zu erwarten ist®®®. Umgekehrt kdnnte aus spezialpraven-

%4 vgl. die pragnante Ubersicht bei Naucke, StR, § 1 Rn. 170 ff. sowie die jeweils

zu den einzelnen Auffassungen bei Jescheck/Weigend, StR AT, § 8; Roxin,
JuS 1966, 377-387.

255 Momsen/Rackow, JA 2004, 336 (339).

%% Roxin, StR AT, § 3 Rn. 9.

267 Weber, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT, § 3 Rn. 27.

28 \weber, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT, § 3 Rn. 26 m. w. N.

%9 vgl. dazu nur die Beispiele bei Jescheck/Weigend, StR AT § 8 V 5 (zur Bestra-
fung von NS-Gewaltverbrechern) und das Beispiel der Regierungskriminellen der
friheren DDR, bei denen nach Eingliederung in unsere Gesellschaft die Wiederho-
lung der damaligen Straftaten nicht zu befirchten sein dirfte, bei Weber, in: Bau-
mann/Weber/Mitsch, StR AT, § 3 Rn. 45 (mit weiteren Lehrbuchbeispielen wie dem
erblindeten Banknotenfalscher und dem querschnittsgelahmten Fassadenkletterer).
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tiver Sicht ein rickfallgefahrdeter Tater ohne Ricksicht auf die
Schwere seiner Tat unangemessen lange in Verwahrung gehalten
werden, bis eine Besserung eingetreten erscheint oder als asozial
oder antisozial eingeschatzte Personen rein prophylaktisch vor Be-
gehung einer méglichen Straftat vorbeugend behandelt werden®’,
kurz: es bestinde die Gefahr der Uber- und Zwangssozialisie-

rung®"*.

Den Bedenken gegen die vorgenannten Straftheorien wird dadurch
Rechnung getragen, dass die retributiven und praventiven Ansatze
miteinander kombiniert werden?’?. Ausgehend davon, dass das Ge-
setz keine der Straftheorien vorschreibt oder verbietet, werden in
jungerer Zeit Vergeltung, Spezial- und Generalpravention zutreffend
mehr als gleichrangige Strafzwecke behandelt, sodass zwar nicht
durch Addition sich widersprechender Theorien alle Strafzwecke
zugleich verfolgt, wohl aber je nach Bedarf bald dieser, bald jener
Strafzweck in den Vordergrund geriickt werden kann®®. Repréasen-
tativ wird dazu die nachfolgende Aussage des Bundesverfassungs-
gerichts (BVerfG) zitiert: ,Das Bundesverfassungsgericht hat sich
wiederholt mit Sinn und Zweck des staatlichen Strafens befafl3t, oh-
ne zu den in der Wissenschaft vertretenen Straftheorien grundsatz-
lich Stellung zu nehmen. (...) Das geltende Strafrecht und die
Rechtsprechung der deutschen Gerichte folgen weitgehend der so-
genannten Vereinigungstheorie, die — allerdings mit verschieden
gesetzten Schwerpunkten — versucht, samtliche Strafzwecke in ein
ausgewogenes Verhaltnis zueinander zu bringen. (...) Demgemalf
hat das Bundesverfassungsgericht in seiner Rechtsprechung nicht
nur den Schuldgrundsatz betont, sondern auch die anderen Straf-
zwecke anerkannt. Es hat als allgemeine Aufgabe des Strafrechts

bezeichnet, die elementaren Werte des Gemeinschaftslebens als

270 \weber, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT, § 3 Rn. 46.

%! Jakobs, StR AT, 1. Abschn Rn. 45.

22 Erijher herrschend und auch heute noch bestimmend ist die vergeltende Verei-
nigungstheorie, die neben Vergeltung auch die Spezial- und Generalpravention als
Strafzwecke anerkennt, dabei jedoch der Vergeltung eine dominierende Position
einrdumt, vgl. dazu RGSt 58, 109; Merkel, Abhandlungen |, Anhang, S. 104 ff.;
Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, 8 6 | D. Rn. 8; Krey/Esser, StR AT, 8 5 Rn. 153 ff,;
siehe auch die Ubersicht bei Koriath, Jura 1995, 625-635.

13 yigl. BVerfGE 39, 1 (57), in der die Generalpravention hervorgehoben wurde;
nachdem noch in BVerfGE 22, 125 (132) die Pravention nicht als Wesensmerkmal
der Strafe angesehen wurde, sondern die Vergeltung; vgl. auch Roxin, StR AT,
8 3 Rn. 34 und Mansdorfer, Zur Theorie des Wirtschaftsstrafrechts, Rn. 124 ff.
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»ultima ratio“ zu schitzen. Schuldausgleich, Préavention, Resoziali-
sierung des Taters, Siuhne und Vergeltung fir begangenes Unrecht
werden als Aspekte einer angemessenen Strafsanktion bezeich-

net274.“

3. Rechtsguterschutz als Aufgabe des Strafrechts ableh-
nende Auffassungen

Da die Legitimationsprufung des 8 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und
dessen Konkretisierung in 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i. V. m. den
Blanketttatbestanden der 8 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und
§ 38 Abs. 2 WpHG ausgehend von der Aufgabe des Strafrechts,
den Rechtsgiiterschutz zu gewahrleisten, erfolgen soll, muss sich
dieses Konzept gegen die den Rechtsgiterschutz als Aufgabe des
Strafrechts ablehnenden Auffassungen in der gebotenen Kiirze ver-
teidigen kdnnen.

a) Meinungsstand

Entgegen der den Rechtsgiterschutz als Staatsaufgabe akzeptie-
renden iberwiegenden Auffassung in Rechtsprechung®”® und Litera-
tur?’® besteht die Aufgabe des Strafrechts nach Ansicht Jakobs in

der Verhinderung eines Normgeltungsschadens. Der Widerspruch

2" BVerfGE 45, 187 (253 f.).

25 BVerfGE 39, 1 (57); 45, 187 (253 f.); 88, 203 (257); 120, 224 (240);
BGHSt 2, 364 (368).

216 Vgl. nur Jescheck/Weigend, StR AT, § 1 lll 1; Hefendehl, Kollektive Rechtsgu-
ter, 8 2 lll 1; Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 7 ff.; Rudolphi, in: FS Honig, S. 152 und
164 f. Zur alteren — aber abzulehnenden — Auffassung der ,Kieler Schule®, nach
deren Ansicht der Rechtsgutsdanke einseitig berbetont werde und im Rahmen
einer Interessenjurisprudenz vielmehr die Pflichtverletzung, die das Wesen des
Verbrechens ausmache, in den Vordergrund zu treten habe, vgl. nur Dahm, Der
Methodenstreit in der heutigen Strafrechtswissenschaft, S. 235; Schaffstein,
Rechtswidrigkeit und Schuld im Aufbau des neuen Strafrechtssystems, S. 301 f.
und Yang, Konzeption einer intersubjektiven Rechtsgutslehre, S. 28 f. Zur berech-
tigten Kritik an dieser Auffassung vgl. nur Hefendehl, Kollektive Rechtsguter im
Strafrecht, § 3 Il 1; Hefendehl verweist auf das Menschbild des Art. 1 GG, nach
dem der Staat auf dem Wert der Wirrde des Menschen gegriindet ist. Ein Straf-
recht, das sich allein mit dem in Art. 103 Abs. 2 GG verankerten formellen Verbre-
chensbegriff begnligt, kann sich zur ,Begriindung” der Schaffung einer Sanktions-
norm auf die Abscheu gegen eine bestimmte Verhaltensweise berufen, ohne dass
hinter dem Normbruch stehende unerwiinschte Folgen nachzuweisen wéren. Vgl.
dazu auch ders., GA 2002, 21 (23); Marx, Zur Definition des Begriffs ,Rechtsgut®,
S.321.
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gegen eine Norm durch ein Verhalten stelle einen Normbruch dar?”’.
Diese Nichtanerkennung der Normgeltung bewirke in dem Mal3e
einen sozialen Konflikt, in dem die Norm als Orientierungsmuster in
Frage gestellt werde?’®. Die Strafe sei immer die Reaktion auf einen
Normbruch, mit der demonstriert werde, dass an der gebrochenen
Norm festgehalten werden soll?”. Die demonstrierende Reaktion
erfolge dabei auf Kosten desjenigen, der fir den Normbruch zu-
standig ist®®°. Mit dem Vollzug der Strafe sei der Strafzweck stets
erreicht und die Gestalt der Gesellschaft sei bestétigt®®’. Diese An-
sicht kann Ziige der Vergeltungstheorie®®” nicht verbergen.

Amelung stellt in Abrede, dass das Rechtsgut zum Schutz der Be-
dingungen menschlichen Zusammenlebens Uberhaupt beigetragen
habe?®®. Er halt an dem Postulat der Aufklarer fest, dass es Aufgabe
des Strafrechts sei, die Bedingungen zu sichern, unter denen viele
verschiedenartige Interessen nebeneinander verfolgt werden kon-
nen®* und vertritt die Auffassung, dass das Rechtsgut nicht in der
Lage sei, diese Bedingungen zu sichern, denn ,die Herstellung der
Bedingungen menschlicher Koexistenz ist eine Frage der Organisa-
tion menschlicher Handlungen und Interessen, nicht eine Frage des
Schutzes abzahlbarer Objekte, wie sie die kriminalpolitische ,GU-
ter“-Lehre meint®®.“ Sein Lésungsansatz der Sozialschadenslehre
beruht auf einem Rickgriff auf die Systemtheorie von Parsons und
Luhmann®®, die Gesellschaften als soziale Systeme beschreiben
bzw. als Spezialfall von Interaktionssystemen®®’. Soziale Systeme,
die ihrerseits zur Problemlésung Subsysteme bilden, l6sten ihre

Bestandprobleme durch Strukturbildung dergestalt, dass sie Pro-

2n Jakobs, StR AT, 1. Abschn. Rn. 9, der jedoch den Rechtsguterschutz nicht
verwerfen, jedoch den ,Filter der Sozialschadlichkeit” vorschalten mdchte (StR AT,
2. Abschn. Rn. 24 f.). Ahnlich auch Welzel, der die zentrale Aufgabe des Straf-
rechts darin erblickt, durch Strafandrohung und Strafe fiir den wirklich betatigten
Abfall von den Grundwerten rechtlichen Handelns die ,unverbriichliche Geltung
dieser Aktwerte sicherzustellen® (Welzel, in: StR, 8 1 I).

28 Jakobs, StR AT, 1. Abschn. Rn. 9; ders., Der strafrechtliche Handlungsbegriff, C
VI.

219 jakobs, StR AT, 1. Abschn. Rn. 10.

280 jakobs, StR AT, 1. Abschn. Rn. 2.

1 Roxin, StR AT, § 2 IV Rn. 109.

22 gjehe vorne 2. Teil A. 1. 2.

283 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 5.

24 Amelung, Rechtsgiiterschutz, S. 7.

285 Amelung, Rechtsglterschutz, S. 9.

286 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 350 ff.

287 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 354.
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zesse in einer Weise organisieren, die den Fortbestand des Sys-
tems gewahrleisten. Dabei seien institutionalisierte Wertvorstellun-
gen und Normen, Kollektivitdten und Rollen, die sich zu Institutionen
zusammensetzen, Grundelemente einer Gesellschaft?®é, Nach Ame-
lung werden die Bedingungen menschlichen Zusammenlebens
durch sozialschadliche Erscheinungen gestért und diese Sozial-
schadlichkeit als dysfunktionale Erscheinung (als Sozialphanomen)
definiert, die es verhindere oder erschwere, dass das Sozialsystem
der Gesellschaft die Probleme seines Fortbestandes bewaltigen
kann. Das Verbrechen stelle hierbei den Spezialfall eines dysfunk-
tionalen Phdnomens dar und sei als Widerspruch gegen eine institu-
tionalisierte Norm zu verstehen, die fir die Bewadltigung der Be-
standsprobleme der Gesellschaft notig sei. Zwar konne ein einzel-
nes Verbrechen nur &uf3erst selten das Sozialsystem im seinem
Bestand treffen, seine Gefahren lagen jedoch darin, dass es die
Losung von Systemproblemen dadurch behindere, indem es die
Geltung derjenigen Normen in Frage stellt, die zu dieser Aufgabe
etwas beitragen. Die Funktion des Strafrechts sei es, solchen dys-
funktionalen Phanomenen als Mechanismus der sozialen Kontrolle
entgegenzuwirken®®. Dieser Auffassung Amelungs liegt somit ein
Strafrechtsauftrag zu Grunde, personenunabhangig einer bestimm-
ten gesamtgesellschaftlichen Sozialschadlichkeit entgegenzutreten,
um auf diese Weise das Zusammenleben im Gemeinwesen zu

schutzen.

Kindhduser unternimmt den Versuch, den Rechtsgiterschutz als
Aufgabe des Strafrechts durch den Gesichtspunkt der Gewahrleis-
tung von Sicherheit zu ersetzen®®. Ausgehend von seiner These
der Strukturgleichheit der Sanktionsnormen aller Deliktstypen®®*
mochte Kindh&user zwischen Verhaltensnormen, die dem Rechts-
guterschutz dienen, und Sanktionsnomen, die die handlungswirk-
same Anerkennung dieser Ge- oder Verbote sichern sollen, unter-
scheiden®?. Er steht auf dem Standpunkt, dass sich bei einer Tren-

nung von Verhaltens- und Sanktionsnormen im Falle der Legitimati-

288 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 356 f.

29 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 361.
200 Kindh&user, Geféhrdung, S. 353.

21 Kindhauser, Gefahrdung, S. 22.

22 Kindh&user, Gefahrdung, S. 21.
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on der Erstgenannten die Legitimation der Sanktionsnormen als
Selbstzwecknorm®®  zwangslaufig ergebe. Ausgangspunkt von
Kindhausers Uberlegungen ist die Vorstellung, wonach die Gewahr-
leistung von Sicherheit im Umgang mit Gitern eine notwendige Vo-
raussetzung fir eine personale Entfaltung des Individuums darstel-
le. Sicherheit sei ,die objektiv begriindete Erwartung eines rational
urteilenden Subjekts, gefahrlos Guter zur Verwirklichung bestimmter
Zwecke einsetzen zu kénnen. Oder klrzer: Sicherheit ist berechtigte
Sorglosigkeit bei der Verfiigung tiber Giter®*.“ Durch sein Verhal-
ten setze der Téater eine Bedingung, auf deren Ausbleiben ein ratio-
nal Handelnder vertrauen kénnen misse*”. Kindh&user unterschei-
det zwischen autonom zu gewahrleistender Sicherheit, um die sich
der Einzelne selbst zu sorgen habe und die keines durch das Straf-
recht zu gewahrleisten Schutzes bedarf auf der einen Seite und der
heteronom zu gewahrleistenden Sicherheit auf der anderen Seite,

die unter dem Schutz der Rechtsordnung stehe®®.

Stratenwerth halt weder die Rechtsgutslehren noch die gesell-
schaftstheoretischen Ansatze dazu geeignet, die Auffassung, wo-
nach Strafgesetze, die kein bestimmtes Rechtsgut schitzen, illegi-
tim seien, zu begrUnden297. Nach seinem Daflirhalten misse aner-
kannt werden, ,dass die gesellschaftliche und gesetzgeberisch an-
erkannte Grundhaltung entscheidend sei, eine bestimmte Norm
aufrechterhalten zu wollen oder andererseits ein Verhalten schlicht
298 «

nicht zu wollen=*.“ Das Strafrecht beruhe demnach letztlich auf

nicht weiter aufklarbaren Verhaltensregeln.

28 Kindh&user, Gefahrdung, S. 272 ff, wobei der Begriff Selbstzweck meine, dass

die tatbestandlichen Merkmale abschlieRend die Schadlichkeit eines Verhaltens
festlegen, die deren Verbot rechtfertige. Nicht gemeint sei, dass die Norm ihren
eigenen Zweck nenne.

2% Kindhauser, Gefahrdung, S. 282; &hnlich auch Kargl, Rechtsgiterschutz,
53 (60).

2% Kindhauser, Gefahrdung, S. 290 ff. Fiur die Deliktsgruppe der abstrakten Ge-
fahrdungsdelikte zieht Kindhauser das Beispiel des Uberholens in einer uniiber-
sichtlichen Kurve heran, welches eine Beeintrdchtigung der Verkehrssicherheit
darstelle, da jeder Autofahrer darauf vertrauen kénnen muisse, dass niemand in
einer Kurve Uberholt. Die Verkehrssicherheit lasse sich durch das Vertrauen der
rationalen Verkehrsteilnehmer definieren.

2% kindhauser, Gefahrdung, S. 294 f.

27 Roxin, StR AT, § 2 VI Rn. 117 ff.

208 Stratenwerth, in: FS Lenckner, 377 (390 f.); Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1
(5. Aufl.), 8 2 Rn.15, differenzierter in der 6. Aufl. § 2 Rn. 16 ff.; Roxin, StR AT,
8§ 2 VIRn. 117 ff.
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b) Eigener Standpunkt zur Kritik am Rechtsguterschutz als

Aufgabe des Strafrechts und Zwischenergebnis

Die Verhinderung eines Normgeltungsschadens kann nicht als Auf-
gabe des Strafrechts angesehen werden. Bei dieser Auffassung
steht alleine die Unrechtsvergeltung als Strafzweck im Vordergrund,

2% _isoliert betrachtet Stra-

die — wie bereits herausgearbeitet wurde
fe nicht zu legitimieren vermag. Wenn das Unrecht der Tat Uberwie-
gend oder gar ausschlie3lich in einem durch den Normbruch verur-
sachten Schaden bestehen soll, so bleibt bei der Konzeption zudem
vollig offen, auf welche Weise dieser Geltungsschaden durch die
Bestrafung des Taters ausgeglichen werden kénnte®®. Nach Ja-
kobs” Auffassung ware das soziale System um seiner selbst willen
zu erhalten. Vom Instrument, das durch seinen Zweck legitimiert
werden muss, wirde die Norm zum sich selbst legitimierenden
Zweck®. Auch lieRe sich der WertmaRstab des Art. 1 GG, nach
dem der Staat auf dem Wert der Wiirde des Menschen gegriindet
ist, nicht mit einem Strafrecht vereinbaren, das ein soziales System
um seiner selbst willen schitzt und damit diese Wert Uber den der

Wirde des Menschen stellt.

Im Mittelpunkt der strafrechtlichen Sozialschadenslehre steht nach
Auffassung Amelungs die Gesellschaft und nicht das Individuum?®®.
Die Sozialschadenslehre ist auf Systemfunktionalitat ausgerichtet
und fuhrt dazu, dass die Person nicht um ihrer selbst, sondern nur
um der Gesellschaft willen geschiitzt wird®*®®, die somit auch aufge-
opfert werden durfte, sofern nur das soziale Gesamtsystem un-
beeintrachtigt bleibt®***. Damit sieht sich diese Lehre ebenso wie die
Pflichtverletzungstheorie®® und die der Verhinderung eines Norm-
geltungsschadens®® dem Vorwurf ausgesetzt, gegen den in Art. 1

GG verankerten WertemaRstab gerichtet zu sein®”’, da die Wiirde

29 giehe vorne, 2. Teil A. I. 2.

% Radkte, in: MuKo, Vorbemerkung zu den 88 38 ff., Rn. 32; Kindhauser,

ZStW 107 (1995), 701 (729 f.).
9L viir Puig, GA 2003, 863 (866); Roxin, in: FS Hassemer, 573 (594).
392 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 390.
303 Amelung, Rechtsgiiterschutz, S. 389.
zg: Amelung, Rechtsgtiterschutz, S. 389.

Siehe Fn. 276.
%% sjehe Fn. 275.
397 vgl. auch die Kritik bei Hassemer, ZStw 87 (1975), 146 (162).
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des Menschen hinter dem Wert des Gesamtsystems zurtickstiinde.
Letztlich wirft Amelung der Rechtsglterlehre vor, es sei nicht Klar,
woher das Werturteil stamme, ,das aus den zahllosen vom Gesetz-
geber vorgefundenen ,Zustédnden® die wertvollen herausliest®®.“ Als
Lésung fur die Frage der Legitimitat von Strafnormen bietet er Fol-
gendes an: ,Es sind dies erstens das Postulat, dal® nur ein solcher
Straftatbestand legitim ist, der etwas zur Erhaltung des bundesre-
publikanischen Sozialsystems beitragt, und zweitens die Vorausset-
zung, dald die Struktur dieses Sozialsystems durch das Verfas-
sungsrecht legitimiert wird**®.“ Ohne Erfolg verlauft dann jedoch
eine Suche nach Antworten auf die Fragen, wie sich einerseits aus
einem Ableitungssystem die Legitimitat ,des Systems® aus einem
seiner Subsysteme, dem Verfassungsrecht, ergibt und andererseits,
wann eine Norm ,etwas“ zur Systemerhaltung beitragt, denn es ist
unklar, ob alle Systemteile erhaltenswert und zur Systemerhaltung

immer Strafnormen erforderlich sind®°.

Bei der Vorstellung des Austausches von Rechtsgutsgedanken
durch den Gesichtspunkt der Gewabhrleistung von Sicherheit drangt
sich ein gewisses Unbehagen auf, da der Begriff der ,Sicherheit*
auRerst dehnbar ist und daher zu einer Ausdehnung von Sanktio-
nen geeignet ware. Kindhauser muss sich vorhalten lassen, dass es
sich bei seiner Konzeption um einen ,Etikettenwechsel*'“ handele,
bei dem der Rechtsgutsbegriff durch den der Sicherheit ausge-

tauscht werde3*?

. Wenn Kindhauser die Aufgabe des Strafrechts in
der Gewabhrleistung von Sicherheit erblickt, so lassen sich dem ge-
neralpraventive Aspekte entnehmen. Damit findet jedoch eine Ver-
wechslung zwischen der Aufgabe des Strafrechts und dem Zweck
der Strafe statt®*. Die Gewahrung von Sicherheit und die Sicherung
des Vertrauens in die gegenseitige Anerkennung von Rechtsgultern

stellt eine Funktion der Strafandrohung dar, mithin den Strafzweck,

308 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 303.

309 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 363 Fn. 67.

310 vgl. auch die Kritik bei Hassemer, ZStw 87 (1975), 146 (161).

311 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 126.

2 Frisch, in: FS Stree und Wessels, S. 69 (92): ,(...) denn ein berechtigtes Interes-
se an Sorgfreiheit als Kehrseite des Unterbleibens bestimmter Handlungen besteht
genau besehen nur, soweit bei Vornahme entsprechender Handlungen Bedrohun-
gen der im Hintergrund stehenden Guter (vielfach Individualgiter) denkbar und
nicht ausgeschlossen sind.*

313 vgl. dazu oben, 2. Teil A. 1. 2.
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der nicht mit der Grundaufgabe des Strafrechts zu verwechseln ist.
Notwendiges Vertrauen in die Unverbrichlichkeit des Rechts als
Folge einer Sanktionsnorm kann Strafe als solche nicht legitimie-

ren®,

Wenn man es schlie3lich mit Stratenwerth dabei bewenden lassen
mochte, dass fir eine Strafandrohung der Wille des Gesetzgebers
oder einer Bevdlkerungsmehrheit ausreichend ist, der dahin ten-
diert, ein Verhalten zu untersagen, untergrabt man den in der Ver-
fassung verankerten Minderheitenschutz. Der Einzelne kann durch
parlamentarische Mehrheiten nicht beliebig in seiner Freiheit be-
schrankt werden, sondern nur in dem Rahmen, der fir eine friedli-

che und freie Koexistenz unerlasslich ist®.

Mit dem Rechtsguterschutz als Auftrag des Strafrechts konnen die
Mindestbedingungen gewahrleistet werden, damit der Einzelne
friedlich und frei existieren kann, ohne dass sich dabei ein Wider-
spruch zur Verfassung, insbesondere im Hinblick auf den hdchsten
Wert der Menschenwirde, ergibt. Die abweichenden Auffassungen
waren hierzu unter Zugrundelegung der Anschauungen des Grund-
gesetzes nicht in der Lage, weshalb ihnen eine Absage zu erteilen
und die Kritik am Leistungsvermégen des Rechtsgutsbegriffs als

Aufgabe des Strafrechts als ungerechtfertigt zu bezeichnen ist.

Die Aufgabe des Strafrechts als ultima ratio des Rechtsguterschut-
zes kann nach den vorstehenden einleitenden Uberlegungen somit
als belastbarer Ausgangspunkt fur die Legitimationsprifung des
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkretisierung in
84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i.V. m. den Blanketttatbestanden der
8§39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und 8§ 38 Abs. 2 WpHG herangezogen

werden.

314 vgl. Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 166.

315 vgl. Roxin, StR AT, § 2 Rn. 119.



72

4, Einschrankendes Kriterium der Sozialschadlichkeit

Auch wenn dem Strafrecht die Aufgabe des Rechtsgiterschutzes
zukommt, so hat es jedoch nicht jegliche Beeintrachtigung eines
Rechtsguts zu sanktionieren. Es ist kein Geheimnis, dass mit dem
Handel an der Borse Risiken verbunden sind, die auch in Abhangig-
keit zur Anlagestrategie der Akteure zu empfindlichen Beeintrachti-
gungen des Rechtsguts des Vermdgens fuhren kénnen, selbst
wenn von allen Beteiligten alle Regeln eingehalten werden. Es stellt
sich daher die Frage, wo die Grenze zwischen erlaubtem Handel an

318 oder

der Borse und verbotenen Handlungsweisen zu ziehen ist
allgemein ausgedriickt, anhand welcher Kriterien bestimmt werden
kann, ab wann fir eine ein Rechtsgut beeintrachtigende Handlung

eine strafrechtliche Sanktionierung erforderlich ist.

Als Mal3stab fir ein Verbot nannte Binding die Rechtsschadlichkeit
der untersagten Handlung, als Maf3stab fir ein Gebot, ihre Nitzlich-
keit®’. Binding selbst stellte jedoch keine Kriterien zur Ermittlung
dieses MalRes der Rechtsschadlichkeit auf, das zu einem Normer-
lass als Ergebnis des Werturteils filhren muss. Vielmehr Uberliel3 er
es dem Gesetzgeber, die Entscheidung zu treffen, ob zum Schutz

eines Rechtsgutes ein Ver- oder Gebot zu normieren sei**®.

Als ein solches Kriterium fiir das Verbot einer Handlung wird das

der Sozialschadlichkeit herangezogen. Das Strafrecht hat nur sozi-

%1% Als Folge der Sakularisierung des Staatsdenkens trat der Gedanke der Vernunft
an die Stelle eines Weltbildes, das vormals auf gottlicher Offenbarung, Autoritat
und Tradition gegrindet war, sodass die Selbstverantwortlichkeit des Menschen fir
seine Lebensverhéltnisse das Strafrecht nachhaltig beeinflusste. Eine Norm konnte
als Wertentscheidung eines verninftigen Menschen nicht mehr deshalb als legitim
gelten, weil sie einem go6ttlichen oder naturlichen Gesetz entsprach. Dieser von
seiner Qualitat her neue Legitimationszwang hat mit dem Ausgang des 18. Jahr-
hunderts im Strafrecht zu einer Suche nach einem allgemeinen inhaltserfullten
Verbrechensbegriff gefiihrt, der mit dem Merkmal der Sozialschadlichkeit zu cha-
rakterisieren ist (Hefendehl, Kollektive Rechtsgiter, S. 9 f.; Liderssen, Kriminolo-
91|7e Rn. 104 ff.).

Binding, Hdb. StR, S. 172. Dabei stelle das zu treffende Werturteil Uber die

rechtliche Unertraglichkeit von Handlungen und Unterlassungen die begriffliche
Voraussetzung jeden Normerlasses und zugleich ihr einziges Motiv dar (Binding,
Normen, S. 357).
%8 Binding, Normen, S. 353 ff.; Binding, Hdb. StR, S. 169; Kaufmann, Lebendiges
und Totes in Bindings Normentheorie, Normlogik und moderne Strafrechtsdogma-
tik, S. 74; so auch Sina, Dogmengeschichte Rechtsgut, S. 44; Marx, Zur Definition
des Begriffs “Rechtsgut’, S. 21. Ausgehend davon kann der Rechtsgutsbegriff
Bindings als formal-positivistisch bezeichnet werden, da sich die Liste der Rechts-
guter allein bei Betrachtung des positiven Rechts erschlosse.
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alschadliches Verhalten zu verhindern, mit dem eine empfindliche
Stérung des Rechtsfriedens einhergeht, nicht hingegen ausschliel3-
lich moralwidrige (unsittliche) Verhaltensweisen®°. Ein Verhalten
stellt sich dann als sozialwidrig dar, wenn es als Beispiel fiir ein
Verhalten im Sozialleben unertraglich ware®°. Auch nach der
Rechtsprechung des BGH hat das Strafrecht daher nicht die Aufga-
be, einen moralischen Standard des erwachsenen Birgers durch-
zusetzen; es soll nur die soziale Ordnung der Gemeinschaft vor
groben Stérungen und Beléstigungen schiitzen®!, In dieselbe Rich-
tung zielt die Rechtsprechung des BVerfG, nach der das Strafrecht
als "ultima ratio" des Rechtsguterschutzes eingesetzt wird, wenn ein
bestimmtes Verhalten tUber sein Verbotensein hinaus in besonderer
Weise sozialschadlich und fiir das geordnete Zusammenleben der
Menschen unertraglich, seine Verhinderung daher besonders dring-
lich ist**?. Eine Rechtsgemeinschaft gibt sich daher durch das Straf-
recht einen in ihren Werten verankerten Verhaltenskodex, dessen
Verletzung nach der geteilten Rechtsiiberzeugung als so schwer-
wiegend und unertraglich fir das Zusammenleben in der Gemein-

schaft gewertet wird, dass sie Strafe erforderlich macht®%.

Von dem Begriff des Rechtsguts werden somit nur solche als sozial
wertvoll erkannten Lebensgiter umfasst, die speziell unter dem be-
sonderen Schutz des Strafrechts stehen®*,

5. Rechtsgutsgefahrdung

Es ist zur Bindung des Strafrechts an den Rechtsgtiterschutz jedoch
nicht erforderlich, dass ein Rechtsgut auch tatsachlich verletzt wird.

819 Vgl. Amelung, Rechtsglterschutz, S. 330; Gropp, StR AT, § 1 Rn. 77; Schmidt-
hauser, StR AT, 2. Kap. II. 2 b); Glnther, JuS 1978, 8 (9); Roxin, StR AT, § 2 C Rn.
17 ff.; Gallas, Beitrdge zur Verbrechenslehre, S. 14 f.; Wessels/Beulke, StR AT,
8111. Rn. 4; BVerfGE 88, 203 (257); Jakobs, StR AT, 2. Abschn. Rn. 24 f.; Schu-
nemann, Viktimodogmatik, S. 51 (53).

320 gchmidthauser, StR AT, 2. Kap. I1. 2 b).

321 BGHSt 24, 318 (319); Vgl. dazu auch Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 32 ff. und
Fn. 45 m. w. N. zur Problematik der Paternalismus-Debatte. Eine solche grobe
Stdrung der sozialen Ordnung scheidet auch z. B. bei bewussten Selbstschadigun-
gen aus, sodass riskante Lebensweisen wie gesundheitswidrige Erndhrung, Alko-
hol- oder Nikotinabusus einerseits, die Ausiibung geféhrlicher Sportarten anderer-
seits nicht unter Strafe stehen, solange in der Person des Betroffenen kein Auto-
nomiedefizit zu verzeichnen ist.

322 B\/erfGE 120, 224 (240).

323 BVerfGE 123, 267 (408).

324 | enckner/Eisele, in: Schénke/Schréder, Vorb. zu §8 13 ff. Rn. 9.
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Wie die Strafbarkeit des Versuches, bei dem eine Rechtsgutsverlet-
zung definitionsgemar ausbleibt, zeigt, steht das Ausbleiben einer
Rechtsgutsverletzung nicht im Widerspruch zur Lehre vom Rechts-
guterschutz. Dementsprechend lasst das geltende Recht eine
Rechtsgutsgefahrdung geniigen, wobei diese bei den konkreten
Gefahrdungsdelikten eine Tatbestandsvoraussetzung darstellt, wéh-
rend bei den abstrakten Gefahrdungsdelikten die geschitzten
Rechtsguter im Tatbestand nicht genannt werden, jedoch als Motiv
hinter der Schaffung des Straftatbestandes stehen®”. De lege lata
und vom BGH in die blankettausfillende Verhaltensnorm des
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG positioniert, handelt es sich beim
Scalping um eine ,sonstige Tauschungshandlung®, die als Straftat
gemal 8§ 38 Abs. 2 WpHG geahndet werden soll, sofern eine tat-
séchliche Einwirkung auf den Bdrsen- und Marktpreis stattgefunden
hat, hingegen als Ordnungswidrigkeit geman
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, wenn es an dieser tatséchlichen Einwir-
kung mangelt, die sonstige Tauschungshandlung hierzu aber ge-
eignet ware. Nach dem Willen des Gesetzgebers handelt es sich bei
dieser tatsachlichen Einwirkung um ein qualifizierendes Merkmal®%,
somit um ein Tatbestandsmerkmal und keine objektive Strafbar-
keitshedingung, sodass im Gegensatz zur Ordnungswidrigkeit, die
als abstraktes Gefahrdungsdelikt qualifiziert wird, bei der Straftat
vom Vorliegen eines Erfolgsdeliktes ausgegangen wird®*’. Ob in der
Einwirkung auf den Boérsen- und Marktpreis tatséchlich eine
Rechtsgutsverletzung zu sehen ist, wird die Analyse der einzelnen

Schritte der Scalpinghandlung zeigen®%.

Il Systemimmanenter — systemkritischer Rechtsgutsbe-

griff

Es bestehen unterschiedliche Auffassungen dartber, ob die

Rechtsgiter ausschliel3lich der Systematisierung des Besonderen

325 vgl. dazu Roxin, StR AT, § 2 Rn. 68 ff. m. w. N. insbesondere auch zur Kritik an

den abstrakten Gefahrdungsdelikten.

326 Begr. RegE BT-Drucks. 14/8017, S. 98.

sz Degoutrie, Scalping S. 192, Fn. 917 m.w. N.; Tripmaker, wistra 2002,
288 (291); Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 38 Rn. 49.

328 siehe hinten 2. Teil B.
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Teils des StGB*?° dienen und nur als wichtige Hilfsmittel bei der
Auslegung der einzelnen Strafvorschriften heranzuziehen sind®*®
oder ob der Begriff des Rechtsguts mit materiellem Gehalt zu ver-
sehen ist, damit die strafschutzwirdigen von den nicht strafschutz-
wurdigen Interessen unterschieden werden kdnnen und der Straf-
gesetzgeber auf diese Weise beschrankt wird®***. Fiir die Legitimati-
onsprufung des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkre-
tisierung in 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV ist, bevor eine Stellungnahme
zu den obigen kontraren Auffassungen erfolgen kann, zunachst
festzustellen, welche gesetzgeberischen Ziele der Strafgesetzgeber

mit der Sanktionierung des Scalpings beabsichtigte.

1. Gesetzgebungsziele betreffend das Scalping

Hinsichtlich des Scalpings hat sich der Gesetzgeber dazu ent-
schlossen,
e die Funktionsfahigkeit der tiberwachten Wertpapierméarkte®*?,
e die Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung an Borsen
und Markten®®,

334 sowie

e den Anlegerschutz
e das Vertrauen der Anleger in die Integritat und Funktionsfa-

higkeit des Finanzmarktes®®

%9 Diese Systematisierung wird durch die Uberschriften der 30 Abschnitte des
besonderen Teils der StGB, die die vom Gesetz geschiitzten Bereiche aufflihren,
herbeigefuhrt.

330 Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 9a; Schiinemann,
Viktimodogmatik, S. 51 (52). Siehe zum systemimmanten Rechtsgutsbegriff hinten
2. Teil AL 1I. 2.

%1 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 119. Siehe zum systemkritischen Rechtsgutsbegriff
hinten 2. Teil A. II. 3.

332 Siehe Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89: ,Damit soll die
Funktionsfahigkeit der Uberwachten Wertpapiermérkte geschitzt werden.*

333 Siehe Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 98: ,Durch das Ver-
bot der Kurs- und Marktpreismanipulation wird die Zuverlassigkeit und Wahrheit der
Preisbildung an Bérsen und Méarkten geschutzt.”

334 Vgl. Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1: “Vor diesem Hinter-
grund ist es Ziel des Gesetzentwurfs (...) — den Anlegerschutz zu starken,” und
S. 62: ,Die zunehmende Nutzung der Aktie durch weite Bevolkerungsteile, die in
Zukunft durch den Aufbau der privaten Altersvorsorge noch zunehmen durfte sowie
Ubersteigerungen und Manipulation an den Markten, machen es erforderlich zu
Uberprifen, ob der Anlegerschutz im deutschen Kapitalmarktrecht ausreichend
verankert ist“ sowie (ebenfalls auf S. 62) ,DarUber hinaus ist beim Ausbau des
Anlegerschutzes (...)".

335 Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62: ,Vertrauen in die Integ-
ritdt und Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes ist aber ein bedeutsamer Faktor der
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zur Legitimation der Sanktionierung heranzuziehen. Bei naherer
Betrachtung dieser Regelungsziele zeigt sich, dass der Gesetzge-
ber diese Ziele teilweise Uber diesen reinen Wortlaut hinausgehend,

teilweise einschrankend versteht.

a) Funktionsfahigkeit der iberwachten Wertpapiermarkte

Zunachst geniefld3t nach dem Wortlaut in der Gesetzesbegrindung
zum Verbotstatbestand des § 20a WpHG nur die Funktionsfahigkeit
der Uberwachten Wertpapiermdarkte den Schutz vor Marktmanipula-
tionen. Uber den Wortlaut in der Gesetzbegriindung hinausgehend
hat der Gesetzgeber jedoch nicht nur den Uberwachten Wertpa-
piermérkten Schutz angedeihen lassen, sondern auch den regulier-
ten Geld- und Devisenmarkten, da sich das Verbot des als Markt-
manipulation in 8§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG eingestuften
Scalpings auf Finanzinstrumente bezieht, die wiederum nach
§ 2 Abs. 2b WpHG neben den im dortigen Abs. 1 aufgefiihrten
Wertpapieren auch ausdriicklich Geldmarktinstrumente im Sinne
des § 2 Abs. 1a WpHG, Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 WpHG
und Rechte auf Zeichnung von Werten einbeziehen. Weiterhin wer-
den nach § 20a Abs. 4 WpHG explizit auch Waren in den Schutz
vor Marktmanipulationen einbezogen®®. Stellt man somit den reinen
in den Materialien genannten Wortlaut der ,iberwachten Wertpa-
piermarkte“ der letztendlichen Fassung des Gesetzes gegenuber,
so wird deutlich, dass der in der Regierungsbegrindung verwendete
Begriff der Uberwachten Wertpapiermarkte zu kurz greift, mégen
diese auch im Vordergrund der Regelung stehen. Als Rechtsgut
sieht der Gesetzgeber folglich auch die Funktionsfahigkeit der

tiberwachten Geld-, Devisen- und Warenmarkte an®*’.

Einerseits stellen diese Uberwachten Markte organisierte Markte im
Sinne der Legaldefinition des 8§ 2 Abs. 5 WpHG dar, somit ,ein im
Inland, in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder

einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europai-

Standortqualitat und Voraussetzung fur eine kostengunstige Kapitalaufnahme der
Unternehmen. Dieses Vertrauen gilt es zu starken.”

336 50 auch Arlt, Anlegerschutz, S. 110.

337 50 auch Arlt, Anlegerschutz, S. 110; v. Dryander, Individualschutz bei Markt-
missbrauch am Kapitalmarkt, S. 145.
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schen Wirtschaftsraum betriebenes oder verwaltetes, durch staatli-
che Stellen genehmigtes, geregeltes und Uberwachtes multilaterales
System, das die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf
und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Finanzinstrumen-
ten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestimmungen in
einer Weise zusammenbringt oder das Zusammenbringen férdert,
die zu einem Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente flhrt*.
Andererseits existieren aber auch auflerhalb der organisierten
Markte Marktplatze, die staatlich Gberwacht sind, der sogenannte
Freiverkehr*®®. Dass es dem Gesetzgeber beim Schutz vor Markt-
manipulationen um Uberwachte Markte ging, belegt der in den Ge-
setzesmaterialien explizit verwendete Begriff ,liberwacht®**. Bei
einer Gegenuberstellung der Gesetzesbegrindung mit dem Gesetz-
text wird daher deutlich, dass der Gesetzgeber Uber den in der Ge-
setzesbegrindung genannten Wortlaut nicht nur die Gberwachten
Wertpapiermarkte, sondern auch den Freiverkehr zum Rechtsgut

bestimmt hat®%°.

Der insofern einschrankende Begriff der ,iberwachten Wertpapier-
markte“ kann daher alleine nicht zur Rechtsgutsbestimmung des
Gesetzgebers herangezogen werden. Vielmehr bezweckt die Legis-
lative den Schutz sowohl der Funktionsfahigkeit der Gberwachten

34 als auch des Freiverkehrs®*,

Geld-, Devisen- und Warenmarkte
b) Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung an Bor-

sen und Méarkten

Hat der Gesetzgeber hinsichtlich des Schutzes der Funktionsféahig-
keit der geschitzten Wertpapierméarkte in den Gesetzgebungsmate-
rialien einen offensichtlich zu eingeschrankten Begriff gewahlt (wie
anhand der Gegenulberstellung von Materialien und Gesetzestext

343

gezeigt wurde®™) so bezieht sich der von der Legislative in der Ge-

setzesbegrindung zu § 38 WpHG genannte Schutz der Preisbil-

338 Zum Freiverkehr siehe hinten 2. Teil A. IV. 1 b) bb) (1) (bb).
%39 Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89.

340 Vgl. dazu auch Arlt, Anlegerschutz, S. 116.

341 50 auch Arlt, Anlegerschutz, S. 110.

342 50 auch Arlt, Anlegerschutz, S. 116.

343 Arlt, Anlegerschutz, S. 110 und 116.
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dung indes nicht uneingeschrankt auf alle Markte, sondern nur auf

344

die Uberwachten Markte Die Bestimmung des geschitzten

Rechtsguts nach dem subjektiven Willen des Gesetzgebers lasst

sich aus den gesamten Materialien ermitteln®*®

. Insofern gilt es zu
berticksichtigen, dass in der Gesetzesbegriindung ausdricklich nur
auf die Borsenpreisfeststellung durch Skontroftihrer und im elektro-
nischen Handel Bezug genommen wird, somit auf eine Preisfeststel-
lung einzig auf den regulierten und damit staatlich Uberwachten
Mérkten**®. Diese Zielsetzung korrespondiert zugleich mit dem be-
reits genannten Ziel des Gesetzgebers, die Funktionsfahigkeit der
organisierten — und nicht uneingeschrankt samtlicher — Markte zu

schutzen®".

c) Anlegerschutz

Wahrend die Funktionsfahigkeit der Giberwachten Wertpapiermarkte
(im Sinne der organisierten Markte) und die Zuverlassigkeit und
Wabhrheit der Preisbildung an Bérsen und Markten ausdrtcklich als
Schutzzwecke in der Gesetzbegrindung genannt und damit zum
Rechtsgut erhoben wurden, fehlt fir den Anlegerschutz eine solche
ausdrickliche Schutzzweckzuweisung in den Materialien zu
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG oder zu § 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und
§ 38 Abs. 2 WpHG. In den Vorbemerkungen zum Allgemeinen Teil
der Begrindung des 4. FMFG erklart es der Gesetzgeber hingegen
ausdrticklich als Ziel, ,den Anlegerschutz zu starken, indem (...) die
rechtlichen Voraussetzungen dafir geschaffen werden, das Verbot
der Kurs- und Marktpreismanipulation (...) wirksam durchzuset-

348«

zen Auch wenn der Gesetzgeber den Anlegerschutz lediglich in

der Problem- und Zieldarstellung bzw. im sogenannten ,Allgemei-

34 Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 20a Rn. 7. Siehe zum

Begriff und zur Abgrenzung der organisierten Markte hinten 2. Teil A. IV. 1. b) bb)
(3 a0
Arlt, Anlegerschutz, S. 115.

36 50 bereits die Begr. Reg-E. zu § 88 BorsG a. F., BT-Drucks. 10/318, S. 45;
siehe auch Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 176: ,So missen
sowohl im elektronischen Handel als auch bei der Preisfeststellung durch Skontro-
fuhrer Borsenpreise ordnungsgemaR zustande kommen. Insbesondere muss eine
ausreichende Transparenz der Marktlage vor und nach der Orderausfihrung her-
estellt werden.*

47 zur Abgrenzung der regulierten von den sonstigen Markten siehe hinten 2. Tell
A IV. 1.

348 Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62 f.
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nen Teil* der Gesetzesbegrindung heranzieht, so handelt es sich
hierbei jedoch um vor die Klammer gezogene eindeutige Erwagun-
gen, die im Rahmen der Bestimmung des Rechtsguts und der Aus-
legung der einzelnen Normen zu beriicksichtigen sind®**°. Bei Ausle-
gung der Gesetzesbegrindung wird ferner ersichtlich, dass der An-
legerschutz nur im Sinne eines Vermoégensschutzes des einzelnen
privaten Anlegers verstanden werden kann, da der Gesetzgeber
selbst auf die zunehmende Bedeutung von Aktien fur die Altersvor-
sorge abstellt, somit maf3geblich auf das Vermogen des Anlegers
abstellt®®. Die einzelnen Anleger sollen davor geschiitzt werden,
aufgrund von Informationen nachteilige Vermogensdispositionen zu

351

treffen®". Im Umkehrschluss scheidet damit die Anlegerschaft als

solche als Universalrechtsgut®™? aus.

d) Vertrauen der Anleger in die Integritat und Funktions-

fahigkeit des Finanzmarktes

Wie beim Schutz des Anlegervermégens finden sich Aussagen zum
Schutz des Vertrauens der Anleger in die Markte im Allgemeinen
Teil der Gesetzesbegriindung®®, die gleichsam zur Bestimmung
des geschitzten Rechtsguts heranzuziehen sind. Wenn auch der
Gesetzgeber in den Materialien wiederum einschrankend nur von
der Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes spricht, so zeigt sich an-
hand des Wortlautes des § 20a Abs. 4 WpHG, dass explizit auch
Waren in den Schutz vor Marktmanipulationen einbezogen werden
sollen®**, sodass der Gesetzgeber den Schutz nicht nur des Fi-

nanzmarktes, sondern des Kapitalmarktes bezweckt. Der Gesetz-

%9 50 auch zutreffend Schomann zur Frage der Auslegung des ,Allgemeinen

Teils®, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 37; ahnlich zur Auslegung Arlt, Anle-
gerschutz, S. 115, der jedoch den Anlegerschutz lediglich als Reflex der Funktions-
fahigkeit der Uberwachten Mérkte anerkennt.

%0 Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62 f.; so auch Altenhain,
BB 2002, 1874 (1875); Ziouvas, ZGR 2003, 113 (143); Tripmaker, wistra 2002,
288 (291); Hellmann/Beckemper, WiStR, § 1 Rn. 67; wohl auch Lenzen, ZBB 2002,
279 (284), die § 20a WpHG als Schutzgesetz auffasst, gerade um auch Manipula-
tionsfélle zu erfassen, die nicht unter 88 37b, 37c WpHG fallen; i. E. v. Dryander,
Individualschutz bei Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, S. 145; Arlt, Anlegerschutz,
S. 115 f.,, der zwar das Ziel des Gesetzgebers ausdricklich auch im Anlegerschutz
sieht, im Ergebnis jedoch inkonsequent den Anlegerschutz als Rechtsgut verneint.
%1 Hellmann/Beckemper, WiStR, § 1 Rn. 67, wobei dort der Schutz vor unzutref-
fenden Informationen hervorgehoben wird.

%2 Zum Anlegerschutz als mégliches Universalrechtsgut, dieses jedoch verneinend
V%L auch Schoénhoft, Marktmanipulation, S.12.

8 Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62.

%4 vgl. dazu auch vorne 2. Teil A. I1. 1. a).
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geber hat damit auch das Vertrauen der Anleger in die Integritat und

Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes zum Rechtsgut erhoben.

e) Zusammenfassung der Gesetzgebungsziele zum

Scalping

Der Gesetzgeber bezweckt mit den Regelungen zum Schutz vor
Scalping in Abweichung zum reinen Wortlaut der Gesetzesbegrin-

dung den Schutz

o der Funktionsfahigkeit der iberwachten Markte,
e der Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung an Borsen
und Uberwachten Markten,
e des Vermogens des einzelnen Anlegers,
e des Vertrauens der Anleger in die Integritat und Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarktes.
Kritisch zu hinterfragen ist jedoch, ob der Gesetzgeber zur Bestim-
mung dieser dargestellten vier Ziele im Rahmen des
§20aAbs.1S.1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkretisierung in
8§84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i. V. m. den Blanketttatbestanden der
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG legitimiert war. Am
Beispiel der jiingsten Entscheidung des BVerfG®** zur Frage der
Strafbarkeit des Beischlafs zwischen leiblichen Geschwistern wird
deutlich, dass die kontrovers diskutierte Frage, ob es dem Strafge-
setzgeber Uberlassen bleiben kann, den Bereich strafbaren Han-
delns und damit die zum Schutz gegen Scalping bemihten Rechts-
guter festzulegen oder ob von einem Uberpositiven, den Gesetzge-
ber beschrankenden Rechtsgutsbegriff auszugehen ist, nach wie
vor von hoher und auch aktueller Brisanz ist, die eine kritische Aus-

einandersetzung mit dieser Thematik erfordert.

Die in der zuvor zitierten Entscheidung des BVerfG genannten kont-

raren Auffassungen lassen sich wie folgt darstellen:

55 BVerfGE 120, 224 (241 f.); 88, 203 (257 1.).
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2. Systemimmanenter Rechtsgutsbegriff

Nach der systemimmanenten®**, positivistisch-dogmatischen®’

3584

oder ,methodischen Rechtsgutlehre dient das Rechtsgut aus-

schlieBlich der Systematisierung des Besonderen Teils des StGB**°
und stellt ein wichtiges Hilfsmittel bei der Auslegung der einzelnen
Strafvorschriften dar®®, wodurch der Rechtsgutsbegriff mit dem In-
teresse bzw. dem Wert gleichgestellt wird*®*. Ihm wird ein der Straf-
norm vorgelagerter*®?, in sich schliissiger und realer Sinngehalt bei-
gemessen, der Vertreter dieser Rechtsgutlehre dazu veranlasst, im
Rechtsgut einen rechtlich geschiitzten abstrakten Wert zu sehen, an
dessen Erhaltung die Gemeinschaft ein Interesse hat***. Die Vertre-
ter der systemimmanenten Rechtsgutlehre und ihr folgend auch das
BVerfG sprechen dem Rechtsgutsbegriff jedoch eine kriminalpoliti-
sche — den Gesetzgeber beschrankende — Funktion ab und stellen
die Entscheidungsbefugnis der Legislative in den Vordergrund, die
nur durch die grundgesetzlichen Vorgaben, wie der Schutzpflicht
des Staates und der Subsidiaritat des Strafrechts, beschrankt wer-

de364

Zur Begriindung dieser Ansicht verweist das BVerfG**® darauf, dass
sich strengere Anforderungen nicht aus der strafrechtlichen Rechts-
gutslehre ableiten liel3en, da schon lUber den Begriff des Rechtsguts
keine Einigkeit bestehe. Weiterhin geriete die systemkritische Auf-

fassung, nach der als legitime Rechtsgiter nur bestimmte "Gege-

%9 Das Begriffspaar systemimmanenter und systemtranszendenter Rechtsgutsbe-
95r7iff geht auf Hassemer zuriick; Hassemer, Theorie S. 19.

Vgl. nur Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88§ 13 ff. Rn. 10.
%8 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 4.
%9 Diese Systematisierung wird durch die Uberschriften der 30 Abschnitte des
besonderen Teils der StGB, die die vom Gesetz geschiitzten Bereiche aufflihren,
herbeigefuhrt.
360 Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 9a; Schiinemann,
Viktimodogmatik, S. 51 (52).
%1 vgl. Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 112.
362 A A, Lagodny, Strafrecht vor den Schranken der Grundrechte, S. 144.
363 Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2.
364 Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2; Weigend, in: LK-StGB, Einl Rn. 7;
Lagodny, Strafrecht vor den Schranken der Grundrechte, S. 140 ff.; Eser/Hecker,
in: Schonke/Schroder, Vorbem § 1 Rn. 32; Lenckner/Eisele, in: Schénke/Schrdder,
Vorbem 88 13ff. Rn. 10 ff.; Glnther, JuS 1978, 8 (9), der zwar den Rechtsgutsbe-
griff fur die Limitierung des strafrechtlichen Aufgabengebietes als Uberschétzt be-
wertet, allerdings dann widersprichlich den Strafgesetzgeber mittels der sozialen
Schutzfunktion des Strafrechtes wieder begrenzen méchte.
3% BVerfGE 120, 224 (241 f.).
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benheiten des sozialen Lebens" anzuerkennen wéren oder in ande-
rer Weise von einem Uberpositiven Rechtsgutsbegriff ausgehen ist,
als Element eines verfassungsrechtlichen Prifungsmafistabs in
Widerspruch dazu, dass es nach der grundgesetzlichen Ordnung
Sache des demokratisch legitimierten Gesetzgebers ist, ebenso wie

36 auch die mit den Mitteln des Strafrechts zu

die Strafzwecke
schitzenden Guter festzulegen und die Strafnormen gesellschaftli-
chen Entwicklungen anzupassen. Eine Grenze finde der Gesetzge-
ber vielmehr — auf dem Gebiet des Strafrechts wie anderswo — nur
in der Verfassung selbst, wenn und soweit diese die Verfolgung
eines bestimmten Zwecks von vornherein ausschlieRe®’. Das Kon-
zept des Rechtsguterschutzes stelle auch keine inhaltlichen Mal3-
stabe bereit, die zwangslaufig in das Verfassungsrecht zu ber-
nehmen waren, dessen Aufgabe es ist, dem Gesetzgeber aul3erste
Grenzen seiner Regelungsgewalt zu setzen. Die vom BVerfG vorge-
tragenen Einwande gegen ein kritisches Potential des Rechtsguts-
begriffs lassen sich als Zusammenfassung der auch in der Rechts-

lehre genannten Bedenken begreifen®®,

Als weiteres — nicht vom BVerfG in der zitierten Entscheidung her-
angezogenes — gewichtiges Argument wird die Begrindungsfrage
eingewandt, somit die Frage danach, woher die systemkritische

Auffassung ihre Autoritdt beanspruche®.

3. Systemtranszendente oder systemkritische Rechtsguts-

lehre

Im Gegensatz zur systemimmanenten Rechtsgutlehre ist es das
Ansinnen der Befiirworter der systemtranszendenten®”°, systemkriti-
schen®** oder gesetzgebungskritischen®? Rechtsgutslehre, den

Begriff des Rechtsguts mit materiellem Gehalt zu versehen, um auf

366 v/gl. auch schon BVerfGE 45, 187 (253).

%7 vgl. auch schon BVerfGE 45, 187 (253).

%8 vgl. Garditz, Der Staat 2010, 331-367; Greco, ZIS, 2008, 234 (236);
Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2; Weigend, in: LK-StGB, Einl Rn. 7; Lagodny,
Strafrecht vor den Schranken der Grundrechte, S. 140 ff.; Lenckner/Eisele, in:
Schdnke/Schrdder, Vorbem 88 13ff. Rn. 10 ff.; Giinther, JuS 1978, 8 (9).

269 Vgl. nur Greco, ZIS, 2008, 234 (236) m. w. N.

"0 Hassemer, Theorie, S. 19.

71 Hassemer, Theorie, S. 20.

%2 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 12, Fn. 27.
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diese Weise die strafschutzwirdigen von den nicht strafschutzwur-
digen Interessen unterscheiden zu kénnen, wodurch Inhalt und
Grenzen des staatlichen ius puniendi Kontur verliehen werden

soll®™,

Dieses den Strafgesetzgeber beschrankende Rechtsguts-
verstandnis wird aus dem von Staatstheoretikern der Aufklarung
entwickelten Konzept des Gesellschaftsvertrages hergeleitet, dem-
zufolge dem Staat vom Burger die Strafgewalt nur in dem Umfang
Ubertragen wurde, als es zur Sicherung eines friedlichen und freien,
ihre Menschenrechte wahrenden Zusammenlebens notwendig ist®™.
Zur Erreichung eben dieser Koexistenz haben sich nicht nur in
Deutschland Tatbestande entwickelt, mit denen Totung, Kérperver-
letzung, Diebstahl und Betrug unter Strafe gestellt werden, da Ei-
nigkeit dartiber besteht, dass ohne eine Bestrafung solcher Verhal-
tensweisen, die die Rechtsgliter Leben, korperliche Unversehrtheit,
Eigentum und Vermdgen beeintrachtigen, ein gedeihliches mensch-
liches Zusammenleben nicht méglich ware®”. Auf dieser Basis kon-
nen Rechtsgliter als alle Gegebenheiten oder Zwecksetzungen de-
finiert werden, die fur die freie Entfaltung des Einzelnen, die Ver-
wirklichung seiner Grundrechte und das Funktionieren eines auf
dieser Zielvorstellung aufbauenden staatlichen Systems notwendig
sind®®. Im Umkehrschluss ist es dem Staat nach systemkritischer
Rechtsgutsauffassung jedoch nicht gestattet, jede beliebige Pflicht-

widrigkeit des Biirgers unter Strafe zu stellen®”’.

Es ist als ein Verdienst Roxins zu bezeichnen, dass er einen Nega-
tivkatalog®’® zusammengestellt hat, der beschreibt, wann Handlun-
gen kein anerkennenswertes Rechtsgut beeintrachtigen oder Straf-
gesetze keine Rechtsguter schitzen: Willkirliche, rein ideologisch
motivierte oder gegen Grundrechte verstolRende Strafgesetze

373 Die Rechtsgutlehre sagt nicht, welche Rechtsgutsverletzungen mit den Mitteln

des Strafrechts unterbunden werden sollen, sondern welche Verhaltensweisen
wegen Fehlens einer Rechtsgutsverletzung nicht bestraft werden durfen.” (Roxin,
in: FS Hassemer, 573 (584); vgl. auch Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 113; Arlt, An-
Iegerschutz, S. 108.

87 Roxin, in: FS Hassemer, 573 (578) m. w. N.; ders., StR AT, § 2 C Rn. 8; Woh-
lers, GA 2002, 15 (16); Hefendehl, GA 2002, 21 (25); Hassemer, Verbrechen, S. 31
ff., Hohmann, Das Rechtsgut der Umweltdelikte, S. 10; Amelung, Rechtsgiter-
schutz, S. 19 ff.

%75 Roxin, StR AT, § 2 CRn. 7.

%7 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 7; ders., in: FS Hassemer, 573 (578). Zu weiteren Defini-
tionen siehe hinten 2. Teil A. Il. 4 b).

37" Heinrich, in: FS Roxin, 131 (132 f.).

378 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 13-49.
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schiitzen keine Rechtsgiiter®”®. Die reine Beschreibung gesetzlicher
Zielvorstellungen legitimiert nicht die Schaffung eines Straftatbe-
standes. So wurde etwa zur Begrindung des Straftatbestandes des
§ 29 BtMG auf das Rechtsgut der ,Existenz einer drogenfreien Ge-
sellschaft* zuriickgegriffen. Mit der Idee der Schaffung einer drogen-
freien Gesellschaft wird jedoch die Frage nicht beantwortet, ob
durch die inkriminierte Handlung das friedliche Zusammenleben von
Menschen beeintréachtigt und ein Schaden verursacht wird**°. Eben-
so wenig vermogen einfache Unmoral, Unsittlichkeit oder sonstige
Verwerflichkeit eines Verhaltens Rechtsglter zu verletzen, solange
die Voraussetzungen eines friedlichen Zusammenlebens nicht be-
eintrachtigt werden®*. Auch kénne der VerstoR gegen die eigene
Menschenwirde oder gegen die Wirde der Menschheit keinen
Straftatbestand legitimieren, da das Strafrecht sozialschadliches
Verhalten zu verhindern hat, nicht jedoch die Bekampfung der
Selbstentwirdigung, die weder das friedliche Zusammenleben be-
hindert, noch Schaden bei Dritten verursacht®®*?. Zudem ist ein straf-
rechtlicher Schutz von Geflihlen nur anzuerkennen, wenn ein Ver-
halten den Einzelnen in seinem Sicherheitsgefiihl beeintrachtigt®®,
da Aufgabe des Strafrechts die Erhaltung ,menschlicher Ko-
Existenz, nicht menschlicher Ko-Sentiments* darstellt®*. Ein friedli-
ches und freies Zusammenleben setzt voraus, dass sich keine Per-

son vor anderen flrchten oder diskriminieren lassen muss, nicht

37 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 13, mit dem Hinweis, dass derart krasse Félle in einem
Rechtsstaat eher selten sind.

30 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 14; ders., in: FS Hassemer, 573 (579); Romano, in:
FS Roxin, 155 (156 f.).

381 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 17 ff. m. w. N: Als Paradebeispiel kann in diesem Zu-
sammenhang auf die Abschaffung der Strafbarkeit der Homosexualitét verwiesen
werden. Die Gesetzesliberschrift des 13. Abschnitts wurde von ,Verbrechen und
Vergehen wider die Sittlichkeit* umgewandelt in ,Straftaten gegen die sexuelle
Selbstbestimmung®; ders, in: FS Hassemer, 573 (579). Vgl. ferner Romano, in:
FS Roxin, 155 (156 f.); Amelung, Rechtsguterschutz, S. 330; Gropp, StR AT, § 1
Rn. 77; Schmidthauser, StR AT, 2. Kap. Il. 2 b); Ginther, JuS 1978, 8 (9); Gallas,
Beitrédge zur Verbrechenslehre, S. 14 f.; Wessels/Beulke, StR AT, § 1 | 1. Rn. 4;
BVerfGE 88, 203 (257); Jakobs, StR AT, 2. Abschn. Rn. 24 f.; Schinemann,
Viktimodogmatik, S. 51 (53).

382 Roxin, StR AT, 8 2 Rn. 20 ff. mit dem Beispiel des Pseudo-,Rechtsguts” der
Menschenwiirde in Bezug auf das Verbot der Kommerzialisierung der Transplanta-
tion von Organteilen, bei dem zutreffend die Frage aufgeworfen wird, wer im Falle
einer postmortalen Organspende geschadigt wirde, wenn fir den Spender ein
finanzieller Anreiz geschaffen wiirde; Romano, in: FS Roxin, 155 (157).

383 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 26 ff.; ders., in: FS Hassemer, 573 (579); Romano, in:
FS Roxin, 155 (157).

384 Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 347.
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jedoch, dass jegliche unerwiinschten Gefiihle abgewehrt werden®”.
Auch bewusst selbstschadigendes Verhalten sowie dessen Ermoég-
lichung oder Unterstiitzung kénnen keine Strafe legitimieren, da fir
ein friedliches und freies Zusammenleben nur zu verhindern ist,
dass jemand gegen seinen Willen geschadigt wird. Was mit dem
freien Willen des Geschadigten geschieht, ist Bestandteil dessen
Selbstverwirklichung, jedoch keine Rechtsgutsverletzung®®. Ebenso
kénnen Uberwiegend symbolische Strafnormen wie etwa die Sankti-
onierung der ,Auschwitzlige® nach § 130 Abs. 3 StGB, da das blo-
[3e Bestreiten einer historischen Tatsache ohne weitere Handlungen
mit hetzerischem Aufforderungscharakter das friedliche Zusammen-
leben nicht beeintrachtigen, zumal sich der Leugner oder
Verharmloser als dummer und boswilliger Fanatiker der Missach-
tung der Offentlichkeit aussetzt®®’. Auch Tabus kénnen nicht als
Rechtsgiiter herangezogen werden®®,

Wenn auch — wie Roxin selbst einraumt — sich fur das Problem der
Legitimation strafrechtlicher Tatbestande keine Patentldsung ergibt,
so liefert seine Zusammenstellung jedoch bei Sachverhalten, deren
Strafbedirftigkeit umstritten ist, konkrete Kriterien zur Uberpriifung
der Strafbedurftigkeit®®, wahrend ein Verzicht auf das Erkenntnisin-
strument des gesetzgebungskritischen Rechtsgutsbegriffes ,in

orientierungslose Beliebigkeit fiihrt*%°.

Zusammenfassend kann daher festgehalten werden, dass nach
systemkritischer Rechtsgutslehre ein Verhalten nur dann mit straf-
rechtlichen Mitteln sanktioniert werden darf, wenn das inkriminierte
Verhalten Gegebenheiten oder Zwecksetzungen geféhrdet oder
verletzt, die fur die freie Entfaltung des Einzelnen, die Verwirkli-

chung seiner Grundrechte und das Funktionieren eines auf dieser

%5 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 26 ff.: i. E. zustimmend Romano, in: FS Roxin,
155 (157).
386 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 32 ff,; ders., in: FS Hassemer, 573 (579); i. E. zustim-
mend Romano, in: FS Roxin, 155 (157).
387 Roxin, StR AT, 8 2 Rn. 37 m. w. N; ders., in: FS Hassemer, 573 (580); a. A.
BGH, NJW 2002, 2115 (2115), der zwar im Ansatz zutreffend auf eine Gefahrdung
des friedlichen Zusammenlebens abstellt, diese Behauptung aber nicht weiter be-
3grUndet; i. E. zustimmend Romano, in: FS Roxin, 155 (157).

% Roxin, StR AT, § 2 Rn. 43 ff. m. w. N.; ders., in: FS Hassemer, 573 (580); i. E.
zustimmend Romano, in: FS Roxin, 155 (157); Heinrich, in: FS Roxin, 131 (140 ff.).
389 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 50.

390 Roxin, in: FS Hassemer, 573 (579); so auch Heinrich, in: FS Roxin, 131 (131 f.).
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Zielvorstellung aufbauenden staatlichen Systems notwendig sind.
Soll eine Strafandrohung hingegen mit Erwagungen, die Gegen-
stand des vorgenannten Negativkataloges sind, legitimiert werden,
so verfolgt die Norm keine strafschutzwiirdigen Interessen®*. Nach
der systemkritischen Rechtsgutslehre ist aber eine solche Geset-
zesnorm, die kein zugelassenes Schutzobjekt zur Grundlage hat,

falsifiziert und aus dem Gesetzessystem herauszunehmen®%.

4, Stellungnahme:

Die Argumentation des BVerfG, die als Zusammenfassung der Kritik
gegen einen systemkritischen Rechtsgutsbegriff verstanden werden
darf*®*, soll im Folgenden einer néheren Priifung unterzogen wer-

den.

a) Einwand: fehlender Begriindungsansatz

Aus systematischen Grunden beginnend mit dem letzten zuvor ge-
nannten Einwand, die systemkritische Ansicht vermoge ihren ,Herr-

394 nicht zu be-

schaftsanspruch einer Gerechtigkeitsexpertokratie
grinden®®, kénnen als Ansatz zur Begriindung des systemkriti-
schen Rechtsgutsbegriffs — insofern weitergehend als Binding — die
Untersuchungen von Max Ernst Mayer zu Kulturnormen herangezo-
gen werden. Ausgangspunkt dessen Uberlegungen war die Klarstel-
lung, dass Gesetze, insbesondere die Strafgesetze, nicht an die
Untertanen adressiert seien, sondern an den Staat®*®. Pointiert stellt
er die Behauptung auf: ,Wie das Volk nichts vom Gesetz, so weiss

das geltende Gesetz nichts vom Volk; die beiden kennen sich

391 y/gl. dazu auch das Drei-Stufen Schema Heinrichs, in: FS Roxin 131, (148 ff.).
%92 Hassemer, Theorie, S. 22.

83 vgl. Garditz, Der Staat 2010, 331-367; Greco, ZIS, 2008, 234 (236);
Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2; Weigend, in: LK-StGB, Einl Rn. 7; Lagodny,
Strafrecht vor den Schranken der Grundrechte, S. 140 ff.; Lenckner/Eisele, in:
Schonke/Schréder, Vorbem 88 13ff. Rn. 10 ff.; Gunther, JuS 1978, 8 (9).

39 Garditz, Der Staat 2010, 331 (337).

395 vgl. nur Greco, ZIS, 2008, 234 (236) m. w. N.

3% 30 handelt es sich bei dem Strafgesetz des Inhalts ,Wer vorsatzlich totet, soll
Strafe erleiden® um die feierliche Aussprache des Rechtshindungswillens. Diese ist
nicht an die Untertanen, sondern die Organe des Staates gerichtet (Mayer,
Rechtsnormen S. 3 f.). An den Untertanen ist jedoch der dem Strafgesetz voran
gehende Rechtssatz ,Du sollst nicht téten® (Mayer, Rechtsnormen, S. 3 f.) adres-
siert.
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nicht®®”.“ Der Untertan sei hingegen Adressat des dem Strafgesetz
logisch vorausgehende Rechtssatzes in Form eines an ihn gerichte-
ten Befehls, den Mayer in Anlehnung an Binding als ,Norm“ be-
zeichnet®*®, Folgerichtig wirft Mayer sodann die Frage auf, warum
Gesetze, obwohl sie sich nicht an die Birger richten, fir diese den-
noch verbindlich sein sollen und formuliert damit die Frage nach der
Rechtfertigung des Rechts: ,Warum [muss] es dem Individuum nicht
als staatliche Willkir erscheinen [...], gerichtet zu werden nach Ge-
setzen, die es nicht kennt, noch zu kennen verpflichtet ist.“*®. Die
Losung dieses Problems erklart Mayer vom Standpunkt des Indivi-
duums aus wie folgt: ,Die Rechtfertigung des Rechts und in
Sonderheit die Verbindlichkeit der Gesetze beruht darauf, dass die
Rechtsnormen (bereinstimmen mit Kulturnormen, deren Verbind-
lichkeit das Individuum kennt und anerkennt*®.“ Hierbei benutzte er
den Begriff der ,Kulturnormen® als Sammelbegriff fur die Gesamtheit
derjenigen Ge- und Verbote, die als religidse, moralische, konventi-
onelle, als Forderungen des Verkehrs und des Berufs an das Indivi-

duum herangetragen werden*®.

Die Ubereinstimmung von Rechts- und Kulturnormen als ersten Teil
des Rechtfertigungsansatzes begriindet Mayer damit, dass Religi-
on, Moral und Recht in der Gesellschaft urspriinglich identisch wa-
ren®*®. Im Lauf der Zeit zersplitterte die (eine) Gesellschaft jedoch in
verschiedene Gesellschaften, in denen sich fortwahrend neue Inte-
ressen und Interessengemeinschaften bildeten, was zu einer Ver-
grolRerung der sozialen Reibungsflachen fihrte mit der Folge, dass
die Gesellschaften vom einzelnen Individuum auch mehr verlangten
und sich so die Ordnungen voneinander unterschieden. Als Ergeb-
nis dieser gesellschaftlichen Verdnderungen spalteten sich die
Rechtsnormen von den zur religitésen, sittlichen und konventionellen

Ordnung gehdrigen Normen ab, ohne sich jedoch neue Inhalte an-

397

a8 Mayer, Rechtsnormen, S. 9.

Mayer, Rechtsnormen, S. 3.

399 Mayer, Rechtsnormen, S. 16.

% Mayer, Rechtsnormen, S. 16; a. A. Beling, Verbrechen, S. 115, 184, wonach
Mayer den sachlichen Gehalt des Rechts verkenne, welches nicht nur erlerntes Gut
sei und die Rechtspflicht auf eine reine Auslese reduziere. Zur Erwiderung Mayers
v(gl. StR AT, S. 47 f.

4 Mayer, Rechtsnormen, S. 17.

402 Mayer, Rechtsnormen, S. 18.
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zueignen. Vielmehr gab sich das Recht zum einen eine neue Form,
in die die sich langst bewéhrten Kulturnormen gegossen wurden,
die Gesetzesform®®. Zum andern wurde das Recht durch die Mo-
nopolisierung des aufleren Zwangs mit einer eigenen Garantie aus-
gestattet®®. Kultur- und Rechtsnormen stellten zudem keinen Ge-
gensatz dar, da das Gesetz einen der wesentlichen Kulturfaktoren
darstelle. Wie die Gesetze ihren Inhalt aus der Kultur schépfen, so
lassen sie ihn auch in die Kultur einflieBen. Die Ubereinstimmung
zwischen Kultur- und Rechtsnormen erklare sich vollstandig aus der
Wechselwirkung zwischen Recht und Kultur*®. Hieraus schlussfol-
gert Mayer seinen ausdrtcklich als mit ,kritischem Gehalt” bezeich-
neten Standpunkt, wonach Gesetze, die in unversohnlichem Wider-
spruch zu Kulturforderungen stehen, zuriickzuweisen — weil nicht zu
rechtfertigen — sind*®. Als nachvollziehbares Ergebnis der Uberle-
gungen Mayers zur Ubereinstimmung von Kulturnormen und
Rechtsnormen kann somit nach einem zutreffenden provokanten
Diktum von Hans Meyer festgehalten werden, dass nicht der Ge-
setzgeber die Gesetze macht, er erklart diese vorhandenen kulturel-
len Werte nur fir verbindlich®”. Da der Gesetzgeber somit im Rah-
men eines Institutionalisierungsprozesses tatig wird, bedarf es einer
Legitimation zur Schaffung von Straftatbestanden oder umgekehrt
kann dem Strafgesetzgeber nicht die Auswahl der zu schiitzenden
Rechtsgiiter (iberlassen bleiben’®. Die Grenze fiir eine Sanktionie-

rung bilden daher Verhaltensweisen, die aufgrund gesellschaftlicher

“93 Mayer, Rechtsnormen, S. 19.

%4 Mayer, Rechtsnormen, S. 20.

%5 Mayer, Rechtsnormen, S. 24. Die gleiche Auffassung vertritt auch Lampe, der
zutreffend herausgearbeitet hat, dass ein Rechtsgut aus einem Interesse der mafR3-
geblichen Schichten einer Gesellschaft erwéachst. Ausgehend von den nicht um-
kehrbaren Thesen, wonach Rechtsguter kulturelle Werte und kulturelle Werte indi-
viduelle Bedurfnisse zur Grundlage haben, gelangt Lampe zu den Folgethesen,
dass individuelle Bedirfnisse zu kulturellen Werten werden, wenn sie sozial domi-
nant sind, kulturelle Werte schlieB3lich zu Rechtsgiitern erhoben werden, wenn das
Vertrauen in ihren Bestand rechtsschutzbediirftig erscheint. Rechtsgiiter resultieren
daher aus den sozialethischen Wertvorstellungen der Rechtsgemeinschaft (Lampe,
in: FS Welzel, S. 151 (151 f.). So auch Ginther, JuS 1978, 8 (9); Jung, GA 2005,
377 (378 f), Hefendehl, Kollektive Rechtsgiiter, § 2, 2. Ahnlich auch Hassemer
(Theorie, S. 74), nach dessen Auffassung die Institutionalisierung von Rechtsgi-
tern von der Bewertung ihrer gesellschaftlichen Bedeutung und Funktion, somit
ihrer Wichtigkeit fur die Gesellschaft abhéngt. Lebensbedirfnisse und Interessen
institutionalisieren sich zu Rechtsgitern tber lange kulturhistorische Etappen, in
denen eine Verfestigung der Lebensbediirfnisse zu sozialen Institutionen stattfindet
(S. 72 und 212 ff.). Das Rechtsgut entsteht schlie3lich durch eine normative gesell-
schaftliche Verstandigung (S. 229).

406 Mayer, Rechtsnormen, S. 26.

97 Jung, GA 2005, 377 (379).

%8 Zur systemkritischen Rechtsgutslehre siehe vorne 2. Teil A. 11. 3.
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Ubereinkunft als schwerwiegend und unertraglich fur das Zusam-
menleben in der Gemeinschaft gewertet werden, dass sie Strafe

erforderlich machen*®.

Letztlich fuhrt das BVerfG in der Inzest-Entscheidung selbst an, die
,zuvor dargelegten Strafzwecke finden damit Rickhalt in der Uber-
zeugung der gesetzgebenden Koérperschaften, ein in der Gesell-
schaft verankertes Unrechtsbewusstsein aufzugreifen und dieses
auch weiterhin mit den Mitteln des Strafrechts unterstitzen zu sol-

Ien410u

. Dieses Aufgreifen eines in der Gesellschaft verankerten Un-
rechtsbewusstseins betreffend den Geschwisterinzest stellt nichts
anderes als eine Kulturnorm dar, wodurch die Kulturnormtheorie als
Rechtfertigung eines systemkritischen Rechtsgutsverstandnisses

auch vom BVerfG ungewollt bestatigt wird.

Im Hinblick auf die vorliegend maf3geblichen Rechtsgiter des Ver-
mogens des einzelnen Anlegers und der Funktionsfahigkeit der

41 wurde aus einem individuellen Interesse am

Uberwachten Markte
Schutz des Eigentums und an einem Interesse auch jedes einzel-
nen Anlegers daran, dass der Wertpapiermarkt, an dem er sein
Vermogen anlegt, nach anerkannten und bekannten Regeln ablauft,
ein derart starkes Interesse, dass sich hieraus kulturelle Werte ent-
wickelt haben. Das Vertrauen in den Bestand dieser sozial domi-
nanten Werte fiihrte letztlich dazu, dass sie durch den Gesetzgeber
zu Rechtsgitern erhoben wurden. Solange zum Schutz dieser
Rechtsguter erlassene Strafgesetze nicht in unverséhnlichem Wi-
derspruch zu den zu Grunde liegenden Kulturforderungen stehen,
sind die Strafgesetze gerechtfertigt. Fur den vorliegend interessie-
renden Bereich des Kapitalmarktes kénnte — anders als beim Ver-
mogen — zwar problematisch sein, inwieweit der Scalper tber Kul-
turnormen Uber seine Pflichten am Kapitalmarkt belehrt wird, so-
dass sich die Frage stellt, ob die Kulturnormtheorie tGiberhaupt kriti-
sches Potential fir diesen Bereich liefern kann. Derartige spezielle
Bestimmungen, so Mayer, betreffen jedoch nur bestimmte Berufsar-

ten und gelten nur flr einen besonderen Verkehr. Aber auch in sol-

99 BVerfGE 123, 267 (408).
410 BVerfGE 120, 220 (248).
“I1 Siehe zur Anerkennung nur dieser beiden Rechtsgter hinten 2. Teil A. VIL.
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chen Berufszweigen existieren Traditionen, die Jeden, der sich in
diesem speziellen Bereich bewegt, darlber informieren, was Gang
und Géabe ist**?. Danach wére es fiir die Kenntnis der Kulturnormen
in einem derart speziellen Bereich wie dem des Kapitalmarktes aus-
reichend, wenn die dortigen Akteure die Kulturnorm kennen. Auf
Basis der Kulturnormtheorie lasst sich somit der Einwand einer feh-

lenden Grundlage fiir die systemkritische Auffassung entkréaften*'2.

b) Einwand: Fehlende einheitliche Definition des Begriffs

des Rechtsguts

Sofern das BVerfG auf die Spannbreite der unterschiedlichen Bei-
trdge zum Rechtsgutsbegriff abstellt und darlegt, tGber den Begriff
des Rechtsguts bestehe schon keine Einigkeit, um damit einen sys-
temkritischen Gehalt abzulehnen, so muss dieser Ansatz bereits
deshalb erstaunen, weil das Gericht den Rechtsgutsbegriff selbst
lediglich eine Seite zuvor zur Begrindung der Aufgabe des Straf-
rechts** bemiiht, es somit offenbar durchaus konkrete Vorstellun-
gen darUber hat, wie dieser Begriff zu verstehen ist. Darliber hinaus
ist das Fehlen einer einheitlichen Definition — wie auch der Begriff

des Scalpings zeigt**®

— nicht ungewdhnlich.

Zudem muss differenziert werden, da einige der Definitionen ledig-
lich unterschiedliche Blickrichtungen auf einen Begriff mit gemein-
samem Inhalt liefern. Stellen nach Roxin Rechtsgiter alle Gege-
benheiten oder Zwecksetzungen dar, die fir die freie Entfaltung des
Einzelnen, die Verwirklichung seiner Grundrechte und das Funktio-
nieren eines auf dieser Zielvorstellung aufbauenden staatlichen Sys-

d*®, so beschreibt Jescheck mit dem rechtlich

tems notwendig sin
geschutzten abstrakten Wert der Sozialordnung, an dessen Erhal-

tung die Gemeinschaft ein Interesse hat und der Beziehungen zu

412

i1 Mayer, Rechtsnormen, S. 22.

Letztendlich in die gleiche Richtung zielt auch die die Kulturnormtheorie ein-
schrankende Auffassung, wonach Guter nicht durch naturwiichsige Prozesse zu-
stande kamen, sondern durch normative gesellschaftliche Verstandigung, somit
durch gesellschaftliche Werterfahrung (Hassemer/Neumann, in: NK-StGB,
Vor § 1 Rn. 140).

“14 BVerfGE 120, 224 (240). Vgl. hierzu auch Roxin, StV 2009, 544 (545);
Noltenius, ZJS 2009, 15 (17).

*1° Siehe vorne 1. Teil B.

*® Roxin, StR AT, § 2 Rn. 7.
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Menschen und Lebensinteressen betrifft, denselben Begriff.
Jescheck bringt mit seiner Definition ebenso wie Roxin zum Aus-
druck, dass das Rechtsgut fur die Gemeinschaft einen hohen Wert
hat, da er — so Roxin — fir die freie Entfaltung des Einzelnen not-
wendig ist. Hierbei stellt Roxin auf grundrechtlich geschitzte Frei-
heiten und ein funktionierendes System zum Schutz dieser Freihei-
ten ab. Jescheck veranschaulicht die Beziehungen von Menschen
zu Lebensinteressen und benennt dabei die ,Verfligungsmaoglichkeit
Uber Sachen (Eigentum), (...) die Verlasslichkeit von Beweismitteln
(Echtheit von Urkunden), (...) die Einsatzfahigkeit von Haupt und

«417

Gliedern (Korperintegritat) und benennt exemplarisch einige sol-
cher eben grundrechtlich geschiitzten Werte sowie — gleichfalls bei-
spielhaft — ein Detail fur ein funktionierendes System zum Schutz
der grundrechtlich geschiitzten Werte, die Rechtspflege. Einigkeit
herrscht auch im Hinblick auf die Subsidiaritat des Strafrechts, wo-
nach nur solche Handlungen durch Rechtsnormen bei Strafe verbo-
ten werden, die geeignet sind, diese Lebensinteressen in besonders
gefahrlicher Weise zu beeintrachtigen*'® — so Jescheck —, wahrend
nach der Formulierung Roxins auf den Begriff der Notwendigkeit
abgestellt wird, ohne dass sich hieraus eine andere Wertung able-
sen lieRe. Auch die Definition von Rudolphi, der zufolge Rechtsguter
soziale ,Funktionseinheiten, ohne die unsere staatliche Gesellschaft
in ihrer konkreten Auspragung nicht lebensfahig ware**'® darstellen,
widerspricht weder der Definition Roxins, noch der Jeschecks. Sie
beschreibt gleichsam die Notwendigkeit der Rechtsguter fir ein
funktionierendes System zum Schutz grundgesetzlich geschitzter
Werte nach Roxin’scher Auffassung, wie auch den Wert der Sozial-
ordnung, deren Erhaltung fur die Beziehungen zu Menschen und
Lebensinteressen als bedeutsam erachtet wird, wie Jescheck den
Rechtsgutsbegriff versteht. Calliess erlautert, jede gesellschaftliche
wie rechtliche Ordnung bestehe aus Netzen von Interaktions- und
Kommunikationsstrukturen, die als soziale Systeme begriffen wer-
den kénnen und definiert diese Systeme als Rechtsguter, die als

Partizipationschancen in sozialen Systemen aufzufassen sind*®.

17 Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2.
18 jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 1.
#19 Rudolphi, in: FS Honig, S. 163.

20 calliess, Begriff der Gewalt, S. 15.
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Das Strafgesetz schitze jedoch nicht jeden substantiell begriffenen
Wert, sondern nur ,zentrale Mechanismen® der Interaktion in sozia-
len Systemen. Fiur das Funktionieren eines Systems werden sodann
der Schutz vor der Wegnahme von Sachen und von Gewalt gegen
Personen angefiihrt*?!. Damit findet sich in dieser Begriffserklarung
erneut das bereits bei den vorgenannten Autoren hervorgehobene
Element, dass Rechtsgiter (exemplarisch genannt: Eigentum und
kérperliche Integritat) fur die individuelle Freiheit des Einzelnen not-
wendig sind und dass deren Schutz fur ein funktionierendes Sys-
tem, fur eine funktionierende Gesellschaft unabdingbar ist, somit nur
die wichtigen (zentralen) Mechanismen durch das Strafrecht zu
schutzen sind. Dies entspricht — nach Roxin, Jescheck und Rudolphi
— dem Schutz des zur freien Entfaltung Notwendigen, mithin den im
Grundgesetz niedergelegten Grundrechten. Auch die Rechtsgutsde-
finition von Marx, wonach das Strafrecht die Objekte schiitzt, die
dem Menschen seine Selbstverwirklichung ermdglichen, wobei die-
se Objekte Rechtsgiter darstellen®?, ergéanzt die obigen Rechts-
gutsdefinitionen, ohne sich dabei in Widerspruch zu diesen zu set-
zen. Der Umstand, dass noch keine einheitliche Definition fur den
Begriff des Rechtsguts gefunden wurde, ist daher nicht geeignet,

dessen systemkritisches Potential*®® zu verneinen.

c) Einwand: Widerspruch zur demokratischen Selbstbe-

stimmung

Es alleine dem Strafgesetzgeber zu (berlassen, sowohl die Straf-
zwecke als auch die Rechtsguter festzulegen, héatte zur Folge, dass
die freiheitlich-liberale Grundlage des Strafrechts, die darin besteht,
dass der Einzelne auch durch parlamentarische Mehrheiten nicht
beliebig in seiner Freiheit beschrankt werden darf, aufgegeben wir-
de*?*. Dass ,soziale Sinngebung mit Strafrechtsrelevanz*** beim
parlamentarischen Gesetzgeber monopolisiert ist, schliel3st zudem
eine Uberprufung derartiger Entscheidungen nicht aus. So sieht das

Grundgesetz Konstellationen vor, in denen ein vom demokratisch

2L Calliess, Begriff der Gewalt, S. 15 f.

22 Marx, Zur Definition des Begriffs “Rechtsgut”, S. 62.
2 giehe dazu vorne 2. Teil A. II. 3.

24 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 119.

% Garditz, Der Staat 2010, 331 (342 f.).
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legitimierten Gesetzgeber geschaffenes Gesetz einer Uberpriifung
durch das BVerfG zugefuhrt wird, wie die abstrakte Normenkontrolle
nach Art. 93 Abs. 1 Nr. 2 GG oder die konkrete Normenkontrolle
nach Art. 100 GG, wodurch letztendlich auch in das Monopol des
Strafgesetzgebers eingegriffen wird. Der diesbezlgliche Einwand
des VerstoRRes gegen die demokratische Selbstbestimmung, der in
engem Zusammenhang mit dem folgenden Argument steht, vermag

daher die systemkritische Auffassung nicht zu widerlegen.

d) Einwand: Verfassung als Legitimationsgrenze des Ge-

setzgebers

Auch die Befiirworter der systemimmanten Rechtsgutslehre*® und
mit ihr das BVerfG**’, erkennen durchaus die Notwendigkeit einer
Beschrénkung des Gesetzgebers an, méchten hierflr jedoch nicht
auf den Rechtsgutsbegriff, sondern im Rahmen einer Verhaltnisma-
Rigkeitsprifung auf die Verfassung zurlickgreifen. Die Verfassung
ware indes Uberfordert, wenn man aus ihr fur alle Zweifelsfragen
konkrete Handlungsanweisungen fir den Gesetzgeber ableiten

wollte*?,

Ein Ponalisierungsgebot lasst sich nur in Bezug auf die klassischen
Straftatbestédnde zum Schutz des Lebens, der korperlichen Unver-
sehrtheit und der Freiheit herleiten*°. Soweit hingegen als durch
Scalping betroffenes Rechtsgut exemplarisch die Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarktes**® genannt wird, wird es schwierig, dieses
Rechtsgut unmittelbar der Verfassung zu entnehmen, da das
Grundgesetz kein konkretes Wirtschaftssystem®!, sondern nur
Rahmenbedingungen wie Vertragsfreiheit, Koalitionsfreiheit, Tarif-
autonomie und Privateigentum konstituiert und die konkrete Ausge-

staltung der als herrschend propagierten Marktwirtschaft dem Ge-

426 Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2; Weigend, in: LK-StGB, Einl Rn. 7;
Lagodny, Strafrecht vor den Schranken der Grundrechte, S. 140 ff.; Eser/Hecker,
in: Schonke/Schroder, Vorbem & 1 Rn. 30 ff.; Lenckner/Eisele, in: Schon-
ke/Schréder, Vorbem 88 13 ff. Rn 10 ff.

27 BVerfGE 120, 224 (242).

28 y/gl. auch Vogler, ZStw 1978, 132 (139).

429 Wohlers, Praventionsstrafrecht, S. 244.

30 pegoutrie, Scalping, S. 93.

31 BVerfGE 4, 7 (17); 50, 290 (336 ff.).
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setzgeber (iberlasst**?. Aber auch als MaRstab zur negativen Be-
grenzung der Strafgesetzgebung eignet sich die Verfassung nicht.
Die Rechtsprechung des BVerfG, wonach von Verfassungs wegen
grundséatzlich nur gewichtige, elementare Gulter bzw. Werte des
Gemeinschaftslebens zur Strafgesetzlegitimation geeignet sind*®,
stellt unter Verweis auf den dem Gesetzgeber eingeraumten erheb-
lichen Beurteilungsspielraum keinerlei Kriterien auf, wann ein Wert
den geforderten Gemeinschaftsbezug aufweist und ab welcher
Schwelle ein Wert des Gemeinschaftslebens als hinreichend ele-
mentar einzustufen ist, damit ein strafrechtlicher Schutz gerechtfer-
tigt erscheint®*. Das BVerfG hat bislang praktisch jeden Gemein-
schaftswert oder Belang als anerkannt und elementar eingeordnet
und aus diesem Grund als Legitimationsgrund ausreichen lassen*®®.
Die Verfassung kann daher als Maf3stab zur Bestimmung des Ge-
genstandes legitimer Strafgesetzgebung nicht herangezogen wer-
den. Somit kann der Aussage Lagodnys ,dem berechtigten Anlie-
gen, einem puren Positivismus (...) Grenzen zu setzen, sind die
Grundrechte des Grundgesetzes (...) machtvoll entgegengetre-

4364

ten nicht beigepflichtet werden. Das BVerfG hat — obgleich es

eine Beschrankung der Befugnisse des Gesetzgebers nicht in Ab-

rede stellt — bisher kein diesbeziigliches Konzept entwickelt**’.

e) Zwischenergebnis:

Bei einer Begrenzung des Rechtsgutsbegriffs einzig auf die Funkti-
on der Umgrenzung der Schutzfunktionen®® und somit der Ausle-
gung von Strafvorschriften, wird dem Strafgesetzgeber zwar ein
weitgehender Strafrechtsschutz ermdglicht, erkauft jedoch um den
Preis der Gefahr, dass sich schutzwirdige Interessen beliebig fort-

setzbar auffinden lassen, was letztendlich auf eine inhaltliche Ent-

32 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 118.

33 BVerfGE 90, 145 (201); 45, 187 (253); 120, 224 (240).

34 50 auch Roxin, StV 2009, 544 (545).

35 Hefendehl, Kollektive Rechtsgiter, S. 44 f.

436 Lagodny, Strafrecht vor den Schranken der Grundrechte, S. 154.
37 Roxin, StV 2009, 544 (545).

3 Blei, StR AT, § 24 IIl.
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439

leerung des Rechtsgutsbegriffs hinausliefe™ und damit auf einen

Anachronismus in einen Binding”schen Formalismus**°.

Nachdem die Funktion des Strafrechts als Rechtsgiterschutz besta-

tigt wurde***

, die grundsatzliche Begrenzung der Legislative nicht
ernsthaft in Frage gestellt wird, die Verfassung allein jedoch eine
solche Grenze nicht zu setzen vermag““z, verdient eine Beschréan-
kung des Gesetzgebers nach systemkritischer Anschauung den
Vorzug. Fir die vorliegende Untersuchung der Legitimation des §
20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen naherer Ausgestaltung in 8
4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV fiihren die bisherigen Ergebnisse dazu, dass

die vier vom Gesetzgeber herangezogenen Schutzzwecke**

e die Funktionsfahigkeit der Gberwachten Markte,

e die Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung an Bérsen
und Uberwachten Markten,

e das Vermdgens des einzelnen Anlegers,

e das Vertrauen der Anleger in die Integritat und Funktionsfa-

higkeit des Kapitalmarktes.

nicht allein qua Proklamation als Rechtsgiter einen
Scalpingstraftatbestand rechtfertigen kénnen. Vielmehr wird im wei-
teren Verlauf der Untersuchung zu hinterfragen sein, ob es sich
einerseits Uberhaupt um anzuerkennende Rechtsguter handelt und
andererseits — bei Bejahung einer Rechtsgutsqualitdt — ob diese
Rechtsgiter durch Scalping dergestalt beeintrachtigt werden, dass
dadurch eine empfindliche Stérung des Rechtsfriedens, somit sozia-

le Schaden, zu besorgen wéaren. Hierbei wird das Augenmerk auf

39 Zutreffend Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 113.

4% Auch in der historischen Entwicklung des Rechtsgutsbegriffs zeichnet sich auf-
grund der liberalen Ziele der Aufklarung bereits bei Feuerbach die Bestrebung ab,
die Staatsgewalt im Strafrecht zu begrenzen (Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 34),
indem er darauf bestand, dass das Verbrechen das Recht eines anderen verletzen
musse (so auch Hassemer, in: AK-StGB, vor 8 1 Rn. 267). Deutlich zeigte sich
auch bei v. Liszt die Zielsetzung der Limitierung des Gesetzgebers auf die zur
Aufrechterhaltung der staatlichen Ordnung erforderlichen Lebensbeziehungen, mit
denen er einen materiellen Rechtsgutsbegriff schuf (v. Liszt, Der Zweckgedanke im
Strafecht, S. 16), der im Gegensatz zu Bindings formalisierten Rechtsgutsbegriff
dem Gesetzgeber die Bestimmung des Rechtsgutsinhalts entzog.

41 Siehe vorne 2. Teil, A. I. 3. b).

*42 Siehe vorne 2. Teil, A. I1. 3. d).

43 siehe vorne 2. Teil, A. II. 1.
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die genannten Universalrechtsgiter gelegt, da das Vermdgen als

Individualrechtsgut unumstritten ist**.

1. Individual- und Universalrechtsguter/Entmaterialisierung
des Rechtsgutsbegriffs?

Rechtsguter werden nach ihrem Trager und nach der Dispositions-
befugnis Uber sie untergliedert, wobei Rechtsgiiter Einzelner und
Rechtsguter der Gesamtheit in Form des Staates oder der Gesell-
schaft unterschieden werden*®. Bei der Garantie eines Rechtsgutes
einem bestimmten Tréager — gleich ob juristische oder natirliche
Person — gegeniiber, wie beim Leben oder dem Eigentum®*, hat
sich der Begriff des Individualrechtsgutes eingeburgert; dient das
Rechtsgut hingegen beliebig vielen Personen, wie die Rechtspflege

oder Umwelt**’

, wird von einem Universal- oder Kollektivrechtsgut
gesprochen™®. Mit Ausnahme des Vermdgens stellen die brigen
zur Legitimation vom Gesetzgeber genannten Rechtsgiter (Funkti-
onsfahigkeit der Uberwachten Markte, Zuverlassigkeit und Wahrheit
der Preisbildung an Boérsen und anderen Uberwachten Markten,
Vertrauen der Anleger in die Integritdt und Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes) Universalrechtsgiuter dar. Diese sehen sich dem
Vorwurf ausgesetzt, zur Legitimation von Straftatbestédnden dort neu
kreiert zu werden, wo Individualrechtsgiiter nicht in strafwirdiger
Weise beeintrachtigt werden, sodass Zweifel an der Legitimation
diesbeziiglicher Strafvorschriften gehegt werden*®. Es wiirden, so
der Vorwurf, nicht greifbare Begriffe zum Rechtsgut erhoben, somit

Schutzobjekte von ungreifbarer Abstraktheit**°.

44 vgl. v. Liszt, Der Zweckgedanke im Strafecht, S. 7; Weber, in Bau-
mann/Weber/Mitsch, StR AT § 3 Rn. 12; Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 3 c;
Roxin, StR AT 8 2 C Rn. 9; Kindhauser, in: NK-StGB, § 263 Rn. 12; Lackner/Kiihl,
StGB, § 263 Rn. 2; Hefendehl, in: MiKo, StGB, § 263 Rn. 1-7; Reischel, Wirt-
schaftskriminalitat und Rechtsgut, S. 207 ff., Frister, StR AT, 3. Kap. lll. 2. Rn. 20;
Luderssen, Kriminologie Rn. 113.

445 Hassemer, in: AK-StGB, vor § 1 Rn. 269.

4 Walter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 13.

“47\Walter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 13.

48 Bringewat, Grundbegriffe StR, Rn. 17; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 19 Il A 1
Rn. 10; Otto, StR AT,§ 1 1l 3 Rn. 32.

49 vgl. Roxin, StR AT § 2 C Rn. 10 mit den Beispielen der Rechtsgiiter ,Volksge-
sundheit* und ,Leistungsfahigkeit der Versicherungswirtschaft®; Frister, StR AT,
3. Kapitel Il Rn. 29 zu dem Problem des Beischlafs unter Verwandten.

%0 Roxin, StR AT § 2 D Rn. 46 ff.
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Ob dieser Vorwurf im Hinblick auf die vorgenannten Universal-
rechtsguter berechtigt ist, somit von einer Entmaterialisierung des
Rechtsgutsbegriffes gesprochen werden kann, héngt maRgeblich
vom Verstandnis des Verhéltnisses ab, in dem Individual- und Kol-
lektivrechtsgiter zueinander stehen und davon, welches Mindest-
mafd an Beeintrachtigungsfahigkeit einem Rechtsgut abverlangt

wird.

1. Dualistische Auffassung

Vertreter der sogenannten dualistischen Rechtsgutslehre®" erken-
nen beide Rechtsgutstypen — teilweise auch gleichberechtigt**? — als
eigenstandige Subkategorien nebeneinander an. Nach dieser Auf-
fassung losen sich Interessen der Gesellschaft von individuellen
Einzelinteressen als Interesse einer ,Gesamtperson“ ab. Auf diese
Weise institutionalisieren sich die Lebensbedirfnisse und Interessen
vieler Einzelner zu einem Gesamtinteresse. Dieser Wandel beim
Trager des Rechtsguts fiihrt zu einer Anderung sowohl fiir die Be-
deutung als auch die Funktion des Rechtsguts: Da es auf das Inte-
resse des Einzelnen durch die Institutionalisierung eines Gesamtin-
teresses nicht mehr ankommt, kann dieses Gesamtinteresse auch
gegen das ursprlingliche Interesse des urspriinglichen Rechtsguts-

tragers durchgesetzt werden*.

2. Monistische Auffassungen

Demgegeniiber setzen monistische Ansichten an zwei diametral
entgegengesetzten Ausgangspunkten an: Entweder werden
Rechtsgiter vom Staat her als “Glter der Gesamtheit oder des
Staates® konzipiert und infolge dessen Individualrechtsgiter wie
Leben und Gesundheit als rechtlich zugeteilt oder aus den Staats-
funktionen heraus aus dem Universalrechtsgut abgeleitet***. Oder
aber der Monist setzt beziglich des Rechtsgutsbegriffs anthropo-

zentrisch an (personale Rechtsgutslehre) und erachtet die Univer-

45! Tiedemann, Tatbestandsfunktionen, S. 119 ff.: ders., WiStR, § 1 | 3, Rn. 45.

52 Tiademann, Tatbestandsfunktionen, S. 119 ff.

53 vgl. dazu Hassemer, Theorie, S. 71 ff.

5% Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 3c); Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 19 1 A 1
Rn. 10 f.; Binding, Normen, S. 358.
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salrechtsguter nur dann als legitim, wenn sie der personalen Entfal-
tung des Individuums dienen®°. Nach der personalen Rechtsguts-
lehre lasst sich ein Universalrechtsgut von den Interessen der betei-
ligten Individuen her begreifen und ableiten, sodass das fir das
Scalping interessierende Rechtsgut der Funktionsfahigkeit der
Uberwachten Markte in der Gesamtheit der an diesen Méarkten Teil-
nehmenden zu erblicken ware, die an einem unmanipulierten
Marktpreis interessiert sind**°. Die Existenz von Universalrechtsgii-
tern steht daher auch bei den Verfechtern der monistischen perso-
nalen Rechtsgutstheorie nicht in Frage®’, jedoch wird bei einzelnen
Kollektivrechtsgutern deren  Ruckfihrbarkeit auf individuelle
menschliche Interessen angezweifelt und damit im Hinblick auf den
systemkritischen Charakter des Rechtsguts die Kriminalpolitik und

Rechtsanwendung hinterfragt*®.

3. Unterscheidung zwischen Rechtsgut und Handlungs-

oder Angriffsobjekt

Uberwiegend Einigkeit herrscht in der Rechtslehre noch insoweit,
als das Rechtsgut (oder Schutzobjekt) vom Handlungs- (oder An-
griffs)objekt zu unterscheiden ist**°. So ist das Handlungsobjekt von
Diebstahl oder Sachbeschadigung die korperliche Sache, wahrend
es sich bei dem geschiitzten Rechtsgut um Eigentum oder Gewahr-
sam handelt**°. Es wird jedoch kontrovers dartber diskutiert, ob es
sich bei dem Rechtsgut lediglich um einen — nicht als solchen ver-

461

letzbaren — ideellen Wert handelt™“ oder ob das Rechtsgut tatsach-

462

lich etwas Reales darstellt Fur die erstgenannte Auffassung

spricht, dass es sich schon begrifflich, z. B. bei der einhellig als

%5 Marx, Zur Definition des Begriffs ,Rechtsgut®, S. 79 ff.; Hassemer, in: AK-StGB,
vor 8 1 Rn. 274 ff.; ders., Theorie, S. 69 f.
%% vgl. Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 115. Mit weiteren Beispielen Hassemer, in:
AK-StGB, vor § 1 Rn. 277.
47 Hassemer, in: AK-StGB, vor § 1 Rn. 281.
458 Hassemer, in: AK-StGB, vor 8 1 Rn. 289. Siehe zum systemkritischen Rechts-
gslétsbegriff auch vorne 2. Teil A. 1I. 3. e).

Vgl. nur Welzel, StR, S. 4; Roxin, StR AT, § 2 G Rn. 65; Jescheck/Weigend,
StR AT, 8§ 26 | 4.
%0 Maurach/zipf, § 19 1 1. Rn. 16.
51 Maurach/Zipf, § 19 Il 1. Rn. 12; Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 2; Ziouvas,
KapitalmarktStR, S. 115; Otto, StR AT, § 1 Il 3. Rn. 31 ff.; Baumann/Weber/Mitsch,
StR AT, 8§ 3 Rn. 18.
*2 Binding, Normen, S. 344-353; Roxin, StR AT, § 2 Rn. 66 f., Fn. 66-68 m. w. N;
Welzel, StR, S. 4 vertritt die Auffassung, das Rechtsgut kénne sowohl ideelles
Objekt als auch realer Zustand oder Lebensbeziehung sein.
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483 nicht um etwas Greifbares handelt,

Rechtsgut anerkannten Ehre
dessen Substanz einer Verletzung zuganglich ist. Die Gegenmei-
nung weist darauf hin, es handele sich etwa bei der durch
8§ 185 ff. StGB geschitzten Ehre zwar um nichts Materielles; sie
besitze jedoch eine soziale Realitat und kénne durch Beleidigungen,

Uble Nachrede und Verleumdung effektiv verletzt werden.

4. Stellungnahme

Mit einer dualistischen Sichtweise lasst sich eine einheitliche
Rechtsgutslehre und damit eine einheitliche Theorie des Verbre-
chens nicht begriinden, da die Frage offen bleibt, worin sich Indivi-
dual- und Universalrechtsgut mit Ausnahme der Tragereigenschaft
unterscheiden und worin sie sich dhneln. Zu Recht weist Hassemer
darauf hin, dass sich ohne einen Ubergeordneten Metabegriff das
Verhéltnis der beiden Rechtsgutskategorien zueinander nicht be-
stimmen lasst*®*. Nach dualistischer Anschauung entstehen neue
Schutzobjekte typischerweise durch Erweiterung um Gesamtrechts-
guter, ohne dass dieser Vorgang Einfluss auf die bestehenden Indi-
vidualrechtsgiiter ausiiben wiirde*®. Ein etatistischer monistischer
Ansatz, nach dem Individualrechtsgtter als vom Staat zugeteilt an-
zusehen waren, erscheint verfehlt, da einer Personalunion von
Strafgesetzgeber als rechtsgutskonstituierender Instanz auf der
einen und dem Staat als Trager der Rechtsgiter auf der anderen
Seite keinerlei kritisches Potential beizumessen ware*®® und ein rein
systemimmanenter Rechtsgutsbegriff nach dem bisherigen Ergeb-
nis der Untersuchung abzulehnen ist*®’. Damit ist der monistischen

personalen Rechtsgutslehre der Vorzug zu geben.

Ein ideeller Rechtsgutsbegriff fordert die Tendenz, Allgemeinbegriffe
ohne Realitatsgehalt als Rechtsgiter auszugeben, wodurch die
Leistungsfahigkeit des systemkritischen Rechtsgutsbegriffes entwer-
tet wirde, weil er es dem Gesetzgeber ermoglichte, nicht greifbare

Begriffe zum Rechtsgut zu erheben, sofern der Gesetzgeber nur

“53 yigl. nur Jescheck/Weigend, StR AT, § 26 | 3 c; Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 27.
54 v/gl. dazu Hassemer, Theorie, S. 78.

“%5 vgl. dazu Hassemer, Theorie, S. 74 f.

466 Hohmann, Das Rechtsgut der Umweltdelikte, S. 61.

“7 Siehe dazu vorne 2. Teil A. 1. 4 e).
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Handlungsbedarf sieht*®®. Zudem ist es widerspriichlich, die Aufga-
be des Strafrechts im Rechtsguterschutz zu erblicken, dabei jedoch
von Rechtsgiitern auszugehen, die unverletzbar sind*®®. Erforderlich
ist zwar kein korperlicher Gegenstand, aber ein in der Wirklichkeit
vorkommender sozialer Interaktionsvorgang, eine soziale Realitat.
Somit durfen nur konkrete Rechtsglter mit einem reellen, empirisch
feststellbaren Substrat als schutzwirdig in Betracht gezogen wer-

470

den™”, um einer Entmaterialisierung des Rechtsgutsbegriffs entge-

genzuwirken.

Auf Basis dieser Erkenntnisse wird in einem né&chsten Schritt zu
Uberprifen sein, ob es sich bei den vom Strafgesetzgeber herange-
zogenen Universalrechtsgutern (Funktionsfahigkeit der tberwachten
Markte, Zuverlassigkeit und Wabhrheit der Preisbildung an Borsen
und anderen Uberwachten Markten, Vertrauen der Anleger in die
Integritat und Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes) um ,Leerflos-
keln“ oder tatsachlich um hinreichend prazisierte, konkrete Schutz-
objekte handelt, die sich auf Individualinteressen zurtckfihren las-

sen.

V. Untersuchung der Rechtsgutsqualitat der Funktionsfa-
higkeit der iberwachten Markte

Um die Rechtsgutsqualitat der Gberwachten Markte untersuchen zu
kénnen, erscheint es sinnvoll, diesen Teil der Markte im System des
Kapitalmarktes zunachst zu lokalisieren, gegentiber den nicht orga-
nisierten Markten abzugrenzen und sodann seine Funktionsweise

darzustellen.

*%8 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 66 f.

%9 Amelung, Rechtsgiiterschutz, S. 199; Roxin, StR AT, § 2 Rn. 66 f.

7% Roxin, StR AT, § 2 Rn. 66 f.; Hohmann, GA 1992, 76 (78) m. w. N.; Ziouvas,
KapitalmarktStR, S. 116, der Rechtsgiiter allerdings als gedankliche Gebilde be-
greift; vgl. auch Maurach/Zipf, 8 19 Il 1. Rn. 12 sowie Hefendehl, Kollektive
Rechtsguter, § 7 1l 2 ¢ dd, der jedoch fiir jedes Uberinstitutionelle Rechtsgut prifen
mochte, ob es hinreichend bestimmt im Sinne eines handlungsmotivierenden Um-
standes ist und somit Vertrauensgegenstand sein kann.
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1. Darstellung und Abgrenzung der organisierten Markte

Fur den Begriff des Kapitalmarktes gibt es keine allseits anerkannte
Definition*’!, sodass er zu den unprézisesten und erklarungsbediirf-

tigsten der juristischen Fachsprache gezahlt wird*"2.

a) Abgrenzung Kapitalmarkt - Gutermarkt

Der Kapitalmarkt ist ein Teil der Finanzmarkte*’®, die sich von den
Guterméarkten dadurch unterscheiden, dass sie einen Markt betref-
fen, an dem sich Angebot und Nachfrage an Geld und geldwerten
Titeln treffen*”. Neben dem Kapitalmarkt stellen der Geld- und der
Devisenmarkt weitere Bestandteile des Finanzmarktes dar*”. Vom
Geldmarkt wird der Handel mit Geld und Geldmarktpapieren bzw.
Geldmarktinstrumenten umfasst, wobei wesentliche Marktteilneh-
mer Kreditinstitute und die Bundesbank, aber auch einige Industrie-
unternehmen sind*’®. Der Geldhandel beinhaltet den Handel unter
Kreditinstituten in Guthaben, die die Marktteilnehmer auf ihren Giro-
konten bei der Zentralbank unterhalten. Auf dem Geldmarkt werden
zudem Geldmarktpapiere gehandelt, die nicht bereits dem Anwen-
dungsbereich des § 2 Abs. 1 WpHG unterfallen, sodass praktisch
fur die Geldmarktinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 1a WpHG nur
die fir den Wertpapiermarkt weniger geeigneten fungiblen Instru-
mente mit kurzer Laufzeit verbleiben, wie kurzfristige Schuldschein-
darlehen oder Schatzwechsel*”’. Der Devisenmarkt befasst sich mit

dem Handel von Devisenforderungen, mithin mit Anspriichen auf

4" Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 (217); Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 3.

472 Qulds, in: Kimpel, Bank- und KapitalmarktR, Rn. 14.26.

3 Oulds, in: Kiimpel, Bank- und KapitalmarktR, Rn. 14.26 m. w. N.

47 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 151; Lenenbach, Kapitalmarkt- und BérsenR,
Rn. 1.8; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 (217).

47> zur Abgrenzung von Kapital- und Geldmarkt vgl. auch Merkt/Rossbach,
JuS 2003, 217 (218) mit weiteren Hinweisen in Fn. 7; Ziouvas, KapitalmarktStR, S.
151.

476 Qulds, in: Kimpel, Bank- und KapitalmarktR, Rn. 14.52 f.; Bruski, in: Schimans-
ky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 10.

4"" Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 10 f;
Hilgendorf, in: Park, KapitalmarktStR, Kap.1, T 1 § 12 Rn. 29; siehe auch Luthje,
Funktionsfahigkeit Borse, S. 52.
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Zahlung in fremder Wahrung an einem ausléandischen Platz im Hei-

matland dieser Wahrung®*'®.

b) Kapitalmarkt im engeren Sinne

Teilweise wird in der Literatur*”® hinsichtlich des Kapitalmarktes nur

zwischen der Borse*°

einerseits und dem ,Grauen Kapitalmarkt*
andererseits unterschieden. Demgegeniber erscheint es praziser,
zwischen dem Kapitalmarkt im engeren und im weiteren Sinne zu
unterscheiden. Als Kapitalmarkt im engeren Sinne wird wiederum
teils lediglich der Wertpapiermarkt aufgefasst, der den Handel mit
den in § 2 Abs. 1 WpHG aufgefilhrten Wertpapieren beinhaltet*".
Diese Kapitalmarkttitel zeichnen sich, wie die Wertpapiere des
§ 2 Abs. 1 WpHG, durch ihre gesteigerte Umlauffahigkeit und Fun-
gibilitat, d. h. Austauschbarkeit im Sinne des § 91 BGB als vertret-
bare Sachen, aus*®. Eine derart eingeschrénkte Definition wird zu-
recht als zu eng empfunden, sodass mit dem Hinweis auf die
Legaldefinition in § 2 Abs. 2b WpHG, nach der auch Geldmarktin-
strumente, Derivate und Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren
dem Anwendungsbereich der Finanzinstrumente des WpHG unter-
fallen, der Kapitalmarktbegriff dynamisch in Anlehnung an den je-
weiligen legislativen Schutzzweck definiert wird*®®. Diese Auffas-
sung kann sich auch auf die Gesetzesbegriindung zum AnSVG
stitzen, die die Begriffe Finanzmarkt und Kapitalmarkt synonym

verwendet*®*

und damit einer Beschrankung des Kapitalmarktes im
engeren Sinne allein auf den Wertpapiermarkt betreffend Wertpa-

piere im Sinne des 8§ 2 Abs. 1 WpHG eine Absage erteilt.

478 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 12 f.; Oulds,
in: Kimpel, Bank- und KapitalmarktR, Rn. 14.58 ff.

79 vgl. den Nachweis bei Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 151.

%0 Der Begriff ,Borse* wird zuriickgefiihrt auf den Namen der Briigger Familie van
der Burse, vor deren Haus sich Kaufleute zu Geschéftszwecken getroffen haben
sollen. Der Familienname wird in Zusammenhang gebracht mit dem niederlandi-
schen Begriff ,beurs® = Geldbeutel; vgl. Stichwort Bérse in Brockhaus.

481 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 67; vgl. weitere Nachweise bei Bruski, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 4.

82 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 68; Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 152.

“83 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 5; vgl. dazu
auch vorne 2. Teil A. II. 1. a).

484 BT-Drucks. 15/3174, S. 29 zu § 4 Abs. 1 WpHG ,Finanzmarkt®, S. 26 zu Allge-
meiner Teil und S. 40 zu § 38 Abs. 3 WpHG ,Kapitalmarkt®; Bruski, in: Schimans-
ky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 6.
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aa) Primarmarkt

Innerhalb dieses Kapitalmarktes im engeren Sinne ist weiter zwi-
schen Primar- und Sekundarmarkt zu untergliedern, wobei auf dem
Erstgenannten Kapitalmarktpapiere zum ersten Mal im Wege einer
Emission untergebracht werden, wahrend auf dem Sekundarmarkt
die weitere VeraulRerung der Titel und damit der eigentliche Handel
im Sinne einer Zirkulation stattfindet*®®>. Der Primarmarkt beinhaltet
die Gesamtheit der Schritte bis zum ersten Verkauf der Kapital-
marktpapiere an interessierte Anleger*®, bei dem sich die Erstplat-
zierung ohne einen Handel an der Bérse vollzieht*®’. Dabei umfasst
die Emission sowohl die Ausgabe/Begebung der Wertpapiere als
auch die Platzierung derselben beim Anlegerpublikum?®,

D) Selbstemission — Fremdemission

Sofern der Emittent Kapitalmarktpapiere direkt an Anleger verau-
RBert, platziert er diese unmittelbar auf dem Primarmarkt, weshalb in

d*®. In der

diesem Fall von einer Selbstemission gesprochen wir
Praxis stellt die Selbstemission einen Ausnahmefall dar, da der
Emittent regelmaflig das Fremdkapital zu einem festen Zeitpunkt

benétigt*®.

Den Regelfall der Platzierung bildet die Fremdemission, bei der
Kreditinstitute zwischengeschaltet werden, da den Emittenten ne-
ben dem nétigen Kapital in der Regel weder ein ausgedehntes Ver-
triebsnetz, noch etablierte Verbindungen zur Verfiigung stehen.
Anders als bei der Selbstemission wird der Begebungsvertrag nicht
zwischen Emittent und Anleger, sondern zunéchst zwischen Emit-

tent und dem Kreditinstitut geschlossen. Die letztendliche Platzie-

85 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 70 ff.; Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 152;
Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 (218); Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 20 ff.; Sorgenfrei, in: Park, KapitalmarktStR, Teil 1
Einleitung Rn. 3.

“86 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 20.

87 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 70.

88 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 32 Rn. 7.

“89 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 21; Buck-
Heeb, KapitalmarktR, Rn. 71.

490 Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 (218); Ekkenga, in: Claussen, Bank- und
BdrsenR, § 6 Rn. 306.
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rung erfolgt erst, wenn die Platzeure die vom Emittenten erworbe-

nen Finanzinstrumente an die Anleger verauRert haben*®*.

(2) Zulassung/Einbeziehung

Nach dem Wortlaut des Gesetzes (88 32 ff. BorsG n. F.) handelt es
sich bei dem regulierten Markt an einer Bérse im Inland um einen
organisierter Markt**2. Damit mit einem Wertpapier an einer Bérse
gehandelt werden darf, bedarf es einer Erlaubnis, die fur das Seg-
ment des regulierten Marktes*®*® &ffentlich-rechtlicher Natur ist, der
Zulassung nach § 32 Abs. 1 B6rsG*** bzw. der Einbeziehung bereits
an einem anderen regulierten Markt gehandelter Wertpapiere nach
§ 38 Abs. 1 S. 1 BorsG*®. Beantragt wird die Zulassung vom Emit-
tenten zusammen mit einem der in § 32 Abs. 2 S. 1 B6rsG genann-
ten Unternehmen. Die an die Zulassung gestellten Voraussetzun-
gen lassen sich § 32 Abs. 3 BorsG sowie 88 1-12 BorsZulV ent-
nehmen*®. Neben den emittenten- und wertpapierbezogenen Zu-
lassungsvoraussetzungen muss ein von der BaFin gebilligter Pros-
pekt vorliegen, den die Borsengeschéftsfithrung verwendet*’. So-
fern ein Wertpapier bereits an einem anderen regulierten Markt ge-
handelt wird, kann auf Antrag des Emittenten die Aufnahme der
Notierung auch an diesem regulierten Markt erfolgen®®. Fiir einen
Handel im Freiverkehr verlangt der Gesetzgeber die auf rein privat-
rechtlicher Grundlage erfolgende Einbeziehung nach
§ 48 Abs. 1 S. 2 BorsG*®. Die Zulassung bzw. Einbeziehung kann
Teil der Platzierung und damit der Emission sein, wobei eine Emis-
sion jedoch nicht zwangslaufig eine Zulassung voraussetzt, da auch

nicht zugelassene/einbezogene Wertpapiere offentlich oder privat

491 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 21 f;

Ekkenga, in: Claussen, Bank- und BérsenR, § 6 Rn. 306 ff.

92 Siehe dazu hinter 2. Teil A IV. 1. b) bb) (1) (aa).

“93 Siehe dazu hinten 2. Teil A IV. 1. b) bb) (1) (aa).

9 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 32 Rn. 5 f.

% GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 38 Rn. 4 ff; Ekkenga/Maas, Wertpapieremissio-
nen, 8 2 Rn. 162 ff.

% Siehe dazu im Einzelnen: GroR, KapitalmarktR, BérsG § 32, Rn. 13 ff. sowie
BorsZulV 88 1-12, Rn. 2-22.

97 Aber nicht nochmals priift, siehe GroR, KapitalmarktR, B6rsG, § 32, Rn. 16 ff.
9% GroR, in: E/B/J/S, Bank- und BorsenR, Rn. IX 314 ff.

4% siehe dazu im Einzelnen: Grol3, KapitalmarktR, BorsG, § 48 Rn. 3 ff.
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platziert werden kénnen®®, der Emittent hierbei tiber die Privat- oder

Fremdemission tatig werden kann.

bb)  Sekundarmarkt

Der Sekundarmarkt wiederum lasst sich in den bdrsenmafig orga-

nisierten und den auRerbérslichen Kapitalmarkt untergliedern®".

D) Borslicher Kapitalmarkt

Es wurde herausgearbeitet, dass der in der Gesetzesbegriindung
verwendete Begriff der Funktionsfahigkeit der Uberwachten Wertpa-

piermarkte zwar zu kurz greift>®

, da der Gesetzgeber auch die
Funktionsfahigkeit der Uberwachten Geld-, Devisen- und Waren-
markte schitzen wollte. Da es sich bei den Wertpapiermérkten je-
doch um den Teil des Kapitalmarktes handelt, den die Gerichte bis-
lang bei der Beurteilung von Scalpingfallen im Blickpunkt hatten®®,
wird zur Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes bei der
Darstellung des borslichen Kapitalmarktes nur auf den Wertpapier-

handel eingegangen.

In Deutschland existieren derzeit Wertpapierborsen in Berlin, Dls-
seldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, Miinchen und
Stuttgart®®. Nachdem der allgemeine Begriff der Borse lange Zeit
nicht naher definiert war, wurde durch das FRUG diesbeziiglich fur
Klarheit gesorgt. Bérsen sind nach § 2 Abs. 1 BorsG teilrechtsfahige
Anstalten des offentlichen Rechts, die multilaterale Systeme regeln
und Uberwachen, welche die Interessen einer Vielzahl von Perso-
nen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Wirt-
schaftsgitern und Rechten innerhalb des Systems nach festgeleg-
ten Bestimmungen in einer Weise zusammenbringen oder das Zu-

sammenbringen fordern, die zu einem Vertrag Giber den Kauf dieser

% GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 32 Rn. 7.

! Zur Wertpapierleihe und Repogeschaften siehe Bruski, in: Schimans-
kg//Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 48 ff.
%2 siehe vorne 2. Teil A. I1. 1. a).
503 siehe vorne 1. Teil A; Arlt, Anlegerschutz, S. 110.
504 Briscker, in: Claussen, Bank- und BérsenR, § 6 Rn. 10.
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Handelsobjekte fiilhren®®. Traditionell waren Bérsen als Prasenz-
borsen ausgestattet, d. h. der Wertpapierhandel wurde bei physi-
scher Prasenz der Marktteilnehmer am gleichen Ort durchgefiihrt>®.
Im Hinblick auf die technische Entwicklung vom Parketthandel zum
vollautomatischen Bérsenhandel (Computerbérse) ist der Borsen-
handel nicht mehr notwendig ortsgebunden®”. Bei einer vollautoma-
tischen Computerbdrse geben die Teilnehmer an verschiedenen
Orten, auch aus dem Ausland, ihre Orders in ein Computersystem
ein, in dem dann die Auftrdge in einem Zentralrechner zusammen-
gefuihrt werden. Bei deckungsgleichen Kauf- und Verkaufsangebo-
ten kommt es zu einer Zusammenfuhrung der Teilnehmer und ei-
nem Vertragsschluss. In Deutschland sind die Eurex® (european
exchange) und der Xetra®-Handel (exchange electronic trading) seit
ihrer Integration in die Frankfurter Wertpapierborse reine Computer-
borsen®®. Derartige Computerbérsen stellen multilaterale Handels-
systeme dar’®. An der Frankfurter Wertpapierbérse ist seit dem
23.05.2011 der Parketthandel abgeschafft; der Handel findet aus-

schlieBlich tiber Computerbérsen statt>™°.

(@aa) Regulierter Markt / organisierter Markt

Nachdem der bérsliche Handel bis in das Jahr 2007 in drei Seg-
mente untergliedert war, den Amtlichen Markt (88 30 ff. BorsG
a. F.), den Geregelten Markt (88 49 ff. BorsG a. F.) und den Frei-
verkehr’™', hat der Gesetzgeber im FRUG die Unterscheidung zwi-
schen amtlichen und geregeltem Markt aufgegeben und die Zulas-
sungsvoraussetzungen zum Bodrsenhandel (,regulierten Markt®) im
Abschnitt 4 des Borsengesetzes (88 32 ff. BorsG n. F.) einheitlich

%5 Hopt, in: Baumbach/Hopt, HGB, BérsG § 2 Rn. 1.

% GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 2 Rn. 8.

507 Grol3, KapitalmarktR, BorsG § 2 Rn. 8; Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 23; generell zum Wertpapierterminhandel siehe
Brocker, in: Claussen, Bank- und BorsenR, § 6 Rn. 72 ff.

%% Bryski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 23.

%99 sjehe dazu hinten 2. Teil A IV. 1. b) bb) (2) (bb).

*1% Zur Beendigung des Prasenzhandels an der Frankfurter Wertpapierborse siehe
das Xetra-Rundschreiben Nr. 063/2011 der Deutsche Borse Group, abrufbar unter
http://deutsche-boerse.com.

11 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 24.
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geregelt®*?

mit der Mdglichkeit, in Bérsenordnungen weitergehende
Emittentenpflichten fiir Teilbereiche dieses Marktes vorzusehen®.
Das FRUG unterscheidet zwischen Handelsplatzen®** und im Be-
reich des multilateralen Handels zwischen verschiedenen Handels-
modellen®?. Als Handelsplatze existieren nunmehr der regulierte
Markt, multilaterale Handelssysteme sowie systematische

Internalisierer.

Nach dem Wortlaut des Gesetzes (88 32 ff. BorsG n. F.) handelt es
sich bei dem regulierten Markt an einer Bérse im Inland um einen
organisierten Markt>'®. Dies gilt unabhangig davon, ob gleichzeitig
eine Zulassung zu einem Marktsegment mit weiteren Zulassungs-
folgepflichten®’ erfolgt (wie z. B. beim Prime Standard der Frankfur-
ter Wertpapierborse) oder nicht (wie z. B. beim General Standard
der Frankfurter Wertpapierbdrse). Ebenso irrelevant ist, ob die Ak-
tien in Auswahlindices (z. B. DAX®, MDAX®, TecDAX® oder
SDAX®) enthalten sind®®. Fir den organisierten Markt gibt
8§82 Abs. 5 WpHG eine Begriffsbestimmung. Nach dieser bereits
zitierten Definition ist ein organisierter Markt ein durch staatliche
Stellen genehmigtes, geregeltes und Uberwachtes multilaterales
System, welches die Interessen einer Vielzahl von Personen am
Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Finanzinstru-
menten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestimmun-
gen in einer Weise zusammenbringt oder das Zusammenbringen
fordert, die zu einem Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumen-
te fihrt. Die Zulassungsvoraussetzungen sind in 88 32 ff. BorsG

geregelt. Zulassungsvoraussetzung fur Wertpapiere zum regulierten

12 Epke, in: MiiKo, HGB, § 319a HGB Rn. 5; Weber, NJW 2007, 3688 (3689);
Brocker, in: Claussen, Bank- und BorsenR, § 6 Rn. 44; Holzborn/Israel, NJW 2008,
791 (795).

>3 \Weber, NJW 2007, 3688 (3689).

14 Gomber/Hirschberg, AG 2006, 777 (779); Spindler/Kasten, WM 20086,
1749 (1753 f.); Fleischer, BKR 2006, 389 (393 f.).

15 vgl. Gomber/Hirschberg, AG 2006, 777 (779), die als Handelsmodelle den
elektronischen Handel und den Parketthandel auffiihren.

516 Wenn auch die Richtlinie 2004/39/EG vom 21.04.2004 von ~geregeltem Markt"
spricht, wéhrend das inlandische Recht (z.B. in § 2 Abs. 5 WpHG und
§ 2 Abs. 7 WpUG) den Begriff des ,organisierten Marktes* verwendet, Ekkenga, in:
MiKo HGB, 88 343-372, Anhang |, Effektengeschaft Rn. 8; Fuchs, in: Fuchs,
W7pHG, 8 2 Rn. 142.

7 zu Begriff und Inhalt der Zulassungsfolgepflichten vgl. Buck-Heeb,
KapitalmarktR, Rn. 467 ff. und Brécker, in: Claussen, Bank- und BorsenR, § 6 Rn.
51 ff.

518 Angerer, in: Geigel/StiBmann, WpUG, § 1 Rn. 64; eine Erlauterung der
Auswahlidizes findet sich in Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 117, Fn. 46-49.
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Markt ist ein offentlich-rechtliches Zulassungsverfahren, das mit
einer offentlich-rechtlichen Zulassungsentscheidung abschlielRen
muss®®. Zusétzlich legt der regulierte Markt den Emittenten um-
fangreiche und anspruchsvolle Zulassungsfolgepflichten auf, wie die
Ad-hoc-Publizitatspflicht nach 8 15 WpHG, mit der eine rasche In-
formationsgleichheit des Publikums hergestellt werden soll*®. Die-
ser kapitalmarktrechtliche Begriff des organisierten Marktes, hebt
damit maRgeblich auf die staatliche Uberwachung des Handelsge-

b521

schehens ab™", sodass der Gesetzgeber diesen organisierten Markt

im Blick hatte, als er von tberwachten Markten sprach, deren Funk-

522

tionsfahigkeit es vor Scalping zu schitzen galt>™*. Mit Ausnahme

523

gewisser multilateraler Handelssysteme™ stellt nur die Bérse einen

organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 1 BorsG dar.

(bb)  Freiverkehr

Gegenuber dem regulierten Markt bietet § 48 BorsG Uber den Frei-
verkehr die Mdglichkeit eines Handels mit Wertpapieren an, die
nicht zum Kreis der durch teilrechtsfahige Anstalten des 6ffentlichen
Rechts staatlich organisierten und staatlich Uberwachten Markte
zahlen. Es werden neben einigen deutschen Aktien Uberwiegend
auslandische Aktien und Optionsscheine gehandelt. Der Freiverkehr
ist — anders als der regulierte Markt — nicht an formale Bedingungen
fur die Borsenzulassung gebunden und rein privatrechtlich organi-
siert. Die Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr ge-
schieht demgemal nach § 48 Abs. 1 BorsG allein auf privatrechtli-
cher Grundlage nach den in den Borsenordnungen fur den Freiver-
kehr erlassenen Bestimmungen, die rechtlich als Allgemeine Ge-
schaftsbedingungen zu qualifizieren sind>**. Allerdings unterliegt der
Freiverkehr der Uberwachung durch die Borsenaufsichtsbehérde®®.

So gibt es eine Einflussnahme der Boérsengeschéftsfihrung auf den

*19 Byck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 113.

520 siehe hierzu im Einzelnen Brocker, in: Claussen, Bank- und BorsenR,
8 6 Rn. 51 ff.

%21 y/gl. Ekkenga, in: MiiKo, HGB §§ 343-372, Anhang |, Effektengeschéft Rn. 8.

%2 giehe vorne 2. Teil A. II. 1. a).

°2 sjehe dazu hinten 2. Teil A IV. 1. b) bb) (2) (bb).

24 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 48 Rn. 3.

525 Grol3, KapitalmarktR, BorsG, 8 48 Rn. 2 f.; Brocker, in: Claussen, Bank- und
BorsenR, 8 6 Rn. 63.
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Freiverkehr als Ausfluss offentlich-rechtlicher Selbstverwaltung,
ebenso eine — im untechnischen Sinne — Einbeziehung des Freiver-
kehrs hinsichtlich der Geschéftsbedingungen und des Verfahrens
der Preisfeststellung in die offentlich-rechtliche Ordnung der Borse.
Fir den Handel in Freiverkehrswerten existiert eine Ooffentlich-
rechtliche Borsenzustandigkeit fir den ordnungsgeméafien Borsen-
handel und eine Letztkontrollbefugnis der Bdrsenaufsichtsbehor-
de®?. Der Freiverkehr stellt ein multilaterales Handelssystem i. S. d.
MIFID und 8§ 2 Abs. 3 Nr. 8, 31f ff. WpHG dar’*’, das nach h. M.
zwar weder dem Bérsenhandel im Rechtssinne®*®, noch den organi-

2 Der im Freiverkehr ermittelte

sierten Markten zuzuordnen ist
Preis ist hingegen ein Borsenpreis im  Sinne des
§ 24 Abs. 1 BérsG*®. Da sich das Marktsegment des Freiverkehrs
faktisch an der Borse vollzieht, wird es in dieser Arbeit unter den

borslichen Handel gefasst®*

, mit der Konsequenz, dass der Frei-
verkehr dem vom Gesetzgeber geschiitzten Rechtsgut der Funkti-
onsfahigkeit der Uberwachten Markte zuzurechnen ist und damit
zugleich die Erscheinungsform des Scalpings in Form von Options-

geschéften®*? als borslicher Handel verstanden wird.

(2) AulBerborslicher Kapitalmarkt

Von den organisierten Markten im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG ist

der auRRerborsliche Sekundarmarkt zu unterscheiden.

(aa) Allgemein

FUr den auRRerborslichen Handel existieren verschiedene Formen,

deren traditionellste Ausformungen der Telefonverkehr oder auch

526 Brgcker, in: Claussen, Bank- und BérsenR, § 6 Rn. 63.

2" sjehe dazu hinten 2. Teil A IV. 1. b) bb) (2) (bb); so auch Harrer/Miiller,
WM 2006, 653 (654); Hopt, in: Baumbach/Hopt, HGB, Bo6rsG, § 48 Rn. 2, Sorgen-
frei in: Park, KapitalmarktStR, Teil 1 Einleitung Rn. 3; a. A. Fuchs, in: Fuchs,
WePHG’ § 31f Rn. 1; Brocker, in: Claussen, Bank- und BoérsenR, 8§ 6 Rn. 20.

52 Ekkenga, in: MUKo, HGB, 88 343-372, Anhang |, Effektengeschéft Rn. 9, Fn. 35
m. w. N.

%2 Weber, NJW 2000, 2061 (2062); Hopt, in: Baumbach/Hopt, HGB, BorsG,
§ 48 Rn. 3.

3% GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 48 Rn. 9.

% 50 auch Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 152; Oulds, in: Kimpel, Bank- und
KapitalmarktR, Rn. 14.72; wohl auch Grof3, KapitalmarktR, BérsG, § 48 Rn. 2.

%32 sjiehe vorne 1. Teil D. III.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2000&s=2061
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2000&s=2061&i=2062
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Over-The-Counter (OTC-)Handel darstellen, bei denen die beteilig-
ten Parteien die Konditionen des Wertpapiertransfers frei aushan-
deln. GrofRere Bedeutung hat dieser neben dem Derivategeschaft
im Interbankenhandel bei der Vermittlung groRerer Aktienpakete
zwischen institutionellen Anlegern (sog. ,blockirades®) oder beim
sporadischen Transfer von Aktien kleinerer Gesellschaften®®.
Ebenso zahlt der auRBerhalb der Borsenzeiten stattfindende Handel
zum aufRRerborslichen Handel, selbst wenn borslich notierte Werte
Gegenstand des Handels sind®*. Fir den auRerbdrslichen Handel
sieht das WpHG die Handelsplatze der multilateralen Handelssys-
teme (8§ 31f-g WpHG) und der systematischen Internalisierer (8 32-
32d WpHG) vor.

(bb)  Multilaterale Handelssysteme und deren Abgrenzung zur

Borse

Nach § 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHG handelt es sich bei einem multilatera-
len Handelssystem um ein System mit bérsenahnlichen Struktu-
ren®®®, das die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und
Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach
festgelegten Bestimmungen in der Weise zusammenbringt, die zu
einem Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente fihren. Der
Betrieb eines multilateralen Handelssystems stellt nach der vorge-
nannten Definition eine Wertpapierdienstleistung dar, was auch der
Grund daflr ist, dass diese multilateralen Handelssysteme, die zu-
vor in § 59 BorsG a. F. (borsendhnliche Einrichtungen) behandelt
wurden und die nicht den Regeln der Bérsenméarkte unterliegen,
Eingang in das WpHG gefunden haben®*®. Die Legaldefinition der
multilateralen Handelssysteme weist groBe Ubereinstimmung mit
der des Borsenbegriffs nach § 2 Abs. 1 BorsG auf, wobei ein Unter-
schied schon in der Art der Zusammenfihrung zu finden ist. Wah-
rend bei einem regulierten Markt bereits die reine Mdglichkeit der
Kontaktaufnahme und des Zusammenfihrens erfasst wird, zeichnen

sich multilaterale Handelssysteme dadurch aus, dass das

3 Von Rosen, in: Assmann/Schiitze, KapitalanlageR, § 2 Rn. 279. Zu weiteren

auBerborslichen alternativen Transaktions- und Handelssystemen Rn. 280 f.
34 Hopt, in: Baumbach/Hopt, HGB, BérsG, § 48 Rn. 10.

3 Holzborn/Israel, NJW 2008, 791 (795).

%% Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 121.
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,Matching“ nach dem System zu einem Vertragsschluss fiihrt®*.
Malgeblich ist daher die Technikneutralitdt, die zu einer Zusam-
menfihrung von Angebot und Nachfrage ohne Einwirkungsmaoglich-
keit (etwa eine dem Vertragsschluss vorangehende Bonitatspri-
fung) des Betreibers fiihrt®®. Multilaterale Handelssysteme kénnen
sowohl von Wertpapierdienstleistungsunternehmen als auch von
Anbietern eines regulierten Marktes betrieben werden®**. Im Unter-
schied zum regulierten Markt werden zudem keine Anforderungen
an die Finanzinstrumente und die Emittenten bei der Einbeziehung
gestellt>™. Ferner entfallen bestimmte Zulassungsfolgepflichten, wie
etwa die in 88§ 15, 15a, 21 ff., 30a ff., 37n ff. WpHG geregelten®*.
Nicht zuletzt unterscheiden sich multilaterale Handelssysteme von
regulierten Markten darin, dass sie keiner Uberwachung durch die
Bdrsenaufsichtsbehérden unterliegen, sondern von der BaFin kon-

trolliert werden®*.

Die jeweilige Funktionalitat des Systems entscheidet dartber, ob
einer elektronischen Handelsplattform auch gleichzeitig Borsenqua-

%3 Werden bei einem multilateralen Handels-

litat beizumessen ist
system die strengen Zulassungsvoraussetzungen zum regulierten
Markt sowie die Zulassungsfolgepflichten erflllt, wie dies bei Eu-
rex® und dem Xetra®-Handel der Fall ist, handelt es sich um Com-
puterbdrsen®. Hinzu kommen muss die von § 2 Abs. 1 BorsG ge-
forderte Rechtsform der teilrechtsfahigen Anstalt o6ffentlichen

Rechts, die diese von multilateralen Handelssystemen abgrenzt®®.

(cc) Alternative Handelssysteme und deren Abgrenzung zur

Borse und multilateralen Handelssystemen

Von den multilateralen Handelssystemen sind alternative Handels-

systeme (Alternative Trading Systems — ATS>*) zu unterscheiden.

%37 Spindler/Kasten, WM 2006, 1749 (1754 f.).

%8 50 auch Brocker, in: Claussen, Bank- und BorsenR, § 6 Rn. 67.
%39 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 121.

540 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 122.

541 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 122.

542 Brocker, in: Claussen, Bank- und BorsenR, § 6 Rn. 67.

43 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 2 Rn. 9.

*# Siehe dazu vorne 2. Teil A IV. 1. b) bb) (2) (bb).

% GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 2 Rn. 6.

%4 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 2 Rn. 9.
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ATS fassen als Oberbegriff verschiedene alternative elektronische
Handelsplattformen wie Bulletin Boards, Electronic Communication
Networks und Proprietary Trading Systems zusammen. Unter Bulle-
tin Boards werden elektronische Systeme verstanden, in die Inte-
ressenten Angebote — vergleichbar mit Angeboten auf einer Pinn-
wand — einstellen, die dann, gegebenenfalls nach Verhandlungen
zwischen den Parteien, zu einem Geschéft auRerhalb des Systems
fuhren. Aufgrund dieses Vertragsschlusses aul3erhalb des Compu-
tersystems mangelt es am Vorliegen des Tatbestandsmerkmals des
Kaufs und Verkaufs innerhalb des Systems im Sinne des
§ 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHG, sodass weder von einer Borse, noch einem
multilateralen Handelssystem gesprochen werden kann. Bei Elect-
ronic Communication Networks handelt es sich um elektronische
Systeme, in denen Finanzintermediare von einem Emissionshaus —
mithin auf lediglich bilateraler Basis — Wertpapiere erwerben kon-
nen, sodass die Geschéafte immer mit demselben Kontrahenten zu-
stande kommen, weshalb auch dieses ATS keine Boérse und kein
multilaterales Handelssystem darstellt. Bei den Proprietary Trading
Systems nach deutschen Verstandnis, die den Electronic Commu-
nication System Networks im amerikanischen Sinn entsprechen, ist
es den angeschlossenen Teilnehmern im Rahmen eines elektroni-
schen Systems mdoglich, untereinander oder mit dem Betreiber des
Systems Wertpapiergeschafte abzuschlieBen. Ein derartiges
Proprietary Trading System waére, wirde es als teilrechtsfahige An-
stalt des offentlichen Rechts betrieben oder von dieser geregelt, als
multilaterales Handelssystem und als Borse i. S. d. des Borsenge-

setzes anzusehen®’.

(dd) Systematische Internalisierer

Bei den systematischen Internalisierern im Sinne des
§ 2 Abs. 10 WpHG handelt es sich um Unternehmen, die in organi-
sierter und systematischer Weise haufig regelmaRig Handel fir ei-
gene Rechnung durch Ausfuihrung von Kundenauftrégen aufRerhalb

eines geregelten Marktes oder eines multilateralen Handelssystems

47 vigl. zu den ATS GroR, KapitalmarktR, BorsG § 2 Rn. 9 f.
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betreiben®*®

, typischerweise bilaterale Handelssysteme mit nur einer
zentralen Gegenpartei®*, wie beim OTC-Handel’®. Im Hinblick auf
die Markttransparenz muissen systematische Internalisierer den in
88 32a ff. WpHG aufgefuhrten Pflichten nachkommen, unterliegen

nach § 35 WpHG jedoch nur der Aufsicht der BaFin.

c) Kapitalmarkt im weiteren Sinne/Grauer Kapitalmarkt

Vom aulRerborslichen Kapitalmarkt zu unterscheiden ist der Kapi-
talmarkt im weiteren Sinne, der auch als sog. Grauer Markt oder
Nebenkapitalmarkt bezeichnet wird>. Aus den Gesetzesmaterialien
zum AnSVG ergibt sich, dass auch der Graue Markt dem Bereich

des Kapitalmarktes zugeordnet wird>*?

, obgleich es sich bei ihm
nicht um ein Handelssegment im engeren Sinne handelt®™3. Er
zeichnet sich durch den Umstand aus, nicht abschlieend definiert
werden zu kénnen, sondern nur einer typologischen Umschreibung
zugéanglich zu sein. Es handelt sich um einen Markt fir nicht in
Wertpapieren verbriefte Risikokapitalanlagen, als dessen hervorste-
chende Merkmale Formenreichtum, kein vorgeschriebener Teil-
nehmerkreis, ein geringer Organisationsgrad und kaum ausgebilde-
te Sekundarmaérkte genannt werden kdénnen. Zu den Anlageformen
des Grauen Marktes zahlen insbesondere Beteiligungen an Publi-
kumspersonengesellschaften und Anteile an geschlossenen

Fonds®*,

d) Grafische Darstellung der Uberwachten Wertpapiermark-
te im System des Kapitalmarktes

Wie bereits dargestellt, greift der in der Gesetzesbegriindung ver-

wendete Begriff der Funktionsfahigkeit der Uberwachten Wertpa-

*8 Holzborn/Israel, NJW 2008, 791 (795).

*¥ Fychs, in: Fuchs, WpHG, § 2 Rn. 166; Spindler/Kasten, WM 2006, 1749 (1755);
Kumpan, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 2 Rn. 128.

550 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 137.

%! Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 153; Zimmer, DB 1998, 969 (969).

%52 BT-Drucks 15/3174, S. 27; so auch Lenenbach, Kapitalmarkt- und BérsenR,
Rn. 1.49.

%53 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 141.

>4 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 8; Buck-
Heeb, KapitalmarktR, Rn. 141 f.
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piermérkte zwar zu kurz®®, da der Gesetzgeber auch die Funktions-
fahigkeit der tberwachten Geld-, Devisen- und Warenmarkte schuit-
zen wollte. Im Sinne der vorgenommenen Beschrankung des Unter-
suchungsgegenstandes®® werden deshalb nachfolgend ausschlieR-
lich die Uberwachten Wertpapierméarkte untersucht. Deren Stellung
und deren Abgrenzung im System des Kapitalmarktes lassen sich

zusammenfassend grafisch wie folgt darstellen:

Kapitalmarkt

e
I

\
[ Geldmarkt ] [Devisenmarkt] [Kapitalmarkt

I—I—l

Kapitalmarkt Kapitalmarkt
i.e.S. iw.S.
1

I
I

Sekundarmarkt

I 1

Zulassung/Einbe- ST
ziehung Bérse Platzi 18 bérslich auRerbérslich
bzw. Freiverkehr atzierung

I—I—l

regulierter Markt Freiverkehr multilaterale syslema}tl}sche
Handelssysteme Internalisierer

—

2. Voraussetzungen fur die Funktionsfahigkeit der Uber-

wachten Markte

Als Bedingungen fir einen idealen und effizienten Markt werden die
institutionelle, die operationale und die allokative Funktionsfahigkeit

genannt.

%% gjehe vorne 2. Teil A. II. 1. a).
%% Siehe vorne 2. Teil A. IV. 1. b) bb) (1).
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a) Institutionelle Funktionsfahigkeit

Grundvoraussetzung fir den Handel an einem Markt, an dem An-
bieter und Nachfrager aufeinandertreffen kdnnen, ist dessen Bil-
dung, da erst durch die Zentralisierung von Angebot und Nachfrage
eine Wettbewerbssituation hergestellt wird, aus der bestmdgliche
Preise sowonhl fiir die Angebots- als auch die Nachfrageseite resul-
tieren kénnen®*’. Ist ein solcher Markt geschaffen, so werden zu den
allgemeinen Bedingungen der institutionellen Funktionsfahigkeit der
freie Zugang von Anbietern und Nachfragern zum Markt, typisier-

te558

und verkehrsfahige Anlageformen sowie die Liquiditat des
Marktes gezahlt®™®, wobei als Kriterien fiir die Liquiditat die ,Breite"
im Sinne einer Vielfalt des Marktangebotes einerseits und die , Tiefe"
als Anzahl der Investoren sowie das Volumen des Anlage suchen-
den und angelegten Kapitals andererseits, genannt werden®®. Der
Anleger erhebt diese Liquiditat im Sinne einer Aufnahmeféhigkeit
des Marktes zu einem wesentlichen Kriterium seiner Entscheidung,
da er bei einer Anlageentscheidung regelméaRig die jederzeitige spa-
tere VeraulRerung der erworbenen Finanzinstrumente in Betracht

ziehen wird®®*.

b) Operationale Funktionsfahigkeit

Als weiteres Ziel des Kapitalmarktes gilt es, die Kosten®®* sowohl fiir
die Emittenten als auch fiur die Anleger bei Kapitalmarktransaktio-
nen zu minimieren, da mit fallenden Kosten eine Steigerung der
Rendite erreicht werden kann, was wiederum zu einer Steigerung

der Akzeptanz des Marktes fiihrt>®®. Eine derartige Kostensenkung

°%7 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 155; Worm, Anlegerschutz durch Strafrecht,

S. 262 f.

%8 Zur Typisierungsfunktion siehe Liithje, Funktionsfahigkeit Bérse, S. 58.

559 Lenenbach, Kapitalmarkt- und BérsenR, Rn. 1.43; Oulds, in: Kimpel, Bank- und
KapitalmarktR, Rn. 14.148 ff.; Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 9.

560 Lenenbach, Kapitalmarkt- und BérsenR, Rn. 1.43; Kubler, AG 1977, 85 (89);
Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 90.

! Qulds, in: Kimpel, Bank- und KapitalmarktR, Rn. 14.148; zur Thematik der
Anlagebindung und Risikoeinschatzung aus Sicht des Anlegers siehe auch Lithje,
Funktionsfahigkeit Borse, S. 50 ff.; Sester, ZGR 2009, 310 (331).

%52 ausfihrlicher zu den einzelnen Kosten siehe Oulds, in: Kumpel, Bank- und
KapitalmarktR, Rn. 14.166 f. und Rudolph/R&hrl, in: Bérsenreform, S. 170-177.

563 Lenenbach, Kapitalmarkt- und BérsenR, Rn. 1.42; Oulds, in: Kimpel, Bank- und
KapitalmarktR, Rn. 14.167; Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb.,
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kann durch Offenlegung der Transaktionskosten®®* oder durch die
Verordnung von Publizitat erreicht werden®®. Je mehr wesentliche
Informationen veroffentlicht werden, desto geringer fallen die Kosten

fur eine Informationsbeschaffung aus™.

C) Allokation auf dem Primarmarkt

Die zentrale Aufgabe der Kapitalmarkte besteht aus volkswirtschaft-
licher Sicht darin, die knappe Ressource der Ersparnisse der priva-
ten Haushalte in fir unternehmerische Investitionen bendtigtes Ka-
pital zu transformieren. Hierbei soll durch die allokative Funktion des
Kapitalmarktes gewahrleistet werden, dass die verfiigbaren Erspar-
nisse bei vergleichbaren Rahmenbedingungen dorthin flieRen, wo
sie die hochste Rendite versprechen®®’. Gelangt das Kapital nicht
dorthin, kénnen ,gute Unternehmen® und ihre Projekte nicht finan-
ziert werden, sodass die Wirtschaft ihr Potential nicht voll aus-
schopft®®, da die weniger effizienten Unternehmen dann weniger
Anreiz dazu verspiren, aus Wettbhewerbsgriinden effizienzsteigern-

de Verfahren zu entwickeln.

Die Allokation von Kapital findet vor allem auf dem Primarmarkt

statt®®

, auf dem den Unternehmen erstmalig von den Anlegern Ka-
pital im Gegenzug zu Beteiligungsrechten am Unternehmen einge-

raumt wird>’®. MaRgeblich fiir die Hohe der Kapitaliiberlassung an

Vor 8§ 104 Rn. 89; siehe auch Rudolph/Rohrl, in: Borsenreform, S. 169; Worms,
Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 263.

564 Kubler, AG 1977, 85 (89), der als Beispiel den Haustirverkauf von Effekten oder
anderen Anlagemdglichkeiten heranzieht und darauf hinweist, dass im Falle der
Mitteilung, dass diese Vertriebsart zu Mehrkosten fuhrt, der Anleger wohl nach
einer anderen Mdglichkeit suchen wirde, sich mit dem besagten Finanzinstrument
einzudecken.

%5 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 10.

%) enenbach, Kapitalmarkt- und BorsenR, Rn. 1.42.

7 Qulds, in: Kiimpel, Bank- und KapitalmarktR, Rn. 14.168; Kibler, AG 1977,
85 (89); Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor § 104 Rn. 87;
Endell, NZG 2000, 1160 (1161); Kumpan, Regulierung auferborslicher WP-
Handelssysteme, S. 31; Lithje, Funktionsfahigkeit Boérse, S. 59 und 85 ff.; Kubler,
AG 1977, 85 (89), Sester, ZGR 2009, 310 (318); Worms, Anlegerschutz durch
Strafrecht, S. 263 f.

%% Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 156.

%9 Kumpan, Regulierung auBerborslicher WP-Handelssysteme, S. 31.

570 iithje, Funktionsfahigkeit Borse, S. 59 und S. 85 ff. mit der Einschrankung,
dass Aktienemissionen mit Ausnahme von Volksaktien regelméRig nicht direkt an
der Bdrse untergebracht, sondern von Banken vorfinanziert werden, die die Aktien
sodann langsam unter Beriicksichtigung eines schwankungsfreien Kursniveaus an
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den Emittenten ist daher der Preis, zu dem das Finanzinstrument
ausgegeben wird. Es werden bei der Preishildung das Festpreis-,

das Auktions- und das Bookbuildingverfahren unterschieden:

aa) Preisbildung nach dem Festpreisverfahren

Beim Festpreisverfahren wird nach Grundsatzen der Unterneh-
mensbewertung ein Emissionspreis, abziglich markttblicher Ab-
schlage vor Verdéffentlichung des Verkaufsprospektes, fixiert®". Da
die Unternehmensbewertung regelm&Rlig durch den Emittenten
selbst erfolgte und daher nicht immer einen marktgerechten Preis
widerspiegelte, wurde das Festpreisverfahren in den 90-er Jahren
fast ganzlich durch das — worauf im Anschluss eingegangen wird —
Bookbuilding-Verfahren verdrangt®’. Daher wird fir die vorliegende
Untersuchung zur Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes
auf dieses Preisbildungsverfahren nicht ndher eingegangen, das

Festpreisverfahren nur der Vollstandigkeit halber erwahnt>".

bb)  Preisbildung nach dem Auktionsverfahren

Beim — in Deutschland nur selten zur Anwendung gelangten®™* —
Auktionsverfahren werden die Aktien an die Investoren nach der
Hohe des gebotenen Preises zugeteilt. Der Ablauf des Auktionsver-
fahrens ist mit dem des Bookbuilding-Verfahrens vergleichbar. Auch
hier gibt der Emittent einen Mindestpreis und eine Mindeststiickzahl
vor, die innerhalb einer bestimmten Emissionsfrist gezeichnet wer-
den kann. Nach Ende der Zeichnungsfrist werden alle abgegebenen
Gebote potentieller Anleger nach der Hohe des gebotenen Preises
sortiert. Bei dem Preis, bei dem unter Berlicksichtigung aller Gebote
die letzte Aktie verkauft werden kann, wird der Emissionskurs fest-
gelegt. Anleger, die Gebote am oder oberhalb des Emissionspreises

abgegeben haben, werden bei der Ausgabe der Aktien bericksich-

den Bdrsen absetzen, um ihre Vorfinanzierung zu konsolidieren. Zur Kapitalbe-
schaffung fur Unternehmen vgl. ferner Dingeldey, Insiderhandel, S. 64.

"1 Heidelbach, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 37 Rn. 9; GroB, in:
E/B/JIS, Bank- und BérsenR, Rn. VII50.

572 GroR, in: E/B/J/S, Bank- und BérsenR, Rn. VII50.

°3 Weitere Einzelheiten zu den Nachteilen dieses Verfahrens auch fir den Emit-
tenten bei Stoll, Emissionspreis, S. 2 f.

°" schanz, Borseneinfiihrung, § 10 Rn. 90, Fn. 162.
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tigt, Investoren unterhalb des Emissionspreises gehen leer aus®”.
Zur Begrenzung des Gegenstandes der Untersuchung und wegen
der hierzulande ohnehin geringen Relevanz dieses Preisbildungs-
verfahrens wird — ebenso wie bei der Preisbildung nach dem Fest-

preisverfahren — auch dieses Verfahren nicht weiter vertieft.

cc) Preisbildung nach dem Bookbuilding-Verfahren

Die Preisbildung bei Aktienneuemissionen nach dem Bookbuilding-
Verfahren entwickelte sich auf europaischer Ebene aus dem bis
dahin gelaufigen Festpreis- und Auktionsverfahren®”® und wurde in
Deutschland erstmals 1994 bei der Kapitalerhéhung der Dresdner
Bank AG angewandt®”’. Es ist darauf gerichtet, dass institutionelle
Anleger zunachst Kaufangebote in der Pre-Marketing-Phase fir ein
Finanzinstrument abgeben. Aus diesen Preisangaben wird dann
eine Preisspanne von 10 bis 20 % ermittelt>’®, mit der das eigentli-
che Bookbuilding mit Marketing- und Orderphase erst beginnt. Als
Basis fur die Festlegung der Bookbuilding-Spanne wird der Wert der
Gesellschaft herangezogen, der regelmaflig von den Emissions-
partnern selbst oder in deren Auftrag von spezialisierten Wirt-
schaftsprifern festgestellt wird. Dabei werden Ublicherweise auch
Vergleichsdaten anderer Unternehmen der gleichen Branche zur
Werteinschatzung herangezogen®”. In der Marketingphase wird der

° oder One-on-One-

potentielle Emittent Uber sog. Roadshows>®
Meetings®® prasentiert. Danach wird den Anlegern in der Orderpha-
se die zeitlich begrenzte Mdglichkeit eingeraumt, innerhalb dieser
Preisspanne Kaufangebote abzugeben®®. Diese eigentliche
Bookbuilding-Phase betrégt zwischen zwei bis zehn Arbeitstagen®®.

Anschlielend werden alle in der Bookbuilding-Phase abgegebenen

°"5 GroR, in: E/B/J/S, Bank- und BorsenR, Rn. VII52.

°7% stoll, Emissionspreis, S. 6.

"7 Hein, WM 1996, 1 (2); Zum Sonderfall der Preishildung beim Handel per Er-
scheinen, der auf dem Kapitalmarkt im weiteren Sinne stattfindet, vgl. Pfil-
ler/Koehler, WM 2002, 781 (781); Sorgenfrei, in: Park, KapitalmarktStR, Teil 1,
8§ 20a, 39, 39 WpHG Rn. 32.

5”8 Schanz, Borseneinfithrung, § 10 Rn. 83; Ekkenga/Maas, Wertpapieremissionen,
8 2 Rn. 127.

°9 Jager, NZG 1999, 814 (816).

%% stoll, Emissionspreis, S. 12.

8L willamowski, Bookbuilding, S. 71.

%82 stoll, Emissionspreis, S. 13.

*8 Schanz, Borseneinfithrung, § 10 Rn. 84.
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Angebote gesammelt und zur Ermittlung eines einzigen marktge-
rechten Preises auf Basis einer Analyse des Orderbuches ausge-
wertet; dabei werden jedoch Angebote unterhalb des ermittelten
Preises nicht beriicksichtigt®®*. Der komplette Preisbildungsmecha-
nismus kann beim Bookbuilding-Verfahren bis zu 20 Bérsentagen

betragen®®®.

Fur den Scalper, der nicht zugleich Emittent ist>® bestehen daher
zwei (alternativ wie kumulativ) mogliche Ansatzmdglichkeiten. Er
kann sowohl in der Pre-Marketing-Phase versuchen, empfehlungs-
bedingt Einfluss auf die institutionellen Anleger und damit zunachst
auf die Bildung der Preisspanne zu nehmen, die im anschlieRenden
Bookbuilding (Marketing- und Orderphase) den Anlegern angeboten
werden soll. Stattdessen oder zuséatzlich kann er in der eigentlichen
Bookbuilding-Phase Empfehlungen aussprechen, um damit inner-
halb der Preisspanne den Preis zu beeinflussen. Aus der Natur der
Neuemission, die auf einen erstmaligen — aus Sicht der Anleger —
Kauf von Finanzinstrumenten an der Borse gerichtet ist, ergibt sich
jedoch schon auf den ersten Blick ein nur eingeschranktes Betéati-
gungsfeld fiir Scalping, da Verkaufsempfehlungen®®’ von vornherein
ausscheiden und der Scalper nur auf eine Kaufempfehlung zurlick-
greifen kann. Aus einer solchen Kaufempfehlung kénnte der Scalper
jedoch nur dann einen empfehlungsbedingten Vorteil ziehen, wenn
aus seiner abwertenden Kaufempfehlung ein geringerer Preis resul-
tiert, der Scalper somit im anschlieBenden Sekundarhandel bei ei-
nem Verkauf der Finanzinstrumente einen Kursgewinn erzielen
kénnte. Die Falle, aufgrund derer Scalping auch in das Bewusstsein

der Offentlichkeit getreten ist®®

, betrafen hingegen allesamt den
Handel auf dem Sekundarmarkt, sodass das landlaufige Argument,

mit dem eine Sanktionierung des Scalping begriindet wird, Scalping

%84 Heidelbach, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 37 Rn. 7 f; GroR,
ZHR 1998, 318 (320); GroR, KapitalmarktR, BorsG, 8§ 38 Rn. 5; Grof3, in: E/B/J/S,
Bank- und BoérsenR, Rn. VII51; Schanz, Bérseneinfuhrung, 8 10 Rn. 87.

%% Schanz, Bérseneinfihrung, § 10 Rn. 87; vgl. auch den Ablaufplan fiir eine Ak-
tienneuemission mit anschlieBendem Borsengang bei Ekkenga/Maas, Wertpapier-
emissionen, S. 355 ff.

%% Dazu, dass Scalping durch einen Emittenten keine praktische Relevanz beizu-
messen ist, siehe hinten 2. Teil B. lll. 3. a) aa) (2).

°87 Siehe vorne 1. Teil D. 1.

%8 vgl. vorne 1. Teil A.
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beeintrachtige die Allokationsfunktion des Kapitalmarktes®®®, schon
im Rahmen einer nur tGberschlagigen Uberlegung die Frage aufwirft,

ob dem Sekundarmarkt eine Allokationsfunktion beizumessen ist.

d) Allokation auf dem Sekundarmarkt?

Obwohl der Sekundarmarkt nicht origindr der Kapitalbeschaffung
der Unternehmen dient, sondern der Umschichtung bereits angeleg-
ten Kapitals im Sinne einer Zirkulation, kann eine mittelbare Beein-
flussung fur die Beschaffung finanzieller Mittel am Primarmarkt fest-
gestellt werden>®®: Da fir Investoren ohne strategischem Interesse
an einer Unternehmensbeteiligung neben der Rendite der jederzei-
tige Ein- und Ausstieg ein wesentliches Kriterium fiir eine Investition
darstellt, ist das Bestehen eines gut funktionierenden Sekundar-
marktes essentiell. Durch die jederzeitige Moglichkeit der Anleger,
ihre Investitionen durch VeraduRerung wieder zu liquidieren®®, er-
moglicht der Sekundéarmarkt die Prolongation der Bereitstellung von
Finanzmitteln fir den Primarmarkt®®2. Ein schwacher Sekundarmarkt
kann daher den Primarmarkt schwéchen oder zum Erliegen brin-
gen®®. Zudem bietet der Handel am Sekundarmarkt den Unterneh-
mensleitungen Aufschluss Uber die von ihnen getroffenen Investiti-
onsentscheidungen und deren Umsetzbarkeit sowie die diesbezlg-
liche Einschatzung der Marktteilnehmer®**, die durch Kauf oder Ver-
kauf von Finanzinstrumenten letztendlich diese Entscheidungen
bewerten. Mithin ist festzustellen, dass auch dem Sekundarmarkt,
wenn auch nur mittelbar, eine Allokationsfunktion beigemessen

werden kann.

3. Konsequenzen flur den Begriff der Funktionsfahigkeit

der Uberwachten Markte als Rechtsgut

Der allgemeine, facettenreiche Begriff des Kapitalmarktes als sol-

cher wére nicht dazu geeignet, als Rechtsgut zu fungieren, unterfallt

%89 pegoutrie, Scalping, S. 93; Arlt, Anlegerschutz S. 110.

9% Kumpan, Regulierung auBerborslicher WP-Handelssysteme, S. 31 f.

%91 Zur Liquiditatsfunktion der Borse siehe Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 156.
592 Kumpan, Regulierung auRerbdrslicher WP-Handelssysteme, S. 32.

%93 sester, ZGR 2009, 310 (331).

594 Kumpan, Regulierung auRerbdrslicher WP-Handelssysteme, S. 32.
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ihm doch bereits der Graue Kapitalmarkt als Kapitalmarkt im weite-
ren Sinne. Die Vielschichtig- und Konturenlosigkeit dieses Kapital-
marktes im weiteren Sinne lie3en ein hinreichend préazisiertes und
konkretes Schutzobjekt nicht erkennen, das jedoch fir ein Univer-
salrechtsgut unerlasslich ware®®. Auch der Primarmarkt als solcher
kénnte den Anforderungen an ein Rechtsgut nicht genligen, da die
Mdglichkeit der Platzierung ohne Zulassung oder Einbeziehung ei-

%% dem Emit-

nes Wertpapiers an der Borse bzw. in den Freiverkehr
tenten einen uniberschaubaren Handlungsspielraum eréffnet und
den Rechtsgutsbegriff wiederum zu einem Begriff héchster Allge-
meinheit degradieren wirde. Ebenso fehlte es dem Kapitalmarkt im
engeren Sinne an einer hinreichenden Konturierung. Ihm zuzurech-
nen ist der nicht Uberwachte auf3erborsliche Handel wie der OTC-
Handel, bei dem die Parteien die Konditionen des Geschaftes frei
aushandeln kénnen und damit dem aul3erborslichen Handel jegliche
klar umrissene Umgrenzung nehmen, die jedoch fir ein Universal-
rechtsgut unabdingbar ist>®’. Mit den privatrechtlich organisierten —
und nur durch die BaFin Uberwachten — multilateralen Handelssys-
temen kdnnen die Marktakteure durch ihre Allgemeinen Geschéfts-
bedingungen im Rahmen des rechtlich Zulassigen Handel treiben,
ohne an formale Bedingungen fir die Borsenzulassung gebunden
zu sein®®. Dies hat zur Konsequenz, dass auch die multilateralen
Handelssysteme nicht tber einen Begriff von hochster Allgemeinheit
hinausgehen. Das Gleiche gilt in noch verstarktem MaRe fur ATS,
bei denen Geschéaftsabschlisse auflerhalb des Handelssystems
erfolgen und fir die auf bilateraler Basis agierenden systematischen
Internalisierer. Auch der Umstand, dass sowohl multilaterale Han-
delssysteme als auch systematische Internalisierer nach
8§ 35 WpHG der Aufsicht der BaFin unterliegen, ist nicht ausrei-
chend, um diese Handelsplattformen aus dem allgemeinen Wirt-
schaftsverkehr (wie der Handelsplattform eBay) organisatorisch

deutlich herauszuheben®®.

%% siehe dazu vorne 2. Teil A. 1l1. 4.

%% sjehe dazu vorne 2. Teil A. IV. 1. b) bb) (1).

97 50 auch Ziouvas, wistra 2003, 13 (18).

% vgl. dazu Arlt, Anlegerschutz, S. 140. Die Aufsicht der BaFin erstreckt sich zu-
dem hauptséachlich auf das Aufgreifen von Insiderverstdéf3en sowie Marktmanipula-
tionen, wahrend die Lander eine generelle Rechts-, Markt- und Handelsaufsicht
ausiiben, vgl. Begr. BR-Drucks. 936/01, S. 200.

599 Ziouvas, wistra 2003, 13 (18); ders, KapitalmarktStR, S. 154.
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Der Gesetzgeber hat jedoch nicht uneingeschrankt den Kapital-
markt als solchen, sondern die Funktionsfahigkeit der Gberwachten

Wertpapier-, Geld-, Devisen- und Warenméarkte®®

, somit der organi-
sierten Markte, zum Rechtsgut erklart. Es wurde dargestellt, dass es
sich bei diesen Uberwachten Markten um den borslichen Sekun-

01 Nur dieser borsliche

darmarkt sowie den Freiverkehr handelt
Sekundarmarkt ist ein organisierter Markt, der durch staatliche Stel-
len genehmigt, geregelt und Gberwacht wird. So gelten etwa strenge
Zulassungsvoraussetzungen und Zulassungsfolgepflichten fir Emit-
tenten; der Handel an der Borse unterliegt zudem Uberwachten Re-
gelungen®®?. Auch der Handel in Freiverkehrswerten unterliegt einer
intensiven Uberwachung durch die Bérsenaufsichtsbehdrde®®. Da-
mit ist festzustellen, dass der vom Gesetzgeber verwendete Begriff
der Uberwachten Wertpapiermarkte unter Zugrundelegung der Aus-
legung als Uberwachte Wertpapier-, Geld-, Devisen- und Waren-
markte in einem solchen Mal3e konkretisiert ist, dass ihm ein reel-
les, empirisch feststellbares Substrat entnommen werden kann, es
sich somit nicht lediglich um einen Begriff von hdchster Allgemein-

heit handelt®®*.

Es wurde oben herausgearbeitet, dass von dem Begriff des Rechts-
guts nur anerkanntermaflen sozial wertvolle Lebensgiter umfasst
werden®®. Der Funktionsfahigkeit der Wertpapierbérsen als einem

“606 ist ein solcher Wert

,Grundpfeiler unserer Wirtschaftsordnung
beizumessen, da die Funktionsfahigkeit der Wertpapierborsen fir
die marktwirtschaftlich orientierte Volkwirtschaft einen besonderen
Stellenwert besitzt®®’, der insbesondere auf die Funktionen der Fi-
nanzierung und der Allokation der Borse zuriickgefihrt wird. So wird
kreditsuchenden Unternehmen bendétigtes Sparkapital der Anleger
zugefiihrt®®, die sich ihrerseits von ihrer Kreditvergabe gegen eine

Unternehmensbeteiligung eine bestmdglichste Rendite verspre-

600 Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89; vgl. dazu auch vorne

2. Teil A.1l. 1 a).
%15jehe dazu vorne 2. Teil A. IV. 1. b) bb) (1).

%92 sjehe dazu vorne 2. Teil A. IV. 1. b) bb) (1) (aa).

%93 siehe dazu vorne 2. Teil A. IV. 1. b) bb) (1) (bb).

%04siehe dazu vorne 2. Teil A. 11

505 Siehe dazu vorne 2. Teil A. 1. 4.

606 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 173.

807 Caspari, ZGR 1994, 530 (532); Wolf, WM 2001, 557 (557).
608 Dingeldey, Insiderhandel, S. 64.
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chen®®®

. Wegen dieses hohen Wertes, der der Wertpapierbdrse bei-
gemessen wird, enthalten die gesetzlichen Regelungen auch ent-
sprechende Uberwachungspflichten, die die Funktionsfahigkeit der

Uberwachten Markte absichern.

Universalrechtsglter missen sich nach den oben gewonnen Befun-
den zudem auch auf Individualinteressen zuriickfiihren lassen®®.
Das Engagement der Kapitalinvestoren an der Borse, welches das
Wachstum der Aktiengesellschaften und der Volkswirtschaft fordert,
kommt auch dem Einzelnen zugute. Dies wurde durch den Zusam-
menhang zwischen der Liquiditat des Aktienmarktes und dem
Wachstum des Bruttoinlandproduktes mit der Folge von Investitio-
nen in Bildung und politische Stabilitat, die somit mittelbar auch dem
Wohl des Einzelnen dienen®, nachgewiesen. Nicht zuletzt ermég-
licht ein funktionierender borslicher Sekundarmarkt auch einem
grol3en Teil der Bevilkerung ertragreiche Kapitalanlagen, wodurch
in Zeiten eines sich zunehmend aus der Alterssicherung zuriickzie-
henden Staates der privaten Vorsorge in Form von Wertpapieren flr

den Einzelnen eine groRe Bedeutung zukommt®?2,

Dieses vom Gesetzgeber zur Legitimation des
§20aAbs.1S.1Nr.3 WpHG und dessen Konkretisierung in
84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i.V. m. den Blanketttatbestanden der
8§39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und 8§ 38 Abs. 2 WpHG herangezogene
Schutzgut ist somit auch aus dem Blickwinkel eines systemkriti-
schen Rechtsgutsversténdnisses als taugliches Universalrechtsgut
anzuerkennen und konnte im Falle einer Beeintrachtigung oder Ge-
fahrdung durch das Scalping dessen Sanktionierung grundsatzlich
rechtfertigen.

%99 Luthje, Funktionsfahigkeit Borse, S. 59 und 85 ff.; Kiibler, AG 1977, 85 (89),
Sester, ZGR 2009, 310 (318).

%10 siehe dazu vorne 2. Teil A. llI. 4.

b1 Sester, ZGR 2009, 310 (320) mit weiteren Nachweisen zur ,Law and Finance-
Literatur*.

®2 |n diesem Sinne ist wohl auch die Begriindung des Reg.-E zum 4. FMFG, BT-
Drucks. 14/8017, S. 1 zu verstehen.
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V. Untersuchung der Rechtsgutsqualitdt der Zuverlassig-
keit und Wahrheit der Preisbildung an Bérsen und ande-
ren Uberwachten Markten

Das nachste vom Gesetzgeber postulierte Rechtsgut betrifft die
Preisbildung an Bérsen und anderen Uberwachten Markten, sodass
vorab der Begriff des Bérsenpreises und dessen Bedeutung einer

naheren Betrachtung unterzogen wird.

1. Borsenpreise und ihre Bedeutung

§ 24 Abs. 1 BorsG definiert Preise, die wahrend der Borsenzeit an
einer Borse oder im Freiverkehr an einer Wertpapierborse festge-
stellt werden, als Borsenpreise. Es wurde bereits dargelegt, dass
der Freiverkehr keine Borse, sondern ein multilaterales Handelssys-

tem darstellt®*®

. Aber auch die dortige Preisbildung vollzieht sich an
einem Uberwachten Markt, weshalb der Gesetzgeber nicht nur die
Preisbildung an Bérsen, sondern auch an Uberwachten Markten
schitzen wollte. Bérsenpreise missen nach § 24 Abs. 2 S. 1 BorsG
ordnungsgeman zustande gekommen sein, was bedeutet, dass sie
dem daflr durch Gesetz, Borsenordnung und Geschaftsbedingun-
gen der einzelnen Wertpapierborsen vorgegebenen férmlichen Ver-
fahren entsprechen miissen®*. § 24 Abs. 2 S. 1 BorsG bestimmt als
weiteres Erfordernis von Boérsenpreisen deren Entsprechung der
wirklichen Marktlage, ohne eine Definition fiir den Begriff der wirkli-
chen Marktlage anzubieten®®®. Der Bérsenkurs spiegelt den Schnitt-
punkt von Angebot und Nachfrage wider und bestimmt insofern den

616 \Wenn weiter be-

wirtschaftlichen Wert eines Finanzinstruments
rucksichtigt wird, dass das gleiche Finanzinstrument an unterschied-
lichen Bdrsen in demselben Land oder auch im Ausland aufgrund
des dortigen Angebots- und Nachfrageverhaltens zu einem anderen
Borsenpreis gehandelt werden kann, so wird deutlich, dass die

Preisfeststellung ausschliel3lich der ,formalen Kurswahrheit® dient,

%13 sjehe vorne 2. Teil A. IV. 1 b) bb) (1) (bb).

514 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 24 Rn. 6; Beck, in: Schwark/Zimmer,
KapitalmarktR, BorsG, § 24 Rn. 16.

515 Zur Preisbildung am Sekundarmarkt siehe hinten 2. Teil A. V. 2.; Beck, in:
Schwark/ Zimmer, KapitalmarktR, BorsG, 8 24 Rn. 22.

616 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 162.
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damit aber weder Aussagen Uber die Qualitat eines Finanzinstru-
ments als Anlageobjekt, noch Uber die Bonitat des Emittenten, noch
dazu enthalt, der Preis sei fair®*’. Allerdings fordert
§ 24 Abs. 2 S. 2 BorsG Chancengleichheit und Transparenz fur die
Handelsteilnehmer, denen einerseits Informationen Uber die vor-
handene Angebotslage zuganglich und andererseits die Annahme
der Angebote méglich sein muss®®. Ist eine derartige Transparenz
nicht zu erreichen, weil etwa ad-hoc-publizitatspflichtige Ereignisse
im Sinne des § 15 Abs.1 WpHG noch nicht veréffentlicht wurden®®®,
so ist der Borsengeschaftsfihrung nach 8 25 Abs. 1 BorsG zum
Schutz des Publikums die Moglichkeit eingeraumt, den Bérsenhan-
del in dem betreffenden Finanzinstrument auszusetzen oder einzu-
stellen. Die Uberwachung des ordnungsgemafen Preisbildungspro-
zesses an Borse und Freiverkehr obliegt nach
8§ 3 Abs. 1 S. 2 BorsG sowohl der Borsenaufsichtsbehdrde als auch
der Handelstiberwachungsstelle nach § 7 Abs. 1 S. 1 BorsG.

Neben der Zusammenfihrung von Angebot und Nachfrage kommt
der Borse die Bedeutung zu, die Preise der an ihr gehandelten Fi-
nanzinstrumente festzustellen®®, wobei sich diese Bedeutung der
Feststellung des Borsenpreises nicht nur auf den Bdrsenhandel
beschrénkt, da an den Bdrsenpreis eine Vielzahl weiterer gesetzli-
cher Bestimmungen ankniipfen %, Er strahlt zudem auf den gesam-
ten Kapitalmarkt aus und bestimmt maRgeblich die Preise im

auRerbérslichen Handel®*,
2. Preisbildung auf dem Sekundarmarkt
Den Borsen obliegt nach 8§ 16 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 BorsG die Wahl, auf

welche Weise sie durch ihre Bdrsenordnung fur ihre Boérsenseg-

mente den Preis ermitteln®®. Unterschiede in der Preisfeststellung

617 Lenenbach, KapitalmarktR Rn. 3.90; Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 162 f.; Beck,
in: Schwark/ Zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 24 Rn. 22.

18 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 24 Rn. 8.

%19 GroR, KapitalmarktR, BorsG § 25 Rn. 5.

620 enenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.129.

821 g, die Zusammenstellung bei Lenenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.129 Fn. 204.
622 Lenenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.129.

623 Hopt, in: Baumbach/Hopt, HBG, BorsG, § 24 Rn. 3; Lenenbach, KapitalmarktR,
Rn. 3.146.
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zwischen Prasenshandel und elektronischem Handel bestehen nicht

624

mehr Die moglichen Preisfeststellungsverfahren ergeben sich

aus dem Anhang Il der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006°%.

Die Feststellung der Borsenpreise im Prasenzhandel erfolgt durch
die Skontrofuihrer. Im Kassahandel wird entweder einmal innerhalb
einer Borsensitzung der sogenannte Einheitskurs festgestellt, zu
dem méglichst viele Auftrage ausgefiihrt werden kénnen®® oder es
werden nach jedem Umsatz fortlaufend Kurse festgestellt und auf
der Anzeigetafel verdtffentlicht. Bei dieser sogenannten fortlaufen-
den Notierung wird zunachst ein Eroffnungspreis zu Beginn des
Prasenzhandels an der Borse auf Grundlage der dem Skontrofiihrer
bis dahin vorliegenden und fir den fortlaufenden Handel geeigneten
Auftrage festgestellt. Bei Wertpapieren, die in die fortlaufende Notie-
rung einbezogen sind, kommen wéahrend des fortlaufenden Handels
die Preise durch das Zusammenfihren von Auftrdgen zum jeweils
besten im Auftragsbuch angezeigten Geld- oder Brief-Limit, bei glei-
chem Preis in der Reihenfolge der Eingabe in das System (Preis-
Zeit-Prioritat), zustande. Nach Ablauf etwa der Halfte der Bérsenzeit
wird ein nach der Einheitskursmethode gebildeter Kassakurs (Ein-
heitspreis) festgestellt. Bei Bérsenschluss kommt es zum Schluss-

kurs®?’,

In elektronischen Handelssystemen wie dem XETRA® an der
Frankfurter Wertpapierbdrse, die in Frankfurt den Prasenzhandel
mit Ablauf des 20.05.2011 vollstandig verdrangt hat®®, kénnen zwei
grundlegende Handelsmodelle, die auftragsgetriebenen und die
preisgetriebenen Systeme, unterschieden werden. Bei den Erstge-

nannten werden Auftrage in einem zentralen Auftragsbuch gesam-

%24 GroR, KapitalmarktR, BorsG, § 24 Rn. 6.

%% siehe Reg.Begr. zum FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 94. In Tabelle 1 des An-
hangs Il der besagten Verordnung werden Orderbuch-Handelssysteme, Market-
Maker-Handelssysteme, Auktionssysteme und hybride Handelssysteme aufgefihrt,
vgl. dazu Grof3, KapitalmarktR, BorsG, 8 24 Rn. 11 ff.; Lenenbach, KapitalmarktR,
Rn. 3.165.

626 Hopt, in: Baumbach/Hopt, HBG, Bo6rsG, § 24 Rn. 5; Ekkenga, in: Claussen,
Bank- und BérsenR, § 6 Rn. 243; Lenenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.135.

%27 Hopt, in: Baumbach/Hopt, HBG, B6rsG, § 24 Rn. 4; Ekkenga, in: Claussen,
Bank- und BorsenR, § 6 Rn. 243; Lenenbach, KapitalmarktR Rn. 3.129 ff.

% |enenbach, KapitalmarktR Rn. 3.142; Ekkenga, in: Claussen, Bank- und
BorsenR, § 6 Rn. 247. Zur Beendigung des Présenzhandels an der Frankfurter
Wertpapierbérse siehe das Xetra-Rundschreiben Nr. 063/2011 der Deutsche Borse
Group, abrufbar unter http://deutsche-boerse.com.
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melt und — wenn sich Auftrédge ausflihrbar gegentiberstehen — zu

Geschéftsabschliissen zusammengefiihrt®®.

Demgegentber wird
bei preisgetriebenen Systemen ein liquiditatsschwacher Markt von
Quotes-Verpflichteten durch die Stellung verbindlicher Kurse, zu
denen die Quotes-Verpflichteten Geschéfte abschlieBen, be-
stimmt®™°. Auf der Handelsplattform XETRA® existiert kein rein
preisgetriebenes Handelsmodell, sondern gemischte Modelle®®.
Malgeblich ist, dass das Handelssystem eigenstandig Auftrage

632

zusammenfuhrt™*, wenn Angebot und Nachfrage sich als ausfuhr-

bar einander gegeniiberstehen®®,

3. Konsequenzen fir den Begriff der Zuverlassigkeit und
Wahrheit der Preisbildung an Bdrsen und anderen

Uberwachten Markten als Rechtsgut

Der Begriff der Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung an
Bdrsen und anderen Uberwachten Markten koénnte sich gegen den
mdoglicherweise erhobenen Vorwurf verteidigen, nicht Uber einen
Begriff héchster Allgemeinheit hinauszugehen. Die Preisbildung ist
durch die Vorgaben im B6rsG hinreichend konkretisiert, da klar ab-
gegrenzt ist, auf welche Weise Preise als Ergebnis des Prozesses
von Angebot und Nachfrage festzustellen sind. Wenn auch die ein-
zelne Ausgestaltung der Preisfeststellung auf dem Sekundarmarkt
den jeweiligen Borsenordnungen nach § 16 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 BorsG
vorbehalten bleibt, so sind die Wahlmdglichkeiten durch den An-
hang Il der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 begrenzt. Die standige
Uberwachung der Preisfeststellung sowohl an den Boérsen als auch
im Freiverkehr durch staatliche Stellen sorgt zudem fir eine klare
Abgrenzung zur Preisbildung an anderen Markten wie etwa dem der

systematischen Internalisierer.

629 Lenenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.144.

830 | enenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.144.

831 Zu den auf XETRA® vorfindlichen Handelsmodellen (fortlaufende Auktion, fort-
laufender Handel mit untertdgiger Auktion, Auktion) vgl. die Darstellung bei
Lenenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.145 ff.

632 Lenenbach, KapitalmarktR, Rn. 3.143; Ekkenga, in: Claussen, Bank- und
BdrsenR, § 6 Rn. 246.

633 Ekkenga, in: Claussen, Bank- und BérsenR, § 6 Rn. 246 ff.
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Jedoch bestehen erhebliche Bedenken, ob der Zuverlassigkeit und
Wahrheit der Preisbildung an Boérsen und anderen Uberwachten
Markten die Qualitat eines eigenstandigen Rechtsgutes beizumes-
sen ist. Bei der Untersuchung des Rechtsguts der Funktionsfahig-
keit der Uberwachten Wertpapiermarkte (borslicher Sekundarmarkt)
wurde deutlich, dass den Bérsen als wesentliche Aufgaben die Allo-
kations- und die Liquidationsfunktion zukommt®**. Zwar findet die
Allokation von Kapital hauptséchlich auf dem Primarmarkt statt®®,
der jedoch ohne einen funktionierenden Sekundarmarkt keinen Be-
stand haben konnte, weshalb der borsliche Sekundarmarkt als
zwingende Voraussetzung anzusehen ist, damit der Kapitalmarkt
Uberhaupt seiner Allokationsfunktion gerecht werden kann®®®. Auf
dem Sekundarmarkt wiederum findet die Zirkulation der Finanzin-
strumente statt, die es Kaufinteressenten ermdglicht, in Finanzin-
strumente zu investieren oder aber Anlegern als Verkaufern die
Méglichkeit bietet, ihre Geldanlage jederzeit zu liquidieren®’. So-
wohl der Allokations- als auch der Liquidationsfunktion kénnen Bor-
se und Freiverkehr nur dann nachkommen, wenn Anleger dazu be-
reit sind, Finanzinstrumente zu kaufen oder verkaufen, wobei ein
unmanipulierter Bérsenpreis als mafgebliches Kriterium fir derarti-
ge Entscheidungen gilt®®®. Der vom Gesetzgeber postulierte zuver-
lassige und wahre Preis eines an einem regulierten Markt gehandel-
ten Finanzinstrumentes besitzt indes keinen Selbstzweck im Sinne
eines bloRen Zuverlassigkeits- und Wabhrheitsschutzes. Er ist viel-
mehr als zweckbezogen anzusehen, da manipulierte Preise auf
dem Primarmarkt einerseits zu einer Fehlallokation von Kapital und
andererseits sowohl auf dem Primér- als auch auf dem Sekundéar-
markt dazu fuhren kdnnten, dass Anleger aufgrund von Vertrauens-
verlusten Abstand vom Erwerb von Finanzinstrumenten nehmen,
wodurch fur die Unternehmen Verluste bei der Kapitalaufbringung
zu verzeichnen wéaren®®. Die Preisbildung stellt sich daher als un-

selbstandiger Teilaspekt eines funktionierenden Kapitalmarktes dar.

534 Siehe vorne 2. Teil A. IV. 2.

%% Siehe vorne 2. Teil A. IV. 2. ¢).

%% siehe vorne 2. Teil A. IV. 2. d).

%37 siehe vorne 2. Teil A. IV. 2. d).

838 schemann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 36; Arlt, Kursmanipulation,
S.110f.

639 Arlt, Kursmanipulation, S. 110 f.; Schdmann, Strafbarkeit der Marktmanipulation,
S. 36 f.; Schoénhoft, Marktmanipulation, S. 12.
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Das vermeintliche Rechtsgut der Wahrheit und Zuverlassigkeit der
Preisbildung gibt lediglich das vom Tatbestand des § 20a WpHG
gebotene Verhalten, an organisierten Markten nur solche Informati-
onen zu verbreiten und Handlungen vorzunehmen, die den Kurs
nicht verfalschen, mit anderen Worten wieder oder mit den Worten
Altenhains ausgedrickt: ,Das propagierte Rechtsgut der Wahrheit
und Zuverlassigkeit der Preisbildung ist nichts anderes als der
Schutz der Preisbildung vor Unwahrheit und Unzuverlassigkeit, al-
so: vor Manipulationen®®.“ Damit wird die Nichtvornahme der unter-
sagten Handlung — die Manipulation — mit dem Rechtsgut gleichge-

setzt®,

Die Umschreibung des Gesetzeszweckes und dessen
Gleichsetzung mit dem Rechtsgut entspricht hingegen einem
systemimmanten Rechtsgutsbegriff, beziglich dessen herausgear-
beitet wurde, dass er dem Strafgesetzgeber zwar einen weitgehen-
den Strafrechtsschutz ermdglicht, erkauft jedoch um den Preis der
Gefahr, schutzwirdige Interessen beliebig fortsetzbar auffinden zu
lassen, was eine inhaltliche Entleerung des Rechtsgutsbegriffs zur
Folge hatte®?. Das vermeintliche Rechtsgut des untersuchten Tat-
bestandes wird letztlich mit dem Anlass flr dessen Schaffung ver-
wechselt. Da der Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung an
Borsen und anderen Uberwachten Markten als reiner Rechtsreflex
keine Rechtsgutsqualitat beigemessen werden kann, ist sie folglich
kein tauglicher Ansatzpunkt fir eine Legitimation des
§20aAbs.1S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkretisierung in
84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i. V. m. den Blanketttatbestanden der
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG.

VI. Untersuchung der Rechtsgutsqualitdt des Vertrauens
der Anleger in die Integritat und Funktionsfahigkeit des

Kapitalmarktes

Es bestehen unterschiedliche Auffassungen dartiber, ob Vertrauen

im Allgemeinen und Vertrauen der Anleger in die Integritdt und

840 Altenhain, BB 2003, 1874 (1875).

641 Arlt, Kursmanipulation, S. 111; Altenhain, BB 2003, 1874 (1875); Schomann,
Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 36.

542 50 auch Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 113 und Roxin, StR AT, § 2 Rn. 14 ff.
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Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes im Besonderen als Rechtsgut

tauglich ist.

1. Vertrauen als Rechtsgut anerkennende Auffassung

Wie der Gesetzgeber vertritt ein Teil des Schrifttums ebenfalls die
Ansicht, das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes,
insbesondere der Boérse, kdnne als taugliches Rechtsgut fungie-
ren®?. Ausgangspunkt solcher Uberlegungen ist das sog. System-
vertrauen, somit die Erwagung, dass — je mehr das urspriingliche,
unmittelbar in sozialen Beziehungen erlebte Vertrauen im sozialen
Raum abnimmt und gegenseitiges Misstrauen wachst — um so gro-
Ber das Bedurfnis nach sozialen Regelungen werde, die die Funkti-
on der Erwartungssicherung erfillen und uniiberschaubare Risiken
verhindern sollen®*. Der scheinbare Widerspruch zwischen einer
auf Wettbewerb angelegten Wirtschaftsgesellschaft und jenem Ver-
trauen werde durch das Systemvertrauen aufgelost, weil sich das
Vertrauen lediglich auf bestimmte einzuhaltende Rahmenbedingun-
gen beziehe, innerhalb derer sich Wettbewerb entfalten kann und
muss®®. Infolge der zunehmenden Komplexitat gerade der Wirt-
schaftsordnung erweitere sich das rein interpersonale Vertrauen auf
konkrete Systeme, wobei Vertrauen sich immer dann als Bestandteil
des Rechtsgutes erweise, wenn es handlungsleitend sei. Hierfur
wiederum bedirfe es eines existierenden Vertrauens in einen hin-
reichend bestimmten Vertrauensgegenstand®®. Diesbeziiglich wird
vertreten, im Wirtschaftsleben habe sich insofern ein Vertrauens-
rechtsgut gebildet, als beim Wertpapierhandel Chancengleichheit
gewabhrleistet sein misse, die allein die strukturellen Grundbedin-
gungen des Wettbewerbs betreffe. Diese Chancengleichheit kdnnen
sich verschiedene Anleger mit unterschiedlichem Erfolg zunutze
machen®’. Das Vertrauen in die Kapitalmarkte sei sehr sensibel

ausgestaltet und kdnne in Misstrauen umschlagen, weshalb dieses

%43 Hefendehl, Kollektive Rechtsgiiter, 2. Teil, § 7 Ill. 4. a); Otto, ZStW 96 (1984),
339 (343 f.); ders., StR AT, § 61 Rn. 38 m. w. N. in Fn. 26.

844 vgl. nur Hefendehl, Kollektive Rechtsgiiter, 2. Teil § 7 Ill. 2. c) cc); Otto,
ZStW 96 (1984), 339 (343).

645 Hefendehl, Kollektive Rechtsgiiter, 2. Teil, § 7 IlI. 2. ¢) cc).

646 Hefendehl, Kollektive Rechtsglter, 2. Teil, § 11 1l 1. c) aa).

847 Hefendehl, Kollektive Rechtsgiter, 2. Teil, § 7 Ill. 4. a) cc).



131

Vertrauen in die einzuhaltende Rahmenbedingung (Chancengleich-

heit) des konkreten Systems (Kapitalmarkt) zu schiitzen sei®*.

2. Stellungnahme und Konsequenz fir den Begriff des Ver-
trauens der Anleger in die Integritat und Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes

Demgegentiiber wird zu Recht bezweifelt, ob Vertrauen tberhaupt
als Rechtsgut in Betracht gezogen werden kann. Im Rahmen der
Untersuchung der Frage, ob der Rechtsgutsbegriff durch Anerken-
nung von Universalrechtsgiitern ,entmaterialisiert* wird®®, kristalli-
sierte sich als eingrenzendes Kriterium heraus, dass nur konkrete
Rechtsguter mit einem reellen, empirisch feststellbaren Substrat als
schutzwiirdig in Betracht gezogen werden dirfen®®. Eine ,auf Ver-
trauensverlust beruhende Abstinenz potentieller Anleger® ist jedoch
nicht zu quantifizieren, weil die Anlageentscheidung ,von einer un-
Ubersehbaren Vielzahl unterschiedlicher Faktoren abhéngt“®*.
Worms verweist in diesem Zusammenhang auf die Erfahrungen der
Vergangenheit, die gezeigt haben, dass sich auch nach spektakula-
ren Pleiten und Skandalen die Anleger lediglich von der jeweiligen
Anlage zurlickgezogen haben, nicht jedoch komplett vom Kapital-
markt; es sei allenfalls zu einer Verlagerung zwischen den einzel-

nen Anlagemdglichkeiten gekommen®®?.

Ein abstraktes Gesellschaftsvertrauen ist als wolkiger Begriff letzt-
lich nichts anderes als ein Vertrauen in die Geltungskraft und
Unverbrichlichkeit des Rechts. Solch ein allgemeines Vertrauen in
den Kapitalmarkt l&asst sich in der Gesellschaft aber nicht ausma-
chen®3 Gegen ein abstraktes Systemvertrauen spricht zudem,

dass dort, wo Vertrauen nicht die Basis einer konkreten wirtschaftli-

648 Hefendehl, Kollektive Rechtsgiter, 2. Teil, § 7 1lI. 4. a) dd).

54 siehe vorne 2. Teil A. Il 4.

5 Roxin, StR AT, § 2 Rn. 66 f.; Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 116; vgl. auch
Maurach/zipf, § 19 Il 1. Rn. 12 sowie Hefendehl, Kollektive Rechtsgiiter, 8 7 11l 2 c)
dd).

851 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 167.

652 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 260 f.

653 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 166.
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chen Beziehung bildet, sich aus ihr auch nicht ein als reelles, empi-

risch feststellbares Substrat abstrahieren lasst®®*,

Weiter wird in der Literatur zutreffend darauf abgestellt, dass ein
zurechenbares tatbestandsmafiges Verhalten sowohl einen Primar-
als auch einen Sekundéarschaden herbeifihrt. Zunachst ist das ver-
botene Verhalten insoweit schadlich, als es ein Rechtsgut verletzt

oder gefahrdet (sog. Primarschaden)®®

. Scalping kbnnte — was
noch zu untersuchen sein wird — die als Rechtsgut anerkannte
Funktionsfahigkeit der Gberwachten Markte verletzen oder geféhr-
den. Daneben wirde das Verhalten Scalping — ein das Rechtsgut
beeintrachtigendes Potential unterstellt — als Normwiderspruch die
mangelnde Anerkennung des Verbotes ausdriicken und damit die
Erwartung, dass Normen befolgt werden (sog. Sekundéarschaden),
enttauschen®®. Diese Erwartungsenttauschung, somit eine Vertrau-
ensverletzung, kann Folgeschaden bedingen®’. Bezogen auf
Scalping ware denkbar, dass Anleger mdglicherweise als Folge-
schaden davon Abstand nehmen, weiter am Kapitalmarkt zu agie-
ren und damit dessen Allokationsfunktion beeintrachtigen®®®. Jedoch
kann nur die Vermeidung des Primarschadens, vorliegend somit die
Schadigung der Funktionsfahigkeit der Uberwachten Markte, ein
Verbot rechtfertigen. Der sekundare Schaden des Geltungsverlus-
tes der Norm kann schon deshalb nicht als Rechtfertigung fur die
Norm herangezogen werden, weil er deren Bestehen voraussetzt.
Vertrauen ist normativ vermittelt und nicht das durch die Norm zu
schitzende Rechtsgut, weshalb Vertrauen nicht auf der Ebene des
Rechtsguterschutzes zur Vermeidung eines Primarschadens ange-

siedelt werden kann®®.

Das vom Gesetzgeber zur Legitimierung des
§20a Abs.1S.1Nr.3WpHG und dessen Konkretisierung in
8§84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i. V. m. den Blanketttatbestdanden der
8§39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG aufgefiihrte

%4 vgl. dazu auch Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung von Bérsen- und

Marktpreismanipulationen, S. 152 ff.
85 Kindhauser, JR 1990, 520 (522).
8% Kindhauser, JR 1990, 520 (522).
857 Kindhauser, JR 1990, 520 (522).
658 Vgl. zur Allokationsfunktion vorne 2. Teil A. IV. 2. c).
%9 Kindhauser, JR 1990, 520 (522).
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Rechtsgut des Vertrauens der Anleger in die Integritat und Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarktes ist daher als untauglich anzusehen

und kann ein Sanktionierung des Scalping nicht rechtfertigen.

VII.  Zwischenergebnis zur Legitimationsprifung des
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG und dessen Konkretisie-
rung in 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV

Die Auseinandersetzung mit der Rechtsgutsproblematik hat gezeigt,
dass die strafrechtliche Sanktionierung eines Verhaltens eine sozi-
alwidrige Rechtsgutsverletzung oder —gefahrdung voraussetzt®®.
Nach dem hier zugrunde gelegten systemkritischen Rechtsgutsver-
sténdnis genugt hierfir eine legislative Entscheidung, welchen G-
tern eine Rechtsgutqualitat verliehen wird, nicht®®’. Fiir das Scalping
konnte nachgewiesen werden, dass als taugliche Ansatzpunkte fir
eine Sanktionierung des Scalpings durch
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3WpHG und dessen Konkretisierung in
8§84 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV i.V. m. den Blanketttatbestanden der
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und § 38 Abs. 2 WpHG lediglich zwei der
vier vom Gesetzgeber angefiihrten Rechtsgiter in Betracht kom-

662

men: die Funktionsfahigkeit der Uberwachten Markte™ und das

Vermogen der einzelnen Anleger®®.

Es wird daher nunmehr zu untersuchen sein, inwieweit sich
Scalping als sozialwidriges Verhalten darstellt, da nicht jede
Rechtsgutsbeeintrachtigung, sondern nur sozialwidrige Verhaltens-
weisen ponalisiert werden kénnen®®*. Ausgehend von einem Tat-
strafrecht werden zuerst die einzelnen Handlungen des absichtli-
chen Scalpings nadher analysiert werden, weil hieriber in Recht-
sprechung und Literatur weitgehend Konsens beziglich einer Straf-
wiirdig- und Strafbediirftigkeit besteht®®. Hierzu wird die mehraktige
Scalpinghandlung in ihre Teilakte Eigengeschaft, Empfehlung und

660

. Siehe vorne, 2. Teil A. I. 3. b), 4 und 5.

®L Siehe vorne, 2. Teil A. II. 4. e).
%2 Siehe vorne, 2. Teil A. IV. 3.
563 Siehe vorne, 2. Teil A. Il. 1. c).
54 Siehe vorne, 2. Teil A. 1. 4.

%5 Siehe vorne 1. Teil D. I.
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Verkauf mit Gewinnrealisierung untergliedert und zunachst jeder
Einzelakt auf seine strafrechtliche Relevanz im Hinblick auf die her-

ausgefilterten Rechtsgtter hin untersucht.

B. Absichtliches Scalping als sozialwidrige

Verhaltensweise

In diesem Kapitel der Untersuchung soll das absichtliche Scalping
analysiert und auf sein rechtsgutsgeféahrdendes Potential hin unter-
sucht werden.

l. Ausgangspunkt Tatstrafrecht

Wie im ersten Teil der Untersuchung herausgearbeitet wurde, wird
kriminelles Verhalten durch eine Rechtsgutsverletzung oder
Rechtsgutsgefahrdung gekennzeichnet®®. Es wurde ferner auf Ba-
sis der systemkritischen Rechtsgutslehre verdeutlicht, welche An-
forderungen an eine Strafnorm zu stellen sind, damit ein Verhalten
unter Strafe gestellt werden kann®’. Bislang keiner Klarung zuge-
fuhrt ist hingegen die Frage, auf welcher Grundlage der Tater fur
diese inkriminierte Verhaltensweise verantwortlich gemacht werden
soll, wobei dies im Rahmen der vorliegenden Untersuchung nur
fragmentarisch beantwortet werden kann. Als Anknlpfungspunkte
bieten sich einerseits die Person des Téaters und seine Defekte und
andererseits die Tat als solche an. Wird die Personlichkeit des Ta-
ters in den Mittelpunkt geriickt, so hat dies fir die begangene Straf-
tat nur noch symptomatische Bedeutung®®. Ein Ankniipfen alleine
an die von v. Liszt formulierte ,Intensitat der verbrecherischen, das
hei3t asozialen Gesinnung des Téaters* kdme einem Gesinnungs-

669

strafrecht™ gleich. Ein derartiges reines Taterstrafrecht ist jedoch

58 Siehe vorne 2. Teil A. I.

%7 Siehe vorne 2. Teil A.

%8 joecks, in: MiiKo StGB, Einleitung Rn. 40 m. w. N.

689 Zum Begriff des Gesinnungsstrafrechts vgl. nur Schmidhduser, Gesinnungs-
merkmale im Strafrecht, S. 1 Fn. 1 m. w. N.; Joecks, in: MiKo StGB, Einleitung
Rn. 40.
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®7° noch tatséchlich verfolgt worden®™.

weder von v. Liszt angestrebt
Bei dem geltenden deutschen Strafrecht handelt es sich um ein
Tatstrafrecht, das im Rahmen der Strafzumessung jedoch auch die

Taterpersonlichkeit beriicksichtigt®”?

. Ausgehend von einem solchen
Tatstrafrecht soll daher die Scalpinghandlung als Tat und nicht etwa
die Lebensfliihrung oder Gesinnung des Scalpers im Zusammen-

hang mit der Tat untersucht werden.

Il Das Eigengeschéft als erster Schritt der

Scalpinghandlung

Sowohl in der strafrechtlichen Literatur als auch in der Recht-
sprechung wurde bereits dem ersten Teil der Scalpinghandlung
strafrechtliche Relevanz beigemessen.

1. Eigengeschaft als Insiderhandlung nach
8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG?

Ob der Scalper mit dem ersten Eigengeschéaft im Rahmen des
Scalpings den Insidertatbestand des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ver-

wirklicht, wird unterschiedlich beantwortet.

a) Meinungsstand

Das Landgericht Frankfurt®”® hat den ersten Schritt der
Scalpinghandlung, das Eingehen von Positionen bezlglich solcher
Finanzinstrumente, fir die der Scalper in einem zweiten Schritt eine
Empfehlung ausspricht, als Insiderhandlung qualifiziert. Die beim
Erwerb von Finanzinstrumenten allein dem Scalper bekannte Ab-
sicht, diese Finanzinstrumente spater zu empfehlen, stelle eine In-

sidertatsache im Sinne des § 13 WpHG a. F. dar, somit eine nicht

670 Schmidhduser, Gesinnungsmerkmale im  Strafrecht, S. 98 ff;

Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, 8 2 Rn. 24 m. w. N.

671 Jescheck/Weigend, StR AT, § 7 Il 1. und 2.; Roxin, StR AT, § 6 Rn. 4;
Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, § 2 Rn. 24; Joecks, in: MiKo StGB, Einleitung Rn.
40.

572 Dazu eingehend Roxin, StR AT, § 6 Rn. 14 ff. m. w. N; Jescheck/Weigend, StR
AT, 871l 2.

673 | G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301-304.
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offentlich bekannte Tatsache, die sich auf einen oder mehrere Emit-
tenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere bezieht. Die spa-
tere Empfehlungsabsicht wurde als innere Tatsache Uber der aufl3e-
ren Wahrnehmung zugangliche Geschehnisse oder Zustande des
menschlichen Innenlebens aufgefasst. Zu dieser rechtlichen Ein-
schatzung gelangte das Gericht aufgrund einer grammatikalischen
und historischen Auslegung des Begriffs der Tatsache. Es verglich
den Tatsachenbegriff des 8 13 WpHG a. F. mit dem in der EG-
Insiderrichtlinie®”* verwendeten Terminus der ,prazisen Information*
und gelangte zu dem Ergebnis, dass der deutsche Gesetzgeber
bewusst den mit Fremdbezug versehenen Richtlinienbegriff der
.prazisen Information“ durch den eines dem ,gefestigten juristischen
Sprachgebrauch® entsprechenden Begriffs der ,Tatsache® ersetzt
habe. Damit habe sich der Gesetzgeber explizit gegen ein transiti-
ves Element entschlossen, das als Insidertatsache allenfalls Mei-
nungen, Ansichten und Werturteile Dritter, nicht jedoch solche des
Insiders selbst in Betracht kommen lieRe®”. Mittels des ,dogmati-

schen Kunstgriffes®’®

einer Aufspaltung des Scalpers in einen akti-
ven Markteilnehmer als Kaufer und/oder Verkaufer einerseits und in
einen Marktintermediar in der Rolle des Empfehlenden andererseits
wurde dem Scalper das Ausnutzen einer Insiderinformation vorge-
worfen, die er zuvor in der Rolle des Empfehlenden selbst geschaf-

fen hatte®”’.

Diese rechtliche Einschatzung teilte der BGH in seiner Scalping-

678 da nach richtlinienkonformer Auslegung®”

Entscheidung nicht
statt des Begriffs der Tatsache derjenige der ,prazisen Information®
zu verwenden sei. Hiernach reiche eine selbst geschaffene innere
Tatsache wie die Empfehlungsabsicht nicht aus, weil eine ,Informa-

tion regelmafig einen Fremdbezug aufzuweisen habe. Aus diesem

674 Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie des Rates v. 13.11.1989 zur Koordinierung der Vor-

schriften  betreffend Insidergeschéfte, 89/592/EWG, ABIl. v. 18.11.1989
Nr. L 334/30.

675 | G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (302).

676 Weber, NZG 2000, 113 (124) oder ,Trick®, Lenenbach, ZIP 2003, 243 (243)
Fn. 8.

77 LG Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (302); so auch Assmann/Cramer, in: Ass-
mann/Schneider, WpHG (1999), § 14 Rn. 34.

78 BGH, NJW 2004, 302 (303).

679 Die mit dem 2. FMFG eingefuihrten Insidervorschriften dienten der Umsetzung
der Insiderrichtlinie 89/592/EWG, ABI. v. 18.11.1989 Nr. L 334/30, vgl. Reg.-E. BT-
Drucks. 12/6679, S. 34.
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Grund stelle die Empfehlungsabsicht keine Insidertatsache im Sinne
des 8§ 13 WpHG a. F. dar.

Von kapitalmarktrechtlicher Seite wurde, wie vom Landgericht
Frankfurt, die Empfehlungsabsicht als Insidertatsache bewertet®®.
Dem hielt die Gegenansicht noch unter dem Geltungsbereich des
§ 13 WpHG a. F. entgegen, die Empfehlung sei in dem Zeitpunkt, in
dem der Scalper die Position eingeht, etwas Kiinftiges und deshalb
keine Tatsache, zudem entweder eine MeinungséulRerung — gleich-
falls keine Tatsache — oder aber eine sachgerechte Bewertung, die
nach § 13 Abs. 2 WpHG keine Insidertatsache darstelle®®. Dann
aber sei es folgerichtig widersprtichlich, die blof3e Absicht einer spa-

teren Empfehlung als Insidertatsache anzusehen.

Der Gesetzgeber hat mit der Anderung des § 13 WpHG durch das
AnSVG vom 28.10.2004%? den Begriff der Tatsache durch den der
,konkreten Information“ ersetzt. Auch nach der Anderung des
8 13 WpHG wird vertreten, die Empfehlungsabsicht reiche nicht
aus, um das Tatbestandsmerkmal der ,konkreten Information Uber
Umstande® zu erfiillen®®®. Demgegeniiber wird anderer Auffassung
zufolge aufgrund der durch das AnSVG aus dem Gemeinschafts-
recht tbernommenen Trennung zwischen Information und Umstand
in § 13 Abs. 1 WpHG vertreten, die Empfehlungsabsicht stelle eine

Insiderinformation dar®®*,

680 Benner, in: Wabnitz/Janovsky, Hdb. Wi- u. StStR (2004), 9. Kapitel, Rn. 138;

Cahn, ZHR 162 (1998), 1, (21); Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 (386); Assmann,
in: Assmann/Schneider, WpHG (1999), § 13 Rn. 13a m. w. N; Dierlamm, NStZ
1996, 519 (521), der jedoch fordert, dass der Entscheidungsprozess in zeitlicher,
raumlicher und inhaltlicher Sicht das Realisierungs- und Umsetzungsstadium er-
reicht haben muss, um als Insidertatsache gelten zu kénnen; Hopt, ZGR 1991, 17
(34 f) Fn. 76 m. w. N.; Assmann, WM 1996, 1337 (1345), der die Umsetzung des
vorgefassten Entschlusses, Finanzinstrumente zu empfehlen, nicht als ein Insider-
delikt ansieht, wohl aber die Absicht, sich die durch die Empfehlung erwarteten
Kursbewegungen zunutze zu machen, als Insidertatsache; Weber, NZG 2000, 113
5%124) m. w. N.; Jahn, EWIiR 1999, 1189 (1190).

Siehe nur Lenenbach, ZIP 2003, 243 (244 ff.); Petersen, wistra 1999, 328 (329);
differenzierend Volk, BB 1999, 66 (70), fir den darauf abzustellen ist, ob der Emp-
fehlende die Absicht hat, eine Meinung (dann lage keine Insidertatsache vor) oder
eine Tatsache zu auflern (dann lage eine Insidertatsache vor); Weber, NZG 2000,
113 (124) m. w. N.

%82 BGBI. 1 2004, S. 2630-2651.
683 Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, WpHG, § 13 Rn. 8.
684 Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 155 ff.
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b) Stellungnahme

Um Scalping als Insiderdelikt behandeln zu kénnen, muisste die
Empfehlungsabsicht die Voraussetzungen einer Insiderinformation
nach § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG erfullen, was nach der Legaldefinition
dann der Fall wéare, wenn es sich bei der Empfehlungsabsicht um
eine konkrete Information Uber nicht offentlich bekannte Umstande,
die sich auf einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren
oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und geeignet sind, im
Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens, den Borsen- oder Markt-
preis der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen, handeln wirde.
Die Insiderinformation geht damit tber den Begriff der Insidertatsa-
che nach 8 13 WpHG a.F., der Gegenstand der
Scalpingentscheidung des BGH war, hinaus®®.

Unproblematisch kann der Entschluss des Scalpers, den Kauf oder
Verkauf eines Finanzinstrumentes kinftig zu empfehlen, als nicht
offentlich bekannter Umstand gewertet werden®®. Gleichfalls kann
fur die Empfehlungsabsicht der Bezug zu einem Insiderpapier, bei
dem es sich nach § 12 WpHG um ein Finanzinstrument handelt, das
an einer inlandischen Bdrse gehandelt oder in den Freiverkehr ein-
bezogen ist, hergestellt werden, da sich die Empfehlungsabsicht
des Scalpers gerade auf solche Finanzinstrumente bezieht®®”. Auch
kann unterstellt werden, dass das Bekanntwerden des Empfeh-
lungsentschlusses dazu geeignet ist, den Bdrsen- oder Marktpreis
erheblich zu beeinflussen, da von einer Eignung nach
§ 13 Abs. 1 S. 2 WpHG auszugehen ist, wenn ein verstandiger An-
leger die Information bei seiner Anlageentscheidung bertcksichti-
gen wurde und nach § 13 Abs. 1 S. 3 WpHG, wenn von dem Eintritt
des Umstandes (hier: der Empfehlung) mit hinreichender Wabhr-
scheinlichkeit ausgegangen werden kann. Entweder verflgt der
Scalper in Bdrsenfragen tatsachlich Gber eine Kompetenz oder aber
die Anleger unterstellen zumindest eine solche, sodass der Um-

stand der kinftigen Empfehlung einem verstandigen Anleger durch-

%% Ziemons, NZG 2004, 537 (538); Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation,

S. 155.

686 Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 13 Rn. 16;
Schoémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 156.

687 Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 156.
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aus Anlass dazu bietet, diesen Umstand bei seiner Anlageentschei-
dung zu beriicksichtigen®®. Dies gilt selbst dann, wenn er persén-
lich die Ansicht des Scalpers nicht teilt, weil er als verstandiger An-
leger in diesem Fall die Wirkung der Empfehlung auf das Publikum
in seine Uberlegungen mit einbeziehen wird. Es erscheint nachvoll-
ziehbar, dass ein nicht unerheblicher Teil des interessierten Publi-
kums dem Ratschlag eines Experten oder Meinungsfihrers Folge
leistet, sodass der verstandige Anleger auch bei abweichender Auf-
fassung die aus seiner Sicht unsachgemalf3e Empfehlung dennoch
bei seiner Anlageentscheidung mitberiicksichtigen wird. Der Emp-
fehlungsabsicht des Scalpers kann daher eine Eignung geman
§ 13 Abs. 1 S. 2 WpHG nicht abgesprochen werden.

Fraglich ist jedoch, ob der Scalper Uber diesen Umstand seiner ei-
genen Empfehlungsabsicht eine Information erhélt, was der BGH

9 Es bestehen

wegen eines fehlenden Drittbezuges verneinte
durchgreifende Bedenken gegen diese einen Drittbezug fordernde
Ansicht, die in der Scalpingabsicht keine Insiderinformation sieht.
Nach allgemeiner Auffassung ist das WpHG gemeinschaftsrechts-
und richtlinienkonform auszulegen®®. Der Erwagungsgrund Nr. 30
der Marktmissbrauchsrichtlinie qualifiziert aber die einem Erwerb
oder einer VeraufRerung vorausgehende Entscheidung einer Person
zum Kauf oder Verkauf — mithin eine innere Tatsache — als eine
Insiderinformation, die Tatsache der anschlieRenden Transaktion
soll hingegen nicht als Verwendung dieser Insiderinformation gel-
ten®”. Auch in Art. 6 Abs. 5 der Marktmissbrauchsrichtlinie wird oh-
ne Weiteres davon ausgegangen, dass selbstgeschaffene Analysen
und Empfehlungen — und zwar auch fur den Urheber — Informatio-
nen darstellen®®?. Nicht anders — und somit als Insidertatsache — zu
beurteilen ist daher im Lichte einer richtlinienkonformen Auslegung

die innere Tatsache der Absicht einer spateren Empfehlung. Dies

688 Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 156; a. A. Schwark/Kruse, in.

Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 13 Rn. 16.

689 BGH, NJW 2004, 302 (303).

%9 vgl. nur Vogel, NStZ 2004, 252 (255); Weber, NJW 2000, 562 (563); allgemein
fur alle Strafgesetze, die der Umsetzung von Schutzvorgaben einer européischen
Richtlinie dienen, insbesondere aber auch fur 8§ 12 ff. WpHG, Gaede/Mihlbauer,
wistra 2005, 9 (10).

%1 5o auch Pananis, NStz 2004, 287 (287); Ziemons, NZG 2004, 537 (539);
Schoémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 156.

892 Zutreffend Pananis, NStZ 2004, 287 (287).


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2000&s=562
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entspricht nunmehr auch der Rechtsprechung des EuGH, der in der
Georgakis-Entscheidung in Bezug auf selbst geschaffene Informati-
onen vom Vorliegen einer Insiderinformation ausgeht®?. Auch die
weitere Begriindung des BGH, die auf den deutschen Sprachge-
brauch abstellt, nach dem man sich nicht selbst Uber eigene Absich-
ten informieren kénne, erscheint alles andere als zwingend, da nach
dem Sprachgebrauch nicht nur Nachrichten und Auskiinfte, sondern
auch Wissen als solches dem Begriff der Information unterfallen
kénnen®“. Insoweit ist zwar dem Begriindungsansatz des BGH, der
als Auslegungsmalistab die Marktmissbrauchsrichtlinie heranzieht,
beizupflichten. Der BGH deutet indes in Bezug auf das Erfordernis
des Drittbezuges einer Insiderinformation die Intention der Richtlinie
unzutreffend. Entgegen der Auffassung des BGH ist daher die Emp-
fehlungsabsicht des Scalpers durchaus als Insiderinformation zu

qualifizieren®®.

Das Eigengeschaft, der erste Schritt der Scalpinghandlung, erfullt
dennoch nicht den Tatbestand eines Insiderdeliktes nach
8§14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG. Aus dem Erwagungsgrund Nr. 30 der
Marktmissbrauchsrichtlinie ergibt sich, dass die Umsetzung der ei-
genen Kauf- oder Verkaufsentscheidung gerade nicht als Verwen-
dung einer Insiderinformation gelten soll. Gleiches gilt dann fir die
Insiderinformation der Empfehlungsabsicht, sodass es zwar nicht an
deren Drittbezug, jedenfalls aber fiir die Verwirklichung des Insider-
tatbestandes an einem Verwenden dieser Empfehlungsabsicht als
Insiderinformation mangelt®®. Dieses Ergebnis l&sst sich auch nicht
Uber die vor Inkrafttreten der Marktmissbrauchsrichtlinie bemuhte
Konstruktion eines insoweit schizophrenen Scalpers abandern,
nach der der kaufende Teil der Scalperpersonlichkeit die Empfeh-
lungsabsicht des empfehlenden Teils der anderen Personlichkeit

des Scalpers ausnutzt und damit eine Insiderinformation im Sinne

93 EUGH, ZIP 2007, 1297 (1298) Rn. 33.

69 Gaede/Miihlbauer, wistra 2005, 9 (10); Kudlich, JR 2004, 191 (194) m. w. N:
»(...) unzulassig erscheint eine Berufung darauf, dass Worter eben bedeuten, was
sie bedeuten.”

%9 schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 157.

5% petersen, wistra 1999, 328 (331) m. w. N. in Fn. 42; Schréder, KapitalmarktStr,
Rn. 149; im Ergebnis unter Hinweis auf den Rechtsgedanken des
§ 13 Abs. 2 WpHG auch Arlt, Anlegerschutz, S. 245 ff.; Schémann, Strafbarkeit der
Marktmanipulation, S. 159.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=wistra&b=1999&s=328
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=WpHG&p=13
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=WpHG&p=13&x=2
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des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verwertet®”. Dieser Konstruktion feh-
len sowohl sachlich begriindete als auch operational handhabbare
Unterscheidungskriterien fur die verwandte Erscheinungsform des
absichtlichen Scalpings in Form der Verkaufsempfehlung. Bei dieser
Scalpingvariante besteht der erste Schritt in der abqualifizierenden
Empfehlung, der zweite Schritt im Erwerb des Finanzinstrumentes
zu empfehlungsbedingt niedrigerem Kurs und der dritte Schritt in
der VerauRerung nach Kursnormalisierung mit Gewinn®®. Von der
Empfehlungswirkung aus betrachtet ist es unbeachtlich, ob der Kauf
vor oder nach der Empfehlung erfolgt und fir die Frage der Kursbe-
einflussung kann im Hinblick auf den zukunftsbezogenen Empfeh-
lungscharakter ebenfalls kein sachlicher Unterschied Uberzeugend
begriindet werden®®®. Durch die vorausgegangene Empfehlung des
Scalpers entfiele jedoch deren Qualitat als Insiderinformation ge-
maf 8 13 Abs.1 S. 1 WpHG, da die Empfehlung nunmehr 6ffentlich
bekannt ist. Beim Kauf der Finanzinstrumente nach der Verkaufs-
empfehlung wirde der Scalper somit keine Insiderinformation mehr
verwenden und trotz vergleichbarer Konstellation folglich kein Insi-
derdelikt im Sinne des 8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verwirklichen, so-
dass die Konstruktion der Aufspaltung des Scalpers in zwei Person-
lichkeiten nicht zu Uberzeugen vermag. Zudem nimmt der Erwa-
gungsgrund Nr. 30 der Marktmissbrauchsrichtlinie — in der die Ver-
haltensweise des Scalpings in Art. 1 Nr. 2 lit. ¢) 3. Spiegelstrich ex-
plizit aufgeflihrt ist — die Umsetzung der eigenen Kauf- oder Ver-
kaufsentscheidung von der Verwendung einer Insiderinformation
aus, ohne fiir das Scalping eine Ausnahme zu formulieren. Ware mit
der Marktmissbrauchsrichtlinie eine Aufspaltung des Scalpers in
zwei Personlichkeiten beabsichtigt gewesen, hatte diesem Umstand
durch eine entsprechende Erganzung des Erwagungsgrundes
Nr. 30 Rechnung getragen werden missen. Da die Konstruktion
einer doppelten Personlichkeit des Scalpers jedoch weder sachlich
begriindet, noch vom Richtliniengeber gewollt war, zudem bei ver-
gleichbaren Sachverhalten zu unterschiedlichen Ergebnissen fuhren

wirde, ist sie abzulehnen.

897 LG Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (302); so auch Assmann/Cramer, in: Ass-

mann/Schneider, WpHG (1999), § 14 Rn. 34.
%% Siehe vorne 1. Teil D. L.
%99 S0 auch Weber, NZG 2000, 113 (125).
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Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass der erste Schritt des
absichtlichen Scalpings, das vor der Empfehlung vorgenommene
Eigengeschéft, nicht den Insidertatbestand des
§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG erfiillt"®.

2. Eigengeschaft als (strafbarer) Beginn der Tauschungs-
handlung?

Nachdem der erste Schritt der Scalpinghandlung nicht als Insiderde-
likt zu qualifizieren ist, drangt sich die Frage auf, ob das Eigenge-
schaft nicht bereits als unmittelbares Ansetzen im Sinne des
§ 22 StGB fiur die nachfolgende Empfehlung anzusehen ist. Wollte
man, was nachfolgend eingehend untersucht wird’®*, beim absichtli-
chen Scalping in der Nichtoffenbarung eines Interessenkonfliktes
anlasslich der Empfehlung des Scalpers eine Tauschungshandlung
nach 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV erblicken, durch die eine Rechts-
gutsverletzung oder -gefdhrdung der Funktionsfahigkeit der utber-

92 oder des Vermégens der einzelnen Anleger’® zu

wachten Markte
besorgen ware, kdnnte mit dieser Tauschung bereits zum Zeitpunkt
des ersten Eigengeschaftes die Schwelle zum Versuch der
Deliktsverwirklichung Uberschritten worden sein. Kontrovers disku-
tiert wird die Frage, wann der Tater nach seiner Vorstellung unmit-

telbar zur Verwirklichung des Tatbestandes ansetzt.

Von den Vertretern der sog. Zwischenakttheorie wird darauf abge-
stellt, ob zwischen dem Verhalten des Taters und der Tatbestands-
verwirklichung nach der Vorstellung des Téaters von der Tat noch —
mindestens — ein weiterer wesentlicher Zwischenakt liegt oder nicht.
zJnmittelbarkeit* setzt hiernach eine enge rédumliche und zeitliche
Beziehung zwischen dem vortatbestandlichen Ansetzen und der
innertatbestandlichen Handlung, mit der das tatbestandliche Hand-
lungsmerkmal verwirklicht wird, voraus. Daran fehlt es, solange zwi-

schen dem Ansetzen und der Tatbestandsverwirklichung noch wei-

"' 50 im Ergebnis auch Degoutrie, Scalping, S. 180 und 187 f.

™1 Siehe hinten 2. Teil B. 1. 2.
02 giehe dazu vorne, 2. Teil A. IV. 3.
%3 siehe dazu vorne, 2. Teil A. I1. 1. c).
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tere nichttatbestandsmaRige Handlungen des Taters liegen sol-

|en704

Der Scalper misste zur Tatbestandsverwirklichung des
§20aAbs.1 S. 1 Nr. 3 WpHG i.V.m. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV
nach dem ersten Eigengeschaft sowohl eine Empfehlung ausspre-
chen, als auch anlasslich der Empfehlung nicht auf sein vorange-
gangenes Eigenengagement hinweisen. Die noch vorzunehmende
Empfehlung als solche stellt nach dem Willen des Gesetzgebers
nicht das delinquente Verhalten dar’®. Dieses liegt vielmehr erst im
Verschweigen eines Interessenkonfliktes, der darin besteht, dass
der Scalper nicht daruber aufklart, dass er vor seiner Empfehlung
selbst Positionen Uber das empfohlene Finanzinstrument eingegan-
gen ist’®. Nach der Zwischenakttheorie ware somit zumindest noch
das nicht tatbestandsmafige Empfehlen der Finanzinstrumente als
weiterer Zwischenakt erforderlich, bevor der Scalper unmittelbar zur
Tatbestandsverwirklichung durch Verschweigen seines Interessen-
konfliktes ansetzen kann, weshalb dem vorangegangenen ersten
Eigengeschéft allenfalls das Pradikat einer straflosen Vorberei-

tungshandlung zu verleihen ist™”.

Von einem Versuch gehen die Verfechter der sog. Spharentheorie
aus, wenn der Tater nach seiner Vorstellung in die Schutzsphare’®
des Opfers eingebrochen und zwischen Tathandlung und erwarte-
tem Erfolgseintritt ein enger zeitlicher Zusammenhang’® festzustel-

len ist. Als zwingende negative Entscheidungsrichtlinie muss sich

04 Ziegler, in: StGB Heintschel-Heinegg, § 176 Rn. 38 f.; Herzberg, in: MiiKo StGB,
§ 22 Rn. 120; Mitsch, in: Baumann/Weber/Mitsch, StR AT, § 26 Rn. 54; Rudolphi,
JuS 1973, 20 (23); Kratzsch, JA 1983, 578 (582); Berz, Jura 1984, 511 (517)
m. w. N.

%5 Schwark, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, § 20a WpHG Rn. 70; vgl. Vogel,
in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 237.

"% schwark, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, § 20a WpHG Rn. 70; Vogel, in:
Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 237.

7 Ein Versuch nach der Zwischenakttheorie kime etwa in Betracht, wenn der
Scalper eine Finanzanalyse — ohne Hinweis auf den Interessenkonflikt — erstellt hat
und diese auf gewohntem Wege firmenintern weiterreicht, damit die Finanzanalyse
verdffentlicht werden kann. In diesem Beispiel setzt der Scalper mit der Weitergabe
der Finanzanalyse unmittelbar mit der Tatbestandsverwirklichung an, da ein enger
rdumlicher und zeitlicher Zusammenhang zwischen der Vorbereitungshandlung
und der Verwirklichung durch Veroffentlichen der Finanzanalyse besteht und von
seiner Seite aus keine weiteren wesentlichen Schritte mehr notwendig sind, damit
die Tat zu dem erwarteten Erfolgseintritt fuhrt.

8 jakobs, StR AT, 25. Abschn., Rn. 68; Roxin, JuS 1979, 1 (4 f.) m. w. N.

99 Jakobs, StR AT, 25. Abschn., Rn. 66 f.; Roxin, JuS 1979, 1 (5).
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die Situation des Taters nach seiner Vorstellung der Vollendung
annahern’®. Dabei ist ein sozial Ubliches Verhalten in Wahrneh-
mung der Rechte des Taters oder in Auslbung von Gemeinge-
brauch nur dann als Versuch einzuordnen, wenn dieses Verhalten
nach der Tatervorstellung schon selbst die Ausfihrungshandlung

sein soll™*,

Der Erwerb von Finanzinstrumenten stellt ein tGbliches — und vom
Gesetzgeber sogar im Sinne eines Aufbaus privater Altersvorsorge
und zum Zwecke der Allokation ausdriicklich erwiinschtes™? — sozi-
ales Verhalten dar. Es bedarf fir eine Tatbestandsverwirklichung
zudem der Empfehlung und des Unterlassens der Aufklarung tber
einen Interessenkonflikt. Da erst durch die unterlassene Aufklarung
nach der Vorstellung des Gesetzgebers der Scalpingtatbestand
verwirklicht wird, kann durch das vorangehende Eigengeschéft nach
der Vorstellung des Taters noch kein Eingriff die die Schutzsphare
der in Betracht kommenden ,Opfer®, der Funktionsfahigkeit der

tberwachten Markte™?

und des Vermobgens der einzelnen Anle-
ger’* vorgenommen werden, sodass auch nach dieser Auffassung
mit dem ersten Eigengeschéaft noch nicht zur Tatbestandsverwirkli-

chung angesetzt wird"*>.

Demgegeniiber halten die Vertreter der sog. Gefahrdungstheorie
die konkrete, unmittelbare Gefahrdung des geschiitzten Rechtsguts

fur das entscheidende Abgrenzungskriterium’®. Nach dem Ergebnis

"9 Jakobs, StR AT, 25. Abschn., Rn. 64.

"1 Jakobs, StR AT, 25. Abschn. Rn. 65, mit dem Beispiel des Drucks auf den haus-
lichen Lichtschalter mit vermeintlich angeschlossener ,Hollenmaschine®.

2 Vgl. Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1 (zur Altersvorsorge);
Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62 (zur Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes); vgl. zur Allokationsfunktion als Voraussetzung eines funktionie-
renden Kapitalmarktes vorne 2. Teil A. IV. 2. ¢) und d).

"3 Siehe vorne, 2. Teil A. IV. 3.

"4 Siehe vorne, 2. Teil A. II. 1. c).

"5 Nach der Sphéarentheorie wiirde der Scalper nach seiner Vorstellung in die
Schutzsphére des Opfers eindringen, wenn er eine Kaufempfehlung ohne Hinweis
auf einen Interessenkonflikt anlésslich einer Live-Fernsehsendung abgeben mdch-
te und mit seinem eingetbten Vortrag vor die Kamera tritt. Mit dem in zeitlich en-
gem Zusammenhang stehenden Aussprechen der Empfehlung ohne Mitteilung des
Interessenkonfliktes hat sich der Scalper durch das Begeben vor die Kamera der
Vollendung der Tat soweit angenahert, dass er bereits in die Schutzsphare der
Zuschauer eingetreten ist, die an den Bildschirmen zuhause auf seinen Vortrag
warten.

% Otto, StR AT, § 18 Rn. 3.; Jager, NStZ 1998, 161 (162 ff.); Kuper, JZ 1992,
338 (345).
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der bisherigen Untersuchung kommen als taugliche Rechtsguter,
die durch §20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3WpHG i. V. m.
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV geschutzt werden sollen, die Funktionsfa-

higkeit der Uiberwachten Markte™’

und das Vermdgen der einzelnen
Anleger™® in Betracht. Ebenso konnte bereits gezeigt werden, dass
der Scalper mit dem ersten Eigengeschaft kein Insiderdelikt verwirk-
licht*®, sondern durch das Eingehen eigener Positionen sogar ein
ausdriicklich erwiinschtes Verhalten an den Tag legt’®. Es ist daher
nicht ersichtlich, auf welche Weise der Scalper im Zeitpunkt des
Erwerbs von Finanzinstrumenten die Funktionsfahigkeit der tGber-
wachten Markte oder das Vermdgen einzelner Anleger auch nur
ansatzweise geféhrden soll, weshalb auch nach der Gefahrdungs-
theorie im ersten Schritt der Scalpinghandlung eine straflose Vorbe-
reitungshandlung zu erblicken ist, die allenfalls die Bedingung fur

eine anschlieBende Tatbestandsverwirklichung setzt’*.

Mit deutlich subjektiver Akzentuierung betont ein weiterer Teil des
Schrifttums’?? nach der sog. Krisentheorie, der Versuch beginne,
wenn der Tater die “Feuerprobe der kritischen Situation" bestanden
habe. Der Téater sieht sich in diese kritische Situation versetzt, wenn
er zu diesem Zeitpunkt diejenige Handlung vornehmen musste, die
nach seiner Vorstellung zur Tatbestandsverwirklichung flihren wird.
Der Versuch beginnt danach in dem Augenblick, in dem er die letzte

mafgebliche Entscheidung tiber das Ob der Tat fallt’®.

Es wurde schon ausgefiihrt, dass der Scalper zur Tatbestandsver-
wirklichung des 8 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG i.V.m.
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV zuerst noch eine Empfehlung ausspre-

"7 Siehe vorne, 2. Teil A. IV. 3.

"8 Siehe vorne, 2. Teil A. II. 1. c).

9 siehe vorne 2. Teil B. II. 1. d).

20 vgl. Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1 (zur Altersvorsorge);
Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62 (zur Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes); vgl. zur Allokationsfunktion als Voraussetzung eines funktionie-
renden Kapitalmarktes vorne 2. Teil A. IV. 2. ¢) und d).

2! Der Scalper wirde nach dieser Theorie das Versuchsstadium erreichen, wenn
er einen eine Kaufempfehlung beinhaltenden Beitrag ohne Hinweis auf seinen
Interessenkonflikt fir einen Newsletter erstellt hat und nur noch das Driicken der
Sendetaste erforderlich ist, damit dieser Beitrag an einen groR3en Verteiler ver-
schickt wird. Die Gefahrdung der geschitzten Rechtsgiiter steht, da nur noch die
Maustaste zu driicken ist, konkret und unmittelbar bevor.

22 Bockelmann, JZ 1954, 468 (473).

% Bockelmann, JZ 1954, 468 (473).
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chen miisste, ohne dabei seinen Interessenkonflikt zu offenbaren’.
Erst bei der Empfehlung, in deren zeitlichem Zusammenhang der
Scalper sich offenbaren musste, entscheidet er Gber das Ob der
Tat, sodass er anlasslich des vorangegangen Eigengeschéfts noch
keine ,Feuerprobe in einer kritischen Situation® zu bestehen hat-

te725

In der Rechtsprechung des BGH finden sich Hinweise auf Zwi-
schenakts-, Sphéaren-, Krisen- und Gefahrdungstheorie, wobei der
BGH sich nicht auf eine bestimmte Theorie festlegt, sondern die
Kriterien der einzelnen Theorien bei der Abgrenzung im konkreten

Fall miteinander verbindet’®

. Bei mehraktigen Delikten wie dem
Scalping vertritt der BGH die Auffassung, der Versuch einer Straftat
liege vor, sobald der Tater nach seiner Vorstellung von der Tat zur
Verwirklichung des Tatbestandes unmittelbar ansetzt. Dies sei nicht
erst dann der Fall, wenn er bereits eine der Beschreibung des ge-
setzlichen Tatbestandes entsprechende Handlung vornimmt oder —
bei mehraktigen Delikten — ein Tatbestandsmerkmal verwirkliche.
Auch eine frihere, vorgelagerte Handlung kénne bereits die Straf-
barkeit wegen Versuchs begriinden. Dies gilt aber nur dann, wenn
sie nach der Vorstellung des Taters bei ungestértem Fortgang ohne
Zwischenakte in die Tatbestandsverwirklichung unmittelbar einmin-
det oder mit ihr in unmittelbarem raumlichem und zeitlichem Zu-

727

sammenhang steht™=’. Wie bereits erortert, bedarf es fur die Ver-

wirklichung des Scalpings mindestens eines weiteren Zwischenak-

728

tes’, wobei die Tatbestandsverwirklichung durch Verschweigen

des Interessenkonfliktes anléasslich der Empfehlung zudem regel-
maRig weder in einem unmittelbaren raumlichen noch zeitlichen

Zusammenhang mit dem Erwerb der Finanzinstrumente steht’®.

24 schwark, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, § 20a WpHG Rn. 70; Vogel, in:

Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 237.

% Unter Verweis auf die oben in Fn. 719 und Fn. 713 genannten Beispiele hatte

der Scalper durch das Verfassen der E-Mail oder das Treten vor die Fernsehkame-

ra die ,Feuerprobe der kritischen Situation“ bestanden, da mit dem Verfassen der

E-Mail und dem Gang vor die Kamera mit dem einstudierten Text die letzte malR-
ebliche Entscheidung Uiber das Ob der Tat geféllt wurde.

% Siehe nur BGHSt 26, 201 (202 ff.) m. w. N.; BGH, NStZ 1993, 133 (133); BGH,

NStZ 1993, 398 (398); BGH, NStz 1996, 38 (38); BGH, NStZ 2004, 38 (38 f.);

BGH, NStZ 2006, 331 (331 f.).

2" BGH, NStZ-RR 2008, 139 (139).

% sjehe vorne 2. Teil B. 1. 2. a).

2 sjehe vorne 1. Teil A.
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Nach der Rechtsprechung des BGH zum unmittelbaren Ansetzen
ware eine denkbare Versuchskonstellation gegeben, wenn der
Scalper, nachdem er sich mit Finanzinstrumenten eingedeckt hat,
einen Newsletter-Beitrag erstellt, in dem er diese Finanzinstrumente
zum Kauf empfiehlt, ohne auf seinen Interessenkonflikt in dem Bei-
trag hinzuweisen. Nach der Vorstellung des Scalpers bediirfte es
nur noch des Versendens des Newsletters durch Anklicken des Ver-
teilers, sodass sein Handeln bei ungestértem Fortgang ohne Zwi-

schenakte in die Tatbestandsverwirklichung einmiindet.

Somit ist nach keiner der dargestellten Auffassungen der erste
Schritt der Scalpinghandlung, das Eigengeschaft, als unmittelbares
Ansetzen zur Tatbestandsverwirklichung einzustufen, weshalb das
Eigengeschaft lediglich eine straflose Vorbereitungshandlung”°
darstellt.

3. Zwischenergebnis und Konsequenzen

Die Analyse des ersten Teils der Scalpinghandlung hat ergeben,
dass der Scalper mit dem ersten Eigengeschéaft weder ein Insider-
delikt verwirklicht noch unmittelbar unter fehlendem Hinweis auf
einen Interessenkonflikt zu einer Empfehlung ansetzt, sodass dieser
erste Schritt des Scalpers nicht Uber eine straflose Vorbereitungs-

handlung hinausgeht.

Mit dieser Feststellung kann zudem ein Teil der zu Beginn der Un-
tersuchung aufgeworfenen Fragen an dieser Stelle einer abschlie-
Renden Klarung zugefiihrt werden. Bezlglich der eingangs der Un-
tersuchung vorgestellten Definitionen fir das Scalping”™* lasst sich
nunmehr festhalten, dass das delinquente Verhalten der

Scalpinghandlung nicht im Erwerb eines Finanzinstruments liegt’®,

0 506 auch Vogel, NStZ 2004, 252 (254); ders. in: Assmann/Schneider, WpHG,
§ 20a Rn. 236; Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 129; so auch
Weber, NZG 2000, 113 (124), der im Rahmen der Bewertung der Aufspaltung des
Scalpers in einen ,harmlosen Wertpapierkaufer® und einen Empfehlenden den
ersten Wertpapierkauf als ,selbstverstandlich straflos” erachtet.

31 Siehe vorne 1. Teil B.

2 g0 auch Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG,
§ 13 Rn. 16b.
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sodass Definitionsversuche wie der des BGH’®, wonach unter
Scalping der Erwerb von Insiderpapieren in der Absicht, sie an-
schlieRend einem anderen zum Erwerb zu empfehlen, um sie dann
bei steigendem Kurs — infolge der Empfehlung — wieder zu verkau-
fen, sich als vom Ansatz her unzutreffend darstellen, da auf diese
Weise eine straflose Vorbereitungshandlung zum Gegenstand einer
strafbaren Handlung erklart wirde. Aus diesem Grund ist eine Defi-
nition vorzugswirdig, die die strafbare Handlung zum Ausgangs-
punkt der Definition nimmt. Ob es sich hierbei tatsachlich um die
Empfehlung des Scalpers bei unterlassenem Hinweis auf einen In-
teressenkonflikt handelt, wird sich bei der Untersuchung des zwei-
ten Schritts der Scalpinghandlung herausstellen’®.

Der gewonnene Befund der Straflosigkeit des ersten Eigengeschéf-
tes des Scalpers kann ferner fir die Fallgruppe des ,unvollstandi-

gen735u

absichtlichen Scalpings fruchtbar gemacht werden. Diese
Erscheinungsform ist dadurch gepragt, dass bei dem Scalper die
Absicht zur Empfehlung erst vor oder zum Zeitpunkt der Empfeh-

d™®, er somit beim Erwerb des Finanzinstruments noch

lung bestan
keine Scalpingabsicht besalR bzw. eine solche ihm nicht nachgewie-
sen werden kann. Es wird vertreten, die Scalpingabsicht misse
bereits im Zeitpunkt des Erwerbsgeschafts”®’ bestehen, somit zu-

mindest mitbestimmend im Sinne einer Kausalitat sein”®

. Infolge-
dessen vertrat das LG Frankfurt a. M.”° die Auffassung, in Erman-
gelung einer Scalpingabsicht zum Zeitpunkt des ersten Eigenge-
schafts konne kein Fall des strafbaren Scalpings angenommen
werden. So sei eine Empfehlung fiir ein bereits gehaltenes Papier,
selbst wenn sie kurstreibend und der Scalper diesen Effekt ausnut-
zen wollte, nicht tatbestandsméaRig’®. Gegen eine derartige Ein-
schrankung, wonach die Scalpingabsicht schon im Zeitpunkt der

ersten Transaktion des Scalpers vorgelegen haben muss, wurde mit

33 BGHSt 48, 373 (373).

34 Siehe dazu hinten 2. Teil B. III.

35 Siehe vorne 1. Teil D. IV.

3¢ Siehe vorne 1. Teil D. IV.

737 Zieschang, in: Park, KapitalmarktStR, Kap.1, T 1, § 263 StGB Rn. 12.

% Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 109 Rn. 59; Schnei-
der/Burgard, ZIP 1999, 381 (388).

39| G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301-304; siehe auch vorne 1. Teil A.

0| G Frankfurt a. M., NJW 2000, 301 (303).
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einem Hinweis auf wirtschaftliche Vergleichbarkeit eingewandt,
auch diese Verhaltensweise sollte dem zu sanktionierenden
Scalping zugerechnet werden’, daher auch die Konstellation, in
der lange gehaltene Wertpapiere erst nach ihrem Kauf empfohlen
und danach wieder verauf3ert werden. Wenn auch das pauschale
Argument einer wirtschaftlichen Vergleichbarkeit nicht belastbar ist,
so ist diese Ansicht im Ergebnis vorzugswirdig, weil die erste
Transaktion nach dem bisherigen Ergebnis der Untersuchung weder
ein Insiderdelikt noch in sonstiger Weise einen Straftatbestand ver-
wirklicht, der Scalper mit seinem Eigengeschaft daher nicht nur ein
rechtlich gebilligtes, sondern sogar erwinschtes Verhalten an den
Tag legt™*. Zu sanktionieren ist jedoch ausgehend von einem Tat-
strafrecht nur ein ein Rechtsgut gefahrdendes oder verletzendes
Verhalten, nicht jedoch eine ,bdse* Gesinnung des Téaters vor Ein-

tritt in das Stadium des Versuches’®

. Weiter lasst sich mit dem ge-
fundenen Ergebnis, wonach der erste Teil der Scalpinghandlung
eine straflose Vorbereitungshandlung darstellt, die unter der Er-
scheinungsform des gestrecktes Scalpings’* aufgeworfene Streit-
frage entscheiden, ob ein enger zeitlicher Zusammenhang zwischen
Erwerb und Empfehlung fir die Verwirklichung des absichtlichen

Scalpings notwendig ist’*®

oder ob es eines solchen engen zeitli-
chen Zusammenhangs zwischen Eigengeschaft und Empfehlung
nicht bedarf’*. Da der erste Teil der Scalpinghandlung, das Eigen-
geschéft, als straflos identifiziert wurde und daher nicht als Ansatz-
punkt fir ein delinquentes Verhalten herangezogen werden kann, ist
ein wie auch immer zeitlich zu bemessener Zusammenhang zwi-
schen diesem straflosen Verhalten und der nachfolgenden Empfeh-
lung nicht erforderlich. Es ist weder erforderlich, dass der Scalper
zum Zeitpunkt der ersten Transaktion bereits die Absicht hat, das

Finanzinstrument spater zu empfehlen, noch ist ein zeitlicher Zu-

41 Lenenbach, ZIP 2003, 243 (243) Fn. 3.

42 Vgl. Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1 (zur Altersvorsorge);
Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 62 (zur Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes; vgl. zur Allokationsfunktion als Voraussetzung eines funktionieren-
den Kapitalmarktes vorne 2. Teil A. IV. 2. ¢) und d).

3 Siehe vorne 2. Teil B. I.

4 Siehe vorne 1. Teil D. V.

530 auch Vogel, NStz 2004, 252 (253).

746 Lenenbach, ZIP 2003, 243 (243); Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung
von Borsen- und Marktpreismanipulationen, S. 295; Weber, NZG 2000, 113 (124).
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sammenhang zwischen dem ersten Eigengeschéaft und der Empfeh-
lung des Scalpers notwendig.

Nach &8 20 a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG iV.m.
8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV wird fur die Sanktionierung des absichtli-
chen Scalpings jedoch nicht auf den ersten Teil der
Scalpinghandlung abgestellt, sondern auf den zweiten Schritt, den
Empfehlungsakt, der im Folgenden einer ndheren Betrachtung un-

terzogen wird.

M. Die Empfehlung als zweiten Schritt der

Scalpinghandlung

Die Tauschungshandlung des Scalpers im Rahmen seiner Empfeh-
lung und die sich hieran anschlielenden Sanktionen werden an
zwei unterschiedliche Interessenkonflikte angeknupft.

1. Meinungsstand zum Gegenstand des Interessenkonflik-
tes

Der Verordnungsgeber sieht ausweislich des

§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG konkretisierenden

8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV in dem Umstand, dass der Scalper bei
Kundgabe seiner Empfehlung nicht darauf hinweist, Positionen utber
diese Finanzinstrumente eingegangen zu sein, eine Tauschungs-
handlung. Abgestellt wird somit auf das Nichtoffenbaren zuvor

selbst eingegangener Positionen™’.

Einen anderen Ansatz zur Begriindung einer Tauschungshandlung
verfolgt ein Teil der Literatur’*® in Anlehnung an die Begriindung des
BGH in seiner Scalpingentscheidung. Danach besteht die Tau-
schungshandlung in der Abgabe der Empfehlung des Scalpers ohne
Hinweis darauf, dass er die empfohlenen Papiere nach empfeh-

lungsbedingtem Kursanstieg wieder zu verauf3ern gedenkt. Abge-

"7 S0 auch Degoutrie, Scalping, S. 188; differenzierend Schémann, Strafbarkeit

der Marktmanipulation, S. 132.

748 Maile, Kurs- und Marktpreismanipulation, S. 161; Weber, NZG 2000, 113 (115);
Schoémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 136; Degoutrie, Scalping,
S. 185.
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stellt wird auf die fehlende Offenbarung der spateren Verkaufsab-
sicht bezlglich der empfohlenen Papiere, somit darauf, dass der
Scalper den eigennitzigen Zweck der Empfehlung nicht offen-
bart™®. Hierin sieht der BGH eine Téauschung durch aktives Tun’®
und stitzt sich dabei auf den Erwagungsgrund Nr. 20 des Richtli-
nienentwurfes, nach dem sich eine Person, die marktmanipulativ
handelt, nicht darauf berufen kénnen soll, sie hatte legitime Griinde
zu handeln gehabt, wenn sich dahinter ein anderer rechtswidriger
Grund verbirgt. Aus dieser Begriindung wird im Umkehrschluss ge-
folgert, es koénne im  Unterschied zur Definition in
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV nicht ausreichen, dass der Scalper nur auf
sein vorangegangenes Eigengeschaft hinweist, um zur Straffreiheit
zu gelangen. Vielmehr habe er auch zu offenbaren, dass er mit sei-
ner Empfehlung eigene Absichten verfolgt, mithin nicht nur aus be-
ruflichen oder gar altruistischen Griinden heraus handelt”. In bei-
den Fallen wird das delinquente Verhalten somit nicht an der Emp-
fehlung als solchen festgemacht, sondern an der fehlenden Offen-
barung eines Interessenskonfliktes. Ob sich die Tauschungshand-
lung nach dem letztgenannten Interessenkonflikt durch eine richtli-
nienkonforme Auslegung des § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV ergibt oder
ob nur der Wortlaut der Verordnung heranzuziehen ist, braucht an
dieser Stelle der Untersuchung nicht entschieden zu werden, da
nachfolgend das rechtsgutsbeeintrachtigende Potential beider in
Betracht zu ziehender Tauschungshandlungen tberprift wird. Vor-
ab soll jedoch die Ansicht, die Empfehlung ohne Hinweis auf einen
Interessenkonflikt stelle eine Tauschung durch aktives Tun dar, ei-

ner naheren Betrachtung unterzogen werden.

2. Tauschung durch aktives Tun?

Die Begriindung des BGH, der Scalper begehe eine Tauschung
durch aktives Tun, indem er der Empfehlung eine stillschweigende
Erklarung des Inhalts beimisst, dass die Erklarung nicht mit dem

sachfremden Ziel einer Kursbeeinflussung zu eigennitzigen Zwe-

9 50 auch Maile, Kurs- und Marktpreismanipulation, S. 161; Weber, NZG 2000,

113 (115); Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 136; Arlt, Anleger-
schutz, S. 177.

50 BGHSt 48, 374 (380).

1 schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 137.



152

cken bemakelt ist™?

, erfolgte im Scalpingurteil in auRerst knapper
Form in einem einzigen Satz durch Verweis auf eine einzige voran-
gegangene Entscheidung’, sodass eine Uberpriifung der Frage
reizvoll erscheint, ob tatsachlich generell fir das Scalping, d. h. fur
alle Erscheinungsformen”* und in allen Differenzierungen’®, pau-
schal eine stillschweigende Erklarung des Inhalts angenommen

werden kann, die Empfehlung erfolge ohne eigenniitzige Motive.

a) Auslegung des Erklarungswertes eines Verhaltens

Eine Tauschung durch positives Tun in Form eines ausdricklichen
oder konkludenten Vorspiegelns setzt ein Verhalten des Taters vo-
raus, dem ein Erklarungswert zukommen muss, aus dem sich die
unwahre Behauptung ergibt”®. Von einem konkludenten Verhalten
ist auszugehen, wenn der Tater die Unwahrheit zwar nicht expressiv
verbis zum Ausdruck bringt, jedoch durch sein Verhalten erklart”’,
wobei entscheidend darauf abzustellen ist, welcher Erklarungswert
dem Gesamtverhalten des Taters nach der Verkehrsanschauung
beigemessen wird, sodass andere aufgrund der Kommunikationssi-
tuation vom Bestehen eines bestimmten Sachverhaltes ausgehen
durfen’®. Dieser nicht verbalisierte Kommunikationsinhalt wird
mafgeblich von dem dem Erklarenden bekannten Empféangerhori-
zont und damit durch die ersichtlichen Erwartungen der Beteiligten
bestimmt™®. Die Erwartungen erhalten ihre Pragung durch die An-

schauung der jeweiligen Verkehrskreise und die in der Situation

52 zustimmend Schroder, KapitalmarktStR, Rn. 559; Lenenbach, EWiR 2004,

307 (308); Vogel, NStZ 2004, 252 (254); ablehnend Gaede/Mihlbauer, wistra 2005,

9(13); Pananis, NStZ 2004, 287 (288); Petersen, wistra 1999, 328 (333), allerdings

noch zu § 88 Nr. 2 BOrsG; krit. auch Schmitz, JZ 2004, 526 (527), der den vom

BGH unterstellten Erklarungswert in Frage stellt und dartber hinaus die Frage

aufwirft, ob die Auslegung des Tauschungsbegriffes in § 20a WpHG Uberhaupt

%galog § 263 StGB erfolgen sollte, dies aber jedenfalls fur das Scalping bejaht.
BGHSt 47, 83-89.

> Siehe oben 1. Teil D.

%> Sjehe oben 1. Teil E.

756 Cramer/Perron, in: Schonke/Schréder, 8 263 Rn. 12; Kihl, in: Lackner/Kihl,

StGB, 8§ 263 Rn. 7; Beukelmann, in: StGB Heintschel-Heinegg, § 263 Rn. 9;

Hefendehl, in: MiKo StGB, § 263 Rn. 86.

5" BGHSt 51, 165 (170) Rn. 19; 47, 1 (3); OLG Frankfurt, NJW 2003, 3215 (3215);

OLG Munchen, NJW 2009, 1288 (1289); Kindh&user, in: NK-StGB, § 263 Rn. 109;

Fischer, StGB, 8 263 Rdn. 21 ff.; Satzger, in: SSW-StGB, 8§ 263 Rn. 37 ff.; jeweils

m. w. N.

8 BGHSt 51, 165 (170) Rn. 20 f.; Kargl, ZStw 119, 250 (260 f.).

™9 BGHSt 51, 165 (170) Rn. 20; Fischer, StGB, § 263 Rn. 18; Best, GA 2003,

157 (161) m. w. N.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=EWiR&b=2004&s=307
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NStZ&b=2004&s=252
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NStZ&b=2004&s=254
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=wistra&b=2005&s=9
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NStZ&b=2004&s=287
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=JZ&b=2004&s=526
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relevanten rechtlichen Normen, weshalb bei der Ermittlung des Er-
klarungswertes eines konkreten Verhaltens sowohl faktische als
auch normative Gesichtspunkte zu beriicksichtigen sind’®. Als ent-
scheidendes Kriterium fir die Auslegung eines rechtsgeschéftlich
bedeutsamen Verhaltens werden sowohl von der Recht-

! als auch der Literatur’®® der jeweilige Geschaftstyp

sprechung’®
und die hierbei typische Pflichten- und Risikoverteilung zwischen
den Geschéftspartnern herangezogen. Hierfir hat die Recht-
sprechung anhand der jeweiligen Geschaftstypen und der dabei
tblichen Risiko- und Pflichtenverteilung Fallgruppen zur Ermittlung
des jeweils typischen Inhalts konkludenter Kommunikation heraus-

763

gebildet™".

b) Auslegung der Empfehlungserklarung beim Scalping

Bei der fur das Scalping malRgeblichen Fallgruppe hangt der Erkla-
rungsinhalt mit den den Geschéftstyp prdgenden Umstdnden zu-
sammen, wird somit durch den Vertragstypus vorstrukturiert. Solche
einen Vertragstyp pragenden Umstdnde werden angenommen,
wenn ohne sie ein Leistungsaustausch mit Gewissheit an den Inte-
ressen einer Partei vorbeigeht’®*. Beim Scalping im Zusammenhang
mit einem vertraglichen Verhaltnis zwischen Scalper und Ratsemp-
fanger kommt als Vertragstyp der Auskunftsvertrag in Betracht, sei
es in Form der gezielten Anlageberatung durch ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen oder durch Uberlassung allgemeiner
Informationen durch Borseninformationsdienste oder Einzelperso-
nen’®. Bei unentgeltlicher Auskunft handelt es sich um einen Auf-
trag, bei Entgeltlichkeit wird von einem Dienstvertrag mit Geschafts-
besorgungscharakter ausgegangen’®®. Der Ratsuchende schlieRt

aus dem Grund einen Vertrag, weil er sich die besondere Sachkun-

%0 BGHSt 51, 165 (170) Rn. 20; Cramer/Perron, in: Schonke/Schroder, § 263
Rn. 14 f. m. w. N.

81 BGHSt 51, 165 (170) Rn. 20 f.

762 Cramer/Perron, in: Schonke/Schroder, 8 263 Rn. 14 f. m. w. N.

%3 vgl. zu den einzelnen Fallgruppen dazu nur die Darstellung bei Hefendehl, in:
MiKo StGB, § 263 Rn. 93 ff. und bei Cramer/Perron, in: Schdnke/Schrdder,
§ 263 Rn. 14 f., jeweils m. w. N.

%4 Hefendehl, in: MilKo StGB, § 263 Rn. 113 m w. N.

%5 Siehe dazu vorne 1. Teil D VI. und E. III.

766 Schulze/Schulte-Nélke, in: BeckOK BGB, § 675 Rn. 8; standige Recht-
sprechung des BGH, vgl. dazu nur BGH NJW 2007, 1362 (1363) m. w. N.
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de des Empfehlenden zunutze machen mdochte, weshalb er insbe-
sondere bei Entgeltlichkeit dieser Dienstleistung davon ausgehen
darf, nicht auch noch dafiir zu zahlen, dass der Ratserteilende das
Vertragsverhaltnis zum eigenen Vorteil — womdglich auch noch zum
Nachteil des Ratsuchenden — ausnutzt. Der Nachteil kann dem
Ratsempfanger dadurch erwachsen, dass die Empfehlung im Falle
eines Herunterredens’ unzutreffend ist und er daher bei Befolgen
des Ratschlags Kursverluste erleidet. Die — angenommene — Kauf-
empfehlung kann jedoch auch im Ergebnis sachlich korrekt sein und
auch zunachst zu einem Kursgewinn fihren. Nachdem der Kurs
gestiegen ist und der Scalper die von ihm empfohlenen und selbst
gehaltenen Finanzinstrumente mit Gewinn wieder veraufRert hat,
kann dadurch ein Signal auf dem Markt gesetzt werden, das auch
andere Marktteilnehmer zu einem Verkauf mit der Folge eines Kurs-
verfalls bewegt. VerauRRert der Ratsempfanger nicht rechtzeitig, so
kann das vormals vom Scalper empfohlene Finanzinstrument auf
einen Wert fallen, der unter dem Einkaufspreis lag. Da die Interes-
sen des Auftraggebers als Vertragspartner eines Auskunftsvertra-
ges vorranging sind und eine andere Zielsetzung an den Interessen
des Auftraggebers vorbei ginge, gehort der Umstand, dass der
Ratserteilende nicht primar eigennitzige Absichten verfolgt, zu den
pragenden Umstanden des Auskunftsvertrages und wird demge-
maf konkludent miterklart. So wird zutreffend zum Scalping vertre-
ten, der Ratsempfanger diirfe davon ausgehen, dass mit der Rats-
erteilung seinen Interessen Rechnung getragen wird und nicht, dass
die Hauptmotivation des Ratserteilenden darin liegt, eigennitzige
Ziele zu verfolgen™®. Der Empfehlungsempfanger darf die Haupt-
motivation des Ratserteilenden vielmehr in einer Stellungnahme
vermuten, die der Wahrnehmung seiner Stellung als Borsenfach-

mann gerecht wird"®.

767
768

Siehe dazu vorne 1. Teil D. Il

Fur das Scalping explizit Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 139;
Arlt, Anlegerschutz, S. 185 f., der jedoch in dem Motiv der Empfehlung die T&au-
schungshandlung sieht und Scalping daher vorrangig als Versto3 gegen
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG ansieht; ahnlich auch Weber, NZG 2000, 113 (125),
fur den es deshalb auch irrelevant ist, ob sich die Empfehlung bei unrichtigen An-
gaben in Form von Werturteilen und Prognosen nicht mehr aus einem wahren
Tatsachenkern ableiten lassen.

% 50 auch Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 139 f.
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C) Bewertung der BGH-Entscheidung zur Tauschung

durch aktives Tun

In der Scalpingentscheidung verweist der erste Strafsenat zur Frage
der stillschweigenden Erklarung auf seine vorangegangene Ent-
scheidung zur konkludenten Zusicherung nicht erfolgter Preisab-
sprachen im Rahmen von Submissionsverfahren’’®. Im dort ent-
schiedenen Fall hatte der Angeklagte in zwei Fallen mit Mitbewer-
bern folgende Absprachen getroffen: In einem ersten Fall wurden
Mitbewerber gegen Zahlung einer Entschadigung dazu bewogen,
hohere Schutzangebote abzugeben, die letztendlich zur Beauftra-
gung der vom Angeklagten vertretenen Bauunternehmung durch
den Auftraggeber fiihrten. Diese Abstandszahlungen hatte der An-
geklagte zuvor in sein Angebot an den Auftraggeber einkalkuliert. In
einem zweiten Fall hatte der Auftraggeber zwei Bau-Argen zur An-
gebotsabgabe fir zwei Bauvorhaben mit unterschiedlichen Auf-
tragsvolumina aufgefordert. Durch Preisabsprachen gelang es den
Argen, zu erhohten Preisen den Zuschlag fir je ein Vorhaben zu
erhalten, wobei der interne Ausgleich zwischen den Argen durch die
abgesprochenen Zuschlage und die Stellung von Scheinrechnun-
gen zu Lasten des Auftraggebers finanziert werden sollte. Auf diese
Weise konnten beide Argen trotz unterschiedlicher Auftragssummen
einen gleich hohen Geschéftskostenanteil erzielen. In beiden Féallen
bestétigte der BGH die Rechtsauffassung der Vorinstanz, nach der
die Abgabe voneinander abweichender Angebote eine konkludente
Erklarung des Inhalts enthalte, die Angebote seien ohne eine vorhe-
rige Preisabsprache zwischen den Bietern zustande gekommen.
Zur Begrundung verwies der BGH auf § 1 GWB, der Vereinbarun-
gen zwischen Unternehmen, Beschliisse von Unternehmensverei-
nigungen und aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen, die eine
Verhinderung, Einschréankung oder Verfalschung des Wettbewerbs
bezwecken oder bewirken, verbietet. Unterschiedliche Angebote
erweckten regelmanRig den Eindruck, jeder Unternehmer habe selb-

standig und unabhéngig von dem anderen kalkuliert’’*. Fur 6ffentli-

" BGHSt 47, 83-89.
"I BGHSt 47, 83 (87).
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che Submissionen ergebe sich dies anerkanntermafen’’? aus
§ 2 und § 25 VOB/A (2000). Nach § 2 Nr. 1 S. 2 VOB/A (2000) war
vorgesehen, dass der Wettbewerb im Rahmen einer offentlichen
Vergabe die Regel sein soll’®. Ferner sollten Angebote zwingend
nach § 25 Nr. 1 Abs. 1 lit. ¢ VOB/A”™ ausgeschlossen werden, so-
fern Bieter in Bezug auf die Ausschreibung eine Abrede getroffen
haben, die eine unzulassige Wettbhewerbsbeschrankung darstellt.
Aber auch fur Falle der freihdndigen Vergabe, denen eine Anfrage
an mindestens zwei Unternehmer vorangegangen sei, ergdbe sich
die gleiche Rechtsfolge, zumal auch § 298 StGB die Abgabe von
auf Absprachen beruhender Angebote sanktioniere.

Bezogen auf Preisabsprachen in Submissionsverfahren kann der
Auffassung des BGH zur konkludenten Erklarung beigepflichtet
werden. Die Auslegung des Verhaltens (Abgabe unterschiedlicher
Angebote) anlasslich einer Submission als konkludente Erklarung
des Inhalts, den Angeboten liegen keine Preisabsprachen zugrun-
de, wird dadurch gerechtfertigt, dass fehlende Preisabsprachen den

pragenden Umstand einer Submission ausmachen’’.

Ob sich diese Uberlegungen zur stillschweigenden Erklarung in Fal-
len der Submissionsabsprache jedoch generell auf die Empfeh-
lungserklarung des Scalpers Ubertragen lassen, erscheint insbe-
sondere vor dem Hintergrund der Argumentation des BGH zum

“776

Sportwettenbetrug in der ,Hoyzer-Entscheidung und zur ,Spat-

Wette777u

fragwiirdig.

Sowohl in der ,Hoyzer-Entscheidung® als auch in der Entscheidung
betreffend Preisabsprachen im Submissionsverfahren wurde ein
rechtsgeschéftlich bedeutsames Verhalten’”® ausgelegt. Ein rechts-
geschéftliches Schuldverhéltnis setzt jedoch einen entsprechenden

12 \/gl. BGHSt 38, 186 (194); BGHSt 47 83 (87); Ranft, wistra 1994, 41 (42); Best,
GA 2003, 157 (161); Rose, NStz 2002, 41 (41); Hellmann/Beckemper, WiStR,
713 ff.

" Dies entspricht auch noch der aktuellen Fassung der VOB/A (2009).

"™ Entspricht § 16 Abs. 1 Nr. 2 lit. d der aktuellen Fassung der VOB/A (2009).

"5 Siehe dazu vorne 2. Teil B. IlI. 1. a).

" BGHSt 51, 165-180.

T BGH, NJW 1961, 1934-1936.

8 Vgl. dazu in der Hoyzer-Entscheidung Rn. 21 und Rn. 23 sowie in der Submis-
sionsentscheidung Rn. 22.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=wistra&b=1994&s=41
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=GA&b=2003&s=157
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NStZ&b=2002&s=41
http://www.ibr-online.de/Beck-Verlag/Hauptbereich.php?Textnr=34&Abschnitt=32b&Sprungziel=32.2.1.4&zg=0&SessionID=0cb4fca7f93a666739cf3f9f314b80e5
http://www.ibr-online.de/Beck-Verlag/Hauptbereich.php?Textnr=34&Abschnitt=32b&Sprungziel=32.2.1.4&zg=0&SessionID=0cb4fca7f93a666739cf3f9f314b80e5
http://www.ibr-online.de/Beck-Verlag/Hauptbereich.php?Textnr=34&Abschnitt=32b&Sprungziel=32.2.1.4&zg=0&SessionID=0cb4fca7f93a666739cf3f9f314b80e5
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Rechtsbindungswillen der Parteien voraus, da ansonsten nur ein
Gefalligkeitsverhaltnis ohne vertragliche Verpflichtung begriindet
wird’”®. So sieht auch § 675 Abs. 2 BGB vor, dass fir einen Rat
oder eine Auskunft in Ermangelung eines Rechtsbindungswillens
grundsatzlich nicht gehaftet wird’®®. Bei dem Paradefall des
Scalpings, der Empfehlung gegeniber einem breiten Fernsehpubli-
kum, stellt sich damit die Frage, ob der Scalper gegenuber dem
jeweiligen Fernsehzuschauer tatsachlich mit einem Rechtsbin-
dungswillen auftritt, er im Interesse des einzelnen Fernsehzuschau-
ers diesem somit einen vertraglichen Schadensersatzanspruch fur
den Fall der Schlecht- oder Nichterfiillung einraumen méchte’".
Nach Auffassung des BGH indiziert zwar der Umstand, dass die
gemachten Angaben fur den Ratsempfénger von erheblicher Be-
deutung sind, der Auskunftsgeber besonders sachkundig und wirt-
schaftlich interessiert ist, einen Rechtsbindungswillen’®. Fiir den
stillschweigenden Abschluss eines Auskunftsvertrages ist jedoch
entscheidend darauf abzustellen, ob die Gesamtumstande unter
Berticksichtigung der Verkehrsauffassung und des Verkehrsbhedurf-
nisses den Rickschluss zulassen, dass beide Teile nach dem ob-
jektiven Inhalt ihrer Erklarungen die Auskunft zum Gegenstand ver-
traglicher Rechte und Pflichten gemacht haben. Bei Kundgabe
einer Empfehlung an ein zahlenmafig nicht exakt bestimmbares
Publikum, dessen Zuschauerzahlen sich — wie im Fall Prior — in ei-
nem Bereich von Uber einer halbe Millionen Zuschauern bewegen
kénnen’®, kann aufgrund der Gesamtumsténde kein Fernsehzu-
schauer davon ausgehen, der Ratgeber wolle fur einen Ratschlag
gegenuber womdéglich hunderttausenden von Zuschauern haften.
Gerade fur diesen Paradefall des Scalpings tber das Massenmedi-
um Fernsehen mangelt es offenkundig an einem Rechtsbindungs-

willen des Scalpers.

19 BGHZ 21, 102 (106); BGH NJW 1968, 1874; RGZ 157, 228 (233).

80 schulze/Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 675 Rn. 7.

81 Sutschet, in: BeckOK BGB, § 241 Rn. 18 m. w. N.

82 vgl. nur BGH, NJW 1992, 2080 (2082); BGHZ 7, 371 (374 ff.); BGHZ 74,
103 (106); BGHZ 100, 117 (118 f.).

"8 RGZ 162, 129 (154 ff.); BGH, NJW 1973, 321 (323); BGH WM 1978, 576 (577);
BGH, NJW 1986, 180 (180 f.).

8% Zeit Online, Abruf unter http://www.zeit.de/1998/14/boerse.txt.19980326.xml
vom 15.02.2011.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BGHZ&b=21&s=102
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BGHZ&b=21&s=106
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=1968&s=1874
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=RGZ&b=157&s=228
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=RGZ&b=157&s=233
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BGHZ&b=7&s=371
http://www.zeit.de/1998/14/boerse.txt.19980326.xml
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In der Hoyzer-Entscheidung stellt der BGH zudem als Grundregel
klar, eine allgemeine Erwartung, der andere werde sich redlich ver-
halten, kénne fir die Annahme konkludenter Erklarungen nicht aus-
reichen. Von dieser Grundregel sei insofern eine Ausnahme zu ma-
chen, als dem Angebot auf Abschluss eines Vertrages in aller Regel
die Erklarung zu entnehmen ist, dass der in Bezug genommene
Vertragsgegenstand nicht vorsatzlich zum eigenen Vorteil manipu-
liert wird”®. In Ermangelung eines Vertragsgegenstandes — es fehlt
wie dargelegt an einem Rechtsbindungswillen — beim Scalping ei-
nes Borsengurus vor einem grolRen Fernsehpublikum, ist der vom
BGH genannte Ausnahmefall nicht einschldgig, sodass auf die
Grundregel zurickzugreifen ist, nach der eine allgemeine Erwar-
tungshaltung, der andere werde sich redlich verhalten, nicht zur

Annahme einer konkludenten Erklarung fihren kann.

In der Spatwetten-Entscheidung, in der den Angeklagten vorgewor-
fen wurde, sie hatten sich schon vorliegende Ergebnisse aus Pfer-
derennen in Frankreich mitteilen lassen und in Kenntnis des Aus-
gangs der Rennen in Berlin auf die erfolgreichen Pferde gesetzt,
betonte der BGH dariber hinaus ausdriicklich, dass in einem sol-
chen Falle mit der Eingehung der Wette nicht stillschweigend erklart
werde, der Ausgang des Rennens sei nicht bekannt. Der BGH ver-
trat hierzu die Annahme, eine solche stillschweigende Erklarung
stelle eine nicht zu rechtfertigende ,willkirliche Konstruktion® dar. In
einem solchen Fall werde dem Buchmacher vom Wetter nichts Fal-
sches Uber dessen Kenntnis erklart, sondern die Kenntnis lediglich
verschwiegen’®. Durch Spiel- oder Wettvertrage wird schon nach
dem Wortlaut des § 762 Abs. 1 S. 1 BGB eine Verbindlichkeit nicht
begrindet. Es bestehen daher weder Erfillungs- noch Schadenser-

87 sodass diese Konstellation mit einer Auskunft

satzanspriche
ohne Rechtshindungswillen, die ebenso keine Erfullungs- und
Schadensersatzanspriuche auslésen kann, durchaus vergleichbar

ist. Diese Grundsatze aus der Spatwettenentscheidung auf das

85 BGHSt 51, 165 (171) Rn. 22.

86 BGH, NJW 1961, 1934 (1935).

87 Zur Frage, ob es sich um eine unvollkommene Verbindlichkeit oder um einen
vom Recht anerkannten Erwerbsgrund, der zum Behalten der Leistung berechtigt,
wobei dieser Streit ohne praktische Bedeutung ist, vgl. nur Janoschek, in: Beck-OK
BGB, § 762 Rn. 6 m. w. N.
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Scalping gegenlber einem breiten Publikum tber Massenmedien
ohne Rechtsbindungswillen des Scalpers angewandt, wirde die
Kenntnis des Scalpers hinsichtlich der Eigenntzigkeit seiner Emp-
fehlung gleichfalls lediglich ein Wissen darstellen, nicht hingegen

eine stillschweigende Erklarung.

d) Zwischenergebnis

Die vom BGH ohne Einschrankung fiir das Scalping vorgenommene
rechtliche Einordnung der Empfehlung als Tauschung durch aktives
Tun, indem der Empfehlung eine stillschweigende Erklarung des
Inhalts beigemessen wird, dass die Erklarung nicht mit dem sach-
fremden Ziel einer Kursbeeinflussung zu eigennitzigen Zwecken
bemakelt ist, l&sst sich nicht mit den vom BGH selbst aufgestellten
Grundatzen zur Auslegung des Erklarungswertes eines Verhaltens
in Einklang bringen. Es wurde nachgewiesen, dass bei einer Emp-
fehlung gegentuber einem grofRen Publikum ohne vertragliche Be-
ziehung in Ermangelung eines Rechtshindungswillens des Scalpers
keine Tauschung in Form eines aktiven Tuns vorliegt. In allen ande-
ren im 1. Teil D. und E. genannten Konstellationen kann jedoch der
Auffassung des BGH, es handele sich um eine Tauschung durch

aktives Tun, beigepflichtet werden.

In einem nachsten Schritt wird daher zunachst geprift, inwiefern bei
vertraglicher Beziehung zwischen dem Scalper und dem Ratsemp-
fanger durch das Nicht-Mitteilen des Umstandes, vor der Empfeh-
lung Positionen in den empfohlenen Finanzinstrumenten eingegan-
gen zu sein’® sowie dem Verschweigen der eigenen empfehlungs-

789

gegenlaufigen Verkaufsabsicht™ eine Rechtsgutsbeeintréchtigung

zu besorgen ware, da nur eine solche mit den Mitteln des Straf- und

Ordnungswidrigkeitenrechts sanktioniert werden kénnte’.

88 Diesen Interessenkonflikt nennt der Wortlaut des § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV,

siehe dazu vorne Einleitung A. Il.

8 Dieser Interessenkonflikt wird vom BGH und Teilen der Literatur zugrunde ge-
Iegt, siehe vorne 1. Teil D. I.

Y Siehe vorne 2. Teil A. I. 4.
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3. Rechtsgutsbeeintrachtigung durch Verschweigen eines

Interessenkonflikts auf dem Primarmarkt

Zunachst wird daher Uberprift werden, inwieweit die Funktionsfa-

higkeit der iiberwachten Wertpapiermarkte*

oder das Vermogen
des einzelnen Anlegers durch die Nichtaufdeckung dieser Interes-

senskonflikte beeintrachtigt werden kann.

a) Verschweigen vor Empfehlung getétigter Eigengeschaf-

te

Die fehlende Offenbarung dieses dem Wortlaut des
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV entsprechenden Interessenkonflikts konn-
te eine Sanktionierung der Scalpings nur legitimieren, wenn hier-

durch eine Rechtsgutsbeeintrachtigung zu besorgen wére.

aa) Beeintrachtigung der Funktionsfahigkeit der tGberwach-
ten Wertpapiermarkte?

Durch die allokative Funktion der Wertpapiermarkte soll gewahrleis-
tet werden, dass die verfligbaren Ersparnisse bei vergleichbaren
Rahmenbedingungen dorthin flieRen, wo sie die hoéchste Rendite

versprechen’.
(2) Scalper ist nicht zugleich Emittent
Wie anlasslich der einfihrenden Hinweise zum Kapitalmarkt und

den Preisbildungsmechanismen nachgewiesen, kann diese Alloka-

tionsfunktion auf dem Primarmarkt unmittelbar nur bei einem

1 Unter 2. Teil A. II. 1. a) wurde nachgewiesen, dass der Gesetzgeber alle Uber-

wachten Markte schiutzen wollte, sich die Untersuchung jedoch zur Eingrenzung
des Untersuchungsgegenstandes nur auf die Uberwachten Wertpapiermérkte kon-
zentriert, da diese bislang das Betatigungsfeld von Scalpern waren, soweit Gerich-
te sich mit der Thematik zu befassen hatten, siehe vorne 2. Teil A. IV. 1. b) (bb) (1).
92 Kubler, AG 1977, 85 (89); Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb.,
Vor § 104 Rn. 87; Endell, NZG 2000, 1160 (1161); Kumpan, Regulierung aul3er-
bdrslicher WP-Handelssysteme, S. 31; Luthje, Funktionsféhigkeit Borse, S. 59 und
85 ff.; Kubler, AG 1977, 85 (89); Sester, ZGR 2009, 310 (318); Worms, Anleger-
schutz durch Strafrecht, S. 263 f. Siehe dazu auch vorne 2. Teil A. IV. 2. c).
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Herunterreden anlésslich einer Emission beeintrachtigt werden’?,
da eine Verkaufsempfehlung im Rahmen einer Emission, die das
erstmalige Platzieren eines Wertpapiers zum Gegenstand hat,
denknotwendig ausscheidet. Fir den Scalper bestehen auf dem
Primarmarkt zwei (alternativ wie kumulativ) mdgliche Ansatzmoég-
lichkeiten. Er kann sowohl in der Pre-Marketing-Phase’* versu-
chen, empfehlungsbedingt Einfluss auf die institutionellen Anleger
und damit zunachst auf die Bildung der Preisspanne zu nehmen, die
im anschlieBenden Bookbuilding (Marketing- und Orderphase)’®
den Anlegern angeboten werden soll. Stattdessen oder zusatzlich
kann er auch in der eigentlichen Bookbuilding-Phase Empfehlungen
aussprechen, um damit innerhalb der Preisspanne den Preis zu
beeinflussen. Der Scalper kann zur Verwirklichung einer
Scalpinghandlung somit allenfalls zu einem Kauf anraten, dabei
jedoch darauf hinwirken, dass der Angebotspreis der Anleger gerin-
ger ausfallt, als dies ohne seine Intervention in Form der Kundgabe
einer Empfehlung der Fall gewesen ware. Durch einen derartigen
Eingriff kann der Scalper die Nachfrage an dem Finanzinstrument

beeinflussen und so den Preis manipulieren.

Auf dem Primarmarkt kann der Scalper Finanzinstrumente nicht
,vorkaufen®, sondern nur zeitgleich ein geringeres Angebot zur
Zeichnung abgeben. Sofern die abqualifizierende Empfehlung auf
zutreffender Tatsachengrundlage erfolgt, ist bereits keine
Scalpinghandlung mdéglich, da der Scalper durch ein empfehlungs-
gegenlaufiges Geschaft keinen Kursgewinn realisieren kdnnte. Zu-
dem wird die Allokationsfunktion nicht nur nicht beeintrachtigt, son-
dern sogar durch die zutreffende Empfehlung des Scalpers begiins-
tigt, weil sie dazu beitragt, dass dem emittierenden Unternehmen
nicht mehr Kapital zur Verfugung gestellt wird, als es und seine
Produkte tatsachlich ,wert sind“. Den Anlegern verbleiben so finan-
zielle Mittel, die anderweitig investiert werden kénnen. Das gleiche
gilt fir eine Empfehlung auf Grundlage eines Geruchtes, das sich

nachtraglich als zutreffend erweist. Auch ein solches Gerticht kénn-

793

74 Siehe vorne 2. Teil A. IV. 2. ¢) cc).

Schanz, Borseneinfuhrung, 8 10 Rn. 83; Ekkenga/Maas, Wertpapieremissionen,
§ 2 Rn. 127; Jager, NZG 1999, 814 (816).
95 Stoll, Emissionspreis, S. 12; Willamowski, Bookbuilding, S. 71.
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te die Allokationsfunktion nicht beeintrachtigen, da wiederum auf-
grund der Empfehlung Kapital ,in die richtigen Bahnen® gelenkt wird
oder im Umkehrschluss Anleger davon abgehalten werden, unndétig
viel in ein Finanzinstrument zu investieren. Werturteile des
Scalpers, die eine Verringerung der Preisspanne respektive der
Angebotspreise nach sich ziehen, kénnen gleichfalls die Allokations-
funktion nur dann beeintrachtigen, wenn im Ergebnis ein
Herunterreden nicht sachgerecht war’®®. Erweist sich nachtraglich
das Werturteil als in der Sache zutreffend und war das
Herunterreden sachgerecht, kommt in Ermangelung einer Fehllei-
tung von Finanzierungsmitteln die Beeintrachtigung der Allokations-
funktion nicht in Betracht. In diesem Zusammenhang spielt auch der
Umstand, ob der Scalper das Werturteil begriindet hat oder nicht,
keine Rolle, da bei im Ergebnis zutreffender Empfehlung keine Be-
eintrachtigung der Allokationsfunktion denkbar ist.

Auf dem Primarmarkt liel3e sich eine Beeintrachtigung der Allokati-
onsfunktion und damit eine Rechtsgutsbeeintrachtigung zusam-
mengefasst nur dann erreichen, wenn der Scalper die Anleger un-
sachgemal davon abhielte, fur die Zeichnung der Wertpapiere ei-
nen — nach objektiven Gesichtspunkten korrekten — hdheren Preis
zu bezahlen, denn nur in diesem Fall flosse dem emittierenden Un-
ternehmen unberechtigt weniger Investitionskapital zu. Maf3gebli-
chen Einfluss auf die Allokationsfunktion kann somit ausschlieRlich

die Qualitat der Empfehlung des Scalpers austiben.

Es erscheint jedoch auf3erst fraglich, ob ein Hinweis des Scalpers,
er selbst habe zum geringeren Preis Zeichnungsangebote auf die
jetzt empfohlenen Finanzinstrumente abgegeben, zur Verhinderung
der Rechtsgutsbeeintrachtigung beitragen kénnte. Vielmehr wird
den Anlegern durch eine solche Offenbarung signalisiert, dass der
Ratgeber hochstpersonlich an seine Empfehlung glaubt und hierfur

auch sein eigenes Geld zu riskieren bereit ist, wenn auch nur in

7% 30 kénnte etwa der Scalper ein negatives Werturteil iiber die Person eines

Vorstandsmitgliedes — und damit Gber den Emittenten — &uf3ern, mit dem er ein
Herunterreden begriindet. Folgen Anleger dieser Einschétzung und zeichnen daher
nur zu einem geringeren Preis, erhdlt das Unternehmen weniger Kapital. Wenn
tatséchlich jedoch diese Person malRgeblich fur die Entwicklung eines Verkaufs-
schlagers verantwortlich ist, der den Aktienkurs nach Ausgabe in die Hohe treibt,
dann fehlt dem Unternehmen aufgrund der Einwirkung des Scalpers Kapital.
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dem reduzierten Mal3e, in dem er das Finanzinstrument herunter
geredet hat. Das Anlageverhalten der Ratsempfanger wirde durch
die Offenbarung umso mehr in die Richtung des Scalpers gelenkt’’.
Der Hinweis auf den Interessenkonflikt wiirde somit die Rechtsguts-

beeintrachtigung nicht verhindern, sondern eher férdern.

Die Offenbarung des in § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV genannten Inte-
ressenkonflikts kann in dem Fall, in dem die unsachgemafe Emp-
fehlung ungeachtet des Kundgabegrundes des Scalpers (unzutref-
fende Tatsachengrundlage, Werturteil oder Gerticht) die Allokations-
funktion auf dem Prim&rmarkt beeintrachtigen kann, nicht verhin-
dern und deshalb eine Sanktionierung des Scalping nicht legitimie-

ren’s,

2) Emittent als Scalper?

Anders als in der vorgenannten Konstellation, bei der die Verwirkli-
chung des Scalpings auf dem Primarmarkt nur durch ein
Herunterreden des Ausgabepreises moglich war, ist es zwar in den
Fallen, in denen der Scalper zugleich Emittent ist, nicht von vorne-
herein ausgeschlossen, dass er es darauf anlegt, den Ausgabepreis

in die Hohe zu treiben.

Jedoch kann sich bei dieser Variante die Frage eines Interessen-
konfliktes in Form eines Verschweigens von vor der Empfehlung
getatigten Eigengeschaften nicht stellen. Aus der Natur des Emissi-
onsverfahrens ergibt sich zwingend, dass der Emittent im Falle ei-
ner Kapitalerhohung nach § 182 ff. AktG Neuaktien erst schaffen
muss oder bei der VeraufRerung von existierenden Altaktien bereits
im Besitz derselben ist’®. Dass der empfehlende Emittent somit die

empfohlenen Papiere selbst halt, kann infolge der Offenkundigkeit

o1 Schoémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 136; Schonhéft, Marktmani-

ulation, S. 141 m. w. N.

% Zu dartiber hinausgehenden Bedenken, wonach § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV die
Grenzen des 8 20a Abs. 5 WpHG iberschreitet, weil die Verordnung, indem sie
eine Handlung, die keine Tauschung darstellt und auch nicht geeignet ist, auf den
bestehenden Bdrsen- und Marktpreis einzuwirken, als solche definiert und deshalb
nichtig ist, siehe Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 134 m. w. N.
799 Ekkenga, in: Claussen, Bank- und BérsenR, § 6 Rn. 341.
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dieses Umstandes nicht Gegenstand eines Interessenkonfliktes

sein.

Ungeachtet der Tatsache, dass schon kein Interessenkonflikt vor-
liegt, an dessen Nichtoffenbarung de lege lata die Sanktionierung
des Scalpings geknupft ist, bestehen darlber hinaus erhebliche
Bedenken, ob ein Emittent auf dem Primarmarkt Uberhaupt zur
Handlungsweise des Scalpings greifen wirde. Vor dem Hinter-
grund, dass eine Emission der Beschaffung neuer Finanzmittel fir
den Emittenten  dient, scheidet eine  wahrheitswidrig
herunterredende und damit kontraproduktive Empfehlung des Emit-
tenten als realitatsferne Manipulationshandlung aus®®. Dies gilt so-
wohl fiir den Verkauf von Altaktien als auch fur die Neuemission im

Rahmen von KapitalerhéhungsmaRnahmen®®*.

Ungeachtet dessen wiirde der Scalpingtatbestand nach dem — reali-
tatsfernen — Herunterreden auch ein empfehlungsgegenlaufiges
Geschaft des Emittenten — zur Abgrenzung des Scalping zur
Marktmanipulation nach § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG - vorausset-
zen. Jedoch verbietet § 56 Abs. 1 AktG die Zeichnung eigener Ak-
tien mit der Rechtsfolge der Nichtigkeit der Zeichnungs- oder Be-
zugserklarung nach § 134 BGB®®. Zwar kann eine in unzuléssiger
Weise eingetragene Kapitalerhbhung geheilt werden, wobei dies
jedoch wegen des VerstolRes gegen 8§ 56 Abs. 1 AktG in analoger
Anwendung®® die Rechtsfolgen der § 71b und ¢ AktG nach sich
z6ge: So stinden dem Emittenten, der sich im Wege des Scalpings
die Aktien verschafft hat, keinerlei Vermégens- oder Mitwirkungs-
rechte zu, insbesondere keine mitgliedschaftlichen Gewinnrechte,
kein Bezugsrecht bei Kapitalerhdhungen und keine Anteile am Li-
quidationsiiberschuss im Abwicklungsfall®®. Zudem miissten die
Aktien innerhalb eines Jahres wieder vom Emittenten veraufert

werden®®. Angesichts dessen ist ein anschlieRender Erwerb der

800 yigl. zum Zweck des Emissionsverfahrens nur Ekkenga, in: Claussen, Bank- und

BoérsenR, § 6 Rn. 330 ff., 346 ff.

801 Ekkenga, in: Claussen, Bank- und BorsenR, § 6 Rn. 341 ff.

892 Fleischer, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 56 Rn. 9.

803 Fleischer, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 56 Rn. 11 m. w. N. in Fn. 32.
804 Bezzenberger, in Schmidt/Lutter, AktG, 8§ 71 b Rn. 3.

805 Bezzenberger, in Schmidt/Lutter, AktG, 8 71 c Rn. 1.
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abqualifizierten Wertpapiere fur den Emittenten als Scalper nicht

erstrebenswert und daher héchst theoretischer Natur.

Eine sachlich zutreffende, herabwirdigende Empfehlung des Emit-
tenten kann, wie gezeigt wurde®®, das Rechtsgut der Funktionsfa-

higkeit der iberwachten Méarkte nicht negativ beeintrachtigen.

Aber auch ein Scalping in Form eines Hinauftreibens des Ausgabe-
preises ist allenfalls theoretisch denkbar. Sofern der Emittent auf
unzutreffender Tatsachenbasis im Wege eines solchen Hinauftrei-
bens des Ausgabepreises zum Zeichnen eines Wertpapiers rét,
ware fir die Erfullung des Scalpingtatbestandes ebenso ein emp-
fehlungsgegenlaufiges Eigengeschaft auf dem Sekundarmarkt not-
wendig. Auch diese Variante erscheint jedoch nicht praxisrelevant,
da insbesondere bei der Aktienemission, die typischerweise im

Fremdemissionsverfahren betrieben wird®"’

808

, hohe Kosten entste-
hen und diese in keinem Verhaltnis zu den aus der
Scalpinghandlung erzielbaren Kursgewinnen stiinden. Auch ist es
wenig plausibel, dass Anleger einer Kaufempfehlung des Emittenten
in dem MalRe Folge leisten werden, wie dies bei einer Empfehlung
durch einen externen Fachmann der Fall ist, da der Emittent mit der
Empfehlung letztlich Werbung flr das eigene Finanzinstrument be-
treibt, sodass ein verstandigen Anleger von vorneherein Vorbehalte

gegen eine solche Form der Eigenwerbung hegen wird.

3) Zwischenergebnis

Es wurde gezeigt, dass einem Scalping durch den Emittenten so-
wohl in der Erscheinungsform des Herauf- als auch des
Herunterredens auf dem Prim&rmarkt keine praktische Relevanz

beigemessen werden kann.

806
807
808

Siehe vorne 2. Teil B. Ill. 3.a) aa) (1).

Siehe vorne 2. Teil A. IV. 1. b) aa) (1).

In Abhangigkeit von der Art der emittierten Wertpapiere betragen allein die Kos-
ten der Bankenprovisionen bei erstmaligen Bodrsengéngen 2,19 — 7,89 % des
Emissionsvolumens, bei Kapitalerhbhungen 1,32- 5,78 % des Emissionsvolumens
(Trauten, Andreas, Zur Effizienz von Wertpapieremissionen Uber Internetplattfor-
men, S. 27).
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Durchaus denkbar ist zwar ein marktmanipulatives Hinauftreiben
des Ausgabepreises ohne ein anschlielendes empfehlungsgegen-
laufiges Eigengeschéft, wobei diese Handlung jedoch nicht die Vo-
raussetzungen des Scalpings erflllen wirde. Durch derartiges Ver-
halten kann die Allokationsfunktion der Uberwachten Markte in Mit-
leidenschaft gezogen werden. Dieses Rechtsgut wird gegen das
skizzierte Verhalten jedoch hinreichend durch
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG geschitzt.

Fir die folgende Untersuchung, ob Scalping auf dem Primarmarkt
das Vermogen des einzelnen Anlegers beeintrachtigen kann, spielt
der in Personalunion als Scalper agierende Emittent somit keine
Rolle. Aus dem gleichen Grund kann Scalping durch den Emittenten
auf dem Prim&rmarkt auch fur den danach zu prifenden mdglichen
Interessenkonflikt der fehlenden Offenbarung des empfehlungsge-
genlaufigen Eigengeschéftes aul3er Betracht bleiben.

bb) Beeintrachtigung des Vermégens des einzelnen Anle-

gers?

Im Rahmen einer Emission auf dem Primarmarkt kann das Rechts-
gut des Vermogens des einzelnen Anlegers nur beeintrachtigt wer-
den, wenn dieser aufgrund der Empfehlung des Scalpers mehr fir
das Finanzinstrument ausgibt, als er dies ohne die Empfehlung ge-
tan hatte oder durch die Empfehlung davon abgehalten wird, in eine
lukrativere Anlage zu investieren. Es wurde jedoch schon heraus-
gearbeitet, dass im Emissionsverfahren eine Scalpinghandlung nur

t8%°. Dabei ist es fiir das

in Form des Herunterredens mdglich is
Vermogen des Empfehlungsempfangers irrelevant, ob die Empfeh-
lung sachlich zutreffend war oder nicht und ob der Empfehlung ein
begriindetes oder unbegriindetes Werturteil oder ein richtiges oder
falsches Geriicht zugrunde lag. Folgt der Ratsempféanger der Emp-
fehlung, wird er — ob sachlich begriindet oder nicht — immer weniger
investieren, als dies ohne die abqualifizierende Empfehlung der Fall
gewesen ware. Selbst bei Unterstellung einer Empfehlung auf fal-

scher Tatsachengrundlage kénnten Anleger keinen Schaden erlei-

89 siehe vorne 2. Teil A. IV. 2. c) cc) und 2. Teil B. lll. 3. a) aa).
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den, da eine Zeichnung zu einem falschlich abqualifizierten Preis,
der nach dem anschlieBenden Handel auf dem Sekundarmarkt ent-
gegen der Fehleinschatzung des Scalpers steigt, sich allenfalls po-
sitiv auf das Vermdgen des einzelnen Anlegers auswirken kann.
Steigt der Kurs entgegen der gedulRerten Prognose des Scalpers,
kénnen die Anleger das Finanzinstrument zu einem hdheren Preis
verkaufen, sodass eine negative Beeintrachtigung des Anlegerver-

maogens ausscheidet.

Auch eine Beeintrachtigung des Rechtsguts des Vermdgens der
einzelnen Anleger durch eine unterlassene Offenlegung des Inte-
ressenkonflikts ist nicht moglich: Unter Verweis auf die zuvor ge-
wonnen Erkenntnisse betreffend die Allokationsfunktion auf dem
Primarmarkt®™® kann festgehalten werden, dass ein Hinweis des
Scalpers, er selbst habe auch Angebote zur Zeichnung abgegeben,
die Akzeptanz seiner Empfehlung nur verstarkt. Da sich die Emp-
fehlung jedoch ausschlie3lich positiv auf das Vermogen des Anle-
gers auswirken kann, lasst sich auch unter dem Gesichtspunkt des
Anlegervermégens eine Rechtsgutsbeeintrachtigung nicht feststel-
len und infolgedessen eine Sanktionierung der unterlassenen Auf-

klarung nicht rechtfertigen.

cc)  Zwischenergebnis

Das Rechtsgut der Funktionsfahigkeit der Uberwachten Primarmark-
te lasst sich allenfalls durch abqualifizierende, sachlich unzutreffen-
de Empfehlungen, im Ergebnis unzutreffende begriindete oder un-
begriindete Werturteile oder letztlich durch falsche Gerlichte beein-
trachtigen. Der fehlende Hinweis des Scalpers, vor seiner Empfeh-
lung Positionen hinsichtlich der empfohlenen Finanzinstrumente
eingegangen zu sein, beeintrachtigt bei sachgerechter Empfehlung
die Allokationsfunktion des Kapitalmarktes nicht. Im Falle einer
Empfehlung auf unzutreffender Tatsachenbasis, auf Grundlage be-
grindeter oder unbegriindeter Werturteile, die sich tatsachlich als

Fehleinschatzung erweisen und auf Basis falscher Geriichte vermag

810 siehe vorne 2. Teil B. I1l. 3. a) aa).
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das Aufdecken des Interessenkonflikts die Beeintrachtigung nicht zu

verhindern.

Durch den zweiten Teil der Scalpinghandlung, die Empfehlung, wird
das Rechtsgut des Vermégens des einzelnen Anlegers nicht in so-
Zialwidriger Weise tangiert, wobei es unerheblich ist, ob die Empfeh-
lung zutreffend ist oder nicht und ob ihr ein Werturteil oder ein Ge-
richt zugrunde liegt. In Ermangelung einer Rechtsgutsgefahrdung
ist dartber hinaus die in 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV statuierte Hin-
weispflicht nutzlos.

Mithin ist die strafrechtliche Sanktionierung, die sich nach dem
Wortlaut des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG in der Konkretisierung
gemall 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV aus der fehlenden Offenbarung
des vorangegangenen Eingehens eigener Positionen ergibt, auf der
Basis eines systemkritisch verstandenen Rechtsgutsbegriffes nicht

zu legitimieren.

b) Verschweigen der empfehlungsgegenlaufigen Verkaufs-
absicht

Entgegen dem Wortlaut des § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV wird — wie

811 _ vertreten, der Interessenkonflikt bestehe

bereits dargestellt
nicht in dem fehlenden Hinweis des Scalpers, dass er vor der Emp-
fehlung selbst Positionen lUber die empfohlenen Finanzinstrumente
eingegangen ist, sondern vielmehr darin, dass er seine empfeh-
lungsgegenléufige anschlieRende Verkaufsabsicht nicht offenbart®*?,
sodass nunmehr der Frage nachgegangen wird, ob das unterlasse-
ne Offenbaren dieses Interessenkonfliktes zu einer Rechtsgutsbe-
eintrachtigung der Funktionsfahigkeit der (iberwachten Mérkte®'

oder des Vermdgen der einzelnen Anleger® fiihren kann.

811 Siehe vorne 2. Teil B. lII. 1.

812 Siehe vorne 2. Teil B. lII. 1.
813 Siehe vorne, 2. Teil A. IV. 3.
84 Siehe vorne, 2. Teil A. I1. 1. c).
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aa) Beeintrachtigung der Funktionsfahigkeit der tGberwach-

ten Wertpapiermarkte?

Zur Beantwortung dieser Frage kénnen die zuvor gewonnenen Er-
gebnisse der Untersuchung zum 2. Teil B. lll. 3. a) aa) genutzt wer-
den. Es wurde gezeigt, dass die Allokationsfunktion auf dem Pri-
marmarkt nur bei einem unsachgemaflen Herunterreden ohne sach-
lichen Grund, bei sowohl begriindeten als auch unbegriindeten
Werturteilen — wenn das Werturteil objektiv und ex post betrachtet
falsch war — und falschen Gerlichten beeintrachtigt werden kann.
Wahrend bei einer auf zutreffenden Tatsachen, in der Sache zutref-
fenden Werturteilen und richtigen Gerichten basierenden Empfeh-
lung die Allokationsfunktion gestarkt wird, fuhrt eine unsachgemarf
herabwirdigende Empfehlung zu einer Beeintrachtigung der Alloka-
tionsfunktion und damit einhergehend zu einer Beeintrachtigung der
Funktionsféahigkeit der Uberwachten Markte. Fur die Frage einer
Rechtsgutsbeeintrachtigung bezlglich der Funktionsfahigkeit der
Uberwachten Markte ist daher ausschlieBlich die Qualitat der Emp-

fehlung maf3geblich.

Aber auch die Offenbarung des Umstandes, dass der Scalper den
baldigen Verkauf der empfohlenen Finanzinstrumente nach Kurstei-
gerung beabsichtigt, wird die Anleger kaum davon abhalten, der
Empfehlung Folge zu leisten. Wie bei dem zuvor erlauterten Inte-
ressenkonflikt dargelegt, signalisiert der Scalper durch den Hinweis
auf eine baldige VerauRerung, dass er zuvor selbst diese Finanzin-
strumente gezeichnet hat und somit hinter seiner Empfehlung steht,
was derselben nur umso mehr Gewicht verleihen durfte. Der Um-
stand, nach Kurssteigerung wieder zu verkaufen, um einen Kursge-
winn einzustreichen, ist dem Borsengeschaft immanent, wenn nicht
sogar das Hauptziel einer kurzfristigen Anlagestrategie. Gerade in
unsicheren Borsenphasen werden nach dem Motto ,cash is king*

schnell Kursgewinne liquidiert und so hohe Cash-Quoten gehortet,
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um wiederum kurzfristig zu investieren oder auf eine langerfristige

attraktive Anlagechance zu warten®®®.

Eine abqualifizierende Kaufempfehlung auf Grundlage zutreffender
Tatsachen fuhrt daher schon nicht zu einer Rechtsgutsbeeintréachti-
gung der Uberwachten Primarmarkte und der Hinweis auf die beab-
sichtigte baldige VeréduRerung eignet sich nicht dazu, die Anleger
vom Kauf der empfohlenen Finanzinstrumente abzuhalten. Bei einer
Empfehlung, die nicht auf zutreffende Tatsachen gestltzt werden
kann, wird die Allokationsfunktion der Uberwachten Markte zwar
nach dem zuvor gewonnenen Ergebnis beeintrachtigt; dieser Um-
stand ist hingegen nicht Gegenstand der tber den Wortlaut des
8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV hinausgehenden Téauschungshandlung in
Form des Nichtoffenbarens des Eigeninteresses des Scalpers an
der Empfehlung. Wie bereits dargelegt, vermag aber auch eine sol-
che Offenlegung des Interessenkonfliktes die Rechtsgutsbeeintrach-

tigung nicht zu verhindern.

bb) Beeintrachtigung des Vermégens des einzelnen Anle-

gers?

Es ergeben sich hinsichtlich der Rechtsgutsbeeintrachtigung keine
Unterschiede im Vergleich zu den Ausfiihrungen unter 2. Teil B .
3. a) bb). Das Vermdgen des einzelnen Anlegers kann durch ein
Herunterreden auf dem Primarmarkt nicht negativ beeintrachtigt
werden. Die Offenbarung der eigennitzigen Motive des Scalpers
ware zudem, wie unter 2. Teil B Ill. 3. b) aa) gezeigt, nicht dazu ge-
eignet, eine Rechtsgutsbeeintrachtigung zu verhindern, sondern
triige eher dazu bei, die Anleger zum Befolgen der Empfehlung zu

bewegen.

c) Zwischenergebnis fur den Primarmarkt

Fur den Primarmarkt konnte nachgewiesen werden, dass unabhan-

gig davon, welchen der beiden vorgestellten Interessenkonflikte —

85 Beitrag in der FAZ vom  25.08.2006, abrufbar  unter
http://www.fazfinance.net/Aktuell/Boerse-und-Anlage/Das-kurzfristig-geparkte-
Kapital-wartet-auf-attraktive-Anlagechancen-3507.html, abgerufen am 26.02.2011.


http://www.fazfinance.net/Aktuell/Boerse-und-Anlage/Das-kurzfristig-geparkte-Kapital-wartet-auf-attraktive-Anlagechancen-3507.html
http://www.fazfinance.net/Aktuell/Boerse-und-Anlage/Das-kurzfristig-geparkte-Kapital-wartet-auf-attraktive-Anlagechancen-3507.html
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das Verschweigen des vorangegangenen Eigengeschéftes oder das
Verschweigen des eigennitzigen Charakters der Empfehlung — man
als Tauschungshandlung auch bemuht, der unterlassenen Offenle-
gung kein rechtsgutsbeeintrachtigendes Potential beigemessen

werden kann.

Durch den zweiten Schritt der Scalpinghandlung lasst sich auf dem
Primarmarkt eine Rechtsgutsbeeintrachtigung nur durch sachlich
unzutreffende Empfehlungen erreichen, durch die die Allokations-
funktion beeintrachtigt wird. Hierbei wird jedoch weder die Offenle-
gung des vorausgegangenen Eigengeschafts noch die Mitteilung
der eigennuitzigen Motivation der Empfehlung des Scalpers die An-
leger davon abhalten, dem Ratschlag zu folgen. Die jeweilige Of-
fenbarung, durch die der Scalper Straffreiheit erlangen kénnte, for-
dert entgegen der Intention des Verordnungsgebers den Umstand,
dass die Anleger der Empfehlung nachkommen, sodass das Aufde-
cken des Interessenkonflikts die Beeintréachtigung nicht verhindert.

Das Rechtsgut des Vermdgens des einzelnen Anlegers wird auf
dem Primarmarkt unabhéngig davon, ob die Empfehlung zutreffend
ist oder nicht, bereits nicht in sozialwidriger Weise tangiert. Da
durch den zweiten Schritt der Scalpinghandlung bezogen auf das
Vermogen des einzelnen Anlegers keine Rechtsgutsbeeintrachti-
gung droht, wird durch die in § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV statuierte
Obliegenheit ein Verhalten sanktioniert, dem keinerlei rechtsgutsbe-

eintrachtigendes Potential innewohnt.

4, Rechtsgutsbeeintrachtigung durch Verschweigen des

Interessenkonflikts auf dem Sekundarmarkt

Es stellt sich die Frage, inwieweit die gewonnenen Erkenntnisse auf

den Sekundarmarkt tbertragbar sind.
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a) Beeintrachtigung der Funktionsfahigkeit der tGberwach-

ten Sekundarmarkte

Der jetzt im Blickpunkt stehende Teil der Gberwachten Markte stellt
zumindest nach den Sachverhalten, die Gegenstand gerichtlicher
Entscheidungen®® und Uberlegungen in der Literatur waren®"’, das
eigentliche Betatigungsfeld des Scalpers dar. Es wurde gezeigt,
dass der Sekundarmarkt nicht originar der Kapitalbeschaffung der
Unternehmen dient, sondern der Umschichtung bereits angelegten
Kapitals im Sinne einer Zirkulation, sodass dem Sekundarmarkt nur
insofern mittelbar eine Allokationsfunktion beizumessen ist, als ein
erfolgreicher Primarmarkt einen funktionierenden Sekundarmarkt
erfordert. Ein schwacher Sekundarmarkt kann jedoch den Primér-
markt schwéchen oder zum Erliegen bringen®®, was zu der Frage-
stellung Uberleitet, inwieweit durch eine fehlende Offenbarung eines

819 oder operationelle®® Funk-

Interessenkonfliktes die institutionelle
tionsfahigkeit des Sekundarmarktes tangiert werden kann, weil dies

mittelbar die Allokationsfunktion beeintrachtigen wirde.

aa) Beeintrachtigung der institutionellen Funktionsfahigkeit
der iberwachten Sekundarmarkte?

Es ist weder ersichtlich, dass die Institution der Borsen und des
Freiverkehrs durch eine Empfehlung des Scalpers, noch durch das
Nichtoffenbaren der zuvor herausgearbeiteten Interessenkonflikte
tangiert werden. Lediglich dann, wenn als Folge der Empfehlungs-
handlung derart viele Marktteilnehmer die Gberwachten Sekundér-
markte meiden wirden, sodass diese und mit ihnen die Primarmark-
te zum Erliegen k&dmen, ware eine Rechtsgutsbeeintrachtigung der
Uberwachten Markte zu beklagen. Eine ,auf Vertrauensverlust beru-
hende Abstinenz potentieller Anleger” ist hingegen nicht zu quantifi-

zieren, weil die Anlageentscheidung ,von einer unubersehbaren

816
817

Siehe vorne 1. Teil A.

Siehe nur vorne 1. Teil B.-E.

818 siehe vorne 2. Teil A. IV. 2. d).

89 sSiehe  zum Begriff der institutionellen  Funktionsfahigkeit  vorne
2. Teil A IV. 2. a).

820 siehe Begriff der operationellen Funktionsféhigkeit vorne 2. Teil A. IV. 2. b).
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Vielzahl unterschiedlicher Faktoren abhingt®®!. Es wurde zudem
bereits auf empirische Ergebnisse hingewiesen, wonach sich auch
nach spektakularen Pleiten und Skandalen die Anleger lediglich von
der jeweiligen Anlage zuriickgezogen haben, nicht jedoch komplett
vom Kapitalmarkt, sodass es allenfalls zu einer Verlagerung zwi-
schen den einzelnen Anlageméglichkeiten gekommen ist®*2. Zudem
ware selbst bei Unterstellung einer durch die Empfehlung hervorge-
rufenen ,Marktabstinenz” dieser negative Effekt nicht durch die Of-

fenbarung eines Interessenkonfliktes zu vermeiden®®,

bb) Beeintrachtigung der operationellen Funktionsfahigkeit

der Uberwachten Sekundarmarkte?

Das Angebots- und Nachfragepotential am Kapitalmarkt wird zu
einem wesentlichen Teil von den Anlegern gestellt®*. Den Anlegern
selbst fehlt hingegen regelméRig die Befugnis zur Teilnahme am
Borsenhandel nach 8§ 19 BorsG, sodass sie auf Marktintermediéare
angewiesen sind®®. Wenn Anleger durch Scalping zu Transaktionen
veranlasst werden, entstehen ihnen bei den Marktintermediaren
Kosten, deren Hohe davon abhéngt, welchen Marktintermediar die
Anleger einschalten. Ob diese Institute die bei ihnen anfallenden
Kommissionskosten transparent darstellen, liegt nicht im Verantwor-
tungsbereich des Scalpers. Eine Beeintrachtigung der operationalen
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes durch den Scalper ist unter
dem Gesichtspunkt der Kommissionstransaktionskosten nicht er-
kennbar. Der zwangslaufige Anfall von Transaktionskosten in Form

d826

des Bid-ask-sprea beim Bodrsenhandel, wenn auch durch

Scalping veranlasst, ist dem Bodrsenhandel systemimmanent und

81 Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 167.

822 \worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 260 f.

823 Siehe dazu vorne 2. Teil B. III. 3. c).

824 Bruski, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., Vor 8 104 Rn. 58.

825 \Weitere Einzelheiten dazu bei Grol3, KapitalmarktR, BorsG, § 19 Rn. 5 ff.; zu
Kommissionskosten: Rudolph/Réhrl, Bérsenreform, S. 174.

82 Der Bid-ask-spread bezeichnet die Differenz zwischen den Ankauf- und Ver-
kaufskursen, die in der Regel aus der von Market Makern angegebenen Spanne
besteht. In dieser Spanne sind die Bestandhalte- und Geschéftsabwicklungskosten
der Market Maker enthalten. Market Maker bieten die von ihnen quotierten Preise
regelmaRig nur bis zu einem gewissen Orderumfang an. Uberschreitet der Auftrag
diese Menge, werden zusétzliche Aufschlage zum aktuellen Gleichgewichtspreis
auftreten. Vgl. zum Bid-ask-spread Rudolph/Ro6hrl, Bérsenreform, S. 174 f.
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beeintrachtigt daher ebenfalls nicht dessen operationale Funktions-
fahigkeit.

Der Gesetzgeber sanktioniert durch § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3i. V. m.
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 WpHG zudem nicht den Umstand, dass der Scalper
Empfehlungen ausspricht, obwohl er zuvor ein Eigengeschaft tatigte
oder nach der Empfehlung und Kurssteigerung wieder zu verkaufen
beabsichtigt. Mal3geblich ist, dass der Scalper diese Zusammen-
hange nicht bei Empfehlungsabgabe kundtut. Unter Ruckgriff auf
die zum Primarmarkt erzielten Ergebnisse ist festzustellen, dass
weder die Bekanntmachung der zuvor eingegangenen Positionen,
noch die hinter der Empfehlung stehenden eigennitzigen Motive
potentielle Anleger davon abhalten werden, empfehlungsgemaf zu
handeln. Ein ,Bdrsenguru® geniel3t aus dem Grund einen Ruf als
Bdrsenfachmann, weil sich in der Vergangenheit seine Prognosen
bewahrheitet haben. Es spricht daher vieles daflir, dass die Anleger
wegen der bisherigen , Treffsicherheit” der Tipps des Scalpers des-
sen Ratschlage befolgen und sich auch von offenbarten Eigeninte-
ressen des Scalpers nicht werden abhalten lassen. Selbst wenn der
Scalper daher seiner Offenbarungsobliegenheit nachkéame und die
Anleger empfehlungsbedingt kauften oder verkauften, entstlinden
gleichsam samtliche Transaktionskosten. Zudem kénnen sich diese
Transaktionskosten fur den Anleger durch einen empfehlungsbe-
dingten Kursgewinn amortisieren, sofern sich die Empfehlung des
Scalpers — auf welcher Grundlage auch immer — als zutreffend er-
weist. Die (auch) durch Scalping anfallenden Transaktionskosten in
Form des Bid-ask-spreads sind daher auch bei Offenlegung des
Interessenkonfliktes nicht zu vermeiden, sodass die operationale

Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes nicht beeintrachtigt wird.

Aus dem gleichen Grund kann es dahin stehen, ob Scalping durch
massenhaften empfehlungsbedingten Kauf oder Verkauf wegen
eines Mengen-Preis-Effekts Marktbeeinflussungskosten (market

impact) veranlasst®’, die ihrerseits die operationelle Funktionsfa-

827 Unter market impact wird der Einfluss verstanden, den ein Marktteilnehmer

(auch unerwiunscht) auf den Boérsen- und Marktpreis ausubt. Beim Kauf von Fi-
nanzinstrumenten steigt infolge der vom Kaufer hervorgerufenen Nachfrage der
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higkeit der Uberwachten Sekundarmarkte beeintrachtigen kénnte.
Da bei Offenlegung des Interessenkonfliktes die Anleger nicht da-
von abgehalten wirden, empfehlungsgemafl zu agieren, konnte
auch ein market impact nicht verhindert werden. Dariiber hinaus
kénnen Preisanderungen neben der Empfehlung des Scalpers auf
eine Vielzahl von Umstanden zurickgefuhrt werden. Dass der mar-
ket impact ausschlieZlich auf die Empfehlung oder das Nichtoffen-
baren eines Interessenkonfliktes zurlckzufiihren ist, lasst sich empi-
risch nicht unmittelbar feststellen®®. Die strafrechtliche Sanktionie-
rung eines Verhaltens, bei dem eine sozialwidrige Rechtsgutsbeein-
trachtigung oder -gefahrdung nicht einmal feststellbar ist, ist nicht zu
legitimieren, da das Strafrecht nur sozialschadliches Verhalten zu
verhindern hat, mit dem eine empfindliche Stérung des Rechtsfrie-
dens einhergeht®®°.

Die im Zusammenhang mit der Empfehlungshandlung mdoglicher-
weise hinzukommenden Kosten der Informationsbeschaffung des
Anlegers beim Scalper, die etwa beim Bezug von Borsenbriefen
oder der Berechtigung zur Nutzung von Internetplattformen®® anfal-
len kdnnen, fallen nicht derart ins Gewicht, als dass von einer Funk-

tionsstérung des Kapitalmarktes gesprochen werden kdnnte.

cc) Zwischenergebnis zur Beeintrachtigung der Funktions-

fahigkeit der tuberwachten Sekundarmarkte

Zusammenfassend kann daher weder der Empfehlung des Scalpers
und insbesondere nicht der verordnungsgegenstandlichen fehlen-
den Offenbarung eines Interessenkonfliktes eine Beeintréachtigung
der Funktionsfahigkeit des sekundaren Kapitalmarktes angelastet

werden.

Preis; beim Verkauf sinkt der Preis durch die vom Verkéufer hervorgerufene Erho-
hung des Angebotes, siehe auch Rudolph/Roéhrl, Borsenreform, S. 170 f.

828 Zu den Vergleichswerten pre-trade, post-trade und intraday-Kurse vgl. Ru-
dolph/Réhrl, Bérsenreform, S. 173.

829 vgl. BVerfGE 88, 203 (257); Amelung, Rechtsgiterschutz, S. 330; Gropp, StR
AT, 8 1 Rn. 77; Schmidthauser, StR AT, 2. Kap. Il. 2 b); Gilnther, JuS 1978, 8 (9);
Roxin, StR AT, § 2 C Rn. 17 ff.; Gallas, Beitrdge zur Verbrechenslehre, S. 14 f,;
Wessels/Beulke, StR AT, 8 1|1 1. Rn. 4; Jakobs, StR AT, 2. Abschn. Rn. 24 f.

830 siehe vorne 1. Teil A.
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b) Beeintrachtigung des Vermdgens der Anleger

Anders als auf dem Primarmarkt, auf dem sich die Empfehlung des
Scalpers fur den Anleger ausschlief3lich positiv auswirken kann, ist
es auf dem Sekundarmarkt maoglich, dass der Anleger einen finan-
ziellen Schaden erleidet, wenn er auf Anraten des Scalpers Finanz-
instrumente erwirbt, die ohne die Empfehlung nur zu einem niedri-
geren Wert gehandelt wiirden®. Dies ist insbesondere der Fall,
wenn der Scalper auf unzutreffender Tatsachengrundlage Empfeh-
lungen ausspricht, so etwa wahrheitswidrig behauptet, die X AG
stinde unmittelbar vor der Anmeldung eines Patentes fur eine
bahnbrechende Erfindung. Wird auf diese Weise kinstlich eine
Nachfrage mit der Folge einer Kurserhthung geschaffen, die sich
sodann als unrichtig erweist, folgt durch den anschlieRenden Ver-
kauf der Aktie durch die Anleger, die von der Fehlinformation erfah-
ren haben, eine Erhéhung des Angebotes. Infolgedessen fallt der
Preis der Aktie, wodurch der Anleger einen Schaden erleiden kann.
Ebenso kann dem Anleger — anders als auf dem Primarmarkt, auf
dem Scalping in Form der Verkaufsempfehlung ausscheidet — durch
eine Verkaufsempfehlung ein Schaden erwachsen, wenn er sich auf
die unzutreffende Empfehlung des Scalpers hin von Finanzinstru-
menten trennt, deren Kurs ohne die Einwirkung des Scalpers nicht
gesunken ware bzw. deren Kurs sich nach der Empfehlung des

Scalpers wieder normalisiert.

Die bisherige Untersuchung hat fiir den Primarmarkt ergeben, dass
durch die beiden dargestellten Konflikte, an deren Nichtoffenbarung
in 8§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3WpHG i. V. m. 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV —
teilweise in richtlinienkonformer Auslegung — eine Sanktion geknipft
ist, nicht verhindert wird, dass Anleger der Empfehlung nachkom-
men®*?. Dieses Ergebnis kann fir den Sekundarmarkt jedoch nicht
uneingeschrankt dbernommen werden. Im Hinblick auf den ver-

meintlichen Konflikt, der darin gesehen wird, dass der Scalper bei

81 Dies ist zu unterscheiden von der Problemstellung eines zu verneinenden ,wah-

ren“ Wertes eines Finanzinstrumentes. Solange nicht in die Preisbildungsmecha-
nismen eingegriffen wird und Kapitalanleger vollstandig und zutreffend informiert
sind, ist ein Finanzinstrument immer seinen Preis als Ergebnis der Preisbildung
nach Angebot und Nachfrage wert. Der wahre Wert entspricht daher dem Ver-
kehrswert, vgl. dazu nur Ziouvas, KapitalmarktStR, S. 159 ff. m. w. N.

832 Siehe vorne 2. Teil B. III. 3.
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Kundgabe seiner Empfehlung nicht bekannt gibt, die Finanzinstru-
mente selbst zu halten, ergibt sich fir den Sekundarmarkt zwar kei-
ne anderweitige Bewertung als auf dem Primarmarkt. Denn mit sei-
ner Bekanntgabe, selbst in die empfohlenen Finanzinstrumente in-
vestiert zu haben, verleiht der Scalper seiner Empfehlung nur ein
umso groReres Gewicht®®. Anders verhélt es sich jedoch beziiglich
des zweiten thematisierten Interessenkonfliktes, der darin bestehen
soll, dass der Scalper die Anleger nicht Uber seine beabsichtigte
empfehlungsgegenlaufige Transaktion in Kenntnis setzt. Bei Kauf-
empfehlungen wird eine solche Offenbarung zwar wiederum die
Anleger kaum davon abhalten, der Empfehlung Folge zu leisten, da
der Scalper mit Bekanntgabe der empfehlungsgegenléaufigen Ver-
kaufsabsicht signalisiert, zuvor selbst die empfohlenen Finanzin-
strumente gezeichnet zu haben und daher personlich von der eige-
nen Prognose Uberzeugt zu sein. Die Empfehlung kann auf einem
derart schnelllebigen Markt wie den Uberwachten Méarkten von ei-
nem verstandigen Anleger auch nicht so verstanden werden, dass
der Scalper das Finanzinstrument auf unabsehbare Zeit selbst im-
mer wieder kaufen oder empfehlen wirde. Vielmehr stellen alsbald
nach Kursteigerung vorgenommene Verkaufe ein alltdgliches und
nicht zu beanstandendes Verhalten dar®®*. Mit der Offenbarung,
nach einer Kurssteigerung die empfohlenen Finanzinstrumente wie-
der verauRRern zu wollen, wirde der Scalper die Anleger auf eine im
Bdrsenhandel gegebene Selbstverstandlichkeit hinweisen, die wohl
kaum zur Folge hatte, dass Anleger der Empfehlung weniger skep-
tisch gegenliber stiinden, als dies ohne diese Mitteilung der Fall

ware.

Anders verhalt es sich hingegen bei Verkaufsempfehlungen. Wirde
der Scalper den Anlegern mitteilen, exakt diejenigen Finanzinstru-
mente, flr die er zuvor eine Verkaufsempfehlung ausgesprochen
hatte, selbst alsbald nach Kursriickgang erwerben zu wollen, so
wirden verstandige Anleger stutzig werden. Bei Offenbarung dieses
Umstandes wirde sich einem verstandigen Anleger zwangslaufig

die Frage aufdrangen, weshalb er auf den Rat eines Experten hin

833 Siehe vorne 2. Teil B. 111 3. a).

84 Siehe vorne 2. Teil B. III. 3. b).
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Finanzinstrumente veraufRern sollte, die dieser Experte zu kaufen
gedenkt. Das Verhalten des Scalpers ergibt nur dann Sinn, wenn er
absichtlich einen objektiv falschen Ratschlag erteilt, um Finanzin-
strumente glnstig zu erwerben. Es erscheint daher durchaus plau-
sibel, dass die Kundgabe der empfehlungsgegenlaufigen Kaufab-
sicht einen verstandigen Anleger davon abhalten wird, die Empfeh-
lung des Scalpers umzusetzen, sodass im Falle des Scalping mit-
tels einer Verkaufsempfehlung durch eine Offenbarungspflicht eine

Rechtsgutsbeeintrachtigung verhindert werden konnte.

Bei einem objektiv zutreffenden Ratschlag des Scalpers kann sich
die Umsetzung der Empfehlung positiv auf das Vermégen des An-
legers auswirken. Als maRgebliches Kriterium fiir eine Beeintrachti-
gung des Rechtsguts des Vermogens des einzelnen Anlegers lasst
sich daher einerseits die Qualitdt der Empfehlung des Scalpers her-
anziehen. Im Falle von Kaufempfehlungen kann die Offenbarung
der beiden vorgestellten Interessenkonflikte eine Beeintrachtigung
des Rechtsguts des Vermdgens des einzelnen Anlegers nicht un-
terbinden. Lediglich bei Verkaufsempfehlungen ware eine Offenba-
rungspflicht im Hinblick auf die empfehlungsgegenlaufige Kaufab-
sicht des Scalpers dazu geeignet, eine Rechtsgutsbeeintrachtigung

zu verhindern.

5. Zwischenergebnis far den 2. Schritt der
Scalpinghandlung / Konsequenzen

De lege lata wird der fehlende Hinweis auf einen Interessenkonflikt
des Scalpers in 8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV als sonstige Tauschungs-
handlung im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG sanktioniert.

Die Analyse des zweiten Teils der Scalpinghandlung — die Empfeh-
lung — hat ergeben, dass das fehlende Offenbaren des in der
MaKonV als zwingendes, wenngleich nicht abschliel3endes Beispiel,
genannten Interessenkonfliktes entweder bereits kein Rechtsgut

835

tangiert™> oder aber in den Féllen, in denen die Empfehlung zu ei-

85 Eir die Funktionsfahigkeit des Primarmarktes siehe vorne 2. Teil B. Ill. 3. c¢), fur

Empfehlungen auf zutreffender Tatsachengrundlage siehe vorne 2. Teil B. Il. 4 b).
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ner Rechtsgutsbeeintrachtigung fihren kann, eine Offenbarung des
Interessenkonfliktes nicht dazu geeignet ist, die Rechtsgutsbeein-
trachtigung zu unterbinden. Dies gilt mit Ausnahme sachlich unzu-
treffender Verkaufsempfehlungen in gleichem Maf3e auch fur den
Interessenkonflikt, der in dem Nichtoffenbaren der Absicht einer
empfehlungsgegenlaufigen Transaktion gesehen wird®®*. Nur bei
sachlich unzutreffenden Verkaufsempfehlungen, bei denen die
Rechtsgutsbeeintrachtigung durch die Qualitat der Empfehlung be-
dingt ist, konnte eine Offenbarungspflicht die Beeintrachtigung des
Rechtsguts des Vermdgens des einzelnen Anlegers verhindern.
Festzuhalten bleibt jedoch, dass auch in diesem Ausnahmefall aus-
schlielich die Qualitat der Empfehlung zur Rechtsgutsbeeintréchti-
gung fuhrt.

Auf dem Primarmarkt kann ausschlief3lich das Rechtsgut der Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarktes verletzt werden®’, auf dem Se-
kundarmarkt ausschlie3lich das Rechtsgut des Vermdgens des ein-

zelnen Anlegers®®.

Untersucht wurde zunachst nur die Konstellation, in der zwischen
Scalper und Ratsempfanger eine vertragliche Beziehung bestand,
da nur hier — in Abgrenzung zur Empfehlung gegentber einem brei-
ten Publikum — eine Tauschung durch aktives Tun in Betracht zu

ziehen war®*®

. Als Konsequenz aus der Erkenntnis, dass die fehlen-
de Offenbarung eines Interessenkonfliktes nicht als tauglicher An-
satzpunkt flr eine Sanktionierung des Scalpings dienen kann, ist
daher die Schlussfolgerung zu ziehen, dass eine Prifung, ob den
Scalper hinsichtlich des Scalpings gegeniiber einem breiten Publi-
kum eine Garantenpflicht zur Offenbarung des Interessenkonfliktes

trifft, obsolet ist.

Eine strafrechtliche Sanktionierung der Empfehlung als zweiten Teil
der Scalpinghandlung unter dem Gesichtspunkt der fehlenden Of-

fenbarung eines Interessenkonfliktes ist somit auf der Basis eines

83 siehe vorne 2. Teil B Ill. 4. b).
857 Siehe vorne 2. Teil B 1II. 3. c).
838 Siehe vorne 2. Teil B Il 4.

839 Siehe vorne 2. Teil B. III. 2. d).
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systemkritisch verstandenen Rechtsgutsbegriffes nicht zu legitimie-
ren, sodass eine Ponalisierung dieser Handlung de lege lata durch
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG in der Konkretisierung geman
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV nicht zu rechtfertigen ist und dieser Tell
der Verordnung in seiner derzeitigen Fassung keinen Bestand ha-

ben darf.

Somit  verbleibt  beziglich des zweiten  Schrittes der
Scalpinghandlung als Ansatzpunkt fir ein weiter zu untersuchen-
des, moglicherweise delinquentes, Verhalten nur die Empfehlung
des Scalpers als solche, respektive deren Qualitat. Eine teilweise
Beantwortung dieser Frage ist durch das bisherige Ergebnis der
Untersuchung schon mdglich: Fur Empfehlungen auf zutreffender
Tatsachengrundlage konnte gezeigt werden, dass diese weder das
in Betracht zu ziehende Rechtsgut der Funktionsfahigkeit der tber-
wachten Markte, noch das Vermdgen des einzelnen Anlegers in
sozialwidriger Weise beeintrachtigen. Zugleich ist damit der in der
Literatur geduRRerten Ansicht, Scalping auf Grundlage zutreffender
Tatsachen sei in Bezug auf die Empfehlung als Tauschungstatbe-
stand nach § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG zu ahnden®?°, als auch
der Auffassung des BGH, dass es bei einer Tauschung durch akti-
ves Tun nicht darauf ankomme, ob die Empfehlung sachlich zutref-

fend sei®, eine Absage zu erteilen.

Eine weitere Konsequenz kann in Bezug auf Empfehlungen, denen
zutreffende Gerlchte zugrunde liegen, gezogen werden. Es wurde
unter Ruckgriff auf die Gesetzesbegrindung zu
8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV bei Nichtmitteilung des Interessenkonflik-
tes vertreten, auch hierdurch wirde eine zu sanktionierende T&u-
schungshandlung veriibt**>. Dem kann nicht gefolgt werden, da mit
der Bestatigung des Geriichtes die AuRRerung nachtraglich als etwas
Geschehenes einer objektiven Klarung durch Beweis zuganglich

wird und damit die Anforderungen an eine (zutreffende) Tatsache

80 Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 109 Rn. 59, wobei dieser

jedoch § 20a Abs. 1 Nr. 2 WpHG nennt, offensichtlich jedoch in der bis zum
30.06.2002 geltenden Fassung.
841 BGHst 48, 374 (381).

2 Begr. BMF, BR-Drucks. 18/05, S. 17; vgl. auch Fleischer/Schmolke,
AG 2007, 841 (853); vgl. dazu auch vorne 1. Teil E. I. 4.
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erfullt®®, die — wie nachgewiesen — kein rechtsgutsgefahrdendes

Potential in sich birgt.

Gleiches gilt fir begriindete oder unbegriindete vertretbare Wertur-
teile, die sich vom Ergebnis her als zutreffend erweisen®. Auf dem
Primarmarkt kann eine Rechtsgutsbeeintrachtigung durch derartige
Empfehlungen nicht hervorgerufen werden. Ist der Ratschlag des
Scalpers zutreffend, so besteht im Hinblick auf das Vermédgen des
einzelnen Anlegers auf dem Sekundarmarkt kein Unterschied zu
einer Empfehlung auf zutreffender Tatsachenbasis. Eine sozial-
schadliche Rechtsgutsbeeintrdchtigung, die ausschlieflich eine
Sanktionierung rechtfertigen kdnnte, ist in diesen Fallen somit nicht

auszumachen.

843

ous Vgl. zum Tatsachenbegriff nur Otto, StR BT, § 32 Rn. 5.

Unbegrundete unvertretbare Werturteile oder begriindete Werturteile, die der
Scalper auf Basis von unzutreffenden Tatsachen kundgibt, kénnen sich nachtrag-
lich nicht als vom Ergebnis her zutreffend herausstellen.
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3. Teil: Strafrechtliche Sanktionierung
des zweiten Schritts der
Scalpinghandlung (Empfeh-

lung) jenseits des Anwen-

dungsbereiches von
§20aAbs.1S.1Nr. 3 WpHG
. V. m. 84 Abs. 3 Nr. 2
MaKonV?

Die  weitere Untersuchung des zweiten  Schritts der
Scalpinghandlung reduziert sich auf die Uberpriifung derjenigen
Empfehlungen, die der Scalper erstens auf Grundlage von unzutref-
fenden Tatsachen, zweitens auf Grundlage von begriindeten Wert-
urteilen, die auf unzutreffenden Tatsachen basieren, drittens auf
Basis von unbegriindeten — jedoch nicht vertretbaren — Werturteilen,
die sich im Nachhinein als unzutreffend herausstellen, sowie vier-
tens auf Grundlage von unzutreffenden Geriichten erteilt. Hinsicht-
lich dieser Empfehlungen erscheint eine vorangehende Uberprifung
der Frage, inwieweit die Empfehlung des Scalpers tiberhaupt kausal
fur die Entscheidung des Empfehlungsempfangers sein kann, span-

nend.

A. Kausalitat zwischen Empfehlung und Anle-

gerentscheidung

Bislang wurde, soweit ersichtlich, eine Kausalitdt zwischen der
Empfehlung des Scalpers und der Reaktion der Ratsempfanger

begriindungslos unterstellt.
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l. Problemstellung

Problematisch erscheint es, ohne Weiteres von einer Kausalitat
zwischen der Empfehlung, die der Scalper auf Grundlage von unzu-
treffenden Tatsachen, von begriindeten und unbegriindeten Wertur-
teilen sowie von unzutreffenden Gerlchten erteilt und den Folgen
derselben — der Kursdnderung — auszugehen und noch weiterge-
hend dem Scalper eine Rechtsgutsverletzung oder —gefahrdung
beziglich der Funktionsfahigkeit der tberwachten Markte bzw. des
Anlegervermogens objektiv zuzurechnen. Denn schlieldlich ist es
nicht die Empfehlungshandlung des Scalpers, die unmittelbar und
direkt zu einer Kursbeeintrachtigung fiihrt; die mdglicherweise statt-
findende Kurséanderung wird erst dadurch hervorgerufen, dass An-
leger empfehlungsbedingt fur eine Anderung des Angebots- bzw.
Nachfrageverhaltens sorgen mit der Folge, dass sich dieses veran-
derte Marktgeschehen im Borsenkurs abbildet. An die eine mdgliche
Zurechnung des Scalpers begrindende Handlung — die Empfehlung
— schlie3t sich somit zunachst die Handlung eines Dritten an, die
erst danach zu einem Erfolg im Sinne einer Kursanderung fihrt. Der
Scalper hat daher mit seiner Empfehlung lediglich eine von mehre-
ren Bedingungen fur den Erfolgseintritt in Form der Kursanderung
gesetzt. FlUr das Scalping sind daher zwei Kausalitatskomplexe zu
unterscheiden. Es ist zunachst die Kausalitat zwischen der Empfeh-
lung und der Reaktion des Ratsempfangers zu beleuchten, wobei
Letzterer es selbstandig in der Hand zu haben scheint, der Empfeh-
lung Folge zu leisten oder nicht. Erst wenn der Ratsempfanger den
Ratschlag des Scalpers befolgt, stellt sich die Kausalitatsfrage, ob
die Transaktion des Empfangers wiederum kausal fur die Anderung

des Bdrsen- oder Marktpreises ist, ein zweites Mal.

In der Literatur wird, sofern Uberhaupt thematisiert, unter Verwen-
dung der conditio-sine-qua-non Formel eine Kausalitéat zwischen der
Empfehlungshandlung des Scalpers und den den Ratschlag befol-

genden Ratsempfangern angenommen®® bzw. zwischen Empfeh-

845 Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 140.
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lungshandlung und Kursanderung®®. Soweit ersichtlich werden bei-
de Kausalitatskomplexe jedoch nicht als zeitliches Nacheinander
verstanden. Diese zumeist mehr feststellenden, denn begriindeten
Aussagen zur Kausalitat bedirfen somit einer eingehenderen Be-

trachtung.

Il. Einfuhrende Grundlagen zu Kausalitat und objektiver

Zurechnung

Es kann nicht die Aufgabe der vorliegenden Untersuchung sein, die
»unendliche Geschichte, die den Titel ,Kausalitdt und objektive Zu-
rechnung® tragt®’* im Einzelnen nachzuzeichnen und angemessen
zu bewerten. Zur Beantwortung der Frage, inwieweit dem Scalper
eine mit einer Kursanderung einhergehende Rechtsgutsverletzung
der Uberwachten Markte oder des Anlegervermdgens als sein Werk
zugerechnet werden kann, erscheinen jedoch einige grundlegenden

Bemerkungen notwendig.

1. Kausalitat nach der Bedingungs-/Aquivalenztheorie

Tatbestandsmaflige Verhaltensfolgen erfordern bei einem Bege-
hungsdelikt mindestens eine Kausalitat zwischen dem tatbestands-
maRigen Handeln und dem Erfolg®®. Es ist somit eine Erklarung
notwendig, die angibt, auf welche Weise der jeweilige Erfolg mit den
ihm zugrunde liegenden Ereignissen verknilpft ist und die eine Be-
grindung dafur liefert, warum der Erfolg eine Folge gerade dieser
Ereignisse darstellt®. Diese kausale Verbindung zwischen Handeln
und Erfolg wird bis heute mit Hilfe der Bedingungs- oder

Aquivalenztheorie, die von der Gleichwertigkeit aller Bedingungen

84 vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 235; Arlt, Anlegerschutz,

S. 195 f., nach dem im Hinblick auf die Fille von Griinden, die zu einer Kurséande-
rung fuhren kdnnen, zumindest eine Mitverursachung der Manipulationshandlung
zu fordern ist, wobei er zudem die Kausalitat durch Kriterien der objektiven Zurech-
nung einschrénkt; Schrdder, in: Achenbach/Ransiek, Hdb. WiStR, 10. Teil, 2,
Rn 85 ff.; differenzierend: Schonhoft, Marktmanipulation, S. 159.

847 Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 11.

848 Freund, in MiKo, StGB, Vorbem. zu den 88 13 ff. Rn. 305; Lenckner/Eisele, in:
Schdnke/Schrdder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 73; Volk, NStZ 1996, 105 (108); Lehnen,
Kausalitat, S. 19.

849 Vgl. Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 457; RothenfuR3er,
Kausalitat, S. 26.
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fur einen Erfolg ausgeht, zu erklaren versucht®*°. Nach dem von
v. Buri begriindeten Zurechnungsprinzip ist bei einem aus verschie-
denen Kraften entstandenen Erfolg jede einzelne Kraft die conditio
sine qua non fur den Eintritt des Erfolges, wenn dieser ohne diese
einzelne Kraft nicht eingetreten ware®*. Diese Form der Kausalitéts-
feststellung setzt daher ein hypothetisches Eliminationsverfahren®*?
voraus, dessen Fragestellung lautet, was geschehen ware, wenn
der Tater nicht gehandelt hatte, um sodann festzustellen, ob der
Erfolg bestehen bleibt oder nicht®™3. Die Aquivalenztheorie wurde

854

sowohl von der Rechtsprechung des Reichsgerichts™" als auch der

des Bundesgerichtshofes®™®

zur Kausalitatsfeststellung tbernom-
men. Auch in der Rechtslehre wird Gberwiegend davon ausgegan-
gen, dass ein Kausalzusammenhang zwischen Handlung und Erfolg
im Sinne der Aquivalenztheorie bei Begehungsdelikten eine not-
wendige, wenn gleich nicht hinreichende Bedingung firr die objekti-
ve Zurechnung darstellt®*®, wobei ,notwendig® eine Bedingung im
Sinne eines K. O.-Kriteriums darstellt*®’, die zwingend erfiillt sein
muss, damit ein Erfolg eintritt, wahrend ,nicht hinreichend® dahinge-
hend zu verstehen ist, dass die Bedingung alleine nicht ausreicht,
um den Erfolg herbeizufihren, aber zusammen mit anderen Bedin-

gungen den Erfolgt bewirkt®®®.

Unter Zugrundelegung der conditio-sine-qua-non-Formel scheint —

sofern der Ratsempfanger nicht schon vor der Empfehlung des

80 vgl. nur BGHSt 1, 332 (333); Roxin, StR AT, § 11 Rn. 11; vgl. Lenckner/Eisele,
in: Schénke/Schrdder, Vorb. zu 8§88 13 ff. Rn. 73; Heuchemer, in: StGB Heintschel-
Heinegg, StGB, § 13 Rn. 11.

81 v. Buri, GA 11 (1863), S. 753 (758); vgl. nur Lenckner/Eisele, in: Schon-
ke/Schréder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 73 m. w .N. Der Grundgedanke der Bedin-
gungstheorie ist auf ein Gedankenexperiment Julius Glasers zuriickzufihren, vgl.
dazu naher Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 463 f. sowie Roxin,
StR AT, 811 ARn. 8.

82 Oder ,Wegdenk-Methode*, Puppe, Jura 1997, 408 (408), wobei der Begriff der
~Wegdenk-Methode* von Koriath stammt, Kausalitat und objektive Zurechnung,
S. 98.

853 Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 73; Rothenfuler,
Kausalitat, S.6.

854 RGSt 1, 373 (374); 44, 137 (139).

85 BGHSt 1, 332 (333); 2, 20 (24); 7, 112 (114); 11, 1 (7); 24, 32 (34); 31, 96 (98);
33, 322 (322); 39, 195 (197); 45, 270 (294 £.); 49, 1 (3).

858 Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 11: Lenckner/Eisele, in: Schénke/Schrader, Vorb. zu
88 13 ff. Rn. 72; Heuchemer, in: Heintschel-Heinegg StGB, § 13 Rn. 23; zu grund-
satzlichen Zweifel an der Bedeutung des Kausalprinzips siehe Schmidhauser,
StR AT, 5/60 ff.).

87 vgl. RothenfuRer, Kausalitat, S. 15.

88 vgl. Roxin, StR AT, § 11 ARn. 11.
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Scalpers dazu entschlossen war, das empfohlene Finanzinstrument
zu erwerben — ein kausaler Zusammenhang zwischen der Empfeh-
lungshandlung des Scalpers und der Handlung des Ratsempfan-
gers auf den ersten Blick mihelos herstellbar zu sein, wenn man
das Gedankenspiel unternimmt, die Empfehlung des Scalpers
hinwegzudenken und zusatzlich unterstellt, dass der Ratsempfanger
ohne die Empfehlung keine Transaktion vorgenommen hatte.

Demgegeniiber®*

wird eingewendet, dass die conditio-sine-qua-
non-Formel mit einem Zirkelschluss arbeitet, da fir die Beantwor-
tung der Frage nach dem Kausalzusammenhang ein reales Ge-
schehen mit einem hypothetischen zu vergleichen ist, was gesche-
hen wirde, wenn aus dem realen Ablauf der Ereignisse die fragli-
chen Bindungen gedanklich eliminiert werden. Die Konstruktion die-
ses hypothetischen Verlaufs wiederum ist nur mittels einer Kausal-
kategorie moglich. Dies fuhre dazu, dass die conditio-sine-qua-non-

Formel nichtssagend ist®®°

, weil sie dasjenige bereits voraussetzt,
was durch sie erst ermittelt werden soll®®*, denn nur “wenn man be-
reits weil3, dal zwischen der Ursache und der Folge ein ursachli-
cher Zusammenhang besteht, laft sich sagen, da3 ohne diese Ur-
sache auch die Folge nicht eingetreten ware®®.” Woher wiirde aber
bei Anwendung der conditio-sine-qua-non-Formel das Wissen her-
rihren, dass ein Ratsempfanger die Empfehlung des Scalpers bei
seiner Anlageentscheidung auch tatséchlich beriicksichtigt hat und
nicht etwa andere Umstande mafgeblich fir die Entscheidung des
Ratsempfangers waren? Diese Frage wird von der conditio-sine-
gua-non-Formel nicht beantwortet, weshalb sie fur die Begrindung
eines kausalen Zusammenhangs nicht geeignet ist. Die
Aquivalenztheorie in Form der conditio-sine-qua-non-Formel ver-

863
t

sagt®®® zudem in Fallen der hypothetischen®®* oder alternativen®®

Kausalitat.

89 Engisch, Kausalitat, S. 18 f.

860 Engisch, in: FS Weber, 247 (261); zustimmend Koriath, Kausalitat, S. 114 und
Puppe, in: NK-StGB, Vor 8§ 13 ff, Rn. 130.

81 Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 12; dhnlich auch Freund, in: MiiKo StGB, Vorbemer-
kung zu den 8§ 13 ff. Rn. 306; vgl. auch zur Ungewissheit beziglich der Urséch-
lichkeit von Contergan fiir Schadigungen an Embryos Kaufmann, JZ 1971,
569 (574).

82 jescheck/Weigend, StR AT, § 28 11 4, Hilgendorf, NStZ 1994, 651 (654).

863 Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 74; Rothenfulier,
Kausalitat, S. 54 f.; Hilgendorf, NStZ 1994, 561 (564).
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2. Kausalitat nach der Formel von der gesetzmalligen Be-
dingung

In der Wissenschaft hat sich daher die auf Engisch zurtickgehende

“886 Zur Kausalitatsbe-

Formel von der ,gesetzmaliigen Bedingung
griindung durchgesetzt®’. In Anlehnung®® an David Humes Regula-
ritatstheorie, wonach Ursache ein ,Gegenstand [ist], dem ein ande-
rer folgt, wobei allen Gegenstanden, die dem ersten gleichartig sind,

d®®%, stellt

Gegenstande folgen, die dem zweiten gleichartig sin
Engisch fest, dass als Gehalt der Kausalvorstellung nur die Regel-
mafigkeit der Aufeinanderfolge von Vorgéngen in der Erfahrung
zurlick bleibe, sodass der Kausalbegriff auf den Begriff der Gesetz-
mafigkeit des zeitlichen Nacheinanders von Ereignissen zu redu-
zieren sei®”°. Nach Hume sind wir weder im Stande, irgendwelche
Méachte oder Kréfte zu begreifen, durch die eine Ursache wirkt, noch
konnen wir die Verknupfung zwischen Ursache und Wirkung begrei-
fen®”*. Aus diesem Grund werden mit der Formel von der gesetz-
mafigen Bedingung kausale Zusammenhange nur durch empirisch
gesicherte Gesetzmafigkeiten nachgewiesen, wobei die Frage, ob
eine solche Gesetzmaligkeit besteht, von den dafiir zustandigen
Wissenschaften zu beantworten sei®’. Bei Anwendung dieser Lehre

von der gesetzmafigen Bedingung als ,lImmer wenn (...), dann (...)-

864 Vgl. das bei Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 13 aufgefiihrte Beispiel einer unrecht-
maRigen ErschielBung im Krieg, wenn sich der Tater dahingehend einlasst, dass im
Falle seiner Weigerung ein anderer die Erschieung in gleicher Weise durchgefihrt
hatte. Hier kann die Handlung des Taters hinweggedacht werden, ohne dass der
Erfolg entfiele.
85 vgl. den bei Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 11 aufgefiihrten Schulfall, in dem A und
B dem C unabhangig voneinander eine Dosis Gift zufiihren, wobei jede Dosis fur
sich allein tddlich gewesen wéare. Jedes einzelne Verhalten kann auch hier
hinweggedacht werden, ohne dass der Erfolg entfiele, mit der Folge, dass A und B
nur wegen versuchter Tétung zu bestrafen waren.
8% Engisch, Kausalitat, S. 20 ff.; Engisch, in: FS Weber, 247 (260 ff.).
87 Siehe dazu nur Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 15 m. w. N.; Jescheck/Weigend, StR
AT, 828114 m.w.N.

® Dazu, dass der Kausalitatsbegriff Engischs auf eine Synthese der Lehren
Humes und Mills zurlickzufuhren ist, vgl. Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zu-
rechnung, S. 486 ff. sowie Engisch selbst, der auf Kant und Mill verweist, Kausalitat
S. 32 ff.
869 Hume, Untersuchung, S. 92 f.
870 Engisch, in: FS Weber, 247 (260); Engisch, Kausalitat. S.20 ff.
871 Hume, Untersuchung, S. 89.
872 Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 3 f., Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schréder, Vorb. zu
88 13 ff. Rn. 75; Hilgendorf, NStZ 1994, 561 (564); wohl auch schon Engisch, der
im Zusammenhang mit einer ,wissenschaftlichen Betrachtungsweise“ von ,den
Sachverstandigen im ProzeR* spricht, Kausalitat, S. 20; Kaufmann, JZ 1971,
568 (572).
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Konstrukt“ wird der Beurteiler in den Fallen, in denen die Kausalitat

(wie im ErschieRungs- und Giftbeispiel?”

) nicht zweifelhaft ist — an-
ders als bei Anwendung der conditio-sine-qua-non-Formel — nicht in
die Irre gerhrt874, da eine letale Dosis Gift oder ein Schuss auf ein
lebenswichtiges Organ, das durch den Schuss seine Funktion auf-
gibt, als entsprechende Ursache immer zum Erfolg des Todes fiihrt.
Die gesetzmafige Bedingung kdnnte in den Beispielsféallen im Sinne
Engischs somit wie folgt formuliert werden: Immer wenn die Ursa-
che (letale Dosis Gift oder ein Schuss auf ein lebenswichtiges Or-

gan) gesetzt wird, dann tritt der Erfolg (Tod) ein.

Bezogen auf das Scalping ware folglich eine solche Kausalitatsfest-
stellung zwingende Voraussetzung fur die Erfullung des Hu-
me’schen Regularitatskriteriums, wonach immer dann, wenn die
Ursache (hier: der Ratschlag des Scalpers) gesetzt wird, sich auch
der Erfolg (hier: die Ratschlagsbefolgung durch die Ratsempfanger)
einstellt. Ob dies tatsachlich der Fall ist, wird nachfolgend im 3. Teil
A. lll. n&her untersucht und soll im Rahmen dieser einfihrenden
Einleitung zur Kausalitdt und objektiven Zurechnung vorerst nur
unterstellt werden. Bei Unterstellung eines derartigen Kausalzu-
sammenhangs und unter der Pramisse, dass der Ratsempfanger
nicht bereits vor der Empfehlung fest dazu entschlossen war, das
empfohlene Finanzinstrument zu erwerben, wirde der Ratschlag
des Scalpers nach der Aquivalenztheorie eine notwendige, wenn
gleich nicht hinreichende Bedingung fir die Ratschlagsbefolgung
darstellen. Die Empfehlung ist als Bedingung zwingend erforderlich,
da der Anleger ohne sie keine Entscheidung dariber getroffen hat-
te, der Empfehlung zu folgen. Gleichzeitig ist diese Bedingung keine

hinreichende, da sie alleine nicht ausreicht, um den Erfolg (die

%7 Siehe Roxin, StR AT, § 11 ARn. 11 und 13.

874 Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 15; sowohl der richtig gezielte Schuss des Téters auf
ein lebenswichtiges Organ als auch die Beibringung einer letalen Giftdosis fuihren
nach empirisch gesicherter medizinischer Erfahrung zum Tod des Opfers, sodass
die Kausalitdt der Taterhandlung nicht infrage steht. Kritisch zur Formel der ge-
setzméRigen Bedingung Koriath, Kausalitat, S. 128 ff., der auf die Nichtbertcksich-
tigung von Randbedingungen als Schwéche der Formel hinweist sowie auf das aus
seiner Sicht ungeldste konzeptionelle Problem, wie mit der Behauptung, dass ein
Teil des Phasenverlaufs durch Naturgesetze determiniert ist, die These zu rechtfer-
tigen ist, dass der Zusammenhang zwischen Verhalten und Erfolg ein naturgesetz-
licher ist (S. 131). Da Handlungen fehlschlagen kénnen, sei es schwierig, eine
,haturgesetzmalige“ Beziehung zwischen ,Verhalten® und ,Erfolg“ zu erkléaren
(S. 132).
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Ratschlagsbefolgung) herbeizufiihren. So kann der Anleger dem
Ratschlag durchaus skeptisch gegeniberstehen und ihn gerade

nicht befolgen.

Aufgrund der Weite der auch der Lehre von der gesetzmaRigen
Bedingung zugrunde liegenden Aquivalenztheorie, nach der jeder
Beitrag als gleichermaf3en urséchliche Bedingung fir den Erfolgs-

eintritt gewertet wird®”®

, ware beim Scalping eine Kausalitat fur ei-
nen Erfolg (den Ratschlag als kausal fur die Beeinflussung der
Ratsempfanger und die hierdurch eingetretene Kursénderung un-
terstellt) auch noch bei der Mutter des Taters, die diesen geboren
hat, zu bejahen, weil ohne die Geburt der Scalper keinen Ratschlag
hatte erteilen kénnen, was zu einem regressus ad infinitum®’® filhren
wirde. Ebenso kausal fur die Kursénderung ist auch die Emission
des empfohlenen Finanzinstrumentes, da ohne die Emission dieses
Finanzinstruments der Scalper selbiges nicht hatte empfehlen kén-
nen. Da nach der Aquivalenztheorie alle Bedingungen kausal fir
den Erfolg sind, ergibt sich die Notwendigkeit einer haftungsbe-

schrankenden Korrektur®”’.

3. Lehre von der objektiven Zurechnung

Nach der heute herrschenden Lehre von der objektiven Zurech-

nung®® wird einerseits zwischen Kausalitit im Sinne einer Verursa-

875 Engisch, Kausalitat, S. 33.

876 50 bereits Engisch, Kausalitat, S. 35.

87" Eine solche Beschrankung erfolgte nach der Adaquanztheorie bereits auf der
Kausalitdtsebene dergestalt, dass ein Handeln nur zu einer Ursache im Rechtssin-
ne wird, ,wenn [es] (...) die objektive Moglichkeit eines Erfolges von der Art des
eingetretenen generell in nicht unerheblicher Weise erhtht hat (so
BGHZ 3, 261 (265 ff.). Im Zivilrecht hat sich die Adaquanztheorie (vgl. nur
BGHZ 137, 11 (19); BGH, NJW 2002, 2232 (2233 m. w. N.) anders als im Straf-
recht durchsetzen kénnen. Zu ,den Adaquanztheorien und den sie ablehnenden
Grunden, insbesondere dem Problem der Generalisierung der Bedingungen, nach
welchen Kriterien eine von mehreren Bedingungen als adaquat von den anderen
zu selektieren ist, vgl. nur Koriath, Kausalitéat und objektive Zurechnung, S. 37-71;
Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 39 ff., Lenckner/Eisele, in: Schénke/Schrdder, Vorb. zu
8§ 13 ff. Rn. 87-90.

878 Honig, in: FS Frank, 174 (179 f.); Roxin, ZStW 1962, 411 (419 ff.); ders., in: FS
Honig, 133 (142 ff.); ders., in: StR AT, § 11 B Rn. 44 ff.; Otto, in: FS Maurach, 91
(101 ff. m.w.N.); Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 455;
Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schréder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 91 ff.; Maurach/Zipf,
StR AT, TB 1, § 18 Rn. 36 ff.; Otto, NJW 1980, 417 (417 ff.); Walter, in: LK-StGB,
Vor § 13 Rn. 89 ff.; Kudlich, in: SSW-StGB, Vor 8§ 13 ff. Rn. 48 ff.; Heuchemer, in:
StGB Heintschel-Heinegg, 8 13 Rn. 23 ff; Frisch, Zurechnung, S. 10 ff., 37 ff.; zu
abweichenden Auffassungen vgl. nur Puppe, Erfolgszurechnung, S. 145 ff.;
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chung und andererseits der Frage, ob dem Tater der Erfolg norma-
tiv zugerechnet werden kann, unterschieden, wobei es sich nicht um
eine einheitliche Lehre handelt, sondern um zahlreiche, teilweise
divergierende, wenn auch meist miteinander eng verwandte LO-

sungsvorschlage®™.

Die strafrechtliche Kausalitatsermittlung erfolgt in zwei aufeinander
aufbauenden Stufen, wobei zunachst eine empirische Erfolgsverur-
sachung im Sinne der Engisch’schen Formel von der gesetzmalf3i-

gen Bedingung geprift wird®®

und bejahendenfalls im Anschluss
daran, ob dieser Erfolg dem Té&ter normativ zugerechnet werden
kann®. Zur Priffung dieser normativen Zurechnung wird insbeson-
dere die Risikoerh6hungstheorie herangezogen, nach der ein Erfolg
dem Tater nur dann zugerechnet werden kann, wenn sich ein von
ihm geschaffenes unerlaubtes Risiko im Erfolg verwirklicht hat®®,
Diese aufgrund Risikoschaffung begriindete Erfolgszurechnung
beruht auf dem Prinzip, dass derjenige, der die Herrschaft tGber ein
Geschehen austibt oder einen Zustand schafft, bei dem die Mdg-
lichkeit einer Verletzung oder eines konkreten Gefahrerfolges objek-
tiv voraussehbatr ist, als Kehrseite der Medaille auch die Verantwor-

tung dafir zu tragen hat, dass niemand dadurch zu Schaden

Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 84-90 m. w. N.; ne-
ben der (neueren) Lehre von der objektiven Zurechnung werden zahlreiche teilwei-
se divergierende, groRtenteils jedoch eng miteinander verwandte Auffassungen
vertreten, vgl. dazu nur Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schrdder, Vorb. zu 88 13 ff.
Rn. 84 ff.

879 | enckner/Eisele, in: Schonke/Schrader, Vorb. zu §§ 13 ff. Rn. 91 ff. m .w. N.

%9 Roxin, StR AT, § 11 ARn. 15.

81 Maurach/zipf, StR AT, TB 1, § 18 Rn. 36; Frisch, Zurechnung, S. 52 ff.; Koriath,
Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 455; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 18
Rn. 36.

882 Vgl. dazu im Einzelnen Roxin, StR AT, § 11 B Rn. 88 ff. m. w. N. in Fn. 188;
ders., ZStW 74 (1962), 411 (430 ff.); ders., ZStwW 116 (2004), 928 (931);
Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 92 m. w. N.; Kihl,
StR AT §8 4 Rn. 43 ff.; Kindhauser, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 103 ff;
Jescheck/Weigend, StR AT, § 28 IV vor 1; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 18 Rn.
49; Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, § 8 Rn. 34 ff.; a. A. Puppe, die zwar die Risiko-
erhéhung anerkennt (ZStW 95 (1983), 287 (309 ff.)), jedoch den ,Sindenfall“ der
Trennung zwischen Kausalitat und objektiver Zurechnung aufgeben (Puppe, Er-
folgszurechnung, S. 7) und die ,Lehre von der objektiven Zurechnung auf den Bo-
den der ,harten” Tatsachen“ zuriickbringen mdchte (Puppe, Erfolgszurechnung,
S. 6). Gegen die Trennung mit zutreffenden Argumenten Roxin, StR AT, 8 11 A Rn.
22 Fn. 55 und Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 97-111: Danach ist
Puppe einerseits den Nachweis schuldig geblieben, warum die Trennung von Kau-
salitdt und objektiver Zurechnung einen ,Sindenfall“ darstellt. Andererseits be-
grundet sie ihre Zurechnungsregel unter Rickgriff auf ein deduktiv-nomologisches
(DN) Modell, erweitert dieses DN-Modell jedoch auch auf ,Gesetze®, was zwingend
zu einer akausalen Zurechnung fuhre. Puppes Ziel war hingegen aber die Synthe-
se zwischen Kausalitat und objektiver Zurechnung, somit ein kausales Zurech-
nungssystem.
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kommt®*®3, Die Geburt des Scalpers durch die Mutter wéare demge-
maf zwar kausal fir einen vom Scalper herbeigefiihrten Erfolg; mit
dessen Geburt hat die Mutter hingegen alles andere als ein uner-
laubtes Risiko geschaffen, mit der Folge des Entfalls einer diesbe-
zlglichen objektiven Zurechnung. Dies gilt in gleichem Mal3e fir die
Emission des vom Scalper empfohlenen Finanzinstruments, da
durch die Emission sowohl die erwiinschte Allokation von Kapital als

auch die Mdglichkeit einer Altersvorsorge ermdglicht wurde.

Aber auch auf der Stufe einer Prufung der normativen Erfolgszu-
rechnung darf die Risikoerhdhungslehre nur als Grundregel ver-
standen werden, die in bestimmten Fallen der Erganzung und weite-
ren Beschrankung der Erfolgszurechnung bedarf, wobei fir die vor-
liegende Untersuchung maf3geblich die Falle von Bedeutung sind, in
denen die Kausalitat erst durch das Opfer vermittelt wird®*. Somit
stellt die Kausalitat im Sinne der Aquivalenztheorie nur noch eine
notwendige, keinesfalls jedoch hinreichende Bedingung der Zure-

chenbarkeit eines Erfolges dar®®.

Fur den weiteren Verlauf der Untersuchung misste daher zum
Nachweis einer Kausalitat in einem ersten Schritt dargestellt wer-
den, dass eine empirisch gesicherte Gesetzmagigkeit zwischen der
Empfehlungshandlung des Scalpers und der Entscheidung des An-
legers besteht. Weiter miisste als einschrankendes Korrektiv in ei-
nem zweiten Schritt untersucht werden, ob und wenn ja in welchen
Konstellationen der Scalper ein unerlaubtes Risiko geschaffen hat,

ihm die Handlung des Ratsempfangers somit zuzurechnen ist.

Die weitere Kausalitatsfeststellung zwischen der vom Scalper ver-
anlassten Transaktion der Ratsempfanger einerseits und einer
Kursénderung andererseits, die darliber entscheidet, ob die
Scalpinghandlung als Ordnungswidrigkeit geman
§ 39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, wenn es an dieser tatsachlichen Einwir-

883 Kindhauser, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 117; Lenckner/Eisele, in: Schon-

ke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 92.

84 sSiehe dazu hinten 3. Teil B.

85 Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 11; ders. ZStW 116 (2004), 928 (931); Heuchemer,
in: StGB Heintschel-Heinegg, 8 13 Rn. 23; Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder,
Vorb. zu §§ 13 ff. Rn. 92; Kuhl, StR AT § 4 Rn. 46: ,Rechtlich relevant sind also
nicht alle Bedingungen im Sinne der Aquivalenztheorie (...)".
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kung mangelt, oder als Straftat gemafl § 38 Abs. 2 WpHG zu ahn-
den ware, stellt eine tatrichterliche Frage dar, an die nach der
Rechtsprechung des BGH keine allzu groRen Anforderungen zu

stellen sind®®.

Zur Vermeidung der Ausuferung des Untersu-
chungsgegenstandes wird dieser Kausalitdtsgesichtspunkt im Rah-

men der vorliegenden Untersuchung nicht weiter vertieft.

M. Psychisch veranlasste Kausalitat

Im Rahmen des ersten Prifungsschrittes hinsichtlich einer empiri-
schen Erfolgsverursachung stellt sich fur das Scalping das Problem,
dass der Scalper physisch weder auf den Marktpreis, noch auf die
Anleger einwirkt. Sein Verursachungsbeitrag ist vielmehr rein psy-
chischer Natur. Die sich in diesem Zusammenhang aufdrangenden
Fragen lauten, ob zwischen der Handlung des Ratsempféangers (et-
wa dem Kauf eines Finanzinstruments), die infolge der Empfeh-
lungshandlung des Scalpers in die Tat umgesetzt wurde und der
Empfehlung ein (natur-)gesetzlicher Zusammenhang existiert und
ob der Unterschied zwischen post hoc (der Scalper empfiehlt der
Aktie X und der Ratsempfanger kauft die Aktie X) und propter hoc
(der Ratsempféanger kauft die Aktie X, weil der Scalper diese emp-
fohlen hat) durch Bezug auf ein (Natur-) Gesetz gerechtfertigt wer-

den kann®"’.

Einen Einstieg — jedoch noch keinen Lésungsansatz — in die The-
matik der psychisch veranlassten Kausalitat verschafft die viel dis-
kutierte Referendar-Entscheidung®® sowie eine diese Recht-

sprechung fortfhrende Entscheidung des BGH:

8¢ siehe dazu nur BGHSt 48, 373 (384): ,Fur die Beurteilung der Frage, ob durch
die marktmanipulative Handlung tatsachlich eine Einwirkung auf den Kurs eingetre-
ten ist, durfen angesichts der Vielzahl der — neben Tathandlung — regelméafig an
der Preisbildung mitwirkenden Faktoren keine Uberspannten Anforderungen ge-
stellt werden, weil der Tatbestand [der Marktmanipulation] ansonsten weitgehend
leer liefe. Vergleiche von bisherigem Kursverlauf und Umsatz, die Kurs- und Um-
satzentwicklung des betreffenden Papiers am konkreten Tag sowie die OrdergroiRe
kdénnen eine Kurseinwirkung hinreichend belegen. Eine Befragung der Marktteil-
nehmer ist dazu nicht veranlasst.”

887 Vgl. Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 136.

88 BGHSt 13, 13-15.
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1. BGH-Rechtsprechung zur psychisch veranlassten Kau-

salitat

Ein Referendar hatte einen als Zeugen aufgetretenen Grof3kauf-
mann im Dienstzimmer des Richters im Marz 1956 mit dem Ver-
sprechen umgehender Rickzahlung bis spatestens zum 30.06.1956
um ein Darlehen in H6he von 2.000 DM ersucht. Er behauptete,
einen namhaften Betrag aus einer bergwerklichen Beteiligung wie
auch Geld von seinem vermdgenden Vater zu erwarten. Der Kauf-
mann Uberlie dem Referendar einen Scheck in begehrter Hohe,
wartete dann jedoch vergebens auf Rickzahlung. Tatsachlich er-
wartete der Referendar weder Geld aus Kuxen, noch von seinem
Vater. Den Entscheidungsgriinden ist zu entnehmen, dass diese
Angaben betreffend die finanziellen Verhéaltnisse des Referendars
jedoch fur den GrofRkaufmann nicht bestimmend gewesen sind, das
Darlehen zu gewahren, denn fur ,ihn hatte allein die Tatsache ge-
nugt, dall der Angeklagte auf einem Richterstuhl gesessen hatte,
selbst wenn er kein Richter, sondern nur Referendar gewesen ware,
[um] diesem aus einer augenblicklichen Geldverlegenheit zu hel-
fen®.“ Mit der Begriindung, auf diesen vom Geschadigten genann-
ten Grund komme es (entgegen dessen ausdricklicher Aussage!)
nicht an, denn tatsachlich lieRen die Feststellungen des Urteils er-
kennen oder sich zumindest so deuten, dass der Geschadigte den
falschen Angaben des Referendars vertraute, verurteilte der BGH
den Referendar wegen Betruges. Weiter begriindet wurde diese
Entscheidung mit folgender Erwagung: ,Wenn dies fur ihn wenigs-
tens mitbestimmend war, bif3t ein solcher Beweggrund seine recht-
liche Bedeutung nicht deshalb ein, weil daneben ein anderer be-
stand (...) und fir sich allein zu demselben Entschlul geflihrt hat-
te®®.“ Das Urteil basiert daher auf einer richterlicherseits vorge-
nommenen Substitution des Entscheidungsverhaltens des Grol3-
kaufmanns durch einen — vom Grol3kaufmann expressis verbis als
nicht bestimmend bezeichneten — Grund, eben der finanziellen Leis-

tungsfahigkeit des Taters.

889 BGHSt 13, 13 (14).
890 BGHSt 13, 13 (14).
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Mit der Unterscheidung zwischen Ursachenzusammenhangen in
der ,aulleren Natur und ,geistigen Vorgangen im Inneren des Men-
schen® akzeptierte der BGH einen ontologischen Dualismus®"* und
konstatiert dabei, dass ,Grundséatze, nach denen Ursachenzusam-
menhange in der duReren Natur beurteilt zu werden pflegen, (...)
auf geistige Vorgange im Inneren des Menschen® nicht Ubertragen
werden konnen. Der BGH lehnt somit fUr den Bereich der psychi-
schen Kausalitat die Anwendung der Bedingungstheorie ab, lasst es
in dieser Entscheidung indes vollig offen, wie ein solcher Ursachen-
zusammenhang bei mentalen Vorgéangen uberhaupt begrindet
werden soll. Zu Recht ist die Entscheidung daher als willkrlich und

regellos kritisiert worden®?,

In einem explizit als Fortfiihrung seiner vorgenannten Recht-
sprechung bezeichneten Beschluss des BGH vom 08.03.2001
(1 StR 28/01)%*%°, der wiederum die Frage der Kausalitat zwischen
Tauschung und Irrtum sowie Irrtum und Vermoégensverfigung zum
Gegenstand hat, wies der BGH die Vorinstanz darauf hin, dass das
Vorgetauschte fir die Vermogensverfigung unerheblich sei, wenn
der Geschadigte die Verfigung auch ohne den daraus folgenden
Irrtum  vorgenommen hatte. Diese Ausfihrungen auf die
Referendarentscheidung angewandt, hatte der BGH seinerzeit den
Referendar nicht wegen vollendeten Betruges verurteilen dirfen, da
der GrofRkaufmann ausdriicklich betonte, fir ihn seien die Angaben
zu den finanziellen Verhdaltnissen des Angeklagten fiir seine Ent-
scheidung, diesem Geld zu geben, nicht bestimmend gewesen.
Aber auch in dieser neueren Entscheidung bleibt der BGH eine Be-
grindung flr einen Ursachenzusammenhang ,auf geistige Vorgan-

ge im Inneren eines Menschen® schuldig.

891
892
893

Koriath, Kausalitat, S. 144; Engisch, in: FS Weber, 247 (258).

Koriath, Kausalitat, S. 188 ff.

BGH, StV 2002, 132 (133): Eine amtsbekannt unpfandbare Angeklagte veran-
lasste Manner zur Darlehensgewé&hrung, wobei sich diese teilweise der fehlenden
Ruckzahlungsméglichkeit bewusst waren und aus hohen Erwartungen hinsichtlich
einer Freundschaft bzw. des Zustandekommens einer Ehe verfugten.
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2. Anwendbarkeit der Formel von der gesetzmaligen Be-

dingung auf innere Vorgange?

Bereits 1921 vertritt Lehnen in seiner Dissertation ,Die ,psychische®
Kausalitat im Strafrecht!” die Auffassung, dass anders als bei Neu-
geborenen, bei denen Sinnesreiz und Bewegung sich meist unmit-
telbar bedingen, sich im Laufe der Entwicklung die Vorstellungen
durch Erfahrungen psychischer und physischer Art derart andern,
dass diese Erfahrungen fiir den Willensentschluss eines Menschen

d®*. Es sei zwar nicht voraussehbar, in welcher

maldgeblich sin
Weise ein Mensch aufgrund einer bestimmten Bildung exakt han-
deln wird; aber auch dessen Wahl zwischen mehreren Handlungs-
moglichkeiten habe seine Griinde, die dem ehernen Gesetz der
Notwendigkeit unterworfen seien, wobei diese aus dem Produkt der
mannigfachen Faktoren zu entnehmen sei. Nach Auffassung Leh-
nens ist der menschliche Wille nicht frei in dem Sinne, wie der Be-
griff der ,Freiheit* allgemein ausgelegt wird®°. Es sei daher keine
Entscheidung eines Menschen mdglich, die eine Ausnahme von
dem Gesetz bedeuten kdnne, dass sich auch der menschliche Wille
nur kausal und notwendig nach Motiven bewegen kann®®. Ein Wil-
lensentschluss komme daher nicht frei zustande, sondern stelle das
Ende eines psychischen Kausalverlaufes dar, das Resultat der Ab-
wagung, die der Mensch zwischen den sich widerstreitenden Fakto-
ren getroffen hat, sodass die Handlung schlie3lich das Produkt der
vorhandenen geistigen und korperlichen Eigenart unter dem Ein-
fluss der konkreten aufl3eren Verhdltnisse des Menschen ist. Diese
Faktoren bestimmen den Willensentschluss und dieser die Hand-

lung®’.

In die gleiche Richtung zielen die bekannteren Ausfuhrungen
Engischs®®, der sich intensiv mit der Frage auseinander setzt, ob
der als GesetzméaRigkeit der Aufeinanderfolge von Ereignissen ge-
deutete Kausalbegriff auch auf die psychisch vermittelte Kausalitat

angewendet werden kann. Wie dargelegt, definiert Engisch den

894 | ehnen, Kausalitit, S. 16.

89| ehnen, Kausalitit, S. 17.
896 Lehnen, Kausalitat, S. 18
897 | ehnen, Kausalitat, S. 39.
898 Engisch, in: FS Weber, 247 (261).
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Kausalbegriff als ,RegelmaRigkeit der Aufeinanderfolge von Vor-

8% Dabei beziehe sich die Gesetzlichkeit

gangen in der Erfahrung
auf ,zeitlich aufeinanderfolgende, aneinander anschliellende Vor-
gange (,Ereignisse®), deren Realitat ihrerseits durch duRere oder
innere Wahrnehmung oder auch durch Erinnerung friherer Wahr-
nehmungen verbiirgt ist™.“ Nach Auffassung Engischs miisste es
daher mdglich sein, einen Motivationsvorgang durch einen erin-
nernden Riickblick kausal zu rekonstruieren®. Bezogen auf das
Scalping kdnnte daher durch die Erinnerung der Person, die den
Ratschlag des Scalpers befolgt hat, i. V. m. einem Vergleich ihres
Verhaltens anlasslich friherer vergleichbarer Sachverhalte womog-
lich eine Klarung darlber herbeigefuhrt werden, inwieweit der Rat-
schlag des Scalpers fir die Entscheidung des Ratsempfangers be-
stimmend — und in diesem Fall kausal — war, ein Finanzinstrument
zu erwerben respektive zu verédufRern oder ob die Entscheidung
auch ohne den Ratschlag des Scalpers in derselben Weise erfolgt
wéare — somit keine Kausalitat zwischen der Empfehlung des

Scalpers und der Entscheidung des Ratsempfangers vorlage.

Engischs Auffassung zufolge ist es jedoch zweifelhaft, ob einzig und
allein im erinnernden Ruckblick die konkret erlebte Motivation re-
konstruiert werden kann. Auch er ist — wie Lehnen — der Ansicht,
dass es immer zugleich auf die ,Kenntnis der Motivationsgepflogen-
heiten, also die Kenntnis des eigenen Charakters und der mit die-
sem zusammenhéangenden RegelméaRigkeit der Aufeinanderfolge
von bestimmt gearteten auf3eren und inneren Reizen einerseits und
bestimmt gearteten Entschlissen und Verhaltensweisen anderer-
seits* ankomme®?. In Bezug auf diese ,Motivationsgepflogenheiten*
unterstellt Engisch anschlieBend die Existenz eines gesetzmalfigen
Verlaufs®®. Sodann filhrt Engisch die Regel ein, dass ein individuel-
les Motiv nur dann die Rolle einer Ursache spielen darf, wenn es mit

904

einem empirischen Zusammenhang korreliert™ . Desweiteren wi-

899 Engisch, in: FS Weber, 247 (260).

990 Engisch, in: FS Weber, 247 (264).

% Koriath, Kausalitat, S. 147.

992 Engisch, in: FS Weber, 247 (267).

993 Engisch, in: FS Weber, 247 (267).

904 Engisch, in: FS Weber, 247 (267). Koriath wirft Engisch diesbezuglich vor, diese
Regel besage damit nichts anderes als dass ,Motiv nur das sein kann, was norma-
lerweise als Motiv anerkannt ist (Kausalitat, S. 148).
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derspricht Engisch der vom BGH vorgenommenen Differenzierung
zwischen aufierer und innerer Kausalitat und gelangt letztendlich zu

%5 verlaufs auch

dem Ergebnis, dass aufgrund des determinierten
im seelischen Bereich insbesondere der Bereich der Motivation von
Willenshandlungen einer Kausalitatsfeststellung im Wege der For-

mel von der gesetzmaRigen Bedingung zuganglich ist®®.

Ebenso ist Samson der Ansicht, menschliches Verhalten lieRe sich
auch ausgehend vom Postulat der Willensfreiheit ausschliel3lich
naturgesetzlich beschreiben®’, obgleich er selbst nicht von einer
,naturgesetzliche[n] Zwangslaufigkeit ausgeht®®. Sofern der Téter
einen an ihn herangetragenen Plan aufgreift und in die Tat umsetzt,
sei dieser Plan — ungeachtet sich ergebender Feststellungsschwie-
rigkeiten — ursachlich geworden. Der Umstand, dass freie Entschei-
dungen ,mehrfach und gestaffelt® einem Entschluss vorangehen,
erschwere lediglich die Chancen einer zutreffenden Prognose, die
fur die Kausalitatsfeststellung jedoch unerheblich sei, sodass Sam-
son zu dem Ergebnis gelangt, dass die ,psychische Kausalitat auch
fur den Indeterministen Kausalitdt im Sinne der Lehre von der ge-

setzméRigen Bedingung ist™*.

Fur die gestellte Ausgangsfrage, ob die Empfehlung des Scalpers
kausal fur die Entscheidung des Ratsempfangers ist, misste somit
nach den vorgenannten Ansichten eine allgemeine Regel lber den
gedanklichen Ablauf des Entscheidungsprozesses beim Ratsemp-

fanger existieren. Es gabe demgemald empirisch gesicherte Fall-

905 Determinismus wird in diesem Zusammenhang so verstanden, dass alles, was

in der Zeit geschieht, durch Vorausgegangenes derart bestimmt wird, dass es so
und nicht anders geschehen muss. Demgegeniber mangelt es an einem Determi-
nismus, wenn ein Ereignis durch die ihm vorangegangenen Ereignisse noch nicht
abschlieRend festgelegt ist und sein Eintritt der Wirklichkeit daher eine Information
beifligt, die in der Gesamtheit der vorangegangenen Ereignisse noch nicht enthal-
ten ist (RothenfuBer, Kausalitat, S. 23).

% Engisch, in: FS Weber, 247 (269); i. E. ahnlich: Roxin, StR AT, § 11 A Rn. 31,
der statt einer Begriindung lediglich darauf hinweist, dass ansonsten die ,Verwert-
barkeit des Kausalbegriffs in der Jurisprudenz im Ganzen in Frage“ gestellt wirde
und — gleichfalls begriindungslos — konstatiert: ,Dass unter den bedingenden Fak-
toren der als frei vorgestellte Wille des Handelnden mitbeteiligt war, schlief3t (wie
auch sonst das Zusammenwirken verschiedener Umstande) die Kausalitat nicht
aus.“ Vgl. ferner Jakobs, StR AT, 7. Abschnitt, Rn. 27.

807 Samson, Kausalverlaufe, S. 186.

908 Samson, Kausalverlaufe, S. 183.

909 Samson, Kausalverlaufe, S. 186.
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konstellationen, in denen es aufgrund indeterminierter”® oder de-

terminierter®!

.Motivationsgepflogenheiten* vorhersehbar ware, wie
sich der Ratsempfanger im Anschluss an eine bestimmte Empfeh-
lung verhalten wird. Wahrend Lehnen meint, der Beweis eines sol-
chen Kausalzusammenhangs durfte aus dem Grund nicht gelingen,
weil die Seele etwas nicht Fassbares und ein Zerlegen des psychi-
schen Apparates nicht méglich sei®*?, schweigt Engisch hierzu voll-
standig und setzt sich damit der Kritik aus, dass seine These, wo-
nach die Etappen ,Motivationsgepflogenheiten .... Charakter ....
Regelmaligkeit der .... Entschliusse® auf denen sich die Umwand-
lung einzelner Motive zur ,GesetzmaRigkeit der inneren Vorgange®
vollzieht, nicht begriindet sei, weshalb auch ein zentrales Stiick sei-
ner Argumentation, wonach die Bedingungstheorie auf Falle psychi-

scher Kausalitat anwendbar sei, nicht begriindet ist™?,

3. Keine Anwendbarkeit der Formel von der gesetzmafigen

Bedingung auf innere Vorgéange

Anders als Engisch, Lehnen und Samson vertritt Puppe die Auffas-
sung, dass es in den Fallen, in denen der Tater einen Entschluss
und ein Verhalten eines anderen herbeiflihrt, an einer Kausalerkla-
rung durch gesetzmafige Bedingung in diesem nicht determinierten
Bereich mangele®, da keine allgemeinen Gesetze existierten, unter
welchen Bedingungen Personen bestimmte Entschliisse fassen®®.
Zur Begrindung ihrer Ansicht hebt Puppe hervor, dass auch das
Welthild der Naturwissenschaften nicht dazu berechtige, von der
Existenz solcher Gesetze auszugehen®® und postuliert, dass ,die
lllusion eines einheitlichen Kausalbegriffs preiszugeben und die
Zurechnung von Erfolgen kraft psychisch vermittelter Beeinflussung

anderer Personen auf eine grundsatzlich andere Basis zu stellen

910 samson, Kausalverlaufe, S. 186.

11| ehnen, Kausalitat, S. 18 und Engisch, in: FS Weber, 247 (269).

912 Lehnen, Kausalitat, S. 17; ahnlich auch Samson, Kausalverlaufe, S. 186.

913 K oriath, Kausalitit, S. 146.

1 pyppe, ZStw 95 (1983), 287 (297).

!5 puppe, in: NK-StGB, Vor §§ 13 ff, Rn. 125, 129. Ebenso RothenfuRer, Kausali-
tat, S. 39 m. w. N. und Otto, StR AT, § 6 Rn. 37 ff. m. w. N. in Fn. 23.

1% puppe verweist auf das Beispiel der Quantenphysik, bei der eine vollstandige
Determiniertheit nicht existiert (Puppe, in: NK-StGB, Vor 8§ 13 ff., Rn. 125 sowie
ZStW 95 (1983), 287 (293)). Zutreffend insoweit auch Rothenful3er, Kausalitat,
S. 31, Fn. 119 m. w. N. sowie Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung,
S. 435.
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[ist] als die Zurechnung auRerer Erfolge kraft Beeinflussung von

97« Als weiteres Argument tragt Puppe vor, dass

Naturvorgangen
derartige deterministische Gesetze schon deshalb nicht zu akzeptie-
ren seien, solange am Postulat der Willensfreiheit festgehalten wir-
de®®. Die Verkniipfung zwischen Ursache und Folge in Féallen der
psychisch veranlassten Kausalitdt geschehe daher — trotz Verwen-
dung des Begriffes ,Kausalitat* — jenseits der Naturkausalitat und
sei folglich nicht kausal®®. Um dennoch eine Verkniipfung zwischen
der psychischen Beeinflussung und dem nachfolgenden Tatent-
schluss zu erhalten, misse ihrer Auffassung zufolge danach gefragt
werden, ob der Beeinflusste die psychische Beeinflussung zum

Grunde seines Entschlusses genommen hat*°

. Das von Puppe
vorgeschlagene Zurechnungsprinzip lautet daher: ,Jeder, der einem
anderen einen Grund dafur liefert, einen bestimmten Entschluss zu
fassen, wird kausal fir den Entschluss, wenn ein anderer den Ent-
schluss fasst®.“ Dieses Prinzip erganzt sie sodann um das folgen-
de: ,Das gilt auch dann, wenn der andere noch weitere Griinde flr
diesen Entschluss gehabt hat®*2.“ Als Begriindung fiir diese Erweite-
rung der Zurechnungsregel fihrt sie an: ,Die Zurechnung davon
abhangig zu machen, ob diese anderen Griinde fur den Entschluss
ebenfalls ausgereicht hatten, ist schon deshalb nicht sinnvoll, weil

diese Frage aus prinzipiellen Griinden nicht zu beantworten ist®.*

Im Ergebnis wie Puppe pladiert auch Koriath dafir, dass in Fallen
der psychisch veranlassten Kausalitat nicht von einem Kausalzu-
sammenhang zwischen Handlung und Handlung auszugehen ist,
weil es in diesen Fallen an der Regularitdt von Ursache und Wir-
kung mangele®®. Es seien zwar Konstellationen denkbar, in denen
menschliches Verhalten zu einer Form konditionierter Stimulus-
Response (Re-)Aktion verkiimmern kénne, die sich dann nicht mehr

von einem kausalen Mechanismus unterscheide, dann jedoch auch

1 pyppe, in: NK-StGB, Vor §§ 13 ff., Rn. 131.

18 puppe, ZStw 92 (1980), 863 (902) Fn. 59.

919 pyppe, Jura 1997, 408 (411).

920 pyppe, in: NK-StGB, Vor §§ 13 ff., Rn. 131.

921 pyppe, Erfolgszurechnung, S. 59.

922 Puppe, Erfolgszurechnung, S. 59.

923 Puppe, Erfolgszurechnung, S. 59.

924 Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 144.



200

den Charakter einer Handlung einbiiRten®®®. Von derartigen Aus-
nahmen abgesehen bedeute jedoch eine Aussage der Art ,Ich tat
es, weil er mir drohte“ weder, dass der Bedrohte im Falle einer er-
neuten Bedrohung erneut seinen Willen beugen wirde, noch sei es
erforderlich, zum Verstandnis oder zur Erklarung der Opferhandlung
eine Regularitat oder ein empirisches Gesetz zu bemiihen®®. Diese
Ansicht begrundet Koriath mit Thesen v. Wrights, wonach das, was
der Adressat im Anschluss an die Intervention des Adressenten tut,
von der Entscheidung des Adressaten abhéngig ist”™®’. Der ,Jeman-

928« hasiere auf einem

den-dazu-bringen-etwas-zu-tun-Mechanismus
teleologischen Hintergrund: Bereits Kindern werde beigebracht,
Befehle und Aufforderungen zu befolgen bzw. angemessen hierauf
zu reagieren. Mit Hilfe teleologischer Mechanismen werde vermit-
telt, Strafen zu vermeiden und Belohnungen zu suchen. Auf einer
spateren Stufe erhalte die Teleologie dieser ,Jemanden-dazu-
bringen-etwas-zu-tun“-Handlung fur die Adressaten der Aufforde-
rungen eine motivationale Kraft®®. Der Adressat entscheide daher,
wie er auf eine Stimulation reagiert, worin sich der besagte ,Jeman-
den-dazu-bringen-etwas-zu-tun-Mechanismus® von einem kausalen

Mechanismus unterscheide®®.

Als weiteres Argument gegen die Annahme, Griinde seien Ursache
fur Handlungen, zieht Koriath eine These von Hart/Honoré heran,
wonach bei Unterstellung eines solchen Ursachenzusammenhangs
in einer Aussage des Typs ,A zahlte Losegeld, weil die Kidnapper
ihm drohten, andernfalls seine Tochter zu téten® implizit ein Natur-

gesetz enthalten sein misste. Als Folge dessen wirde A’s Antwort

925 Koriath, S. 418; ders, Kausalitdt und objektive Zurechnung, S. 141 f. Denkbar
wére — in Anlehnung an Koriaths Hauptmannbeispiel (S. 141 f.) — der Befehl eines
militdrischen Vorgesetzten in einem totalitdren System, dessen Missachtung nach
den Erfahrungen des Befehlsempfangers unmittelbare drakonische/letale Strafen
nach sich zieht. Ein derartiger Befehl ware kausal im Sinne von Koriath, weil er
keine tatséchliche Wahlimdglichkeit zuliel3e und letztendlich nur ein konditioniertes
Verhalten nach sich zége. Zur Konditionierung siehe hinten 3. Teil A Il 4. b) aa)
(1).

Die Interventionsmdglichkeiten des Adressenten reichen von der ,physischen Ge-
walt bis zu dem zwanglosen Zwang des guten Arguments. (...) Je mehr wir uns
innerhalb der Reihung in der Richtung nach der physischen Gewalt bewegen, des-
to weniger haben wir Zweifel zu der Annahme, eine Handlung als verursacht zu
beschreiben. Vice versa.“ Koriath, Kausalitét und objektive Zurechnung, S. 514.

926 K oriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 515.

927 K oriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 516.

928y, Wright, Erklaren und Verstehen, S.134.

929y Wright, Erklaren und Verstehen, S.134 ff.

930y, Wright, Erklaren und Verstehen, S.136.
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auf die Frage, warum er gezahlt habe, lauten, er habe gezahlt, weil
Erpresste stets in allen Féllen das taten, was Erpresser von ihnen
verlangen. Hier sei es absurd, vom Erpressten den Nachweis zu
verlangen, dass wirklich eine Verbindung zwischen der Erpressung
und der Lésegeldzahlung dergestalt existiert, dass die Zahlung nur
wegen der Erpressung erfolgte (propter hoc) und den Nachweis zu
fihren, dass Erpressungsopfer regelmaRig zahlen®!. Im Gegensatz
dazu seien Aussagen der Art ,Ein Schlag hat eine Beule verursacht*
zu sehen. Eine solche Aussage enthalte keine Griinde fiir eine
Handlung; vielmehr liefert die Erfahrung, dass Schlagen Ublicher-
weise Beulen folgen, einen Beleg dafirr, dass hier ein Fall von
propter hoc (bei B bildet sich eine Beule, weil A geschlagen hat) und
nicht nur post hoc (A schlagt und bei B bildet sich eine Beule) vor-
liegt®™2.

Letztlich begriindet Koriath seine Ansicht, wonach eine Handlung
nicht kausal fir eine Handlung sein kann damit, Griinde oder Motive
seien semantische oder symbolische Entitaten, jedoch keine empiri-

schen GroRen®,

Aufgrund der Analyse von Hart/Honoré gelangt Koriath zu dem Er-
gebnis, dass in Fallen der psychischen Kausalitat gerade kein Kau-
salzusammenhang zwischen Handlung und Handlung bestehe,
weshalb die Kontroverse zwischen den Ansichten Engischs und
Puppes zugunsten Letztgenannter zu entscheiden sei. Als Grundla-
ge der Zurechnung analog zur Kausalitat sei daher der teleologi-
sche Zusammenhang zwischen Grund und Handlung heranzuzie-
hen, wobei der Grund, infolgedessen eine Person eine inkriminierte

Handlung vollzieht, von entscheidender Bedeutung sein musse, um

%1 Koriath, Kausalitit und objektive Zurechnung, S. 142; ders., Grundlagen

strafrechtlicher Zurechnung, S. 418 f. ,It would be absurd to call upon him to show
that there really was this connection between the threats and his action, by showing
that generally he or other persons complied when threats were made. This general
statement might be quite untrue and yet his statement of his reasons might be true:
the assertion that he acted because of the threats carries no implication that, given
similar circumstances, he would act again in this way, in similar circumstances, he
or other persons have already acted in that way.“ (Hart/Honoré, Causation in the
law, S. 55 f.).

932 By contrast, if he had said that a blow had caused a bruise, where no statement
of reasons for acting is involved, evidence of what experience has shown to be
generally the case would be required to show that this was a case of propter hoc
not post hoc.“ Hart/Honoré, Causation in the law, S. 56.

933 Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 419.
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nicht in eine Konfusion zu geraten, wie es der BGH in der
Referendarentscheidung gezeigt hat™*. Puppes Zusatzregel®* lehnt

Koriath aus diesem Grund ab.

4. Stellungnahme zur GesetzmaRigkeit menschlichen Ver-
haltens

Die These, ein Willensentschluss sei das Ergebnis eines psychi-

schen Kausalverlaufes, wird von ihren BefUrworter nicht nur nicht

936 937

begriindet™” sondern sogar fir nicht beweisbar erachtet™’, weshalb

die Gegenansicht™®

ebenso wenig Energie in den Beweis des Ge-
genteils investiert und die Nichtexistenz eines psychischen Kausal-
verlaufes lediglich postuliert, um auf Basis dieses Postulates

Schlusse in Richtung einer nicht-kausalen Begriindung zu ziehen.

a) Identifizierung des Untersuchungsobjektes fiir die Kau-
salitatsprufung zwischen Ratschlag und Verhalten des

Ratsempfangers

Problematisch erscheint bereits der Begriindungsansatz, es existier-
ten keine allgemeinen Gesetze, unter welchen Bedingungen ,Per-
sonen“ bestimmte Entschliisse fassten®®®. Sofern mit einer solchen
Aussage zum Ausdruck gebracht werden sollte, dass allgemeine
Gesetze fiur die Entschlussbildung von Personen im Allgemeinen —
somit fir die Gesamtheit aller Menschen — nicht existierten, so wird
fur die Prufung, ob das Hume-Kriterium®*®° erfiillt ist, in Bezug auf die

Aufeinanderfolge von Vorgangen das falsche Untersuchungsobjekt

934

o5 Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 142.

,Das gilt auch dann, wenn der andere noch weitere Griinde fiir diesen Ent-
schluss gehabt hat.“ Puppe, Erfolgszurechnung, S. 59.

93¢ 50 der Vorwurf gegentiber der Auffassung Engischs, siehe nur Koriath, Kausali-
tat, S. 146.

97| ehnen, Kausalitt, S. 17.

938 Vgl. nur Puppe, in: NK-StGB, Vor 8§88 13 ff., Rn. 125, 129. Ebenso Rothenful3er,
Kausalitat, S. 39 m. w. N.; Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 144;
v. Wright, Erklaren und Verstehen, S. 136; im Ergebnis auch Hart/Honoré,
Causation in the law, S. 55 f.

939 puppe, in: NK-StGB, Vor §§ 13 ff., Rn. 125, 129. Ebenso RothenfuBer, Kausali-
tat, S. 39 m. w. N. So auch Koriath, der bezogen auf den Referendarfall auf eine
Regel zuriickgreift, nach der nicht der spezielle, sondern allgemein ,Kaufleute Dar-
lehen gewahren, namlich dann, wenn sie mit guten Griinden annehmen kdnnen,
dass der Darlehensnehmer das Darlehen zuriickzahlen in der Lage ist (...)"
Koriath, Kausalitat und objektive Zurechnung, S. 138.

40 Hume, Untersuchung, S. 92 f.
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ins Visier genommen®*. Es kann bei der Beobachtung, welche Fol-
gen der Ratschlag des Scalpers in der Au3enwelt — hier die Reakti-
on des jeweiligen Ratsempfangers — nicht auf das Verhalten der
Menschheit in ihrer Gesamtheit ankommen, somit nicht darauf, wie
jeder andere Mensch auf den speziellen Ratschlag reagiert. So wird
auch bei einer Aussage des Inhalts ,Die Ursache fur das Zerbre-
chen der Glasscheibe ist, dass jemand einen Stein gegen sie ge-

worfen hat®*

nicht auf ,die Glasscheibe® als Gattungsbegriff abge-
stellt — der auch bruchsicheres Verbundsicherheitsglas unterfallen
wirde, das durch den Steinwurf gerade nicht zerbrochen wéare —
sondern auf eine individuelle Glasscheibe. Untersuchungsobjekt fir
die Beobachtung, ob einem Ratschlag ein Verhalten eines Rats-
empfangers folgt, kdnnen somit nicht Personen im Allgemeinen,
sondern nur eine individuelle Person sein®?. Damit ist das Postulat
Puppes, es existierten keine allgemeinen Gesetze unter welchen
Bedingungen Personen bestimmte Entschlisse fassen, bereits nicht
dazu geeignet, die Nicht-Anwendbarkeit der Formel von der ge-
setzmafigen Bedingung auf innere Vorgadnge zu begriinden. Aus
diesem Blickwinkel betrachtet kann auch die von Koriath tbernom-
mene These von Hart/Honoré entkréaftet werden. Als Argument ge-
gen einen Ursachenzusammenhang wurde die Aussage ,A zahlte
Losegeld, weil die Kidnapper ihm drohten, andernfalls seine Tochter
zu toten“ vorgebracht. Das vermeintliche Dilemma des Erpres-
sungsopfers wurde darin gesehen, dass es einen Nachweis zu flh-
ren habe, dass — allel — Erpressungsopfer regelmaRig zahlen®.
Wird jedoch auf die GesetzmafRigkeit im Verhalten des A abgestellt,
bedarf es keines solchen Nachweises eines fiur alle Menschen gel-

tenden Verhaltensmusters im Falle einer Erpressung.

941 Zu den unterschiedlichen Untersuchungsobjekten vgl. auch Thorndike, Psychol-

ogy, S. 119 ff.: ,(...) we may study the features of intellect and character which are
common to all men, to man as a species; or we may study the differences in intel-
lect and character with distinguish individual men.”

942 Beispiel nach Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 441.

943 sehr anschaulich wird diese Thematik in dem Dialog zwischen Raskolnikov und
dem Richter aus Dostojewskis Werk ,Schuld und Stihne* verdeutlicht, den Bieri als
Ausgangspunkt seiner philosophischen Untersuchung ber die Freiheit des Willens
heranzieht (Bieri, Handwerk der Freiheit, S. 322 f.).

944 Koriath, Kausalitdt und objektive Zurechnung, S. 142; ders., Grundlagen straf-
rechtlicher Zurechnung, S. 418 f.; Hart/Honoré, Causation in the law, S. 55 f; siehe
auch Fn. 931.
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Sofern Puppe und Koriath nicht in dem zuvor dargestellten Sinne
verstanden werden wollten, sondern auch in Bezug auf ein Individu-
um die Auffassung vertreten sollten, es existierten keine Gesetzma-
Rigkeiten betreffend dessen Entscheidungsfindung, so erscheint es
reizvoll, die Frage von GesetzméaRigkeiten im Verhalten einer indivi-
duellen Person bei einer Entscheidungsfindung einer eingehende-
ren Betrachtung zu unterziehen, wobei Erkenntnisse der modernen

Psychologie genutzt werden sollen.

b) Erklarungsansatze zur menschlichen Entscheidungsfin-

dung in der Psychologie

In der modernen Psychologie, die etwa ab dem Ende des 19. Jahr-
hunderts einsetzte und sich durch eine rein empirische oder indukti-
ve Vorgehensweise, bei der nur Erfahrung und Beobachtung als
malfdgeblich erachtet wurden, von der vormals metaphysischen Psy-
chologie unterschied®”, lassen sich die Erklarungsanséatze zur Ent-
scheidungsfindung beim Menschen, die zur Beantwortung der Kau-
salitatsfrage bei der psychisch veranlassten Kausalitét beitragen
kénnen, im Wesentlichen zwei theoretischen Richtungen zuordnen:

dem Behaviorismus und der Kognitiven Psychologie.

aa) Behaviorismus

Innerhalb dieser ersten, nicht als homogene Lehre zu begreifenden,
Richtung sind zunachst die Namen zweier den Behaviorismus maf3-
geblich beeinflussende Psychologen, Watson und McDougall, zu

nennen.

D Ursachen menschlichen Verhaltens

In Ablehnung der mentalistischen und metaphysischen Tradition
rickte Watson in dem programmatischen Artikel ,Psychologie, wie
sie der Behaviorist sieht” der Fachzeitschrift Psychological Review

im Jahr 1913 eine strenge Verhaltensbeobachtung in den Fokus der

945 Schonflug, Geschichte und Systematik der Psychologie; S. 319; Ziehen, Leitfa-

den der Physiologischen Psychologie, S. 1.
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Psychologie. Er argumentierte damit, dass die Psychologie ohne
Begriffe wie Bewusstsein, Bewusstseinszusténde, Seele, Bewusst-
seinsinhalt, introspektiv verifizierbar und Vorstellung auskomme,
vielmehr Psychologie mit Begriffen wie Reiz (stimulus) und Reaktion
(response), Gewohnheitsbildung und Gewohnheitsintegration be-
schrieben werden kénne®® und verstand damit Psychologie als Leh-
re vom Verhalten, dem sogenannten Behaviorismus®¥’. Als theoreti-
sches Ziel der Psychologie nennt Watson ausdrtcklich ,die Vorher-
sage und Kontrolle von Verhalten®®.* Bereits ein Jahr zuvor hatte
McDougall als Ziel der Psychologie die Férderung des Verstandnis-
ses von den Verhaltensweisen von Menschen und Tieren erklart
sowie die Macht, ,sie zu leiten und zu beherrschen®*“. Aus der Be-
obachtung von Tieren schlussfolgerte McDougall, dass alle Arten
von Lebewesen eigene Triebe besitzen®°, die sie in ihrer ange-
stammten Umgebung Uber artspezifisches Instinktverhalten befrie-
digen®*. Insbesondere in neuen Umgebungen erlernten Lebewesen
neues Verhalten®?. McDougall beschéftigte sich mit seiner behavio-
ristischen Forschung auch mit den Fragen, welche angeborenen
und erlernten Verhaltensweisen der Mensch aufweist, wie erlerntes
Verhalten aufgrund welcher inneren und aufReren Reize entsteht
und inwieweit sich Erfolg und Misserfolg, Lohn und Strafe auf die
Ausfihrung von Verhalten und das Erlernen von Verhalten auswir-

ken®?. Dabei konzentrierten sich die Untersuchungen McDougalls

948 Watson, Behaviorismus, S. 20, in dem der Beitrag ,Psychologie, wie sie der
Behaviorist sieht* auf den Seiten 13-28 abgedruckt ist, der diese These bereits
enthalt. Der Begriff der Reiz-Reaktionspsychologie ist auch unter dem englischen
Begriff Stimulus-Response-Psychologie oder S-R-Psychologie gelaufig, Engel-
kamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 2 f.

947 Engl. behavior, Verhalten, Schénpflug, Geschichte und Systematik der Psycho-
Iogie, S. 327.

9% Watson, Behaviorismus, S. 13.

949 McDougall, Psychologie, S. 20.

950 McDougall spricht von Konationen (lat. conatus, Drang, Trieb) (Psychologie
S. 85) bzw. konativen Dispositionen (S. 126) oder triebhaften Instinkten (lat.
instinctus naturae, Naturtrieb) (S. 111). Zu den menschlichen Trieben vgl. McDou-
gall, Sozialpsychologie, S. 16 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik der Psy-
chologie, S. 327.

%1 Dass jede Wespenart nur auf eine einzige Tierart Beute macht, ist ein angebo-
rener Trieb, der es ihr ermdglicht, die ihr eigentimliche Beute zu erkennen
gMcDougaII, Psychologie S. 124).

%2 Als Beispiel eines solchen erlernten Verhaltens nennt McDougall Méwen, die
Schiffen hinterher fliegen, weil sie sich von deren Abfallen ernéahren, McDougall,
Psychologie, S. 129.

953 McDougall, Sozialpsychologie, S. 214 f.; Schonpflug, Geschichte und Systema-
tik der Psychologie, S. 328.
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auf das angeborene Instinktverhalten, die ,Seelenanlagen®*. Die
Handlungen des Menschen beruhten seiner Auffassung nach auf

angeborenen Instinkten wie etwa dem Sexual®®-, dem Kampf®®-,

|957._ 958

dem Samme und dem Herstellungsinstinkt™®, von denen sich
der jeweils starkste Instinkt durchsetze®®, wobei moralische Vorstel-
lungen daflr sorgten, dass der menschliche Wille einen starkeren
Instinkt zugunsten eines schwacheren aus dem Bewusstsein ver-
bannt®®. Dabei sei der Drang selbst, etwa Kampfeslust oder Er-
werbsstreben von entscheidender Bedeutung, nicht das Ergebnis
des jeweiligen Verhaltens®™!. Nach McDougalls Ansicht stellt An-
passung das Ergebnis eines langwierigen Prozesses dar, bei dem
der Mensch ungleich stéarker durch seine Vorfahren denn durch
Umwelteinflisse bestimmt sei. Er vertrat die Auffassung, Verhalten
entfalte sich vorzugsweise aus inneren Triebenergien und weniger

aus auReren Einfliissen®?.

Ausgehend hiervon ware fir das Verhalten eines Ratsempfangers
beim Scalping in erster Linie dessen innere (genetisch angelegte)
Triebenergie ausschlaggebend dafiir, ob er einem Ratschlag des
Scalpers Folge leistet. Der Ratschlag des Scalpers kdnnte unter
Zugrundelegung dieser Auffassung als Ursache im Sinne der Hu-

me’schen Regularitatstheorie®® fiir die Entscheidung gesehen wer-

954

o5 McDougall, Psychologie S. 143.

McDougall, Sozialpsychologie, S. 69 ff.

95 McDougall, Sozialpsychologie, S. 50 ff.

%7 McDougall, Sozialpsychologie, S. 73 f. Dieser Instinkt wird auch mit Erwerbsins-
tinkt Ubersetzt, vgl. Schoénpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie,
S. 329.

98 McDougall, Sozialpsychologie, S. 74 f. Dieser Instinkt wird auch mit Schaffens-
instinkt Ubersetzt, vgl. Schonpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie,
S. 329.

959 McDougall, Sozialpsychologie, S. 212; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 329.

99 McDougall, Sozialpsychologie, S. 212; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 329.

%1 McDougall, Psychologie, S. 23 f.: So bauen Végel dem Fortpflanzungstrieb
folgend auch dann Nester, wenn ihnen die Eier entwendet werden, wie auch Men-
schen ihrem Drang folgten, selbst wenn sie scheiterten — etwa in einer kdrperlichen
Auseinandersetzung unterliegen — oder dafir leiden mussten. Schonpflug, Ge-
schichte und Systematik der Psychologie, S. 329; so auch Lorenz, Tierisches und
menschliches Verhalten, S. 390, der anhand des ,Totzuschuttelnden® bei Caniden
darlegt, dass auch ein Haushund ein unstillbares Verlangen auf die Durchfiihrung
dieser lustgeladenen Bewegungsweise hat und diese, nicht die Gier nach der Beu-
te, im Vordergrund steht: ,(...) die Instinkthandlung [wird] um ihrer selbst willen vom
tierischen wie vom menschlichen Subjekt angestrebt (...)"

962 McDougall, Sozialpsychologie, S. 19 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 328.

963 Hume, Untersuchung, S. 92 f.



207

den, wenn aufgrund des angeborenen Triebes und der moralischen
Vorstellung des Ratsempféangers dieser in vergleichbaren Situatio-
nen immer wieder einem Ratschlag dieser Qualitdt Folge leisten
wuirde. Hiervon wéare auszugehen, da das den ererbten Triebener-
gien folgende Verhalten infolge der genetischen Gegebenheiten
einer GesetzmafRigkeit unterworfen ware, die den Ratsempfanger
insofern seinen Trieben ausliefert. Aufgrund dieser Gesetzmafigkeit
kénnte der Ratschlag des Scalpers nach der Lehre von der gesetz-
mafigen Bedingung durchaus als kausal fur das Entscheidungsver-
halten des Ratsempfangers betrachtet werden. Dieses Ergebnis
jedoch alleine auf genetische Veranlagungen einer Person zuriick-
zufuhren, begegnet im Hinblick auf das selbst von McDougall beo-
bachtete Erlernen neuer Verhaltensweisen nicht unerheblichen

Zweifeln.

Anders als McDougall riickte Watson das Lernen neuer Gewohnhei-
ten und den Einfluss von Belohnung und Bestrafung in das Zentrum
seiner Forschung. In Abgrenzung zu McDougall, der das Bewusst-
sein mit seinen Antriebs- und Willenserlebnissen nicht aus seinen
Untersuchungen ausschloss, wollte Watson in verfahrenstechni-
scher Hinsicht nur die strenge, als objektiv anzuerkennende unmit-
telbare Beobachtung des Verhaltens als wissenschaftlich gelten
lassen, keinesfalls jedoch Introspektion oder subjektive Daten ande-
rer Art®®*. Inhaltlich unterschied sich Watson entscheidend dadurch

von der ,hormischen Psychologie®®*

McDougalls, dass er die von
der Umwelt ausgehende Kontrolle des Verhaltens als ausschlagge-
bendes Kriterium fur das Verhalten eines Menschen ansah. Watson
vertrat die Auffassung, jedes Kind ungeachtet seiner Talente, Nei-
gungen, Absichten, Fahigkeiten und Herkunft seiner Vorfahren zu
einem Spezialisten wie einem Arzt, Juristen, Bettler oder Dieb er-
ziehen zu kénnen®®. Dabei erkannte er das Reiz-Reaktionsschema

Pawlows an®’, der zwischen angeborenen (unbedingten) und er-

964 Watson, Behaviorismus, S. 23 ff.; Schénpflug, Geschichte und Systematik der

Psychologie, S. 328; Zimbardo, Psychologie, S. 240; Engelkamp/Zimmer, Kognitive
Psychologie, S. 2; Davison/Neale/Hautzinger, Klinische Psychologie, S. 40.
95" Griech. horman, antreiben, drangen, Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 329.
966 Watson, Behaviorismus, S. 123; insofern wird Watsons Auffassung auch als
gél;lieutheorie bezeichnet, Zimbardo, Psychologie, S. 242.

Watson, Behaviorismus, S. 59 ff.
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worbenen (bedingten) Reflexen unterschied. Unbedingte Reflexe
werden von ihren urspriinglichen Ausléserreizen hervorgerufen®®,
wahrend Reflexe durch einen hervorgerufenen  neuen

Ausloserreiz®®

.bedingt* werden. Dieses Bedingen erklart Pawlow
durch ein Umschalten eines Reflexes auf einen neuen Ausloser,
wobei das Umschalten sich ereigne, wenn ein neuer Reiz wahrend
eines unbedingten Reflexes wirksam wird. Bei diesem Vorgang ge-
langen aufsteigende Meldungen des unbedingten wie des neuen
Reizes an die Umschaltstelle des Gehirns und der neue Reiz wird

970

als Ausloser zugeschaltet Fir die vorliegend interessierende

Frage, ob der Ratschlag des Scalpers kausal fiir die Entscheidung
des Ratsempféngers ist, spielt diese ,klassische Konditionierung®'*“
direkt keine Rolle, da bereits kein angeborener unkonditionierter
Reflex (Befolgen des Ratschlags) auf einen unkonditionierten Reiz
(Ratschlag des Scalpers) besteht. Watson tbernahm Pawlows Er-
kenntnisse Uber ,bedingte Reflexe“ jedoch zur Begriindung seiner
Ansicht iiber die Begriindung von neuen Gewohnheiten®?. Kern-
stuck der Auffassung Watsons und des Behaviorismus im Allgemei-
nen ist weniger die Verbindung zwischen (konditionierten) Reizen
und den hierauf folgenden (konditionierten) Reaktionen im Sinne
der klassischen Konditionierung nach Pawlow, sondern vielmehr der
Effekt, den die Konsequenzen eines Verhaltens auf das Verhalten

ausiiben®’,

Weitere Erkenntnisse in Bezug auf Verhalten brachten die Untersu-

chungen Thorndikes, der belegte, dass ein Individuum in unter-

98 50 etwa der Speichelfluss als Reaktion auf Futter, Schonpflug, Geschichte und

Systematik der Psychologie, S. 333; Edelmann, Lernpsychologie, S. 70;
Gerrig/Zimbardo, Psychologie, S. 195 ff.; Reinecker, Verhaltenstherapie, S. 90 ff.
%9 30 etwa Speichelfluss bei der Wahrnehmung von bestimmten Ger&uschen,
Schonpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 329; Edelmann, Lern-
5)7%ychologie, S. 71 f.; Davison/Neale/Hautzinger, Klinische Psychologie, S. 41 f.

Zu dieser sogenannten ,klassischen Konditionierung®, bei dem eine Verbindung
zwischen zwei Reizen hergestellt wird vgl. Schdnpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 333; Davison/Neale/Hautzinger, Klinische Psychologie, S. 41 f.
Zur insofern auch verwendeten Begrifflichkeit der Reiz-Reiz-Assoziation vgl. Engel-
kamp/zimmer, Kognitive Psychologie, S. 16.

971 Zum klassischen Konditionieren im Sinne einer Reiz-Reiz-Verbindung vgl. En-
gglkamplzimmer, S. 464 ff.

Watson, Behaviorismus, S. 59; Schoénpflug, Geschichte und Systematik der

Psychologie, S. 334.
973 Watson, Behaviorismus, S. 46 ff., 54 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 334; zum Behaviorismus im Allgemeinen vgl. auch Skinner,
Behaviorismus, S. 48 ff., 57 ff.; Davison/Neale/Hautzinger, Klinische Psychologie,
S. 42 f.; Reinecker, Verhaltenstherapie, S. 90 ff.
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schiedlichen Situationen unterschiedliche Reaktionen motorischer
wie mentaler Natur hervorbringt”“. Zwischen Situation und Reaktion
existieren Verknupfungen, die je nach Kombination derselben un-

d®”®, wobei sich bei einer starken

terschiedlich stark ausgepragt sin
Verknupfung die Bereitschaft erhéht, in einer bestimmten Situation
eine bestimmte Reaktion an den Tag zu legen; diesen zwischen
Situation und Reaktion bestehenden Zusammenhang bezeichnete
Thorndike als Gewohnheit®”®. Die Gewohnheitsbildung wird seiner
Auffassung zufolge durch zwei GesetzmalRigkeiten gefordert: Durch
die Wiederholung von Reaktionen in bestimmten Situationen erhéht
sich einerseits die Gewohnheitshildung (Gesetz der Wiederho-
lung)®”’. Andererseits ist ein Anstieg der Gewohnheitsstarke festzu-
stellen, wenn wahrend oder nach der Reaktion ,ein Zustand der
Befriedigung® eintritt (Gesetz der Wirkung) oder umgekehrt sinkt die
Gewohnheitsstarke, wenn ,ein lastiger Zustand“ mit einer Reaktion
einhergeht, somit eine — positive oder negative — Verstarkung®’®.
Hull formulierte die Gedanken Thorndikes zur Wiederholung und zur
Wirkung in seinem Gesetz der Gewohnheitshildung mathematisch
mit der Gleichung sHgr=1-10"%"" wobei H fiir die Gewohnheit und
N fir die Anzahl der Bekraftigungen steht. Hiernach wéchst, wenn
Bekraftigungen in gleichmaRigen Abstanden einander folgen — unter

sonst gleichen Bedingungen — die Gewohnheit H als beschleunigte

" Thorndike, Psychology, S. 107 ff., 119 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systema-

tik der Psychologie, S. 331.

" Thorndike, Psychology, S. 79, 119 ff.; Schénpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 331.

7% Thorndike, Psychology, S. 78 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik der
Psychologie, S. 332.

"""Law of exercise, Thorndike, Psychology, S. 78 f: ,(...) the oftener or more em-
phatically a given response is connected with a certain situation, the more likely is it
to be made to that situation in the future.”; Comparative Psychology Monographs
1932, Vol. 8 No. 4, 1 (1 f.); so auch Hull, A Behavior System, S. 6; Schonpflug,
Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 337.

978 Law of Effect, Thorndike, Psychology, S. 79: ,(...) the greater the satisfyingness
of the state of affairs which accompanies or follows a given response to a certain
situation, the more likely that response is to be made to that situation in the future.
Conversely, the greater the discomfort or annoyingness of the state of affairs which
comes with or after a response to a situation, the more likely that response is not to
be made to that situation in the future”; Comparative Psychology Monographs
1932, Vol. 8 No. 4, 1 (1 f) mit ausfihrlicher Versuchsbeschreibung und
Auswertung; so auch Hull, A Behavior System, S. 6; Schénpflug, Geschichte und
Systematik der Psychologie, S. 332; Skinner, Behaviorismus, S. 59; zum operanten
bzw. instrumentellen Konditionieren vgl. auch Reinecker, Verhaltenstherapie, S. 93
ff. Zur insofern auch verwendeten Begrifflichkeit der Reiz-Reaktion-Konsequenz-
Assoziation vgl. Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 16.
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Funktion der Zahl von Wiederholungen®”®. Fiir das Lernen von Ge-
wohnheiten ist nach Ansicht Hulls ein Trieb notwendig, weil die
Starke von Reiz-Reaktionsverbindungen nur dann zunehmen kann,
wenn aus dem Zusammentreffen von Reiz und Reaktion eine
Triebminderung resultiert. Auch Hull geht davon aus, dass ein Ver-
halten durch auflere Umgebungsreize und innere Triebreize be-
stimmt wird. In Abhangigkeit von vorangegangenen Bekréftigungen
kénnen mit jedem Reiz und jeder Reizkombination mehrere Reakti-
onen auftreten, die je nach der Anzahl friherer Bekraftigungen mehr
oder weniger stark sind. Die Ordnung unterschiedlich starker Ver-
bindungen von Reaktionen mit demselben Reiz bezeichnet Hull als
Gewohnheitshierarchie. Die Reiz-Reaktionsverbindungen konnen
auch spontanen Schwankungen unterliegen, sodass dann, wenn in
einer bestimmten Reizsituation eine Gewohnheit zur Ausfuhrung
gelangt, die auf einer untergeordneten Position angesiedelt ist und
eine Bekraftigung folgt, die Starke der vormals untergeordneten
Gewohnheit in der Hierarchie steigt. Auf diese Weise lernt das Indi-
viduum. Die Ausflihrung eines Verhaltens setzt nach Hull ein Reak-
tionspotential voraus, das seinerseits nicht nur von der Gewohn-
heitsstarke und der Intensitat des Ausldserreizes abhangt, sondern
auch vom Triebniveau sowie dem Anreiz der jeweils erhaltlichen
Belohnung®®. Lernen und Verhalten wird hiernach bestimmt durch
die Konsequenzen, die eine Verstarkung auf ein durch einen Reiz

bedingtes Verhalten erzeugt™*.

Im Gegensatz zu Watson®®? und Thorndike®?, die versuchten, ihre
Lerntheorien durch biologische Grundlagen zu erlautern, lehnte
Skinner mit seinem ,radikalen Behaviorismus*® eine derartige Vorge-

hensweise ab, weil dies dazu fihre, ,Variablen zu verschleiern, die

979 If reinforcements follow each other at evenly distributed intervals, everything

else constant, the resulting habit will increase in strength as a positive growth func-
tion of the number of trials according to the equation (...)", Hull, A Behavior System,
S. 6, 102 ff.; Schénpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 332.

980 Hull, A Behavior System, S. 7, 257 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 338.

981 Watson, Behaviorismus, S. 46 ff., 54 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 334; zum Behaviorismus im Allgemeinen vgl. auch Skinner,
Behaviorismus, S. 48 ff., 57 ff.; Davison/Neale/Hautzinger, Klinische Psychologie,
S. 42 f.; Reinecker, Verhaltenstherapie, S. 90 ff.

92 watson, Behaviorismus, S. 76 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik der
Psychologie, S. 341.

83 Thorndike, Psychology, S. 70 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik der
Psychologie, S. 341.
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der wissenschaftlichen Untersuchung unmittelbar zuganglich

sind®®*.* Fur ihn war ausschlieRlich die Beobachtung wahrnehmba-

ren Verhaltens maRgeblich, nicht dessen Erklarung®®

. Im Ergebnis
wie Hull und Thorndike unterscheidet Skinner jedoch zwischen an-
geborenem unwillkiirlichem und insofern nicht beeinflussbarem Re-
flexverhalten®® einerseits und willkiirlichem, der Kontrolle einer Per-
son unterliegendem operanten Verhalten®® andererseits. Wie
Thorndike und Watson erklart Skinner das Lernen durch S-R-
Verbindungen und das Prinzip der Verstarkung. Die Frage nach
dem Verhalten einer Person wird von Skinner dahingehend beant-
wortet, dass sich eine Person im Allgemeinen in einer bestimmten
Weise aufgrund vorherrschender Kontingenzen verhalt und ein &hn-
liches Verhalten seitens einer anderen Person in derselben Situati-
on mit grofRer Wahrscheinlichkeit denselben Kontingenzen unter-
liegt °%8. Skinner vertritt die Auffassung, dass bei Kenntnis der Star-

° oder aversiven®® Stimulierung genauer

ke einer Deprivierung®
vorhergesagt werden koénne, in welchem Ausmald ein gegebenes
Ereignis als Verstarkung wirken wird und wie wahrscheinlich daher
ein bestimmtes Verhalten bei einer Person auftreten wird®®. Weiter
fuhrt er aus, dass sich jedes Verhalten zureichend erklaren lasst,
solange nicht auf einen Willensakt als Erklarung zurlckgegriffen
wird. Die Bedingungen, die die Art der Wahrscheinlichkeit eines
Operanten festlegen, liegen in der Lebensgeschichte einer jeden
Person. Da sie nicht offen dargestellt werden, wiirden sie jedoch
leicht tibersehen®®?. Hieraus zieht Skinner den Schluss, es sei dann
nur allzu einfach daran zu glauben, der Wille sei frei und jeder

|993

Mensch verfiige uber die Freiheit der Wahl**. Weiter behauptet er:

»IN Wirklichkeit aber liegt hier eine Determinierung vor. Denn wie die

984 Skinner, Behaviorismus, S. 24 ff.; Zimbardo, Psychologie, S. 417.

Skinner, Behaviorismus, S. 24 ff.; Zimbardo, Psychologie, S. 417,
Davison/Neale/Hautzinger, Klinische Psychologie, S. 43.
98¢ Skinner, Behaviorismus, S. 43 ff; Skinner verweist diesbezuglich auf McDougall
(S. 45), wobei es sich bei dem zitierten ,McDoucall* offensichtlich um einen Druck-
oder Schreibfehler handelt.
987 Skinner, Behaviorismus, S. 50, 57 ff.
988 Skinner, Behaviorismus, S. 52.
989 Deprivierung ist zu verstehen als ein Mangelzustand, Skinner, Behaviorismus,
S. 60 ff.
990 Aversion wird in diesem Zusammenhang dahingehend verstanden, dass ein
Mensch es ,nétig hat [aus einer Situation] rauszukommen.“, Skinner, Behavioris-
mus, S. 60 ff.
991 Skinner, Behaviorismus, S. 61.
992 Skinner, Behaviorismus, S. 65.
993 Skinner, Behaviorismus, S. 65.
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Mikroorganismen (...) sich nicht spontan verhielten, sondern Geset-
zen gehorchten, so unterliegt auch heutzutage scheinbar spontanes
Verhalten bestimmten Gesetzen®*.“ Die Ursachen und die Determi-
nation des menschlichen Verhaltens begrindet Skinner wie folgt:
,Die Ursachen sind offenkundig, wenn ein Reflexverhalten als un-
willklrlich bezeichnet wird — denn man verflgt nicht Uber die Frei-
heit, zu niesen oder nicht zu niesen. Ganz offenbar ist Pfeffer oder
ein anderes Reizmittel die ausldsende Ursache. Operantes Verhal-
ten wird als willkiirlich bezeichnet, doch es entsteht keineswegs
ohne jede Ursache. Diese ist einfach nur schwerer auszumachen.
Das Kriterium fir die scheinbare Ausubung eines freien Willens liegt
in einer positiven Verstarkung, aufgrund derer sich jemand frei fihlt

t9% “ Skinner fasst seine These vom Verhal-

und als frei bezeichne
tens des Menschen wie folgt zusammen: ,Eine wissenschaftliche
Analyse des Verhaltens mul3, so meine ich, voraussetzen, dal3 das
Verhalten einer Person eher von ihrer genetischen Vorgeschichte
sowie von der Geschichte ihrer Umwelt kontrolliert wird als von ihr
selbst, soweit sie als Trager von Handlungen initiativ und schdpfe-
risch tatig wird. (...) Wir kdnnen naturlich nicht beweisen, daf
menschliches Verhalten als Ganzes und vollstandig determiniert ist;
unsere These wird jedoch plausibler, je mehr Fakten uns zur Verfi-

gung stehen®®.“

(2) Zwischenergebnis nach behavioristischem Ansatz

Nach der Begriindung Skinners, der die Elemente der hormischen
Auffassung McDougalls und der Milieutheorie Watsons vereint, be-
stuinden keine Bedenken, den Ratschlag des Scalpers als kausal fur
die infolge genetischer Veranlagung und operanter Konditionierung
(sogar) determinierte Entscheidung des Ratsempféangers anzuse-
hen, da insofern eine gesetzmallige Bedingung vorlage. Als geneti-
sche Voraussetzung kénnte etwa die Risikobereitschaft oder das
Sicherheitsbediirfnis einerseits mitentscheidend daflir sein, ob der
Rat des Scalpers befolgt wird. Wenn andererseits der Ratsempfan-

ger in der Vergangenheit haufiger einen Ratschlag — womdglich

994 Skinner, Behaviorismus, S. 65.

995 Skinner, Behaviorismus, S. 66.
996 Skinner, Behaviorismus, S. 214.
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sogar im Kontext einer Anlageentscheidung — befolgt hat und sich
die Entscheidung (finanziell) positiv auswirkte, sodass dieser Um-
stand als Verstarker fungieren konnte, dann wird er sich nach der
Auffassung Skinners in einer vergleichbaren Ausgangssituation
wieder dazu entscheiden, den Ratschlag zu befolgen. Selbst wenn
das Befolgen friherer Ratschlage keine Anlagetipps zum Gegen-
stand hatte, wiirde nach Skinners Ansicht die ,,Lebensgeschichte997“
des Ratsempfangers (etwa friheres Ratsbedirfnis — nicht ausrei-
chende eigene Expertise — Befolgung des Ratschlags — positive
Konsequenz) in der aktuellen Ratssituation ausschlaggebend dafur
sein, ob er den Rat des Scalpers befolgt oder nicht. Aus behavioris-
tischer Sicht unterliegt menschliches Verhalten daher nicht nur einer
GesetzmalRigkeit; das Verhalten des Ratsempfangers wéare dariber

hinaus sogar determiniert.

Mit den hier vorgestellten Untersuchungsergebnissen aus der beha-
vioristischen Psychologie liel3e sich die Auffassung Engischs betref-
fend die GesetzmaRigkeit im Verhalten einer Person begriinden.
Betrachtet man ferner den zeitlichen Kontext, in dem die behavioris-
tische Lehre die Psychologie bis in die sechziger Jahre des vergan-

%8 5o ist nicht auszuschlieRen,

genen Jahrhunderts dominiert hat
dass Engisch, als er 1931 fur ,Motivationsgepflogenheiten® im
Rahmen der psychischen Kausalitat die Existenz eines gesetzma-
Bigen Verlaufs behauptete, diese behavioristische Lehre
McDougalls und Watsons sowie die Forschungsergebnisse von

Lorenz zu Triebhandlungen®® im Blick hatte.

bb) Kognitive Psychologie

Anders als der Behaviorismus, der sich dem Studium des be-
obachtbaren Verhaltens anstelle der Untersuchung des Bewusst-
seins widmete, rickte mit der ,kognitiven Wende* ab den Sechziger
Jahren des vergangenen Jahrhunderts wieder die Erforschung der

traditionellerweise mit dem Etikett des ,Geistigen” versehenen Pro-

997
998
999

Skinner, Behaviorismus, S. 65.

Schoénpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 329.

Lorenz, Tierisches und menschliches Verhalten, S. 112 ff., wobei diese Ergeb-
nisse von Lorenz 1932 verd6ffentlicht, aber bereits 1931 mundlich mitgeteilt wurden,
Lorenz, Tierisches und menschliches Verhalten, S. 403.
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zesse des Wahrnehmens, Schlussfolgerns, Erinnerns, Denkens,
Problemlésens und Entscheidens — sogenannte kognitive Prozesse
und Strukturen der Informationsverarbeitung — in den Fokus der
Psychologie'®®. Wie auch der Behaviorismus nicht aus einer kon-
sistenten Lehre besteht, existieren ebenso eine Vielzahl kognitivisti-

scher Ansatze!®

, von denen fur die vorliegende Untersuchung be-
treffend eine mogliche Gesetzmaligkeit im Verhaltens eines Rats-
empfangers lediglich die Handlungstheorien vorgestellt werden —
auch als Theorien der ,Informationsverarbeitung im Dienste des

1002

Verhaltens bezeichnet — und weniger die ,Informationsverarbei-

tung im Dienste des Erkennens®®%,

QD Ursachen menschlichen Verhaltens nach kognitiven

Handlungstheorien

Wahrend einerseits trotz grundsatzlicher Anerkennung des behavio-
ristischen S-R-Schemas als Ausgangspunkt fir psychologische
Fragestellungen die fehlende Beschaftigung mit dem, was zwischen

1004 "\wurde der Theorie, Ler-

Reiz und Reaktion liegt, kritisiert wurde
nen — und damit letztendlich auch die hier interessierende Gesetz-

maRigkeit von Verhalten bis hin zu dessen Voraussage — sei aus-

1000 Zimbardo, Psychologie, S. 8 f.; Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 8

ff.; Edelmann, Lernpsychologie, S. 9.

1001 giehe dazu nur die Zusammenstellung bei Reinecker, Verhaltenstherapie,
S. 103 ff. und als Ubersicht zur den Theorien der kognitiven Ordnung sowie den
Theorien der sozialen Kognition: Schénpflug, Geschichte und Systematik der Psy-
chologie, S. 3665 ff.

1092 Engelkamp/zimmer, Kognitive Psychologie, S. 337 ff. Diese Informationsverar-
beitung im Dienste des Verhaltens wird in Lehrbiichern zur kognitiven Psychologie
noch immer wenig beachtet (Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, Vorwort,
1003 Gegenstand der Untersuchung in der kognitiven Psychologie ist und war vor-
nehmlich die ,Informationsverarbeitung im Dienste des Erkennens.” Ausfihrlich
dazu: Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 2 ff., die mit ihrem umfangrei-
chen Lehrbuch explizit das Ziel verfolgen, ,das Feld der kognitiven Psychologie so
darzustellen, dass es den erkenntnisorientierten wie den verhaltensorientierten
Funktionen gerecht wird* (S. 12). Im Mittelpunkt dieser ,Informationsverarbeitung
im Dienste des Erkennens® steht die Frage, wie ein Reiz zu einem Bewusstseinsin-
halt fuhrt (S. 9). Eine Reizverarbeitung beginnt demnach mit der Wahrnehmung
des Reizes — dessen Enkodierung — durch periphere sensorische Verarbeitung. Im
Kurzzeitspeicher wird diese Wahrnehmung zentral verarbeitet, wobei der wahrge-
nommene Reiz mit dem im Langzeitgedachtnis bereits vorhandenem Wissen in
Beziehung gesetzt wird. Das Ergebnis dieser Verarbeitung — Wahrnehmen, Erken-
nen und Verstehen — beruht auf der Verarbeitung aktuell vorhandener Reize. Beim
Erinnern bezieht sich die Verarbeitung auf die Reaktivation vergangener Reizerfah-
rungen (S. 5). Zu den weiteren kognitiven Richtungen vgl. nur die Ubersicht bei
Schonpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 364 ff.

1004 Neisser, Kognitive Psychologie, S. 21; Schonpflug, Geschichte und Systematik
der Psychologie, S. 368.
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schlieRlich das Ergebnis einer Verstarkung von S-R-Verbindungen,
eine Absage erteilt'®®. Anhand der Labyrinth-Experimente Blodgetts
mit Ratten wies Tolman mit seiner Lerntheorie nach, dass die Tiere
unabhangig von der Gabe von Verstarkern (Futter) durch Erkunden
des Labyrinths bereits Wege eingepragt hatten, dieses Wissen je-
doch im Verborgenen — weil nicht direkt am Verhalten erkennbar —
ohne Verstarkung gebildet wurde. Die Gabe von Futter hatte die
Tiere lediglich dazu motiviert, unter den ihnen bereits bekannten

1006 'Nach dem aktuellen

Wegen den eintraglichsten auszuwéahlen
Stand der Psychologie wird, was die Ubertragung der Assoziations-
prinzipien des Lernens von Tieren auf Menschen anbelangt, diese
von Hume bereits 1748 aufgestellte These'®’ bestéatigt'®®. Tolman
nimmt an, Lernen bestehe weitestgehend aus dem Erkennen und
Merken von Gegenstanden und Merkmalen. Das Lernen forme Er-
wartungen insbesondere Uber die Folgen des eigenen Verhaltens;

diese Erwartungen wiirden die Ausfilhrung des Verhaltens leiten'®®.

In dieselbe Richtung zielen auch die Ergebnisse der Untersuchun-
gen Hoffmanns, der die Ansicht vertritt, dass Willenshandlungen
durch eine Antizipation der Handlungsergebnisse in Gang gesetzt
werden, sodass nach dieser Auffassung die Antizipation der Verhal-
tenskonsequenz den Ausgangpunkt der kognitiven Informationsver-
arbeitung bildet’®°. Nach dem Modell von Hoffmann werden vier
Einheiten unterschieden: eine intendierte Handlung (R, eine Aus-

gangssituation (Sausg), die antizipierten Konsequenzen (Kan) und die

1005 Tolman, Purposive behavior in animals and men, S. 319 ff. und 371 ff.; Schon-

pflug, Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 377; Solso, Kognitive Psy-

chologie, S. 18; Reinecker, Verhaltenstherapie, S. 241. Vgl. auch die Zusammen-

fassung bei Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 8 ff.

199 Zur Versuchsbeschreibung: Tolman, Purposive behavior in animals and men,

S. 48 ff.; zur Konsequenz des latenten Lernens: Tolman, Purposive behavior in

animals and men, S. 362 ff.; Schonpflug, Geschichte und Systematik der Psycho-

logie, S. 376 f. Zu weiteren Einschrankungen der Verallgemeinbarkeit der Ergeb-

nisse des Konditionierens siehe Gerrig/Zimbardo, Psychologie, S. 218 ff.

1007 »(-..) eine jede Theorie, mit der wir die Verstandestatigkeit oder den Ursprung

und die Verkniipfung der menschlichen Affekte erklaren, wird um so mehr Ansehen

erlangen, wenn sich zeigt, daR nur die namliche Theorie die gleichen Erscheinun-
en bei allen anderen Lebewesen erklart.“ Hume, Untersuchung, S. 122 f.

9% Gerrig/Zimbardo, Psychologie, S. 218 f.

1999 Tolman, Purposive behavior in animals and men, S. 371 ff.; Schénpflug, Ge-

schichte und Systematik der Psychologie, S. 373 ff.

1010 Hoffmann, Vorhersage, S. 43 f.; Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie,

S. 485 m. w. N.
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1011 Hoffmann vertritt die

real eintretenden Konsequenzen (Kgea)
Auffassung, dass intentionales Verhalten immer von den zu erwar-
tenden Konsequenzen begleitet wird, die bisher bei einer gegebe-
nen Ausgangssituation bei dem Verhalten aufgetreten sind'®*2. Die-
se antizipierten Konsequenzen werden mit den tatsachlichen Kon-
sequenzen verglichen, wobei Ubereinstimmungen zwischen diesen
beiden zu einer Verstarkung der Bindung zwischen der intendierten
Handlung und den zu erwartenden Konsequenzen fihrt. Weiter
kénnen durch einen Vergleich zwischen den durch das Verhalten
hervorgerufenen Situationsdnderungen mit den Zielantizipationen
auch Erfolg und Misserfolg der Verhaltensausfihrung unmittelbar
miteinander verglichen werden. Sofern ein Vergleich zwischen Ky
und Kgeq Nicht zu einer Ubereinstimmung fihrt, werden die Situati-
onsbedingungen hinsichtlich der mit ihnen verbundenen Verhal-
tenskonsequenzen differenziert mit der Folge, dass sich kinftig
auch die Zielantizipation in einer vergleichbaren Situation an-
passt'®®. Auf diese Weise werden, wenn sich bei gleichem Verhal-

1014

ten'™* unterschiedliche Konsequenzen ergeben'®®, Situation, Ver-

halten und Konsequenzen fortlaufend im Rahmen eines kontinuierli-

chen Lernprozesses'®®

aufeinander abgestimmt und nétigenfalls
Differenzierungen vorgenommen®®*’. Auf diese Weise wird gelernt,
dass unter den gegebenen Bedingungen immer die Konsequenzen
antizipiert werden, die mit dem Verhalten kontingent erscheinen. Die
Antizipation der gewiinschten Konsequenz determiniert nach dieser
Auffassung diejenige Handlung, die sie erfahrungsgemaf verlass-

lich zeigt'®*8.

1011 Hoffmann, Vorhersage, S. 44 mit einer veranschaulichenden Abbildung und

S. 45; Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 486.

1012 Hoffmann, Vorhersage, S. 45; Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie,
S. 486.

1913 Hoffmann, Vorhersage, S. 46; Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie,
S. 487.

1914 Etwa dem Befolgen eines Rates der Person A und der Person B, die beide in
der Vergangenheit zutreffende Ratschlége erteilt hatten.

1915 1m Falle der Befolgung des Ratschlags des A tritt die erwartete Vermogens-
mehrung ein, bei Befolgen des Ratschlags des B realisiert sich ein Verlust.

1016 Hoffmann, Vorhersage, S. 47.

1017 per Ratsempfanger wird bei einem erneuten Rat des B die vorangegangenen
Situationen mit der letzten Situation vergleichen und sein Verhalten etwa dahinge-
hend differenzieren, dass er zur Verifizierung einen weiteren Rat einholt oder auf
friihere eigene Entscheidungskriterien abstellt, wobei die ,Wahl“ auf die starkste
Rt - Kant-Beziehung fallen wird.

1018 Hoffmann, Vorhersage, S. 46 f.; Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie,
S. 486 f.
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Ausgehend von diesen vorgestellten handlungstheoretischen kogni-
tiven Begrindungsansatzen wirde der Ratsempfanger in der Aus-
gangssituation (Sausg: Soll ich die Aktie der X AG erwerben? Bisher
liegt eine gute Geschéftsentwicklung vor. Vorubergehende Kursein-
briiche habe ich konjunkturell eingeschatzt. Es zeichnet sich meiner
Ansicht nach jetzt eine Expansion ab. Soll ich zum jetzigen Zeit-
punkt kaufen?) bereits bei seiner Entscheidung, dem Ratschlag des
Scalpers zu folgen (Ry.), die Konsequenzen (Kan) Vorwegnehmen,
die sich nach seiner bisherigen Erfahrung in einer vergleichbaren
Situation nach einem solchen Verhalten ergeben haben. Hat bei
vergleichbarer Ausgangssituation der/ein Ratgeber zu einem
Kauf/einer sonstigen Entscheidung geraten und der Ratsempfanger
diesen befolgt und bestétigte sich seinerzeit die Erwartung (Kgeal),
so wurde die Bindung zwischen R;,; und Kan verstarkt. Die Antizipa-
tion der gewiinschten Konsequenz, im vorliegenden Beispiel die
Gewinnrealisierung durch Kurssteigerung, hétte somit das Verhalten
des Ratsempfangers determiniert.

Abweichend von den obigen verhaltenszielorientierten Theorien

1019

wird nach der — weniger pragmatischen™ "~ — Feldtheorie Lewins, die

gleichfalls zu den Handlungstheorien gezahlt wird'®

, angenom-
men, eine Willenshandlung beginne mit einem Entschluss, der so-
genannten Vornahme. Dieser Vornahme sei ein Motivationsprozess
vorgeschaltet, in dem von mehreren untereinander konkurrierenden
Motiven eines dominant sein kénne, das fiir sich alleine jedoch eine
Willenshandlung noch nicht auszulésen vermag. Neben dieser per-
sonellen Komponente bedirfe es ferner eines situativen Auslosers
fur ein Verhalten. Die Vornahme stelle sich dabei als ein Akt inneren
Spannungsaufbaus dar, der aus einer Zielvorstellung gebildet wird,
wobei diese Spannung erst durch die Zielerreichung gelost werde.
Verhalten wird hiernach als eine Funktion einer Person und der

Umwelt verstanden, bei der Person und Umwelt wechselseitig ab-

1919 | ewin selbst zitierte gerne einen unbekannten Geschaftsmann mit dessen

Worten: ,Es gibt nichts, was so praktisch ware wie eine gute Theorie®, Lick, Kurt
Lewin, Eine Einfihrung in sein Werk, S. 58 f. Die Feldtheorie als Metatheorie konn-
te nur in einigen Bereichen eine gewisse Praxisrelevanz erfahren, siehe dazu Kurt
Lewin, Eine Einfuhrung in sein Werk, S. 86 ff.

1020 Schonpflug, Geschichte und Systematik der Psychologie, S. 365.
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hangige GréRen bilden'®*. Auch nach der Feldtheorie folgt ein Ver-

halten somit GesetzmaRigkeiten.

Aus dem Blickwinkel der Hoffmann’schen Auffassung kann die
Konsequenz gezogen werden, dass Verhalten weniger bewusst
kontrolliert wird, als bisher angenommen, und dass das Verhalten
einzelner Handlungsschritte ohne bewusste Kontrolle stattfinden
kann'®?, Gestiitzt wird diese These durch die Beobachtung, dass
der subjektiv wahrgenommene Beginn eines Verhaltens und der
neurowissenschatftlich nachweisbare Verhaltensbeginn auseinander
fallen. Das Gehirn zeigt bereits zu einem friheren Zeitpunkt Indika-
toren fir ein entsprechendes Verhalten als das Bewusstsein'%,
sodass die Behauptung, einem Verhalten ginge eine gewillkirte
Entscheidung voraus, nicht aufrecht erhalten bleiben kann'®. Will-
kirlich kontrollierte Entscheidungen beschranken sich nach dieser
These auf das Setzen relativ globaler und abstrakter Ziele, die —
nachdem sie gesetzt sind — Ziel erreichende Verhaltensweisen in
grollem MaRRe unterhalb der willkirlichen Kontrollmechanismen ab-

laufen lassen®?,

Nach den oben skizzierten Handlungstheorien von Tolman und
Hoffmann ist es nicht ein Reiz, der ein Verhalten determiniert, son-
dern das Verhaltensziel, wobei jedoch auch nach diesem Erkla-
rungsmodell das menschliche Verhalten den dargestellten Gesetz-

maRigkeiten unterworfen ist.

1921 Zur Feldtheorie siehe Liick, Kurt Lewin, Eine Einfuhrung in sein Werk, S. 5,

53 ff.; vgl. weiter zur Feldtheorie, Schénpflug, Geschichte und Systematik der Psy-
chologie, S. 372 f.

1022 Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 659.

1023 \vittels der Methode der Ruckwartsanalyse wurde ein Hirnpotential entdeckt —
das auch in den englischen Sprachgebrauch ibernommene ,Bereitschaftspotential®
— das willentlichen Bewegungen etwa eine Sekunde vorausgeht. Vgl. dazu Korn-
huber/Deecke, Wille und Gehirn, S. 29 ff.; vgl. dazu auch Lenckner/Eisele, Vorbem.
88 13 ff Rn. 110 ff.

1024 Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 660.; Prinz, Die soziale Ich-
Maschine, Interview in: Die Zeit-Online, 10.06.2010 Nr. 24., abgerufen am
05.05.2011 unter: http://www.zeit.de/2010/24/Prinz-Interview?page=all. A. A. Korn-
huber/Deecke, Wille und Gehirn, S. 109.

1025 Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 660.
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(2) Zwischenergebnis nach kognitivem Ansatz

In den kognitiven Modellen wird Ubereinstimmend davon ausgegan-
gen, dass das Verhalten eines Individuums von Prozessen der In-
formationsverarbeitung abhéngt. Zwischen der Aufnahme von In-
formationen aus der Umwelt und der Reaktion des Menschen ist ein
aktiver Informationsverarbeitungsprozess — die Kognition — zwi-
schengeschaltet, nach der eine Person ihre Umwelt nach denjeni-
gen Informationen absucht, die sie fur eine bestimmte Entscheidung
bendtigt'®?®. Auch innerhalb der kognitiven Psychologie besteht da-
her jedenfalls ein Konsens hinsichtlich der Existenz von Gesetzma-
Rigkeiten im menschlichen Verhalten.

c) Ergebnis zur Anwendbarkeit der Formel von der ge-
setzmafligen Bedingung auf Falle der psychisch veran-

lassten Kausalitat und zur ,,Zusatzregel“ Engischs

Das kognitive Modell hat den Behaviorismus teilweise abgelost,

zumindest aber Uberlagert*®?’

, wobei es sich jedoch bezogen auf
das Lernen von Verhalten nur um unterschiedliche Sichtweisen auf
dasselbe Objekt handelt. Erklart der Behaviorismus nach objektiv
wahrnehmbaren Kriterien eine Verhaltensweise als das Ergebnis
einer Konsequenz auf ein Reiz-Reaktions-Verhalten, ohne dabei die

1028

Vorgéange im Inneren des Menschen zu berlicksichtigen—°, so stellt

sich von kognitiver Seite aus betrachtet derselbe Sachverhalt als
Antizipation der Konsequenzen dar, die unter den gegebenen Be-

dingungen mit dem Verhalten kontingent erscheinen™®%.

1026 Zimbardo, Psychologie, S. 9; Reinecker, Verhaltenstherapie, S. 103 ff.; Engel-
kamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 23 ff.; Gerrig/Zimbardo, Psychologie,
S. 222 ff.; Solso, Kognitive Psychologie, S. 21 ff.

1927 Zzimbardo, Psychologie, S. 7 f.

1028 per Ratsempfénger hat in der Vergangenheit gute Erfahrungen (positive Ver-
starkung) mit der Befolgung eines Ratschlags einer bestimmten Person gemacht,
sodass er bei einer vergleichbaren Situation aufgrund der erfahrenen Konsequen-
zen in diese Richtung operabel konditioniert wurde und folglich wieder dem Rat-
schlag gemaf handelt.

1929 Der Ratsempfanger nimmt bei seiner Entscheidung, den Ratschlag des
Scalpers zu befolgen (Rin), die Konsequenzen (Kan) vorwegnehmen, die sich nach
seiner bisherigen Erfahrung in einer vergleichbaren Situation nach einem solchen
Verhalten ergeben haben. Wenn bei vergleichbarer Ausgangssituation der Scalper
zum Kauf geraten, der Ratsempfénger dies beherzigte und sich seinerzeit diese
Erwartung bestatigte (Krea)), dann wurde die Bindung zwischen Ry und Kant ver-
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Mithilfe des psychologischen Exkurses konnte nachgewiesen wer-
den, dass menschliches Verhalten durchaus GesetzmaRigkeiten
unterworfen ist. Die Entscheidung eines individuellen Anlegers, ob
er der Empfehlung eines Scalpers Folge leistet, ist somit keine vollig
zuféllige Konsequenz des Ratschlages. Der nachgewiesene ge-
setzmafige Zusammenhang, dem das Verhalten einer Person auch
in Bezug auf die Reaktion auf eine Empfehlung unterliegt, entzieht
den Vertretern der Ansicht, wonach Engischs Formel von der ge-
setzmaligen Bedingung auf Fallkonstellationen der psychischen
Kausalitat nicht anwendbar sei, weil in diesem Bereich keine derar-
1030

tigen Gesetzmaligkeiten existierten™", die Grundlage deren
Hauptargumentation.

Auch das weitere Argument Puppes, die Annahme eines naturge-
setzlichen und deterministischen Zusammenhangs sei nicht mit dem

Postulat der Willensfreiheit in Einklang zu bringen'®*!

, vermag in
zweierlei Richtung nicht zu Uberzeugen. Bereits die Forderung
Puppes nach einem naturgesetzlichen und gleichzeitig determinier-
ten Zusammenhang widerspricht der von ihr unter Verweis auf die
Quantentheorie vertretenen Meinung, dass Naturgesetze nicht voll-
standig determiniert sein, sondern auch Raum fir Zufélle lassen
missen, sodass man sich mit Wahrscheinlichkeitsgesetzen begnu-
gen konne'®*. Es ist daher bereits inkonsequent, wenn nunmehr im
Rahmen der psychischen Kausalitat ein — nach hiesiger Auffassung
vorliegender — deterministischer Zusammenhang gefordert wird.
Aber auch das Argument Puppes, wonach sich Willensfreiheit und
Determinismus gegenseitig ausschlossen, verfangt nicht. Die aus
der Psychologie fir das Verhalten gewonnenen Befunde haben
gezeigt, dass Verhalten sowohl durch Veranlagung als auch durch
frihere Erfahrungen bestimmt wird. Ein von jeglichen ursachlichen

1033

Zusammenhangen vollig losgeltster freier Wille™>°, wie ihn offenbar

starkt. Die Antizipation der gewinschten Konsequenz, die Gewinnrealisierung
durch Kurssteigerung, hat dazu gefiihrt, dass der Ratsempfanger auf den Rat-
schlag horte.

1030 sjehe vorne 3. Teil A. 111 3.

1031 gjehe vorne 3. Teil A. 11l 3.

1932 pyppe, in: NK-StGB, Vor §§ 13 ff. Rn. 125. Zum nicht deterministischen Cha-
rakter der Naturgesetze siehe auch RothenfulRer, Kausalitat, S. 31 ff.

1033 hieses Thema, das in den ,tiefsten Gewéassern der Moralphilosophie* angesie-
delt ist (Bieri, Handwerk der Freiheit, S. 443) kann in dieser Untersuchung nur am
Rande gestreift werden. Vgl. dazu nur Koriath, Kausalitdt, S. 138 m. w. N. und
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Puppe zur Begrindung ihrer Auffassung heranzieht, hatte zur Fol-
ge, dass dieser Wille unabhangig von Kdérper, Charakter, Gedan-
ken, Empfindungen, Fantasien und Erinnerungen ware. Solch ein
Wille ohne Zusammenhang mit dem, was eine Person ausmacht,
brache vollig zufallig Gber die Person herein, die diesen Willen als
entfremdet erleben wirde und sich nicht anders entscheiden konn-
te, als vollkommen spontan. Der menschliche Wille ware demnach
weder zu begriinden, noch zu beeinflussen. Die Forderung, das
Kausalprinzip auch auf die Willensbildung anzuwenden, wider-

spricht somit gerade nicht der Forderung nach Willensfreiheit'***.

Die Befunde des psychologischen Exkurses haben ferner gezeigt,
dass sich der von v. Wright beschriebene teleologische Mechanis-
mus, Strafen zu vermeiden und Belohnungen zu suchen, im beha-
vioristischen Sinne als ein Lernvorgang aus den Konsequenzen
eines Verhaltens im Sinne des operablen Konditionierens entpuppt.
Nach kognitivem Begrindungsansatz wird durch den beschriebenen
teleologischen Mechanismus die gewlinschte Konsequenz, eben
Strafen zu vermeiden und Belohnungen zu erlangen, antizipiert. Es
konnte gezeigt werden, dass — entgegen der Auffassung v. Wrights
— jedoch gerade keine freie Entscheidung des Ratsempfangers ge-
geben ist, sondern die genetische Veranlagung und die Lebensge-
schichte der Person deren Verhalten determiniert'®®. Aus kognitiver

Perspektive betrachtet beschranken sich, wie dargelegt, willkirlich

RothenfuRBer, Kausalitat, S. 38 m. w. N.). Ein vollig freier Wille wiirde die Abwesen-
heit einer Bedingtheit bedeuten (Bieri, Handwerk der Freiheit, S. 168).

1034 Bieri, Handwerk der Freiheit, S. 168 ff., 230; RothenfuRer, Kausalitat,
S. 38 m. w. N. Zum freien Willen vgl. auch Kornhuber/Deecker, wonach der freie
Wille ,kulturell gepragt [wird] durch Lernen von Vorbildern, durch eigene Initiative,
und durch Besinnung auf sich selbst® (Kornhuber/Deecker, Wille und Gehirn,
S. 105). ,Willensfreiheit ist nicht gegen die Natur, sondern erworbene Fahigkeit
vernlnftiger Selbstfihrung. Totaldeterminismus widerspricht sich selbst. Willens-
freiheit ist weder Zufall noch Beliebigkeit, sondern Fahigkeit zur Wahl des Guten.
Dass Willensfreiheit physische Grundlagen hat, widerlegt sie nicht, sondern macht
sie wirklich“ (Kornhuber/Deecke, Wille und Gehirn, S. 109). Zum Beobachtungsler-
nen vgl. ferner Gerrig/Zimbardo, Psychologie, S. 225 ff.

Ferner wird Willensfreiheit als in einem Kulturkreis erzeugte gesellschaftliche Insti-
tution aufgefasst, die das menschliche Verhalten bestimmt. Verhalten wird danach
durch aktuelle duRere Reize oder durch frihere Reize gesteuert, wobei sich die
Freiheit des Menschen darauf beschrankt, sich kollektiv zu einem moralisch akzep-
tablen Verhalten im Sinne einer Wabhlfreiheit zu verpflichten. Die Determination
erfolge etwa dadurch, guten Argumenten gegeniber aufgeschlossen zu sein
(Prinz, Die soziale Ich-Maschine, Interview in: Die Zeit-Online, 10.06.2010 Nr. 24.,
abgerufen am 05.05.2011 unter: http://www.zeit.de/2010/24/Prinz-
Interview?page=all).

1035 54 die behavioristische Erklarung des Verhaltens, siehe vorne 3. Teil A. Ill. 4.
b. aa).
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kontrollierte Entscheidungen auf das Setzen relativ globaler und
abstrakter Ziele, die nach der Zielsetzung diejenigen Verhaltenswei-
sen — in groBem MaRe unterhalb der willktrlichen Kontrollmecha-
nismen — ablaufen lassen, die der Zielsetzung entsprechen.
V. Wright beschreibt somit mit dem teleologischen Mechanismus
exakt die psychologische Gesetzmaligkeit, die zu widerlegen er
beabsichtigte.

Dass die These von Hart/Honoré'®® aufgrund der Betrachtung des
falschen Untersuchungsobjektes nicht dazu geeignet ist, die Ge-
setzmanigkeit menschlicher Verhaltensweisen zu widerlegen, wurde
bereits dargelegt’®’. Es kann nicht darauf abgestellt werden, wie
alle Menschen auf einen individuellen Ratschlag reagieren, sondern
nur darauf, welche Konsequenzen der Ratschlag fur das Verhalten
eines bestimmten Anlegers hat.

SchlieB3lich ist infolge der nachgewiesenen Gesetzmaligkeit im
menschlichen Verhalten auch der Einwand Koriaths, Griinde oder
Motive seien semantische oder symbolische Entitaten, jedoch keine

empirischen GroRen'%®

, nicht dazu geeignet, Engischs Theorie zu
erschiittern. Die aufgezeigte GesetzmalRigkeit macht ein Zurtickgrei-
fen auf die These v. Wrights zum Jemanden-dazu-bringen-etwas-
zu-tun-Mechanismus, der von Motivationen und Griinden aus-
1039

geht™*, ungeachtet ihrer Klassifizierung als semantische oder sym-

bolische Entitdten obsolet.

Es lasst sich somit zun&chst festhalten, dass ein Kausalzusammen-
hang im Sinne der Lehre von der gesetzmaligen Bedingung zwi-
schen der Empfehlung eines Scalpers und dem Verhalten des indi-
viduellen Ratsempféangers existiert. Denn die Reaktion des Anlegers
auf eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstru-
mentes unterliegt, wie gezeigt wurde, einer RegelmaRigkeit im Hin-
blick auf die Aufeinanderfolge von Ereignissen. Immer wenn dem

individuellen Anleger gegeniiber eine bestimmte Empfehlung in Be-

1036 siehe vorne 3. Teil A. 1. 3.

1037 sjehe vorne 3. Teil A. IIl. 4. a).
1038 Koriath, Grundlagen strafrechtlicher Zurechnung, S. 419.
1089y, Wright, Erklaren und Verstehen, S.134 ff.
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zug auf den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstrumentes ausge-
sprochen wird, wird der Anleger in einer bestimmten Art und Weise
reagieren. Die Begrindung liegt nach behavioristischem Ansatz
darin, dass menschliches Verhalten — somit auch die Reaktion auf
Empfehlungen — determiniert ist'®°. Auch kognitiver Ansicht zufolge
bestehen derartige GesetzmaRigkeiten im Rahmen des Informa-
tionsverarbeitungsvorgangs'®*. Die Kritik, der sich Engisch beziig-
lich der Anwendbarkeit der Lehre von der gesetzmalRigen Bedin-
gung bei psychisch veranlagter Kausalitdt ausgesetzt sah, vermag
nach den obigen Ausfuhrungen nicht zu Uberzeugen, sodass es
eines Ruckgriffs auf nicht kausale Erklarungsmodelle fir den Zu-
sammenhang zwischen der Empfehlung des Scalpers und Reaktion
des Anlegers nicht bedarf.

Fraglich ist jedoch, ob auch die Zusatzregel von Engisch, nach der
zur Beantwortung der Frage der Kausalitéat eines Ratschlages in
Bezug auf ein Verhalten nicht nur auf Introspektion, sondern auch
auf die Motivationsgepflogenheiten abzustellen ist, angewandt wer-

den muss.

Problematisch erscheint in diesem Kontext bezogen auf das
Scalping, wie die Kausalitatsfrage zu entscheiden wére, wenn der
Ratsempfanger angibt, dass er sich auch unabhangig von der Emp-
fehlung des Scalpers fir das empfohlene Finanzinstrument ent-
schieden hatte’®?. Wie dargestellt, laufen Verhaltensweisen in gro-
Rem MaRe unterhalb der willkiirlichen Kontrollmechanismen ab®*,
sodass es nicht plausibel erscheint, einzig und allein die Introspekti-
on zur Klarung, ob der Ratschlag des Scalpers fur das Handeln des
Ratsempfangers kausal war, heranzuziehen. Alleine dieser Ge-
sichtspunkt verdeutlicht, dass in der vorliegenden Ausnahmesituati-
on die Anwendung der Zusatzregel von Engisch erforderlich ist. So
ist vorstellbar, dass der Ratsempfanger im erinnernden Ruckblick

zwar meint, er hatte sich auch ohne die Empfehlung fiir das besagte

1040 sjehe vorne 3. Teil A. IIl. 4. b) aa).

1041 sjehe vorne 3. Teil A. IIl. 4. b) bb).

1942 |m Referendarfall stellte sich die nicht klar beantwortete Frage, anhand welcher
Kriterien Uberprift werden kann, ob der Grof3kaufmann — so wie in seiner Aussage
angegeben — das Darlehen auch dann gewahrt héatte, wenn der Referendar nicht
auch eine Rickzahlungsmdglichkeit in Aussicht gestellt hatte.

1043 Engelkamp/Zimmer, Kognitive Psychologie, S. 660.
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— angenommen riskante — Finanzinstrument entschieden, dies aber
tatsachlich nicht seinem bisher empirisch nachweisbaren Verhal-
tensmuster entsprach. Nach der von Engisch aufgestellten Zusatz-
regel, wonach ein individuelles Motiv nur dann die Rolle einer Ursa-
che spielen darf, wenn es mit einem empirischen Zusammenhang

korreliert!®**

, wirde man ein Uber die Introspektion hinausgehendes
Prufverfahren bendtigen, nach dem die ,Kenntnis der Motivations-
gepflogenheiten, also die Kenntnis des eigenen Charakters und der
mit diesem zusammenhdngenden RegelmaRigkeit der Aufeinander-
folge von bestimmt gearteten duf3eren und inneren Reizen einer-
seits und bestimmt gearteten Entschliissen und Verhaltensweisen

1045«

andererseits zutage geférdert werden kann.

Mit einer im Ansatz vergleichbaren Fragestellung, ob das Verhalten
einer Person auf die Person selbst oder die Situation attribuiert'®*°
werden kann, hat sich Kelley in seiner Attributionstheorie, dem
ANOVA-Modell™®’, beschaftigt. Zwar befasst sich die ANOVA-
Methode mit der subjektiven Einordnung eines Verhaltens durch
eine Person. So wird untersucht, ob eine Person oder die situativen
Umstande fir ein bestimmtes Verhalten verantwortlich gemacht
werden'®®, Die Methode als solche liefert jedoch wertvolle Ansatz-
punkte, wie aus Verhalten in der Vergangenheit auf ein typisches
Verhaltensmuster oder auf Motivationsgepflogenheiten geschlossen

werden kann.

Das ANOVA-Modell benétigt verschiedene Informationen. Zunachst

ist es erforderlich zu wissen, ob sich die Person (bezogen auf das

1024 Engisch, in: FS Weber, 247 (267).

1095 Engisch, in: FS Weber, 247 (267).

1046 Unter Attribution wird das Studium der wahrgenommenen Kausalitat verstan-
den, wobei sich Attribution auf die Wahrnehmung oder Schlussfolgerung einer
Ursache beziehen kann, Kelley, Causal Schemata and the Attribution Process, S.
10 ff.; Bierhoff, Sozialpsychologie, S. 300 m. w. N.

1047 ANOVA steht fiir analysis of variance, Bierhoff, Sozialpsychologie, S. 307.

1048 Kelley, Causal Schemata and the Attribution Process, S. 10 ff.; Bierhoff, Sozi-
alpsychologie, S. 307 ff. mit dem Beispiel, ob die Schdnheit eines Sonnenunter-
gangs in einer bestimmten Stadt S nur von einer Person A so gewertet wird (niedri-
ger Konsensus), die auch bei Sonnenuntergdngen in anderen Stadten ins
Schwarmen gerét (niedrige Distinktheit), jedoch auch immer den Sonnenuntergang
in S grofRartig findet (hohe Konsistenz). Finden auch andere Personen diesen Son-
nenuntergang in S schén (hoher Konsensus), begeistern A Sonnengénge in ande-
ren Stadten nicht so sehr (hohe Distinktheit), findet A den Sonnenuntergang in S
immer schon (hohe Konsistenz), so lassen sich aus den beiden Attributionsmustern
folgende Schlusse ziehen: Im ersten Fall ist auf die Person A zu attribuieren, im
zweiten Fall extern auf den Sonnenuntergang in S.
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Scalping kénnte auf das Verhalten des Ratsempfangers abgestellt
werden) in anderen Situationen ahnlich verhalt, wie in der zu beur-
teilenden Situation (Empfehlung des Scalpers), wobei hierflr der
Begriff der Distinktheit'®*® verwendet wird. Von einer hohen
Distinktheit wird gesprochen, wenn sich die Person nur in wenigen
Situationen so verhalt wie in der zur Beurteilung anstehenden®®,
von geringer Distinktheit, wenn sich die Person auch in vielen ande-
ren Situationen so verhalt'®'. Eine weitere erforderliche Information
ist der Konsens, der beschreibt, ob auch andere Personen in der-
selben Situation dasselbe Verhalten an den Tag legen, somit, ob
andere Personen dem konkreten Ratschlag des Scalpers Folge

1052 Dije dritte erforderliche Information betrifft die

geleistet haben
Konsistenz, somit die Frage, ob der Ratsempfanger bei vergleichba-
rer Ausgangssituation dem Rat desselben Scalpers in der Vergan-

genheit schon mehrfach gefolgt ist.

Fur die Untersuchung, ob das individuelle Motiv als Ursache be-
ricksichtigt werden darf, kdnnen vor allem die Informationen zur
Distinktheit und zur Konsistenz fur einen empirischen Zusammen-
hang zwischen der behaupteten Unabhéangigkeit der Entscheidung
des Anlegers fruchtbar gemacht werden, wie anhand der beiden

nachstehenden Beispielsfalle verdeutlicht werden soll.

Wenn der Ratsempfanger A anlasslich einer Zeugenaussage be-
kunden wirde, auch ohne den Ratschlag des Scalpers S die riskan-
te Aktie X erworben zu haben, so lasst sich dieser Aussage ent-
nehmen, dass A zum Kauf bereits fest entschlossen war, bevor S
die Empfehlung aussprach. Es ware zur Prifung der Frage, ob die-

ses individuelle Motiv zu berticksichtigen ist zu hinterfragen, ob A in

1049 Kelley, Causal Schemata and the Attribution Process, S. 10 ff.; Bierhoff,
Sozialpsychologie, S. 308.

%0 Kelley, Causal Schemata and the Attribution Process, S. 10 ff.; Bierhoff,

Sozialpsychologie, S. 308. Hohe Distinktheit ldge daher vor, wenn der Ratsemp-
fanger nur selten dem Rat eines Fachmannes folgt, im zu beurteilenden Fall jedoch
den Ratschlag des Scalpers umgesetzt hat.
151K elley, Causal Schemata and the Attribution Process, S. 10 ff.; Bierhoff,
Sozialpsychologie, S. 308. Niedrige Distinktheit lage vor, wenn der Ratsempféanger
nicht nur dem Scalper, sondern auch in anderen Lebensbereichen Ratschlage
befolgt, etwa Ratschlagen seines Arztes, seines Partners oder seiner Freunde.
1952 1n diesem Fall lage ein hoher Konsensus vor, haben nur wenige Personen den
Ratschlag befolgt, spréache dies fur einen niedrigen Konsensus, Kelley, Causal
Schemata and the Attribution Process, S. 10 ff.; Bierhoff, Sozialpsychologie,
S. 308.
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der Vergangenheit schon mehrfach Empfehlungen des S betreffend
riskante Aktien befolgt hat. Sofern eine derartige hohe Konsistenz
von A bestatigt wird, liegen erste Indizien daflr vor, dass entgegen
A’s Vermutung ein kausaler Zusammenhang zwischen der Empfeh-
lung des S und seiner Reaktion besteht. Wenn sich weiter heraus-
stellt, dass A auch auf3erhalb des Erwerbs von Finanzinstrumenten
regelmafig Ratschlage einholt und befolgt (niedrige Distinktheit),
lassen sich auch hieraus zuséatzliche Rickschliisse darauf ziehen,
dass A weniger selbsténdig die zu beurteilende Entscheidung ge-
troffen hat, als von ihm subjektiv angenommen wird. Auch musste
beleuchtet werden, inwiefern sich A in der Vergangenheit im Allge-
meinen von einmal gefassten Entschlissen durch Ratschlage Drit-
ter hat abbringen lassen und im Besonderen, ob sich A in der Ver-
gangenheit schon bei gefassten Entschliissen zum Aktienkauf von
S hat umstimmen lassen. Wenn auch die beiden letzten Fragen von
A bejaht werden, so lie3e sich die Einschatzung A’s, auch ohne den
Ratschlag des S die Aktie gekauft zu haben, nicht mit den empiri-
schen Befunden betreffend seine Motivationsgepflogenheiten in
Einklang bringen, sodass es bei der Kausalitat zwischen der Emp-

fehlung des S und dem Verhalten des A verbliebe.

Umgekehrt ware eine Kausalitdt zwischen dem Ratschlag des S
zum Kauf eines riskanten Finanzinstrumentes und der Handlung
des A, dem Kauf, zu verneinen, wenn A bislang haufig Empfehlun-
gen des S unbertcksichtigt gelassen hat, au3erhalb des Bérsenge-
schéftes eher als beratungsresistent einzustufen ist und sich erfah-
rungsgemaf nicht von bereits gefassten Entschliissen abbringen
lasst. In einem solchen Fall wirde sich die Aussage des A, auch
ohne die Empfehlung des S die riskante Aktie gekauft zu haben, mit

den empirischen Befunden decken.

Lasst sich anlasslich einer Beweisaufnahme nicht aufklaren, ob der
Zeuge dem Ratschlag aufgrund einer Motivationsgepflogenheit ge-
folgt ist oder nicht, obgleich er versichert, auch ohne den Ratschlag
in diese Richtung gehandelt zu haben, so verbietet sich nach dem

Grundsatz in dubio pro reo die Annahme einer Kausalitat.



227

Letztendlich durfte es sich bei den hier diskutierten Féllen, in denen
ein Ratsempfanger der Empfehlung des Scalpers folgend handelt,
als Zeuge vernommen wird und dabei beteuert, auch ohne den Rat-
schlag dieselbe Entscheidung getroffen zu haben, eher um Aus-
nahmeerscheinungen handeln, bei denen in Anlehnung an die Fra-
genstellungen nach der ANOVA-Methode die Motivationsgepflo-
genheiten des Zeugen ermittelt werden kénnten, um so gegebenen-
falls bereits auf der Kausalititsebene den objektiven

Scalpingtatbestand scheitern zu lassen.

Als wesentliches Ergebnis fur die vorliegende Untersuchung bleibt
die Erkenntnis, dass die Lehre von der gesetzmaliigen Bedingung
auch fur den Bereich der psychischen Kausalitdt Anwendung findet.

Es konnte einerseits gezeigt werden, dass ausschlie3lich Empfeh-
lungen, die der Scalper auf Grundlage von unzutreffenden Tatsa-
chen, von unzutreffenden begriindeten und unbegriindeten Wertur-
teilen sowie von unzutreffenden Gerilichten erteilt, ein rechtsgutsge-
fahrdendes oder rechtsgutsbeeintrachtigendes Potential inne-

wohnt'%3

und andererseits, dass derartige Empfehlungen nach der
Formel von der gesetzmalfligen Bedingung kausal fir die einen sol-

chen Ratschlag befolgenden Handlungen der Ratsempfanger sind.

B. Objektive Zurechnung der Anlegerentschei-
dung und der Rechtsgutsgefahr-
dung/Rechtsgutsverletzung als Folge des

Ratschlags?

Ob aufgrund der Empfehlung des Scalpers diesem auch eine Ge-
fahrdung oder Verletzung der Funktionsfahigkeit der Gberwachten
Markte oder des Vermdgens der einzelnen Anleger zuzurechnen ist,
ist anhand der Risikoerhthungslehre einer Uberpriifung zu unter-
ziehen. Hierbei kann das auf die rechtliche Bedeutung eines Kau-

salzusammenhangs abstellende Zurechnungsurteil nur aus dem

1053 siehe vorne 2. Teil B. IV. 5.
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Sinn und Zweck des § 20a WpHG gewonnen werden'®*, Es wurde
gezeigt, dass von den gesetzgeberisch genannten lediglich die

1055

Funktionsfahigkeit der Uberwachten Markte und das Vermdogen

1056

der einzelnen Anleger aus systemkritischer Sicht als legitime

1057

Ziele herangezogen werden kdnnen=", sodass auch nur diese Zie-

le fir das normative Zurechnungsurteil zu bertcksichtigen sind.

l. Objektive Zurechnung einer Gefahrdung/Verletzung des
Rechtsguts der Funktionsfahigkeit der Uberwachten

Markte (Primarmarkt)

Die Funktionsfahigkeit der tberwachten Méarkte kann — wie nachge-
wiesen wurde — nur auf dem Primarmarkt und dort ausschlief3lich
durch ein unsachgeméfles ,Herunterreden® beeintrachtigt wer-
den'®™®, Hingegen kann auf dem Primarmarkt durch Scalping das
Rechtsgut des Vermdgens des einzelnen Anlegers nicht beeintrach-

tigt werden™®*°.

Ist die Empfehlung des Scalpers kausal dafurr, dass Ratsempfanger
im Emissionsverfahren nur geringere Angebote abgeben und somit
der Ausgabepreis des Finanzinstrumentes geringer ausfallt, als dies
ohne die Empfehlung der Fall gewesen ware, so ist ihm der Erfolg
der Kursanderung und damit einhergehend die Fehlleitung von In-

vestitionskapital auch zuzurechnen®®®°

. Denn der Scalper schafft
durch den unsachgeméafRen Ratschlag, der ausschliefdlich zum
Zwecke der Schaffung eines Vermogensvorteils erteilt wird, eine

durch § 20a WpHG rechtlich missbilligte Gefahr'®* fiir die Funkti-

1954 vigl. dazu Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu §§ 13 ff. Rn. 92;
Roxin, ZStW 116 (2004), 928 (931 1.

Siehe vorne, 2. Teil A. IV. 3.
10%6 sjehe vorne, 2. Teil A. I1. 1. c).
1057 siehe vorne, 2. Teil A. VII.
10%8 gjehe vorne, 2. Teil B. IIl. 3 c).
1059 sjehe vorne, 2. Teil B III. 3. c).
1989 \/on der unter 3. Teil A. Ill. 4. ¢) genannten Ausnahme abgesehen, dass der
Ratschlag fur den Ratsempfanger nicht kausal war, weil der Ratsempféanger auch
ohne den Ratschlag ebenso gehandelt hatte.
1961 vgl. dazu im Einzelnen Roxin, StR AT, § 11 B Rn. 88 ff. m. w. N. in Fn. 188;
ders., ZStW 74 (1962), 411 (430 ff); ders., ZStW 116 (2004), 928 (931);
Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 92 m. w. N.; Kihl,
StR AT, 8 4 Rn. 43 ff.; Kindhauser, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 103 ff;
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onsfahigkeit der Uberwachten Markte, da der mafRgebliche Rat-
schlag im Emissionsverfahren zu niedrigeren Angeboten des Anle-
gerpublikums und damit — wie dargelegt — generell zu einer Fehl-

1062 Kommt es dann tatsachlich zu einem

allokation fuhren kann
geringeren Ausgabepreis fur das Finanzinstrument, hat sich exakt
diese Gefahr fir die Funktionsfahigkeit der Gberwachten Markte in
dem konkret erfolgversprechenden Verhalten des Scalpers reali-

siert'°%®

. In diesem Zusammenhang ist es fiir die Fehlallokation oh-
ne Belang, ob der Ratschlag auf unwahren Tatsachen, begriindeten
oder unbegriindeten Werturteilen oder unwahren Geriichten basiert,
da in jeder der vorgenannten Konstellationen Investitionskapital

fehlgeleitet wird.

Die Empfehlung, die der Scalper auf unzutreffender Tatsachenba-

sis'®*, auf Grundlage unzutreffender begriindeter oder unbegriinde-

1065 1066

ter Werturteile oder durch Kundgabe falscher Gerlichte zum
Zwecke des Scalpings erteilt, fihrt nur dann zu einer Beeintréchti-
gung dieser Allokationsfunktion, wenn das Anlegerpublikum dem
Ratschlag folgend lediglich einen geringeren Preis im Emissionsver-
fahren zahlt, als dies ohne die besagte Empfehlung der Fall gewe-
sen ware'®®’. Um von einer spateren Kursnormalisierung profitieren

zu koénnen, muss der Scalper zwar selbst auch Kaufangebote im

Jescheck/Weigend, StR AT, 8§ 28 IV vor 1; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 18 Rn.
49; Kuhl, StR AT § 4 Rn. 43 ff.
1062 Aus dem Umstand, dass die Erteilung eines Ratschlages Uberwiegend sozial

Ublich, alltaglich und im Normalfall auch véllig risikolos ist, ist kein Riickschluss
darauf mdoglich, dass dieses Verhalten auch im Allgemeinen erlaubt ist,
Kindh&user, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 107.

1983 v/gl. dazu Roxin, StR AT, § 11 B Rn. 88 ff. m. w. N. in Fn. 188; Lenckner/Eisele,
in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 92; Kihl, StR AT, § 4 Rn. 43 ff;

Kindh&user, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 103 ff.; Jescheck/Weigend, StR AT, § 28
IV vor 1; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 18 Rn. 49.

1084 Denkbar ware die falsche Information, der X AG stehe der Verlust eines wichti-
en Kunden bevor.

95 Sjehe das bereits genannte Beispiel, wonach der Scalper ein negatives Wertur-
teil Uber die Person eines Vorstandsmitgliedes — und damit Giber den Emittenten —
aulert, mit dem er ein Herunterreden begriindet. Folgen Anleger dieser Einschat-
zung und zeichnen daher nur zu einem geringeren Preise, erhélt das Unternehmen
weniger Kapital. Wenn tatséchlich jedoch — wie sich nachtraglich herausstellt —
diese Person maRgeblich fur die Entwicklung eines Verkaufsschlagers verantwort-
lich ist, der den Aktienkurs nach Ausgabe in die Hohe treibt, dann fehlt dem Unter-
nehmen aufgrund der Einwirkung des Scalpers Kapital.

1986 50 etwa der Hinweis des Scalpers auf ein Geriicht, der (bislang erfolgreiche)
Vorstand der X AG wolle aus personlichen Griinden zuriicktreten, was tatsachlich
nicht den Tatsachen entspricht.

1967 74 unterscheiden ist auf der einen Seite ein konkreter Erfolg in Form eines
niedrigeren Ausgabepreises, der die Scalpinghandlung zu einer Straftat qualifiziert
und auf der anderen Seite ,lediglich® die abstrakte Gefahr eines niedrigeren Aus-
gabepreises, die als Ordnungswidrigkeit zu ahnden ware.
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Emissionsverfahren abgeben. Aber erst durch eine mdglichst grole
Anzahl niedrigerer Angebote durch Anleger verringert sich der Aus-
gabepreis und beeintréchtigt deshalb die Allokationsfunktion. Die
Rechtsgutsbeeintrachtigung erfolgt somit nicht unmittelbar im Sinne
einer Handlungsherrschaft'®® durch den Scalper, der empfiehlt und
einen — bezogen auf das Gesamtvolumen — verhaltnismaRig gerin-
gen Anteil zeichnet, sondern erst durch in groRer Anzahl von Anle-
gern abgegebene niedrige Angebote. Da der Scalper jedoch auf die
.Uunterstitzung“ durch die Anleger angewiesen ist und das Herab-
setzen des Ausgabepreises nicht eigenhandig herbeifiihren kann,
handelt er nicht als unmittelbarer Tater.

Aber auch dieser Umstand einer fehlenden unmittelbaren Tater-
schaft fuhrt nicht dazu, den Scalper aus seiner strafrechtlichen Ver-
antwortung in dieser Konstellation zu entlassen. Zwar ist jeder
grundsatzlich nach dem sogenannten Verantwortungsprinzip — oder
Lehre von den Verantwortungsbereichen — nur fir sein eigenes
Verhalten verantwortlich, hat also lediglich darauf zu achten, dass er
selbst keine Rechtsgliter verletzt oder gefahrdet, nicht aber darauf,
dass andere dies unterlassen, weil es allein in deren Zustandigkeit
fallt'®°. Das Engagement des oder der Ratsempfanger verhindert
jedoch die Erfolgszurechnung fir den Scalper nicht, da es den
Ratsempfangern an Eigenverantwortlichkeit mangelt, sie somit als

menschliche Tatwerkzeuge des Scalpers eingesetzt werden™*™.

1068 Vgl. allgemein zum Taterbegriff nur Roxin, StR AT/2, 8 25 und Krey/Esser, StR

AT, § 25 Rn. 800 ff. Zur unmittelbaren Taterschaft durch Handlungsherrschaft vgl.
nur Roxin, StR AT/2, § 25 Rn. 38 ff. m. w. N.

1989 Zum Verantwortungsprinzip oder der Lehre von den Verantwortungsbereichen
siehe Lenckner, in: FS Engisch, 490 (506); Walter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 103
m. w. N.; Kihl, StR AT, § 4 Rn. 83 ff. m. w. N.; Kindhauser, in: LPK-StGB, Vor § 13
Rn. 118 ff. m. w. N.; Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, 8 8 Rn. 33 und § 15 Rn. 36;
Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 100 ff;
Jescheck/Weigend, StR AT, § 28 IV. 4; zur Kritik an der Lehre von den Verantwor-
tungsbereichen siehe nur Frisch, Zurechnung, S. 238 ff., der statt auf Verantwor-
tungsbereiche auf allgemeine Kriterien wie Eigenverantwortlichkeit oder Garanten-
stellung zuriickgreifen méchte sowie Puppe, in: NK-StGB, Vor § 13 ff. Rn.178 so-
wie die weiteren Nachweise bei Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schrdder, Vorb. zu
8§ 13 ff. Rn. 100.

1070 Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu §8 13 ff. Rn. 101; Mitsch, Jura
1993, 18 (20); Wallter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 105; Frisch, Zurechnung, S. 367.
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1971 {iber das Ge-

Der Scalper Ubt die Willensherrschaft kraft Irrtums
schehen aus. Die Ratsempfanger handeln beim Umsetzen der
Empfehlung eines (zumindest aus ihrer Sicht) Borsenexperten in
dem Bestreben, eine rentable Anlage zu tatigen und nicht in der
Absicht, die Allokationsfunktion der tUberwachten Markte zu beein-
trachtigen. Ihre Handlung stellt sich im Rahmen einer ,vorlaufig-
normativen“ Sichtweise als unverdachtige (Beihilfe)-Handlung

dar1072

, somit eine Handlung, die tat- und taterunabhangige Ziele,
jedoch keine rechtlich missbilligten Zwecke verfolgt'”®. Da der
Scalper die Ratsempfanger nicht tber seine Motivation, eine Kurs-
beeintrachtigung zu verursachen und dadurch einen Vermogensvor-
teil zu erlangen, aufklart, werden sich die Ratsempfanger, die mit
der Ratschlagsbefolgung eigene, rechtlich nicht missbilligte Anlage-
ziele verwirklichen mochten, keine Gedanken Uber eine etwaige
Fehlallokation machen. Ihnen fehlt die Erkenntnis, dass ihr Handeln
fordernden Einfluss auf das deliktische Handeln eines Anderen

ausubt'®™

, oder mit anderen Worten: Den Ratsempfangern fehlt
jeglicher auf die Verletzung der Allokationsfunktion gerichtete Vor-
satz. Sie vertrauen auf die Empfehlung des aus ihrer Sicht Uber
besondere Sachkunde verfigenden Ratgebers und werden auf die-
se Weise vom Scalper im Wege mittelbarer Taterschaft als Werk-
zeuge eingesetzt. Das Scalping stellt sich somit als eine Vertypung
der mittelbaren Taterschaft dar, sodass die schlussendliche Verlet-
zung der Allokationsfunktion der Gberwachten Markte dem Scalper

objektiv zuzurechnen ist.

1971 v/gl. zur mittelbaren Taterschaft nur Schiinemann, in: LK-StGB, § 25 Rn. 80 ff.

und Lenckner/Eisele, in: Schénke/Schréder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 101 c, jeweils
m. w. N. und insbesondere zur mittelbaren Taterschaft als Willensherrschaft nur
Roxin, StR AT/2, § 25 Rn. 61 ff. m. w. N.

1072 giehe zum differenzierenden Begriff der ,unverdachtigen Handlung“ in Abgren-
zung zur Begrifflichkeit der ,alltdglichen Verhaltensweisen® Rackow, Neutrale
Handlungen, S. 46 ff.

1973 schiinemann, in: LK-StGB, § 27 Rn. 17. Insofern kommt es fiir die vorliegende
Untersuchung nicht auf die Unterscheidung an, ob der den Erfolg fordernde Rats-
empfanger mit dolus directus oder dolus eventualis handelt, siehe dazu Schine-
mann, in: LK-StGB, 8 27 Rn. 18 ff., Roxin, in: FS Stree/Wessels, S. 365 (378 ff.),
Rackow, Neutrale Handlungen, S. 94 ff.

1074 ygl. Schiinemann, in: LK-StGB, § 27 Rn. 18 ff., Roxin, in: FS Stree/Wessels,
S. 365 (378 ff.); Frisch, Zurechnung, S. 295 ff.
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Il Objektive Zurechnung der Gefahrdung/Verletzung des
Rechtsguts des Vermodgens des einzelnen Anlegers (Se-
kundarmarkt)

Es wurde gezeigt, dass auf dem Sekundarmarkt durch das Scalping
die Funktionsfahigkeit der Gberwachten Markte nicht beeintrachtigt
wird'®”®, sodass sich die Priifung der objektiven Zurechnung auf die
Auswirkungen auf das Vermoégen der einzelnen Anleger zu be-
schranken hat. Zu untersuchen sind wiederum ausschlie3lich die
Empfehlungen, die der Scalper auf Grundlage von unzutreffenden
Tatsachen, von begrindeten und unbegriindeten — im Ergebnis
jedoch unzutreffenden — Werturteilen sowie von unzutreffenden

Geriichten erteilt?’.

Mit einer Kaufempfehlung des Scalpers auf unzutreffender Tatsa-
chenbasis wird ein Anleger zu einer Investition zu einem Kaufpreis
verleitet, der ohne diese Empfehlung nach dem verninftigen Urteil
eines sachlichen Beurteilers niedriger lage, weil die Kaufempfehlung
zu einer nicht sachgerechten Erhéhung der Nachfrage fihrt. Hier-
durch entsteht dem Anleger ein Schaden'®”’, da er fiir den Erwerb
des Finanzinstrumentes einen Kaufpreis zahlt, der hinter dem Wert
des Finanzinstrumentes ohne die Manipulation zuriickbleibt'°’®. Die-
sen Schaden erleidet der Anleger ungeachtet des
Kundgabegrundes, da es flr den eingetretenen Schaden ohne Be-
lang ist, ob die Empfehlung auf Basis einer falschen Tatsache, ei-
nes begriindeten oder unbegriindeten Werturteils oder eines unzu-

treffenden Gerlchtes erfolgt.

Umgekehrt entsteht nach den vorstehenden Erwégungen dem
Ratsempfanger gleichfalls ein Schaden, wenn er auf die Empfeh-
lung des Scalpers hin ein Finanzinstrument verduf3ert, ohne dass
hierfir aus Sicht eines sachlichen Beurteilers Anlass bestanden

hatte. Gerade bei den von Scalpern bevorzugten marktengen Wer-

1075 siehe vorne 2. Teil B 1II. 4.

1076 giehe vorne 2. Teil B IIl. 5.
1077 Eischer, StGB, § 263 Rn. 119 m. w. N.; BGHSt 16, 220 (221); 32, 211 (212).
1078 BGHSt 16, 220 (221); 321 (326); BGH, NStZ 2008, 96 (98).
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ten'”® filhren Verkéaufe schnell zu einem erhéhten Angebotsauf-
kommen, das Preissenkungen nach sich zieht, sodass der verkau-
fende Ratsempfanger einen geringeren Verkaufspreis erzielt, als

dies ohne die Einwirkung des Scalpers der Fall gewesen waére.

Sowohl durch eine Kauf- als auch eine Verkaufsempfehlung schafft
der Scalper in den hier interessierenden Kundgabevarianten daher
eine rechtlich missbilligte Gefahr'®® fiir das Vermégen der einzel-

nen Anleger.

Problematisch erscheint jedoch im Rahmen der Prufung einer ob-
jektiven Zurechnung eines eingetretenen Vermégensschadens, den
Scalper ausnahmslos in allen vorgenannten Empfehlungssituatio-
nen ohne eine ,Abschichtung'®“ der missbilligten von den nicht
missbilligten Handlungen fur den Erfolg der Vermdgenseinbule des
einzelnen Ratsempféngers zur Verantwortung zu ziehen, da der
Ratsempfanger jeweils eine —jedenfalls vordergriindig — eigenver-
antwortliche Entscheidung trifft. Der Ratsempféanger ist als ein zur
Sorge Uber sein Vermdgen fahiges Individuum anzusehen, sodass
sich die Frage stellt, ob und inwieweit eine sanktionsbewehrte Ein-
schrankung der Handlungsfreiheit Dritter — hier des Scalpers — not-
wendig und angemessen erscheint, wenn der Eintritt einer Rechts-
gutsgefahrdung oder Rechtsgutsbeeintrachtigung maRgeblich auch

vom Verhalten des Ratsempfangers abhangt'°®.

1. Zurechnungsausschluss nach viktimodogmatischem
Ansatz?

1083

Nach viktimodogmatischem Ansatz wird insbesondere im Zu-

sammenhang mit dem Betrugstatbestand vorgeschlagen, von einer

1079 enenbach, ZIP 2003, 243 (243) Fn. 3; Schomann, Marktmanipulation, S. 123.
1080 Vgl. dazu im Einzelnen Roxin, StR AT, § 11 B Rn. 88 ff. m. w. N. in Fn. 188;
ders., ZStW 74 (1962), 411 (430 ff.); ders., ZStW 116 (2004), 928 (931);
Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 92 m. w. N.; Kihl,
StR AT, 8 4 Rn. 43 ff.; Kindhauser, in: LPK-StGB, Vor &8 13 Rn. 103 ff;
Jescheck/Weigend, StR AT, § 28 IV vor 1; Maurach/Zipf, StR AT, TB 1, § 18 Rn.
49; Kuhl, StR AT, § 4 Rn. 43 ff.

1081 prisch, Zurechnung, S. 151.

1082 Vgl. Frisch, Zurechnung, S. 89 und 156 ff.

1083 Schinemann, Viktimodogmatik, S. 51 (61 ff.); R. Hassemer, Schutzbeduirftig-
keit des Opfers, S. 29 ff.; siehe zu den weiteren Beflirwortern dieser Ansicht die
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Alleinverantwortlichkeit des Verfigenden auszugehen, wenn er den
notigen Selbstschutz nicht an den Tag legt, wovon bei besonderer
Leichtglaubigkeit (grober Fahrlassigkeit) auszugehen sei'®®*. Der
Betrug erfordere als Delikt der intellektuellen Auseinandersetzung
auch Selbstschutzmalinahmen, soweit diese Kontrolle keinen gro-
Ben Aufwand bedeute. Die Zumutbarkeit als regulatives Prinzip soll
dabei eine konkrete Inhaltsbestimmung unter Bertcksichtigung aller
Umstande des Einzelfalls ermoglichen®®. TatbestandsméRig seien
daher ausschlief3lich Tauschungshandlungen, die einen bestimmten
Grad an konkreter Gefahrlichkeit aufwiesen. Demgegenuber sei die
konkrete Gefahrlichkeit abzulehnen, soweit das Opfer infolge grober
Fahrlassigkeit einem Irrtum unterliege’®®. In dieselbe Richtung zielt
der Vorschlag, bei Verfligungen trotz berechtigter Zweifel an der
Wabhrheit der vorgespiegelten Tatsache die Schutzbedurftigkeit des
Opfers entfallen zu lassen'®’. Da das Scalping als sonstige T&u-
schungshandlung im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG ein-
gestuft wird, konnten diese den Betrug betreffenden Ansichten zu
Tauschungshandlung und Irrtumserregung auch fir das Scalping
genutzt werden. Bei Anwendung dieser Grundsatze ware es nahe-
liegend, die objektive Zurechnung eines Schadens, den ein Rats-
empfanger erleidet, weil er einem Werturteil oder Gerlicht des
Scalpers Glauben schenkt, zu verneinen. Denn das Verlassen auf
Werturteile oder Gertichte kénnte durchaus als Obliegenheitsverlet-
zung gegen den Selbstschutz verstanden werden. Aus
viktimodogmatischer Perspektive betrachtet erscheint es nicht ab-
wegig, ein Vertrauen auf nicht dem Beweis zugangliche Werturteile
oder Gerlchte als grobe Fahrlassigkeit aufzufassen. Auch bei Emp-
fehlungen auf unzutreffender Tatsachenbasis konnte nach dieser
Ansicht, wenn eine Kontrolle der Behauptung ohne groRen Aufwand

maoglich ist, die Zurechnung des Scalpers auszuschliel3en sein.

Die h. M. lehnt eine solche viktimodogmatische Einschrankung der

Zurechnung zu Recht in ihrer generalisierenden Form — nicht nur

Nachweise bei Ellmer, Betrug und Opfermitverantwortung, S. 145 ff.; Muhlbauer,
NStZ 2003, 650 (652).
1984 Elimer, Betrug und Opfermitverantwortung, S. 287; Seelmann, JuS 1982, 268
gozggg); (wohl) zustimmend Muhlbauer, NStz 2003, 650 (651 ff.)

Ellmer, Betrug und Opfermitverantwortung, S. 285.
1086 Elimer, Betrug und Opfermitverantwortung, S. 287.
1087 R Hassemer, Schutzbedirftigkeit des Opfers, S. 127 ff., 147.
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beziiglich des Betrugstatbestandes — ab'®®. Ebenso betont der
BGH fir den Bereich des § 263 StGB, dass die viktimologisch moti-
vierten Ansatze des zweifelnden Tatopfers im Wortlaut des
§ 263 StGB keine Stitze fanden und den strafrechtlichen Schutz vor
Angriffen auf das Vermodgen unangemessen weit verkiirzen'®®°. Un-
ter Beriicksichtigung der (auch) praventiven Wirkung der Strafe*®
sprechen bereits allgemeine Uberlegungen gegen die Anerkennung
der viktimodogmatischen Auffassung. Es ware aus kriminalpoliti-
scher Sicht verfehlt, einen Strafverzicht unter Hinweis auf den feh-
lenden Selbstschutz des Opfers zu propagieren, da dem Téater da-
mit signalisiert wird, dass er bei bestimmten Angriffen nur mit dem
Selbstschutz des Opfers zu rechnen habe. Die Kehrseite der Me-
daille wéare der Aufruf zum Argwohn und Misstrauen an potentielle
Opfer. Die Uberlassung der Strafgewalt an den Staat resultiert auch
aus der Uberlegung, dass sich die Biirger von Schutzaufgaben ent-
lasten mochten. Wenn auch den Opfern nicht allzu schwere
Schutzmal3nahmen seitens der Viktimodogmatiker auferlegt wer-
den, so ist es weitaus mehr zumutbar, dass Tater ihrerseits sozial-

1091~ Zudem

schadliche Rechtsgutsbeeintrachtigungen unterlassen
bedurfte die Anerkennung der Viktimodogmatik einer Auflésung der
Interessenkollision zwischen — regelméaRig mit Zeitverlust verbunde-
nen — Selbstschutzmaoglichkeiten des Opfers einerseits und Schadi-
gungsmoglichkeit des Taters andererseits. Auf Seite der Schadi-
gungsmoglichkeiten Schaffenden fehlt es an einem rechtlich beacht-
lichen Interesse, weshalb das Verbot, Schadigungsmdglichkeiten zu
schaffen, auch im Falle der Méglichkeit von SelbstschutzmafZnah-

men, legitimierbar ist'*%

1088 giehe nur Arzt, in: Arzt/Weber/Heinrich/Hilgendorf, StR BT, § 20 Rn. 68;
Beukelmann, in: StGB Heintschel-Heinegg, § 263 Rn. 27 ff.; BGH, NStZ 2003, 313
(314) Rn. 3 und 6 m. w. N; zu den Gegenargumenten siehe Schinemann,
Vikimodogmatik, S. 51 (64 ff.).

1089 BGH, NStz 2003, 313 (314) Rn. 4.

10% giahe vorne 2. Teil A. I. 2.

1091 Roxin, StR AT, § 14 Rn. 19 ff.

1092 Freund, in: MiKo StGB, Vor 8§ 13 ff. Rn. 391 m. w. N. zur die Viktimodogmatik
ablehnenden Auffassung in Fn. 428.
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2. Einschrédnkung der objektiven Zurechnung nach der

Lehre von den Verantwortungsbereichen

In der Rechtslehre wird das Problem der Opfermitverantwortung
unter dem Begriff der Lehre von den Verantwortungsbereichen dis-
kutiert. Dabei besteht grundséatzlich Einigkeit dartiber, dass auch die
Forderung fremder Selbstverletzung durch freies und voll verant-
wortliches Handeln des Verletzten die objektive Zurechnung des
Erfolgs entfallen lasst, weil er in der Risikosphare des Opfers
liegt'®®. Ebenso ist in der Rechtsprechung seit der ,bahnbrechen-
den'®* Entscheidung des BGH'* zu Kérperverletzungs- und T6-
tungsdelikten anerkannt, dass die ,Teilnahme an einer eigenver-
antwortlich[en] gewollte[n] und verwirklichte[n] Selbstgefahrdung®*®
tatbestandslos ist. Grundlage dieser Beurteilung des Geschehens
war die Erwagung, dass eigenverantwortlich gewollte Selbsttotun-
gen oder Selbstverletzungen nicht dem Tatbestand eines Kdrper-
verletzungs- oder Totungsdelikts unterfallen, weil diese Tatbestande
eine Verletzung oder Tétung von Dritten sanktionieren, sodass in
Ermangelung einer Haupttat keine Beteiligung an einer solchen Tat
moglich sei'®”’. Weiter fiihrt der BGH in dieser Entscheidung zu der
Frage, was zu gelten habe, wenn der sich selbst Gefahrdende auf
den Nichteintritt der Gefahr hofft oder darauf vertraut, aus: ,Mit dem
gefahrlichen, in seiner mdglichen Tragweite Uberblickten Verhalten
Ubernimmt er [der sich selbst Gefahrdende] das Risiko der Realisie-

rung der Gefahr'®®.“ Mutatis mutandis wird dieser Grundsatz auch

1093 Jescheck/Weigend, StR AT, § 28 IV. 4; Lenckner, in: FS Engisch, 490 (506);
Walter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 103 m. w. N.; Kuhl, StR AT, 8 4 Rn. 83 ff.
m. w. N.; Kindhéauser, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 118 ff. m.w. N,
Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, 8 8 Rn. 33 und § 15 Rn. 36; Lenckner/Eisele, in:
Schdnke/Schrdder, Vorb. zu 88 13 ff. Rn. 100 ff.

199 50 Schiinemann, in: LK-StGB, § 25 Rn. 110, auf dessen Intervention diese
Rechtssprechungsanderung zurlickzufiihren ist; von einer ,aufsehenerregende[n]
Wende* spricht Roxin, StR AT, § 11 Rn. 110.

1095 BGHSt 32, 262-267: Der Angeklagte hatte durch Uberlassung von Einwegsprit-
zen einen todlich verlaufenden Konsum ermdglicht. Diese Rechtsprechung zur
Selbstgefahrdung wurde mit den Entscheidungen BGHSt 36, 1 (17); 37, 179 (181)
fortgefihrt.

109 eitsatz der Entscheidung BGHSt 32, 262 (262). Anders noch mit Hinweis auf
die Verletzung allgemeiner, in der Vergangenheit liegender Sorgfaltspflichten, die
dem Veranlassenden trotz der Selbstgefahrdung des Opfers vorgeworfen wurde,
BGHSt 7, 112 (115) und 17, 359 (360).

1097 BGHSt 32, 262 (263 f.). Zur Kritik an dieser Begriindung, aber im Ergebnis
zustimmend siehe Frisch, Zurechnung, S. 159.

109 BGHst 32, 262 (265).
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fur anderweitige Selbstschadigungen als denen zum Schutz von

Gesundheit und Leben fiir anwendbar erachtet®®,

Wenn auch im Ergebnis Einigkeit dartber herrscht, dass bei freiver-
antwortlichem Handeln eine Einschrankung der objektiven Zurech-
nung notwendig ist, so wird zurecht einerseits auf die Unergiebigkeit
des Topos des Verantwortungsbereiches hingewiesen, da derartige
Verantwortungsbereiche nicht in fertiger Form vorliegen, sondern
Uberhaupt erst geformt werden miissen und Vorstellungen hiertber

 weithin diffus” sind*'®

, sodass sich fur die Losung dieser Zurech-
nungsproblematik fur das Scalping eine Rickfuhrung auf allgemeine
normative Kriterien, wie nachstehend unter Ziff. 3 skizziert wird, an-
bietet. Andererseits liefert das vom BGH gelieferte Teilnahmeargu-
ment keine Begriindung fir die Straflosigkeit des Verhaltens des
Hintermannes, denn ob ein Verhalten als tatbestandsméaRig einzu-
stufen ist, ist anhand einer ,eigenstandigen Priufung am Malstab
taterschaftlicher Kategorien, die fur die Mi3billigung oder Nichtmif3-
billigung gefahrlicher Verhaltensweisen maf3gebend sind® festzustel-
len®*. Zudem erdffnet das Teilnahmeargument die Méglichkeit zu
Gegen- und Folgeargumentationen, wie etwa, dass vom Tatbestand
des § 212 StGB nach seinem Wortlaut die Tétung ,eine[s] Men-
schen® auch die Selbsttétung erfasst wird oder aber, die Tatbe-
standslosigkeit der Selbstverletzung ziehe eine Tatherrschaft des

AuRenstehenden nach sich**?.

1999 schiinemann, in: LK-StGB, § 25 Rn. 110; Mihlbauer, NStZ 2003, 650 (652 f.);
i. E. auch Walter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 112; Puppe, Erfolgszurechnung
S. 158; dies., in: NK-StGB, Vor 8§88 13 ff. Rn. 192; unklar Roxin, StR AT, § 11
Rn. 107 ff., der zwar nicht explizit diese Félle der Selbstgefahrdung auf Kérperver-
letzung- und Tétungsdelikte beschrankt, jedoch ausschlief3lich Beispiele aus diesen
Bereichen anfiihrt; Freund, in: MiKo StGB, Vor §§ 13 ff. Rn. 383.

1190 prisch, Zurechnung, S. 239; Schiinemann, Viktimodogmatik, S. 51 (72 ff.).

101 Erisch, Zurechnung S. 2 ff., 159 m.w. N; Murmann, Selbstverantwortung,
S. 314 ff. Fn. 21 und 22 m. w. N; Walter, in: LK-StGB, Vor § 13 Rn. 112; i. E. auch
Puppe, in: NK-StGB, Vor 8§ 13 ff. Rn. 184 f. und 192 m. w. N. in Fn. 62 und
Freund, in: MUKo StGB, Vor 88§ 13 ff. Rn. 419.

1102 giahe dazu die Nachweise bei Murmann, Selbstverantwortung, S. 314, Fn. 21
und 22 sowie S. 323 f. Fn. 52 und 56.
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3. Eigenverantwortlichkeit als Einschrankung der objekti-

ven Zurechnung

Grundlage des Ldsungsvorschlags von Frisch, der unter Ruckgriff
auf allgemeine normative Kriterien die Eigenverantwortung des Op-
fers im Rahmen der objektiven Zurechnung bertcksichtigt, ist zu-
nachst — soweit fir das Scalping von Belang — die Einsicht, die
Handlungsfreiheit des mittelbar Gefahrdenden mdglichst wenig zu
beschranken, somit von einer missbilligten Risikoschaffung nur in
den Fallen auszugehen, in denen die Mdglichkeit des Agierens
nichtverantwortlicher Personen besteht''®*. Die Eigenverantwortlich-

keit ist dabei als ,bedeutsamer, aber nicht exklusiver Leittopos™®*

zu verstehen, der insbesondere durch Garantensachverhalte®
durchbrochen werden kann, die dazu fuhren, dass Willensbetati-
gungen zu misshilligen sind, obwohl diese Willensbetatigungen nur
Uber das eigenverantwortliche Verhalten eines Dritten zu einer G-

terbeeintrachtigung fiihren kénnen*®.

Fur die vorliegend interessierende Frage nach der Zurechnung ei-
nes Vermogensschades der einzelnen Anleger aufgrund von Emp-
fehlungen bei unzutreffenden Tatsachen, von begriindeten und un-
begriindeten Werturteilen sowie von unzutreffenden Gerlchten ist
es daher erforderlich, sich zunéchst tUber den Begriff der Verant-
wortlichkeit Klarheit zu verschaffen. Zu eng war dabei die Auffas-
sung™'?”’, die eine fehlende Verantwortlichkeit des Opfers aus-
schlieBlich in den Fallen der 88 19, 20 und 35 StGB, § 3 JGG an-
nahm. Denn bei der Untersuchung einer objektiven Zurechnung der
Vermogensgefahrdung oder des Vermogensschadens zur Empfeh-
lungshandlung des Scalpers geht es nicht um die Frage der Exkul-

pation der Ratsempfanger fir einen von ihnen verursachten Scha-

193 Erisch, Zurechnung, S. 243; so auch Murmann, Selbstverantwortung, S. 215 ff.,

der diese Auffassung Frischs teilt und ausfuihrlich auf grundgesetzlicher Basis Uber
Art. 2 Abs. 1 GG begriindet, dass es nicht méglich ist, ,Grenzen der Verfigungs-
freiheit zum Zweck des Schutzes des Menschen vor sich selbst zu begriinden
(S. 240 ff., 263 f.); i. E. &hnlich, aber mit viktimodogmatischen Ansatz Muhlbauer,
wonach bei besonders grober Fahrlassigkeit des Opfers auch die h. M. eine Be-
trugsstrafbarkeit verneint (NStZ 2003, 650 (653) m. w. N.).

9% erisch, Zurechnung, S. 241.

Insbesondere kann auch eine Vermodgensschutzpflicht freiwillig Gbernommen
werden, Kihl, StR AT, § 18 Rn. 75.

108 prisch, Zurechnung, S. 244.

1197 sjehe dazu die Nachweise bei Frisch, Zurechnung, S. 166 Rn. 50.

1105
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den, sondern vielmehr um die ,Einsichtsfahigkeit des Opfers zur

1108u1109’ SOdaSS

Entscheidung Uber die Tragweite seines Handelns
die Schwelle der Verantwortlichkeit deutlich unterhalb der der 88 19,
20 und 35 StGB, § 3 JGG anzusiedeln ist. Dabei orientiert sich die-
se sogenannte Einwilligungslehre an den Grundsatzen der wirksa-
men Einwilligung und den diesbeziglichen Anforderungen an das in
§ 216 StGB genannte ,ernstliche Verlangen“**°. Der Scalper ware
danach im Rahmen der objektiven Zurechnung schon dann zur
Verantwortung zu ziehen, wenn die Ratsempfanger nicht mehr in
der Lage sind, die volle Bedeutung und Tragweite ihres Handelns
zu erfassen oder aber sich von der aufgrund der gefahrdenden oder
verletzenden Dimension ihres Handelns zu einer Einsicht motivieren
zu lassen'**. Teilweise wird verlangt, dass sich das Opfer nicht in
einer gegenuber dem Téater unterlegenen Wissensposition befinden
darf. So wird etwa in der Heroinspritzen-Entscheidung des BGH
darauf abgestellt, dass ,die Strafbarkeit [...] erst dort beginnen
[kann], wo der sich Beteiligende kraft tberlegenen Sachwissens das

1112“. Diese

Risiko besser erfal3t als der sich selbst Gefahrdende
Forderung nach einem Uberlegenen Wissen ist jedoch Uberzogen,
da dann, wenn der sich Gefahrdende nach allgemeinen MaRRstében
Kenntnis davon hat, dass seine Tat ihn in eine Gefahrensituation
bringt, er daftr alleine verantwortlich ist, selbst wenn andere Betei-

ligte Uiber einen héheren Kenntnisstand verfiigen**2,

Darliber hinaus sind — wie bereits angedeutet — Ausnahmen von
dem obigen Grundsatz der Eigenverantwortung auch jenseits der

Fallgruppe der Einsichtsdefizite moglich, sofern der sich selbst Ge-

108 Erisch, Zurechnung, S. 166.

199 prisch, Zurechnung, S. 167.

110 Erisch, Zurechnung, S. 166. Zu § 216 StGB wird ein Verlangen als ernstlich
verstanden, wenn sich das Opfer der Tragweite und Bedeutung seines Entschlus-
ses bewusst ist, sodass es im Umkehrschluss an der Ernstlichkeit mangelt, wenn
das Verlangen des Getdteten auf Zwang, Irrtum, alkoholischer Berauschung oder
jugendlicher Unreife beruht (siehe nur Kindh&user, in: LPK-StGB, § 216 Rn. 3
m. w. N.).

1 50 allgemein Frisch, Zurechnung, S. 168 f.; Roxin, StR AT, § 11 Rn. 113.

1112 BGHSt 32, 262 (265); so (wohl) auch Roxin, StR AT § 11 Rn. 113, der von ,im
selben Mafe* spricht; Lackner/Kihl, StGB Vor § 211 Rn. 12; Fischer, StGB,
Vor § 13 Rn. 36.

113 50 auch Puppe, Erfolgszurechnung, S. 158 f. mit dem Beispiel des sich selbst
Gefahrdenden, der sich zu einem erkennbar wegen Trunkenheit Fahruntiichtigen
ins Fahrzeug setzt, ohne von dessen alkoholbedingt besonders ,sportlicher” Fahr-
weise zu wissen; zustimmend auch Kindhauser, in: LPK-StGB, Vor § 13 Rn. 126,
Wessels/Beulke, StR AT, 8§ 6 Ill 4 Rn. 187.
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fahrdende — obgleich verantwortliches Individuum — dennoch erwar-
ten darf, dass Dritte bestimmte Handlungen unterlassen, sodass

deren Handeln rechtlich zu missbilligen ist'***.

Somit ist fur die Frage der Zurechnung hinsichtlich der fur das
Scalping zu untersuchenden Empfehlungen, die der Scalper auf
Grundlage von unzutreffenden Tatsachen, von begrindeten und
unbegriindeten — aber im Ergebnis unzutreffenden — Werturteilen
sowie von unzutreffenden Gerilichten erteilt, einerseits zu unter-
scheiden, wann die Einwilligung des Ratsempféngers in eine
Rechtsgutsgefahrdung oder —verletzung ,abgendtigt® oder
.-abgetaduscht® wurde, sodass das Verhalten des Scalpers rechtlich

1115

zu missbilligen ist™ und andererseits ob eine mogliche Garanten-

stellung den Scalper dazu verpflichtet, die verantwortlichen Rats-

empfanger vor Rechtsgutsverletzungen zu bewahren**®.

a) Garantenstellung des Scalpers?

In  Betracht zu ziehen ist flir das Scalping eine
Beschiitzergarantenstellung™'’ durch eine tatsachliche, freiwillige
Ubernahme einer Schutzpflicht'**® fir das Vermoégen der Ratsemp-
fanger, wobei sich die strafrechtliche Bewertung von der zivilrechtli-

chen l6sen muss, da nicht bereits jede Vertragspflichtverletzung als

1119

Unterlassen einer Begehung angesehen werden kann™ und auch

1120

zivilrechtlich unwirksame Vertrage, die etwa nichtig sind, den-

14 Erisch, Zurechnung, S. 184.

115 v/gl. Frisch, Zurechnung, S. 170 f.

1118 v/g1. Frisch, Zurechnung, S. 177ff.

7 Fir den Beschiitzergaranten in Abgrenzung zum Uberwachungsgaranten be-
steht eine Pflicht, ein Rechtsgut vor Gefahren aus allen Richtungen zu schiitzen
(Stree/Bosch, in: Schonke/Schréder, § 13 Rn. 9; Otto, StR AT, § 9 Rn. 22; Kihl,
StR AT, 8§ 18 Rn. 46 ff.; Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, § 13 Rn. 14 m. w. N.)

118 Kindhauser, in: LPK-StGB, § 13 Rn. 61; Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1,
8§ 13 Rn. 22 ff., Kihl, StR AT, § 18 Rn. 68 ff.; Stree/Bosch, in: Schdnke/Schréder,
§ 13 Rn. 26 ff.; Otto, StR AT, 8 9 Rn. 65 1.

119 59 begeht zwar der Bergfuhrer eine zivilrechtliche Vertragspflichtverletzung,
wenn er nicht zum vereinbarten Termin fir eine Tour erscheint. Er begeht jedoch
keine Totung durch Unterlassen, wenn er den Tod eines ohne ihn zur Bergtour
aufgebrochenen Touristen nicht verhindert. Denn den besonderen Gefahren einer
schwierigen Bergtour darf sich der Tourist nur in Begleitung des Bergfiihrers aus-
setzen (Beispiel nach Kuhl, StR AT, § 18 Rn. 69 m. w. N.).

120 Etwa der Vertrag Uber Babysitten mit einem minderjahrigen Garanten ohne
Genehmigung durch dessen Eltern (Beispiel nach Kuhl, StR AT, § 18 Rn. 69).
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noch Garantenpflichten begriinden kénnen'?. So ist es nicht aus-
geschlossen, dass sich ein noch minderjahriger ,Bdrsenexperte”,
der sich im Rahmen von Planspielen einen Namen gemacht hat,
ohne Genehmigung seiner Erziehungsberechtigten zu einer Anla-
geberatung verpflichtet. Es ist daher insbesondere mdoglich, eine
Vermogensschutzpflicht freiwillig zu Gbernehmen, wobei es — wie
dargelegt — nicht darauf ankommt, dass ein Vertrag wirksam ge-
schlossen wurde!??; ausreichend — aber auch erforderlich — ist die
freiwillige, tatsachliche Ubernahme einer Schutzpflicht'!*, So kann
die Ankundigung des Scalpers, fur einen Anleger eine Anlagebera-
tung durchzufiihren, nicht schon zur Entstehung einer etwaigen Ga-
rantenstellung fuhren, sondern erst die Beratungstatigkeit als sol-
che. Der nach obiger Mal3gabe auch bei Unwirksamkeit des Vertra-
ges beratene ,Vertragspartner® darf jedoch nicht allein aufgrund des
kompetenten Auftretens seines Gegenibers vom Vorliegen einer
Garantenpflicht ausgehen'**. Vielmehr kann ein solches besonde-
res Vertrauensverhaltnis nur hinsichtlich solcher Geschafte entste-
hen, bei denen der schutzwirdige Vertragsteil offenkundig auf In-
formationen angewiesen ist, sich seinem Vertragspartner anver-

1125

traut und deshalb von einer eigenen Informationsbeschaffung

1126

absieht™°, wovon auszugehen ist, wenn der Ratgeber kraft seiner

Uberlegenen Sachkunde eine besondere Vertrauensposition ein-

nimmt, auf die Andere vertrauen dirfen**?’.

Neben der Vertrauenskomponente bedarf es ferner einer feststell-

baren sozialen Position des Garanten, in der sich die Erwartung der

121 siratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, § 13 Rn. 22 ff.: Stree/Bosch, in: Schén-
ke/Schréder, § 13 Rn. 28 m. w. N.; Gallas, Studien zum Unterlassungsdelikt, S. 79.
1122 giehe zu dieser dlteren Auffassung die Nachweise bei Otto/Brammsen, Jura
1985, 592, (594) Fn. 160.
123 50 dirfen die Eltern ihre schiitzende Hand fiir ihr Kleinkind erst zuriickziehen,
wenn der ,neue” Beschitzergarant, der Babysitter, die Schutzaufgabe tatsachlich
Ubernommen hat, jedoch nicht bereits bei Eingehen einer Verpflichtung hierzu
(Beispiel nach Kihl, StR AT, § 18 Rn. 70), siche auch Otto/Brammsen, Jura 1985,
592, (594) Fn. 161; Stree/Bosch, in: Schonke/Schrdder, § 13 Rn. 28 m. w. N.; Otto,
StR AT, 8 9 Rn. 64; Brammsen, Die Entstehungsvoraussetzung der Garanten-
flichten, S. 183.

124 Kihl, StR AT, § 18 Rn. 75; Otto/Brammsen, Jura 1985, 592 (598); a. A. BGHSt
30, 177 (181 f.).
125 Kihl, StR AT, § 18 Rn. 75 n. w. N. in Fn. 158; Otto/Brammsen, Jura 1985, 592
@%8); Gallas, Studien zum Unterlassungsdelikt, S. 85.

Kihl, StR AT, § 18 Rn. 75.

127 50 die Begriindung fur die Ausnahme von der grundsétzlichen Erfolgszurech-
nung beim vollverantwortlich Handelnden nach der Lehre von den Verantwortungs-
bereichen (Lenckner, in: FS Engisch, 490 (507)).
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Vornahme einer erfolgsvermeidenden Handlung verfestigt hat. Denn
allein mit dem Argument des Vertrauens liel3e sich nicht begriinden,
wann eine Person vertrauen darf und deshalb auf andere Schutz-
mafRnahmen verzichtet'*?. Diese Erwartung muss zwingenden Cha-
rakter aufweisen, empirisch erforschbar und allgemein anerkannt

1129 " \vie etwa die Erwar-

sein sowie beachtet und befolgt werden
tungshaltung, dass Eltern ihre Kleinkinder und Arzte ihre Patienten
vor Gefahren fur deren Gesundheit und Leben zu bewahren ha-
ben'*. Der Erwartungsadressat muss die an seine konkrete soziale
Position gerichteten Verhaltenserwartungen erkennen oder erwar-
ten kénnen*!. Sofern sich die maRgebliche wechselseitige Erwar-
tungshaltung nicht mittels der Erkenntnisse anderer Wissenschafts-
disziplinen erhellen lasst, kann das in den jeweiligen Situationen

uibliche und typische Alltagsverhalten ermittelt werden*?,

Zur Bejahung der Frage, ob der Scalper im Verhéltnis zum Vermo-
gen des Anlegers eine Garantenstellung innehat, misste somit eine
wechselseitige Erwartungshaltung empirisch feststellbar sein, wo-
nach vom Scalper Pflichten zum Schutz des Vermégens des Anle-
gers erwartet werden und der Anleger dem Scalper diese Schutz-
aufgabe Ubertragen hat, weshalb er darauf vertrauen darf, dass der
Scalper dieser Verpflichtung nachkommt und aufgrund dessen der
Anleger von eigenen SchutzmalRnahmen absieht. Es sind somit die
jeweiligen ,vertraglichen* Mdglichkeiten, in denen der Scalper eine
Empfehlung aussprechen kann, zunachst gegeneinander abzugren-
zen und sodann daraufhin zu untersuchen, ob ein solch starkes und
berechtigtes Vertrauensverhéltnis mit wechselseitigen Erwartungs-
haltungen geschaffen wurde, das zum Entstehen einer Garanten-
pflicht fihrt, sodass eine Ausnahme von der Eigenverantwortlichkeit
der Ratsempfanger nach der Einwilligungslésung begriindet werden

konnte.

1128

112 Brammsen, Die Entstehungsvoraussetzung der Garantenpflichten, S. 189.

Brammsen, Die Entstehungsvoraussetzung der Garantenpflichten, S. 119 ff.
mit Beispielen des helfenden Arztes, Aufsehers, Bademeisters, Ehegatten, Feuer-
wehrmanns, Grundstiickseigentiimers, Polizisten, Tierhalters, S. 127.

1130 Brammsen, Die Entstehungsvoraussetzung der Garantenpflichten, S. 124.

131 Brammsen, Die Entstehungsvoraussetzung der Garantenpflichten, S. 122.

1132 Brammsen, Die Entstehungsvoraussetzung der Garantenpflichten, S. 126.
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Fur das Scalping sind Empfehlungen im Rahmen einer ,einfachen®
Empfehlung, einer Finanzanalyse, einer Anlagenvermittlung und

einer Anlageberatung denkbar.

aa) Finanzanalyse und Abgrenzung zur ,einfachen“ Emp-

fehlung

Bei einer Finanzanalyse handelt es sich nach der Legaldefinition
des 8§ 34b Abs. 1 S. 1 WpHG um ,eine Information Uber Finanzin-
strumente oder deren Emittenten (...), die direkt oder indirekt eine
Empfehlung fur eine bestimmte Anlageentscheidung enthalt und
einem unbestimmten Personenkreis zuganglich gemacht werden
soll (Finanzanalyse)®. Finanzanalysen erfordern bereits dem Wort-
laut nach (,Information®) einen Kern- oder Mindestgehalt an Infor-
mationen. Ausreichend sind daher Mitteilungen einer inneren oder
aufReren Tatsache, Meinungen oder Kommentare, die zumindest
den Anschein einer inhaltlichen Auseinandersetzung begriinden**®,
Nicht erfasst werden vom Informationsbegriff und damit von der
Definition der Finanzanalyse hingegen rein subjektive Wertungen,
die nicht Uberpriifbar sind****. Dies gilt auch fiir Geriichte, die als
Nachrichten aus unbekannter Quelle, die sich binnen kurzer Zeit

1135

nicht verifizieren lassen™°, keinen Anspruch auf eine inhaltliche

Auseinandersetzung erheben kénnen'*®.

Der Inhalt der Empfehlung grenzt somit die ,einfache“ Empfehlung
als insofern schwéchste Form der Empfehlungshandlung, mit der
lediglich eine nicht Gberprifbare subjektive Wertung oder ein Ge-
richt kundgetan werden, von der Finanzanalyse ab. Bei unentgeltli-
cher Empfehlung handelt es sich um einen Auftrag, bei Entgeltlich-
keit wird von einem Dienstvertrag mit Geschaftsbesorgungscharak-

ter ausgegangen™’.

1133

1134 Fett, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 34b Rn. 5.

Méllers, in: KdélnKkomm, WpHG, § 34b Rn. 35; Fett, in: Schwark/Zimmer,
KaéjitalmarktR, WpHG, § 34b Rn. 5; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, § 34b Rn. 24.

1135 siehe vorne 1. Teil E. I. 4.

136 A A, Koller, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 34b Rn. 12.

137 schulze/Schulte-Nélke, in: BeckOK BGB, § 675 Rn. 8; standige Recht-
sprechung des BGH, vgl. dazu nur BGH NJW 2007, 1362 (1363) m. w. N.
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Der Ratsuchende mag der Empfehlung sowohl bei der ,einfachen”
Empfehlung als auch bei einer in einer Finanzanalyse enthaltenen
Empfehlung aus dem Grund Folge leisten, weil er sich die unterstell-
te besondere Sachkunde des Empfehlenden zunutze machen
mochte. Dieser Umstand allein — das Vertrauen in die (vermeintli-
che) Sachkunde eines Scalpers — vermag indes eine Garantenstel-
lung nicht zu begrinden, weil der Anleger sich dem als Garant in
Betracht zu ziehenden Sachkundigen noch nicht erkennbar anver-
traut hat. Fir den Scalper ist bei Empfehlungen an einen unbe-
stimmten Adressatenkreis nicht erkennbar, inwieweit seine Empfeh-
lung fir die Entscheidung eines einzelnen Anlegers so wesentlich
ist, dass dieser von einer eigenen Informationsbeschaffung absieht.
Adressat einer Empfehlung oder einer Finanzanalyse kann auch ein
Borsenprofi sein, der seine Anlageentscheidung nicht von der Emp-
fehlung eines Fachmanns abhangig macht''®. Schon deshalb
scheidet in diesen Féallen eine Garantenstellung des Scalpers aus.

Die sich aus diesem Befund ergebende Konsequenz ist, dass eine
Vermogensgefahrdung oder ein Vermdgensschaden des einzelnen
Anlegers dem Scalper nur im Falle einer Tauschungshandlung ob-

jektiv zugerechnet werden kann.

bb)  Anlagevermittlung

Unter Anlagevermittlung wird ,die Vermittlung von Geschéaften tber
die Anschaffung und Verauferung von Finanzinstrumenten“ nach
8§82 Abs. 3 S. 1 Nr. 4 WpHG verstanden. Der Anlagevermittler tritt
fur die Anlagen werbend in Erscheinung, versucht jedoch aus-
schliel3lich ,seine“ Anlagen dem Anleger zum Kauf zu empfeh-

Ien1139

, sodass er offenkundig keine interessenwahrende Beratungs-
leistung gegeniiber dem Anleger erbringen méchte. Fir den Anleger
ist erkennbar, dass das Provisionsinteresse des Vermittlers im Vor-

dergrund steht, nicht hingegen die auf den Anleger zugeschnittene

1138 Epenso kann zwar auch ein Arzt gegenuber einer Person garantenpflichtig

werden kann, wenn er eine Behandlung Ubernimmt. Alleine der Umstand, dass
behandlungsbedirftige Personen existieren, die auf eine &arztliche Behandlung
vertrauen, fiihrt jedoch noch nicht zu einer Garantenstellung des Arztes. Solange
der Arzt keine Kenntnis davon hat, welcher Patient seiner Hilfe bedarf und diese
Hilfe von ihm erwartet, kann eine Garantenstellung nicht entstehen.

1139 Molter, wistra 2010, 53 (53).
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individuelle Beratungsleistung*'“°. Wegen des im Vordergrund ste-
henden Werbeaspektes ging die Rechtsprechung zunéchst davon
aus, dass den Anlagevermittler im Vergleich zur Anlageberatung
wesentlich geringere Aufklarungs- und Beratungspflichten tref-

fen1141

, wobei die Grenzen zwischen Anlagevermittlung und Anlage-
beratung aber zusehends verwischen und sich der Anlagevermittler
mit steigender Inanspruchnahme personlichen Vertrauens dem An-

lageberater ann&hert**

. Sofern die Grenze zur Anlageberatung
jedoch nicht tGberschritten ist und eine Anlagevermittiung im Sinne
des 8 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 4 WpHG vorliegt, kann wegen der offen zu-
tage tretenden Eigeninteressen des Anlagevermittlers, der deutlich
erkennbar gerade nicht die Interessen des Anlegers wahrzunehmen
gedenkt, schon kein schutzwirdiges Vertrauen des Anlegers be-
grindet werden, das Voraussetzung fir die Entstehung einer

Beschutzergarantenstellung wére.

Dies fuhrt fur die Anlagevermittlung zu dem Ergebnis, dass in Er-
mangelung einer Garantenstellung des Scalpers eine Vermogens-
gefahrdung oder ein Vermégensschaden des einzelnen Anlegers
dem Scalper nur dann objektiv zugerechnet werden kann, wenn die
Einwilligung des Anlegers in die Rechtsgutsbeeintrachtigung durch

eine Tauschung des Scalpers herbeigefliihrt wurde.

cc) Anlageberatung

Nach § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 9 WpHG und § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG wird
die Anlageberatung als ,die Abgabe von persénlichen Empfehlun-
gen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschéafte mit
bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung
auf eine Prufung der personlichen Umstande des Anlegers gestutzt
oder als fiur ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschlief3lich
tiber Informationsverbreitungskanale oder fur die Offentlichkeit be-
kannt gegeben wird (Anlageberatung) legaldefiniert. Der Begriff der
Anlage umfasst sowohl die am Geld- und Kapitalmarkt angelegten

Mittel, als auch Sachwerte wie Immobilien, Edelmetalle und Kunst-

1140 potter/Placzek, Bankrecht, § 14 Rn. 3.
141y Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 5 Rn. 4.
1142 \slter, wistra 2010, 53 (53).
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gegenstande'*. Die Anlageberatung beinhaltet die aktive Mitwir-
kung von Fachleuten bei der Vorbereitung einer Investition oder
einer Umschichtung von Vermdgenswerten. Dabei wird der Anlage-
berater aus dem Grund vom Anleger hinzugezogen, weil er weder
Uber ausreichende wirtschaftliche Kenntnisse noch einen Uberblick
Uber die wirtschaftlichen Zusammenhange verfiigt'***. Die Anlage-
beratung umfasst sowohl die Verschaffung von Beurteilungsunterla-
gen als auch die Mitteilung von Tatsachen sowie deren fachkundige
Bewertung und Beurteilung, wobei bei einem abgeschlossenen Ge-
schaftsbesorgungsvertrag die Beratung eine Hauptpflicht des Bera-
ters darstellt. Dies fuhrt einerseits dazu, dass der Berater besonders
weitgehende Pflichten gegentiber dem Ratsempfanger zu erfillen
hat und andererseits, dass dem Berater ein starkes und umfangrei-
ches persénliches Vertrauen entgegengebracht wird"*>. Zunéchst
muss der Anlageberater die Anlageziele und die Erfahrungen des
Anlegers in Erfahrung bringen™*®. Der Anlageberater muss sodann
dem Anleger diejenigen Informationen verschaffen, die fur die jewei-
lige Anlageentscheidung wesentliche Bedeutung haben oder haben

1147

kénnen—"", wobei der Anlageberater eine anleger- und objektge-

rechte Beratung schuldet™*®,

Die Anlageberatung erflillt diejenigen Kriterien, die fir die Annahme
einer Garantenstellung erforderlich sind. Zwischen Scalper und An-
leger besteht ein besonderes Vertrauensverhaltnis im Hinblick auf
die Geschéafte mit den fur das Scalping interessierenden Finanzin-
strumenten. Dieses besondere und starke Vertrauensverhéltnis ba-
siert einerseits auf der Explorationsverpflichtung des Anlagebera-
ters, die ihm die Kenntnis von den Erfahrungen und den Kenntnis-
sen des Anlegers in Bezug auf bestimmte Arten von Finanzinstru-

menten verschafft, andererseits darauf, dass der Anleger sich dem

1143 Mslter, wistra 2010, 53 (53) m. w. N.

144 Molter, wistra 2010, 53 (53) m. w. N; Rotter/Placzek, Bankrecht, § 14 Rn. 1.

145 BGH, NJW 1982, 1095 (1096); Molter, wistra 2010, 53 (53); v. Hey-
mann/Edelmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 4 Rn. 3.

1148 Molter, wistra 2010, 53 (54); Rotter/Placzek, Bankrecht, § 14 Rn. 8.

147 Molter, wistra 2010, 53 (54); Claussen, in: Claussen, Bank- und BérsenR, § 3
Rn. 36 ff.

1148 BGH, WM 1993, 1455 (1456); Rotter/Placzek, Bankrecht, § 14 Rn. 7;
Rothenhdofer, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, 8§ 31 Rn. 269 ff.
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Anlageberater offenbart'**°. Aus diesem Vertrauensverhéltnis resul-
tieren die strengen Pflichten, die dem Anlageberater nicht zuletzt in
§ 31 Abs. 4 WpHG auferlegt werden. Zudem kennt der Anlagebera-
ter in der individuellen Beratungssituation als Erwartungsadressat
die an seine konkrete soziale Position gerichteten Verhaltenserwar-
tungen des Anlegers. Der Anleger ist offenkundig auf Informationen
angewiesen und vertraut sich seinem Anlageberater an, weshalb er
von einer eigenen Informationsbeschaffung absieht****. Zusammen-
gefasst lasst sich festhalten, dass bei der Anlageberatung der Bera-
ter kraft seiner Uberlegenen Sachkunde eine auch dem Berater
selbst bewusste besondere Vertrauensposition einnimmt, auf die

1151
f5

der individuell beratene Anleger vertrauen darf—", woraus sich sei-

ne Garantenstellung ableitet.

Die Folge der Garantenpflicht liegt jedoch regelméfig nicht darin,
dass der Scalper dafir einzustehen hat, wenn sich seine Empfeh-
lung als ungliicklich erweist'™**>. Die Garantenpflicht erstreckt sich
vielmehr nur darauf, dass der Scalper als Anlageberater seinen
Pflichten zur anleger- und anlagegerechten Beratung nach-

kommt®3,

b) Konsequenzen die fur objektive Zurechnung der Emp-
fehlung in Bezug auf den Kundgabegrund

Aus den zuvor getroffenen Feststellungen kénnen nunmehr die er-
forderlichen Ruckschlusse fir die jeweiligen zu untersuchenden
Empfehlungen des Scalpers gezogen werden.

aa) Empfehlung auf unzutreffender Tatsachenbasis

Jeder Ratschlag des Scalpers beinhaltet stets auch ein Element der

Prognose, da eine sichere Vorhersage eines Kursverlaufes nicht

149 BGH, NJW 1982, 1095 (1096); Molter, wistra 2010, 53 (53); v. Hey-
mann/Edelmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 4 Rn. 3.

1150 sjehe vorne 3. Teil B II. 3. a).

151 sjehe vorne 3. Teil B II. 3. a).

152 g gej denn, er hatte einen Kursverlauf oder ein Kursziel ausdriicklich garan-
tiert (siehe dazu Rotter/Placzek, Bankrecht, § 14 Rn. 6).

153 Mslter, wistra 2010, 53 (56).
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moglich ist'***. Bei einer Empfehlung, die der Scalper mit einer un-
zutreffenden Tatsache begriindet, setzt sich der Ratschlag aus die-
sen beiden Komponenten, der unzutreffenden Tatsache, mit der der
Scalper seine Prognose begriindet und der Prognose als solcher,
welche — aus Sicht des Scalpers — Auswirkungen die behauptete
Tatsache auf den Kurs des zum Kauf oder Verkauf empfohlenen

Finanzinstrumentes hat, zusammen.

Die Empfehlung kdnnte in einem solchen Fall wie folgt lauten: ,Kau-
fen Sie die Aktie der X AG. Diese hat (was unzutreffend ist) einen
neuen GrofRkunden gewonnen.“ Der Scalper verbindet diese unzu-
treffende Tatsache mit der nicht explizit ausgesprochenen Progno-
se, dass der neue GrofRkunde zu einem hdheren Umsatz und einem
hoheren Gewinn fuhren wird, sodass beim Erwerb der Aktie mit der

Ausschiittung von Dividenden zu rechnen ist.

Mit Befolgung des Rates willigt der Ratsempfanger in die mogliche
Beeintrachtigung seines Vermdgens ein, die darin begriindet liegt,
dass niemand einen Kurs exakt voraussagen kann. Selbst wenn der
Gewinn des GroRRkunden der Wahrheit entsprache, muss daraus
nicht zwangslaufig folgen, dass der Kurs der Aktie tatsachlich steigt,
da eine Vielzahl weiterer Faktoren, man erinnere sich nur an die
Anschlage vom 09.11.2001, zu einem Kurseinbruch flihren kénnen.
Von dieser Einwilligung in das dem Bérsenhandel immanente Risiko
einer anderweitigen Kursentwicklung zu unterscheiden ist hingegen
der Komplex der Information, die der Scalper dem Ratsempfanger
durch Mitteilung unzutreffender Tatsachen zur Verfiigung gestellt
hat, im Beispielsfall der behauptete Grol3kundenzuwachs. Diesbe-
zlglich tauscht der Scalper den Ratsempfanger Uber eine fur diesen
wesentliche Entscheidungsgrundlage, eine sein Vermdgen gefahr-
dende oder schadigende Transaktion durchzufuhren. Der Ratsemp-
fanger, der die Luge des Scalpers nicht durchschaut, ist bei dieser
Konstellation nicht mehr in der Lage, die volle Bedeutung und
Tragweite seines Handelns zu erfassen. Wenn auch der Ratsemp-
fanger nicht davon ausgehen kann, dass sich der Kurs des Finanz-

instrumentes exakt so entwickeln wird, wie es der Scalper prognos-

1154 Siehe dazu vorne 1. Teil E. I.
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tiziert hat. Denn in dieser Hinsicht verwirklicht sich das allgemeine
Lebensrisiko bei der Teilnahme am Bodrsenhandel. So war die vom
Scalper genannte, aber nicht zutreffende Tatsachengrundlage be-
treffend den neuen Grol3kunden mitbestimmend fiir seine Entschei-
dung, dem Ratschlag zu folgen. In den Informationsverarbeitungs-
vorgang des Ratsempfangers ist die behauptete unwahre Tatsache
mit eingeflossen. Die diesbezigliche Einwilligung in die Rechtsguts-
beeintrachtigung erfolgte auf Seiten des Ratsempfangers daher
irrtumsbedingt. Ware dem Ratsempfénger bewusst gewesen, dass
der Scalper seinem Ratschlag eine unzutreffende Tatsache zugrun-
de gelegt hat, hatte sich der Ratsempfanger aufgrund der geféahr-
denden oder verletzenden Dimension, die die Ratschlagsbefolgung
mit sich bringt, auch zu der Einsicht motivieren lassen konnen, nicht
auf die Empfehlung des Scalpers zu horen. Erfolgt die
Ratschlagsbefolgung somit auf Basis unzutreffender Tatsachen,
wird die Zurechnung des Scalpers nicht ausgeschlossen, weil dem
Ratsempfanger die Einwilligung in die Rechtsgutsbeeintrachtigung
.=abgetauscht® wurde. Unter Zugrundelegung der Einwilligungslo-
sung ist es auch ohne Belang, ob zwischen Ratsempfanger und
Scalper ein vertragliches Verhaltnis existiert oder ob — wie im Para-
defall des Scalpings — ein Boérsenguru die Empfehlung tber Mas-
senmedien gegenltber einem ihm unbekannten Adressatenkreis
bekannt gibt. Gleichfalls irrelevant ist aufgrund der Tauschungs-
komponente, ob der Scalper seine Kauf- oder Verkaufsempfehlung
im Rahmen einer Finanzanalyse gegenlber einem unbestimmten
Adressatenkreis ausspricht oder aber die Empfehlung ,maflige-

schneidert® fur einen individuellen Anleger erfolgt.

bb) Empfehlung auf Grundlage eines unzutreffenden Wertur-

teils

Die Klarung der Zurechnungsfrage erfordert bei Werturteilen eine

differenzierte Betrachtung.
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) Begrundetes Werturteil

Sofern der Scalper zur Begriindung seiner Kauf- oder Verkaufsemp-
fehlung ein Werturteil aul3ert und dabei auf eine unzutreffende Tat-
sachengrundlage rekurriert, ist die Konstellation mit der Fallgruppe
der Empfehlungen auf unzutreffender Tatsachenbasis vergleichbar.
Der Ratschlag setzt sich in diesem Fall wiederum aus zwei Kompo-
nenten zusammen: der unzutreffenden Angabe, mit der nicht vor-
handene Umsténde als vorhanden oder vorhandene als nicht vor-

1155 auf der einen und dem darauf basie-

handen bezeichnen werden
renden Werturteil auf der anderen Seite. So mag der Scalper in An-
lehnung an das vorherige Beispiel etwa folgende Empfehlung aus-
sprechen: ,Kaufen Sie die Aktie der X AG. Diese hat (was unzutref-
fend ist) einen neuen GrofRkunden gewonnen. Ich gehe davon aus,
dass der neue Grol3kunde zu einem hdheren Umsatz und einem
hoéheren Gewinn flihren wird, sodass beim Erwerb der Aktie mit der

Ausschittung von Dividenden zu rechnen ist.”

Anders als beim Scalping ,nur auf Grundlage unzutreffender Tat-
sachen, bei dem die im Beispiel genannte Gewinnerwartungsprog-
nose nicht explizit ausgesprochen wurde, sich jedoch aus dem
Empfangerhorizont der Ratsempfanger ergibt, verbalisiert der
Scalper diese Prognose, die den Gegenstand seines Werturteils
ausmacht, nunmehr ausdriicklich, ohne dass sich die Beurteilung
der Zurechnungsfrage dadurch verandert. Wie bei Empfehlungen
auf ausschlieBlich unzutreffender Tatsachenbasis unterliegt der
Ratsempfanger einem Irrtum Uber eine erhebliche Entscheidungs-
grundlage, sodass seine Einwilligung in die Rechtsgutsbeeintrachti-
gung ,abgetauscht* wurde. Auch hier ist es infolge der Tauschung
ohne Belang, ob zwischen Ratsempfanger und Scalper Uberhaupt
ein vertragliches Verhaltnis existiert, ob der Scalper die Empfehlung
gegeniuber einem ihm unbekannten Adressatenkreis in Form einer
Finanzanalyse bekannt gibt oder ob die Empfehlung individuell an-
lasslich einer Anlageberatung erfolgt. Dem Scalper ist bei dieser

Sachlage der Vermoégensschaden oder die Vermdgensgefahrdung

1155 siehe vorne 1. Teil E. I. 1.
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objektiv zuzurechnen, da die Einwilligung des Anlegers auf einer

Tauschung basiert.

Wird demgegeniber das Werturteil mit einer zutreffenden Tatsache
begriindet, so mangelt es an einer Tauschung gegeniber dem
Ratsempfanger. In Anlehnung an das obige Beispiel mag der
Scalper folgende Empfehlung aussprechen: ,Kaufen Sie die Aktie
der X AG. Diese hat (was nunmehr zutreffend ist) einen neuen
Gro3kunden gewonnen. Ich gehe davon aus, dass der neue Grol3-
kunde zu einem hdheren Umsatz und einem héheren Gewinn fiih-
ren wird, sodass beim Erwerb der Aktie mit der Ausschittung von
Dividenden zu rechnen ist.“ Dem Ratsempfanger steht bei der vor-
liegenden Konstellation zum einen eine zutreffende Information zur
Verfugung (der Grol3kundenzuwachs), von der er weil3, welche
Schlussfolgerungen in Form eines Werturteils der Scalper daraus
zieht (den héhere Umsatz und die zu erwartende hohere Dividen-
de). Dem Ratsempfénger ist ferner bewusst, dass der Scalper an
dieses Werturteil die weitere Prognose anknlpft, diese hdhere Divi-
dendenerwartung werde die Nachfrage nach der Aktie vergréf3ern
mit der Folge des Steigens des Aktienkurses. Durch diese Einwilli-
gung in die Rechtsgutsbeeintrachtigung ist die Vermégensbeein-

trachtigung dem Scalper nicht objektiv zuzurechnen.

Selbst wenn der Scalper das begrindete Werturteil anlasslich einer
Anlageberatung kundgetan héatte, wirde seine Garantenstellung
nichts an der rechtlichen Bewertung der Zurechnungsfrage andern.
Der Scalper in seiner Funktion als Anlageberater haftet nicht dafur,
dass sich seine Prognose zum Kursverlauf oder zum Kursziel nicht
bewahrheitet. Sofern seine Beratung anleger- und anlagegerecht
erfolgte, hat es seiner Garantenpflicht vollumfanglich Genilige ge-

tan1156

(2) Unbegriindetes Werturteil

Anders verhdlt es sich, wenn der Scalper eine Empfehlung aus-

schlieBlich auf Grundlage eines unbegrindeten Werturteils aus-

11%6 sjehe vorne 3. Teil B II. 3. a) cc).
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spricht. Gibt er etwa zur Begrindung seiner Empfehlung lediglich
an, von einer Uber- oder Unterbewertung eines Finanzinstrumentes
Uberzeugt zu sein, scheidet ein Irrtum auf Seiten der Ratsempfan-
ger von vorneherein aus. Denn der Ratschlag des Scalpers zeichnet
sich in diesem Fall ausschlieB3lich durch Elemente der Stellungnah-
me, des Daflrhaltens oder Meinens aus, sodass die Richtigkeit oder
Unrichtigkeit der Behauptung ausschliel3lich eine Sache personli-
cher Uberzeugung ist™*’. Der Ratsempfanger ist sich bewusst, vor-
liegend einem Ratschlag zu folgen, der nicht auf ,harten Fakten®
gegrundet ist, sondern nur eine innere Einstellung des Ratgebers
wiedergibt. Folgt der Ratsempfanger dennoch der sich nachtraglich
als unglicklich erweisenden Empfehlung, so geht er in voller Erfas-
sung der Bedeutung und Tragweite seiner Entscheidung ein dem
Borsenhandel immanentes und bekanntes Risiko ein, infolge einer
Fehleinschatzung Vermogensverluste zu erleiden, ohne dass ihm
die Ratschlagsbefolgung ,abgendétigt® oder ,abgetduscht® wurde.
Die Eigenverantwortlichkeit des Ratsempféangers fiihrt in derartigen
Fallen nach der Einwilligungslésung grundsatzlich dazu, dass dem
Scalper ein Vermdgensschaden des Ratsempféangers nicht objektiv

zuzurechnen ist.

Dieses Ergebnis lasst sich jedoch nicht auf die Falle der Anlagebe-
ratung Ubertragen. Mit der ausschlieBlichen Bekanntgabe eines
unbegriindeten Werturteils verstoRt der Anlageberater gegen die
Grundsatze einer anleger- und anlagegerechten Beratung. Eine
Empfehlung muss insofern von Informationen begleitet sein, als der
Anleger aufgrund seines Wissensstandes und seiner Erfahrungen
das Risiko der konkreten Anlage verstehen kann''*®. Diesen Anfor-
derungen genugt eine unbegriindete Empfehlung auf Werturteilsba-
sis nicht. Wird im Rahmen einer Anlageberatung ein unbegriindetes
Werturteil vom Scalper abgegeben, dann stellt nach der berechtig-
ten Erwartung des die Auskunft begehrenden ( und in aller Regel

zudem vergutenden) Vertragspartners diese Auskunft das Ergebnis

157 BverfGE 61, 1 (8 f.); Werturteile sind weder richtig noch falsch, sondern enthal-

ten eine personliche Einschatzung, die regelmafig innerhalb eines nicht nachprif-
baren Beurteilungsspielraums gefallt wird (Schwark, in: Schwark/Zimmer,
KagJitaImarktR, WpHG, § 20a Rn. 15).

158 Koller, in: Assmann/Schneider, WpHG § 31 Rn. 131 und 155; Rothenhofer, in:
Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 31 Rn. 274.
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der Anlageberatung dar. Fir den Ratsempfanger, dem die notwen-
digen Kenntnisse fehlen und der sich in Ermangelung dieses Wis-
sens aus seiner Sicht fachkundiger Hilfe bedient, ist es nicht von
Belang, wie sein Vertragspartner letztendlich zum jeweiligen Tipp
gelangt. lhn interessieren ergebnisorientiert ausschlief3lich das Ob,
Wann und der Preis einer Transaktion sowie der zu erwartende
Gewinn. Aufgrund der dem Ratgeber unterstellten Erfahrung und
dessen Wissens, fur das synallagmatisch regelmaf3ig auch eine
Vergitung gezahlt wird, kann auch die Kundgabe eines unbegrin-
deten ,Bauchgefuhls® in Form eines Werturteils zur Entscheidungs-
grundlage fur die Transaktion werden, die eine eigene Informations-

beschaffung des Anlegers obsolet macht.

Aus Anlass einer Anlageberatung erteilte Empfehlungen, die ledig-
lich auf einem unbegriindeten Werturteil basieren, begriinden somit
den Ausnahmefall, dass die Vermdgensbeeintrachtigung des Anle-
gers dem Scalper objektiv zuzurechnen ist.

Diese Befunde decken sich im Hinblick auf die Frage der Verant-
wortlichkeit der Ratsempfanger auch mit den Uberlegungen, die
unter dem Stichwort der Opfermitverantwortung beim Betrug ange-
stellt werden. Hiernach soll der Tater fur die aus dem Irrtum des
Opfers resultierende Vermégensminderung nur dann verantwortlich
sein, wenn er den Irrtum zu vertreten hat, was in den Fallen bejaht
wird, in denen mittels einer Luge ein Irrtumsrisiko geschaffen wird
oder er als Garant das Opfer vor irrtumsbedingten Verfiigungen zu
schiitzen hat''*°. Bei der sanktionierten Handlung des Taters muss
es sich nach dem Tatbestand des § 263 StGB um eine Tauschung
Uber eine Tatsache handeln, wahrend bloRe Werturteile, Meinungs-
aullerungen oder reklamehafte Anpreisungen, solange sie keinen
Uberprifbaren Tatsachenkern enthalten, nicht von der Tauschungs-
handlung — es sei denn, der Tater befindet sich in einer Garanten-

stellung — erfasst werden™'*°.

1159 kindhauser, in: NK-StGB, § 263 Rn. 51.
1160 Beykelmann, in: StGB Heintschel-Heinegg, § 263 Rn. 5 f. m. w. N.; BGH, NStZ
2004, 218 (219) Rn. 8 ff,
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cc) Empfehlung auf Grundlage eines unzutreffenden Ge-

richtes

Es wurde vorstehend unter (1) und (2) dargelegt, dass Ratsempfan-
ger, die nach dem Grundsatz der Eigenverantwortung Ratschlage
befolgen, die ohne Tauschung erteilt wurden, hierfir die Verantwor-
tung selbst tragen, wodurch die objektive Zurechnung des Scalpers
fur einen Vermodgensschaden entfallt**®*. Als Ausnahme von dieser
Grundregel wurde die Anlageberatung im Fall der Empfehlung auf
Grundlage eines unbegrindeten Werturteils vorgestellt, die auf Sei-
ten des Scalpers eine Beschitzergarantenstellung erwachsen lasst
mit der Folge, dass ein Vermégensschaden dem Scalper objektiv

zuzurechnen war*'®?,

Dieser Ausnahmetatbestand ist jedoch nicht auf die Empfehlung auf
Grundlage eines unzutreffenden Gerlichtes anzuwenden. Konnte
nach dem Empfangerhorizont der Ratsempfénger die auf einem
unbegriindeten Werturteil fuende Empfehlung noch als das Ergeb-
nis einer Anlageberatung auffassen, bei der ihm lediglich der ,L6-
sungsweg“ des Scalpers verborgen blieb, so wirde das besondere
Vertrauen in den Anlageberater, das Grundlage der Garantenstel-
lung ist, Uberstrapaziert, wenn dies auch fur Gerichte galte. Anders
als bei Werturteilen bringt der Scalper gerade deutlich zum Aus-
druck, dass er vage und unsichere Nachrichten aus unbekannter

Quelle, die sich binnen kurzer Zeit nicht verifizieren lassen'*®®,

zur
Grundlage seiner Empfehlung genommen hat und gerade nicht sei-
ne gegen Entgelt in Anspruch genommene Fachkompetenz. In einer
solchen Situation entféllt das besondere Vertrauensmoment in die
Sachkunde der Vertrauensperson, das dem Ratsempféanger bei
unbegriindeten Werturteilen noch gestattete, der Empfehlung sei-
nes Anlageberaters zu vertrauen und auf die eigene Informations-

beschaffung zu verzichten.

1161 sjehe vorne 3. Teil B. 1. 3 b).
1162 giehe vorne 3. Teil B. II. 3. b).
1163 54 die Definitionen fiir Geriichte, siehe vorne 1. Teil E. 1. 4.
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M. Zwischenergebnis fur den zweiten Schritt der

Scalpinghandlung

Aus der Analyse des zweiten Teils der Scalpinghandlung, der Emp-
fehlung, konnte die Erkenntnis gewonnen werden, dass nicht der
fehlende Hinweis auf einen Interessenkonflikt rechtsgutsbeeintrach-
tigendes Potential in sich birgt, das eine strafrechtliche Sanktionie-
rung legitimieren kénnte, sondern dass ausschlie3lich die Qualitat
der Empfehlung als Ansatzpunkt fur ein delinquentes Verhalten her-
angezogen werden kann'*®*. Fir den Primarmarkt wurde gezeigt,
dass ein Handeln des Emittenten als Scalper ausgeschlossen
ist'*®, Weiterhin konnten Empfehlungshandlungen herausgefiltert
werden, die strafrechtlich nicht zu sanktionieren waren, sodass sich
die anschlieBende Untersuchung des zweiten Schritts der
Scalpinghandlung auf die Uberprifung derjenigen Empfehlungen
reduzierte, die der Scalper auf Grundlage von unzutreffenden Tat-
sachen, von begriindeten und unbegriindeten Werturteilen sowie
von unzutreffenden Geriichten erteilt''®®. Hier konnte eine Kausal-
kette zwischen der Empfehlung des Scalpers Uber die Reaktion der
Ratsempfanger bis hin zur Tangierung der identifizierten Rechtsgi-
ter der Funktionsfahigkeit der Uberwachten Markte und des Vermo-

gens der Ratsempféanger nachgewiesen werden*®’.

In einem nachsten Schritt war es mdglich, die Frage der objektiven
Zurechnung des Scalpers flr diese Rechtsgutsbeeintrachtigungen
zu beantworten. Fur den Primarmarkt konnte nachgewiesen wer-
den, dass jegliche Empfehlungen unabh&ngig davon, ob der Rat-
schlag auf unwahren Tatsachen, Werturteilen oder unwahren Ge-
richten basiert, das Rechtsgut der Funktionsfahigkeit der Uber-
wachten Markte beeintrachtigen, da in jeder der vorgenannten
Konstellationen Investitionskapital fehlgeleitet wird. Diese Beein-
trachtigung des Rechtsguts der Funktionsfahigkeit der tberwachten

Markte war dem Scalper, der die Ratsempfanger als Werkzeuge

1184 siehe vorne 2. Teil B. I, 5.

185 sjehe vorne 2. Teil B. lII. 3. a) aa) (2).
1188 siehe vorne 2. Teil B. IlI. 5.
1167 Sjehe vorne 3. Teil A. 11l. 4 ¢) und B. I. und 1.
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missbrauchte, auch in allen vorgenannten Konstellationen objektiv

zuzurechnen®®,

Demgegentiber zeichnete sich fur den Sekundarmarkt ein differen-
Zierteres Bild ab. Im Falle der Empfehlung auf unzutreffender Tat-
sachenbasis konnte die Vermoégensbeeintrachtigung dem Scalper in

allen Konstellationen zugerechnet werden*®®

. Bei Empfehlungen
auf Werturteilsbasis war danach zu unterscheiden, ob das Werturteil
mit einer unzutreffenden Tatsache begriindet wurde oder ob der
Scalper, wenn die Empfehlung anlasslich einer Anlageberatung
erfolgte, dieses nicht begriindete. Wahrend im erstgenannten Fall
unabhangig vom Adressatenkreis und der Empfehlungsform (,einfa-
che* Empfehlung, Finanzanalyse, Anlagevermittlung, Anlagebera-
tung) die objektive Zurechnung bejaht werden konnte, wurde bei
unbegriindeten Werturteilen eines Anlageberaters dessen Garan-
tenstellung zum malRgeblichen Kriterium in Bezug auf die Beurtei-
lung der Zurechnungsfrage. Im letztgenannten Fall konnte dem
Scalper, obgleich er die Empfehlung lediglich mit einem unbegrin-
deten Werturteil untermauerte, die Vermdgensbeeintrachtigung ob-
jektiv zugerechnet werden. Bei Ratschlagen auf Grundlage von Ge-
richten lieR sich ein Zurechnungszusammenhang — auch im Rah-
men einer Anlageberatung — zur Rechtsgutsbeeintrachtigung nicht

mehr herstellen*’.

Als Konsequenz lasst sich aus diesen Befunden nach den MaRsta-
ben eines systemkritischen Rechtsgutsbegriffes ableiten, dass
8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV fiur die Sanktionierung des Scalpings ei-
nerseits zu Unrecht an der fehlenden Offenbarung eines Interes-
senkonfliktes ankniipft und andererseits den Kreis von strafbewahr-
ten Empfehlungshandlungen in nicht legitimierbarer Weise insbe-

sondere fiir den Bereich des Sekundarmarktes ausdehnt.

Nachfolgend wird der dritte Schritt der Scalpinghandlung, das ab-
schlieRende Eigengeschaft des Scalpers, auf seine maogliche straf-

rechtliche Relevanz hin untersucht.

1188 giehe vorne 3. Teil B. I.
1189 sjehe vorne 3. Teil B. I1. 3 a).
1170 sjehe vorne 3. Teil B. II. 3. b) cc).
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4. Teil:  Strafrechtliche Sanktionierung
des dritten Schritts der
Scalpinghandlung jenseits des
Anwendungsbereiches von
§ 4 Abs. 3 Nr. 2 WpHG

Bei den mehraktigen Delikten erfolgt die Tatbestandsverwirklichung
durch eine Sequenz von Handlungen, die erst in ihrer Zusammen-
fassung den gesamten Tatbestand einmal verwirklichen'*"*. Fur das
Scalping ist festzustellen, dass dieser dritte Schritt des empfeh-
lungsgegenlaufigen Eigengeschéfts zwar in
8 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV keine Erwahnung findet. Da das Scalping
jedoch keine fest definierte Erscheinungsform kapitalmarktrechtli-

1172 sondern nur umrissen wird und es sich

chen Verhaltens darstellt
bei § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV nur um ein nicht abschlieBendes Bei-
spiel handelt, zudem im Entwurf der Marktmissbrauchsrichtlinie die-
ser dritte Schritt explizit in der dortigen Scalping-Definition seinen

Niederschlag gefunden hat'*"

, ergibt sich, dass der dritte Schritt
gerade auch zur Abgrenzung von 8§ 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG zur
Tatbestandsverwirklichung erforderlich ist. Daher ist naher zu be-
leuchten, worin ein moglicher strafrechtlicher Vorwurf beziglich die-
ses dritten Schrittes liegen kann und welche Rechtsgutsbeeintrach-
tigung durch ihn zu besorgen ist. Es wurde gezeigt, dass gerade
durch Handelsaktivitaten in — beim Scalping bevorzugten — markt-
engen Finanzinstrumenten der Preis beeinflusst werden kann'*".
Der Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten an der Borse als

solcher ist jedoch Teil eines grundsatzlich'*™ strafrechtlich nicht zu

171y Heintschel-Heinegg, in: MiiKo StGB, § 52 Rn. 26.

11721 enenbach, ZIP 2003, 243 (243).

173 Vorschlag fir eine Richtlinie des Européaischen Parlaments und des Rates ber
Insider-Geschéafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), Amtsblatt der Euro-
paischen Gemeinschaften vom 28.08.2001, (2001/C 240 E/32), Abschnitt B,
4. Spiegelstrich, 1. Unterspiegelstrich: ,Kauf eines Finanzinstruments auf eigene
Rechnung, bevor man es anderen empfiehlt, und anschlieRender Verkauf mit Ge-
winn bei steigendem Kurs infolge der Empfehlung (,Scalping®)*“.

1174 siehe vorne 3. Teil B. Il. und Lenenbach, ZIP 2003, 243 (243) Fn. 3;
Schdmann, Marktmanipulation, S. 123.

7% von den Meldepflichten des § 21 WpHG und deren Folgen nach
§ 39 Abs. 2 Nr. 2 lit. e WpHG abgesehen, die vorliegend nicht néher erortert wer-
den sollen, um den Untersuchungsgegenstand nicht ausufern zu lassen.
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beanstandenden Verhaltens, das vielmehr vom Gesetzgeber aus-

driicklich begriit wird. ™.

A. Tauschung durch aktives Tun oder Unter-

lassen gegenltber Kaufinteressenten?

Einer Uberprifung zu unterziehen ist hingegen die Frage, ob der
Scalper nicht eine Tauschungshandlung dadurch begeht, dass er
bei Abgabe seines Verkaufsangebotes stillschweigend eine Erkla-
rung des Inhalts abgibt, den Kurs, zu dem er das Finanzinstrument
zu verkaufen beabsichtigt, zuvor nicht manipuliert zu haben. Hier
konnen die Ergebnisse aus der Analyse des zweiten Schritts der
Scalpinghandlung sowohl zur Frage der Tauschungshandlung durch
aktives Tun als auch zur Preisbildung auf dem Sekund&rmarkt

fruchtbar gemacht werden.

Eine Tauschung durch positives Tun in Form eines ausdricklichen
oder konkludenten Vorspiegelns setzt ein Verhalten des Taters vo-
raus, dem ein Erklarungswert zukommen muss, aus dem sich die
unwahre Behauptung ergibt. Zur Ermittlung dieses Erklarungswer-
tes ist das Gesamtverhalten des Taters zu bertcksichtigen und
nach dem Empféangerhorizont auszulegen, wobei den ersichtlichen
Erwartungen der Beteiligten Rechnung zu tragen ist. Als entschei-
dendes Kriterium fir die Auslegung eines rechtsgeschaftlich be-
deutsamen Verhaltens werden der jeweilige Geschaftstyp und die
hierbei typische Pflichten- und Risikoverteilung zwischen den Ge-

schéftspartnern herangezogen™’’

. Das schuldrechtliche Verpflich-
tungsgeschaft folgt bei der VerdufRerung von Finanzinstrumenten
der Regelung des § 453 BGB'’®, der in Abs. 1 auf die Vorschriften
fur den Sachkauf verweist. Bei der Verauf3erung von Finanzinstru-
menten sind somit die typischen Pflichten des Kaufvertrages und
die dortige Risikoverteilung zur Auslegung des Erklarungswertes

heranzuziehen. Fir die Beantwortung der Frage nach einer etwai-

1176

e Siehe Begr. Reg.-E zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1.

Siehe dazu vorne, 2. Teil B. Ill. 2. a).
1178 gaenger, in: HK-BGB, § 453 Rn. 2.; Faust, in: BeckOK BGB, § 453 Rn. 2 und
7.
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gen Tauschung des Scalpers als Veraul3erer eines Finanzinstru-
mentes sind weniger die sach- und mangelfreie Ubergabe und Ei-
gentumsverschaffung als Hauptleistungspflichten des
§ 433 Abs. 1 BGB von Belang, als vielmehr der Umfang der Neben-
pflichten, insbesondere der der Auskunftspflicht. Diese Nebenpflich-
ten hangen vom jeweiligen Vertrag ab, wobei die Gesetzesbegrin-
dung beispielhaft ,Pflichten zur Verpackung, Versendung oder Ver-
sicherung der Ware, Pflichten zur Aufklarung, Beratung, Warnung
und Bedienungsanleitung, Mitwirkungspflichten und Pflichten zum
Bereithalten von Ersatzteilen und zur Vorlage richtiger Bilanzen
beim Unternehmenskauf* aufzahit'*”. Die rechtlichen Verhaltnisse,
Uber die Auskunft zu erteilen ist, umfassen privat- wie Offentlich-
rechtliche Verhdltnisse, jedoch nur, soweit die Auskunft Gber diese
Verhaltnisse zur Nutzung und zum Schutz des Kaufgegenstandes
notig ist'*®. Der Erwerber eines Finanzinstrumentes benétigt weder
zur Nutzung des Finanzinstrumentes — sei es als Gegenstand einer
langerfristigen Vermdgensanlage oder zum alsbaldigen Verkauf —
noch zum Schutze des Kaufgegenstandes Informationen dariber,
unter welchen Umstanden der Verkaufer an das Finanzinstrument
gelangt ist, somit auch keine Information Uber eine etwaig vorange-
gangene Kursmanipulation. Zudem erfolgt der Verkauf von Finanz-

instrumenten an den hier interessierenden Borsen weit (iberwiegend

1181 1182

Uber Computerbdrsen oder Skontrofihrer~°-, bei denen eine
direkte Kommunikation zwischen Kéaufer und Verk&ufer nicht statt-
findet, sodass sich auch rein praktisch die Erfillung einer (ohnehin
nicht bestehenden) Auskunftspflicht schwierig gestalten wirde. In
Ermangelung einer derartigen Auskunftspflicht des Scalpers kann
dessen Verkaufsangebot folglich nicht der Erklarungswert beige-
messen werden, dass das angebotene Finanzinstrument nicht zuvor
im Zusammenhang einer Kursmanipulation erworben wurde, sodass

eine Tauschung durch aktives Tun ausscheidet.

1179 Begr. Reg.-E, BT-Drucks 14/6040 S. 203.

1180 Faust, in: BeckOK BGB, § 433 Rn. 47; Saenger, in: HK-BGB, § 433 Rn. 11.

181 sjehe vorne 2. Teil A. V. 2.

182 7y Beendigung des Prasenzhandels an der Frankfurter Wertpapierbdrse siehe
das Xetra-Rundschreiben Nr. 063/2011 der Deutsche Borse Group, abrufbar unter
http://deutsche-boerse.com.
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Als weiterer moglicher Ansatzpunkt fur ein delinquentes Verhalten
des Scalpers gegenuber Kaufinteressenten ist eine Tauschung
durch Unterlassen in Betracht zu ziehen. Die hierfur erforderliche
Garantenstellung aus einer tatséachlichen, freiwilligen Ubernahme
einer Schutzpflicht'*®® kommt jedoch nur bei Inanspruchnahme be-
sonderen Vertrauens in Betracht''®. Vertragliche Pflichten aus ge-
genseitigen Rechtsgeschaften reichen nicht ohne Weiteres zur Be-

1185

grindung einer Garantenpflicht aus Fur die Annahme einer

Tauschung durch Unterlassen fehlt ein besonderes Vertrauensver-

haltnis'®®

zwischen dem Scalper als Verkaufer und einem Dritten,
denn der Handel an der Borse vollzieht sich anonym, da durch die
Einschaltung von Skontrofihrern oder vollautomatischen Compu-
terbérsen''®’ kein direkter Kontakt zwischen Kaufer und Verkaufer
stattfindet. Zudem setzt auch die Unterlassensstrafbarkeit nicht die
Verletzung einer bloRen Aufklarungspflicht um der Wahrheit willen
sondern zugleich voraus, dass der Tater dafur einzustehen hat,
dass das Opfer sich nicht selbst schadigt**®. Vorliegend besteht,
wie gezeigt wurde, weder eine Aufklarungspflicht dahingehend,
dass der Scalper die vorangegangene Manipulation des Kurses
mitzuteilen hatte, noch entsteht dem Kaufer ein Schaden, da er das
Finanzinstrument nach der Kursstabilisierung im Anschluss an die
Manipulationshandlung des Scalpers zu einem Preis erwirbt, der

durch Angebot und Nachfrage zustande kam.

Gegenuber den Kaufinteressenten ist daher weder eine Tau-
schungshandlung noch eine Vermoégensbeeintrachtigung durch den
dritten Schritt der Scalpinghandlung auszumachen, die eine Sankti-

onierung des Verhaltens des Scalpers rechtfertigen kdnnte.

183 Kindhauser, in: LPK-StGB, § 13 Rn. 61; Stratenwerth/Kuhlen, StR AT 1, § 13
Rn. 22 ff., Kihl, StR AT, 8§ 18 Rn. 68 ff.; Stree/Bosch, in: Schonke/Schrdder, § 13
Rn. 26 ff.; Otto, StR AT, 8 9 Rn. 65 f.

1184 BGHSt 39, 392 (399); Kindhauser, in: LPK-StGB, § 263 Rn. 92 m. w. N.

185 BGHSt 39, 392 (399); Ranft, Jura 1992, 66, 67 m.w.N., a.A.
Maurach/Schroeder/Maiwald, StR BT/1, § 41 Rdn. 51 ff.

118 Hefendehl, in: MiKo StGB, § 263 Rn. 138; Zieschang, in: Park, Kapitalmarkt-
StR, StGB T 1, § 263 Rn. 38 ff.; Cramer/Perron, in: Schonke/Schroder, § 263 Rn.
19 und 22.

1187 siehe vorne 2. Teil A. V. 2.

1188 cramer/Perron, in: Schénke/Schréder, § 263 Rn. 19.


http://www.juris.de/jportal/portal/t/p09/page/jurisw.psml?pid=Dokumentanzeige&showdoccase=1&js_peid=Trefferliste&documentnumber=1&numberofresults=2&fromdoctodoc=yes&doc.id=BJLU020129252&doc.part=S&doc.price=0.0#focuspoint

261

B. Beeintrachtigung des Rechtsguts des Ver-
mogens des einzelnen Ratsempfangers
durch Unterlassen der Mitteilung der bevor-
stehenden empfehlungsgegenlaufigen

Transaktion durch den Scalper?

Es wurde bereits herausgearbeitet, dass dem Ratsempfanger un-
abhangig von den Konstellationen, in denen die
Ratschlagsbefolgung unmittelbar zu einer Beeintrachtigung des

1189 " quch bei sachlich korrekten und zunachst mit

Vermogens flhrt
Kursgewinnen verbundenen Kaufempfehlungen ein Vermoégens-
schaden entstehen kann: Wenn der Scalper nach Kursanstieg die
von ihm empfohlenen und selbst gehaltenen Finanzinstrumente
wieder mit Gewinn veréuf3ert hat, kann dadurch ein Signal auf dem
Markt gesetzt werden, das auch andere Marktteilnehmer zu einem
Verkauf mit der Folge eines Kursverfalls bewegt. Sofern sich der
Ratsempfanger nicht rechtzeitig von dem empfohlenen Finanzin-
strument trennt, kann dieses auf einen Wert fallen, der unter dem
Einkaufspreis lag*®. Je geringer die Auflage des Finanzinstrumen-
tes ist, desto eher kénnen bei solchen marktengen Werten Han-
delsaktivitdten des Scalpers zu einer starken Kursanderung fuhren.
Umgekehrt wird deutlich, dass nicht jede empfehlungsgegenlaufige
Transaktion des Scalpers zu einer erheblichen Kursverdnderung
fuhrt, wenn dieser etwa nur eine geringe Stiickzahl eines Finanzin-
strumentes verauflert, das in groBer Stiickzahl am Sekundarmarkt
gehandelt wird, wie dies bei Volksaktien der Fall ist. Dies leitet zu
der Frage Uber, ob der Scalper dazu verpflichtet ist, die Ratsemp-
fanger Uber den Zeitpunkt des empfehlungsgegenlaufigen Eigenge-
schafts zu informieren, damit sich die Ratsempfanger rechtzeitig auf

eine vom Scalper verursachte Kursanderung einstellen kénnen.

In diesem Zusammenhang kann vom Vorliegen einer eine Informa-

tionspflicht begriindenden Garantenstellung nur in den Fallen der

1189 giehe vorne 2. Teil B. IlI. 5.
119 sjehe vorne 2. Teil B. III. 2. b).
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Anlageberatung ausgegangen werden®*!,

Bezlglich derjenigen
Ratsempfanger, gegenlber denen der Scalper als Garant flr deren
Vermogensinteressen einzustehen hat, lasst sich mit gewissen Ein-
schrankungen eine Verpflichtung herleiten, diese Ratsempfanger
vor einem Eigengeschéft Uber die geplante Transaktion zu unter-
richten. Es wurde dargestellt, dass die Interessen des Ratsempfan-
gers als Vertragspartner eines Anlageberatungsvertrages vorran-
ging vor den Vermdgensinteressen des Scalpers anzusehen sind.
Der Anleger darf davon ausgehen, dass mit der Empfehlung seinen
Interessen Rechnung getragen wird und nicht, dass die Hauptmoti-
vation des Empfehlenden darin liegt, eigenniitzige Ziele zu verfol-
gen*®. War die urspriingliche Empfehlung des Scalpers sachlich
zutreffend und konnte der Anleger daher einen Kursgewinn ver-
zeichnen, so darf er davon ausgehen, dass sein Anlageberater nicht
nachtraglich und bewusst diesen Kursgewinn wieder zunichte
macht. In diesem Zusammenhang wurde bereits hervorgehoben,
dass nicht jede Transaktion des Scalpers zu erheblichen Kursver-
anderungen fuhren kann. Sofern der Scalper jedoch eine solche
Menge an Finanzinstrumenten veraufRern mochte, die per se dazu
geeignet ist, den Preis des Finanzinstruments spirbar zu andern,
ergibt sich aus dessen Garantenstellung eine Informationspflicht,
um das Rechtsgut des Vermdgens seines Vertragspartners zu
schitzen. Im Unterschied zu der unter 4. Teil A. beleuchteten Kons-
tellation gegeniber anonymen Kaufinteressenten ist die Informati-
onsverpflichtung auch praktisch umsetzbar, da der Scalper seine
Vertragspartner kennt und somit auch gezielt iber Umfang und
Zeitpunkt seiner eigenen empfehlungsgegenlaufigen Transaktion

informieren kann.

Es kann hingegen nicht Ziel dieser Untersuchung sein, Grenzwerte

fur die kritische Anzahl an Finanzinstrumenten oder fur das Preis-

1191 Sjehe vorne 3. Teil B II. 3 @) cc).

192 Eur das Scalping explizit Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation,
S. 139; Arlt, Anlegerschutz, S. 185 f., der jedoch in dem Motiv der Empfehlung die
Téauschungshandlung sieht und Scalping daher vorrangig als Versto gegen
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG ansieht; ahnlich auch Weber, NZG 2000, 113 (125),
fur den es deshalb auch irrelevant ist, ob sich die Empfehlung bei unrichtigen An-
gaben in Form von Werturteilen und Prognosen nicht mehr aus einem wahren
Tatsachenkern ableiten lassen.
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anderungspotential angeben; dies ist den hierfur zustandigen Fach-

disziplinen zu tUberlassen.

C. Zwischenergebnis

Der dritte Schritt der Scalpinghandlung verwirklicht in der Erschei-
nungsform des absichtlichen Scalpings nur in engem Rahmen de-
linquentes Verhalten, sofern der Scalper als Anlageberater im An-
schluss an eine zutreffende Kaufempfehlung seine Ratsempfanger
nicht Uber die beabsichtigte VerdufRerung einer kritischen Anzahl

der empfohlenen Finanzinstrumente informiert.



264

5. Teil: Auswertung der ermittelten Be-
funde fur die Uber das absichtli-
che Scalping hinausgehenden

Erscheinungsformen

Die Analyse des absichtlichen Scalpings hat in Bezug auf die Pri-
fung einer sozialschadlichen Rechtsgutsbeeintrachtigung bereits
teilweise Ergebnisse auch zu den im ersten Teil genannten weiteren

Erscheinungsformen und dort aufgeworfenen Fragen'®?

zu Tage
gefordert. Fiir das unvollstandige Scalping™*** konnte nachgewiesen
werden, dass die Scalpingabsicht nicht schon beim ersten Eigenge-
schaft des Scalpers vorhanden gewesen sein muss™®. Auch konn-
te die Forderung nach einem engen zeitlichen Zusammenhang zwi-
schen dem ersten Eigengeschaft des Scalpers und dessen Empfeh-

1196

lung anldsslich des gestreckten Scalpings™" als Uberzogen zurick-

gewiesen werden™?’

Bislang ist in der vorliegenden Untersuchung die Erscheinungsform
des absichtlichen Scalpings in Form der Verkaufsempfehlung nur
teilweise auf ihre strafrechtliche Relevanz hin untersucht worden.
Néher zu betrachten sind ferner das Scalping mittels Optionsge-
schaften (Kaufoption und Verkaufsoption)!*®®, das ,gestreckte®
Scalping ohne engen zeitlichen Zusammenhang zwischen dem
zweiten und dritten Schritt der Scalpinghandlung**®®, Scalping durch

1200

Unterlassen sowie Problemstellungen, die sich anlasslich der

Darstellung der Differenzierungsmerkmale gezeigt haben®®*.

Aus diesem Grund sollen diese vorgenannten Erscheinungsformen

nunmehr darauf untersucht werden, ob und inwieweit durch sie so-

1193 giehe vorne 1. Teil D. und E.

119 Siehe vorne 1. Teil D. IV.

119 giehe vorne 2. Teil B. II. 3.

119 giehe vorne 1. Teil D. V. 2.

1197 siehe vorne 2. Teil B. I1. 3.

119 sjehe vorne 1. Teil D. IIl.

1199 Sjehe vorne 1. Teil D. V. II.; zum zeitlichen Zusammenhang zwischen dem
ersten Eigengeschéaft und der Empfehlung beim absichtlichen Scalping siehe das
Zwischenergebnis vorne 2. Teil B. 1I. 3.

1200 giehe vorne 1. Teil D. VII.

1201 giehe vorne 1. Teil E. IV. zu weiteren Interessenkonflikten.
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Zialschadliche Rechtsgutsbeeintrachtigungen zu besorgen sind.
Hierzu kénnen die bisherigen Untersuchungsergebnisse fruchtbar

gemacht werden.

A. Absichtliches Scalping in Form der Ver-

kaufsempfehlung

Wie im Rahmen der Untersuchung des absichtlichen Scalpings in
Form der Kaufempfehlungen wird nunmehr die Variante der Ver-
kaufsempfehlung naher beleuchtet und hierzu deren einzelne
Schritte analysiert.

l. Analyse der drei Scalpingschritte

Der erste Schritt besteht bei dieser Erscheinungsform des Scalpings
— insofern abweichend vom absichtlichen Scalping — in der Ver-
kaufsempfehlung. Hinsichtlich der Notwendigkeit einer Sanktionie-
rung des Scalpings in Form der Verkaufsempfehlung auf dem Pri-
marmarkt kann auf die obigen Ausfilhrungen verwiesen werden®?*.
Auf dem Sekundarmarkt entsteht dem Ratsempfanger ein Schaden,
wenn er auf die Empfehlung des Scalpers hin ein Finanzinstrument
veraulRert, ohne dass hierflr aus Sicht eines sachlichen Beurteilers
Anlass bestanden héatte, was insbesondere der Fall ist, wenn die
Empfehlung auf nicht zutreffender Tatsachengrundlage erfolgt. Ge-
rade bei den von Scalpern bevorzugten marktengen Werten'*® fiih-
ren Verkdufe zlgig zu einem erhdhten Angebotsaufkommen, das
Preissenkungen nach sich zieht, sodass der verkaufende Ratsemp-
fanger einen geringeren Verkaufspreis erzielt, als dies ohne die
Einwirkung des Scalpers der Fall gewesen wére. Fir die objektive
Zurechnung ergibt sich keine von der Kaufempfehlung abweichende
Beurteilung™®®*. Eine Verkaufsempfehlung auf zutreffender Tatsa-

chengrundlage ist jedoch fiir das absichtliche Scalping ohne prakti-

1202 gjehe vorne 2. Teil B. l1. 3. c).
1203 Lenenbach, ZIP 2003, 243 (243) Fn. 3; Schdmann, Marktmanipulation, S. 123.
1204 sjehe vorne 3. Teil B. 11
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sche Relevanz, denn ohne dass ein Ereignis eintritt, das nicht mit
dem Scalping in Zusammenhang steht und daher fir den Scalper
planbar ist, kann sich eine ,Kursnormalisierung“, aus der der
Scalper Uberhaupt erst einen Gewinn realisieren kdnnte, im An-
schluss an die Verkaufsempfehlung nicht einstellen. Eine Verkaufs-
empfehlung eréffnet auf dem Sekundarmarkt nur bei einem sachlich
nicht gerechtfertigten Abqualifizieren ein Anwendungsfeld fir das
absichtliche Scalping. Ungeachtet der fehlenden praktischen Rele-
vanz einer sachlich zutreffenden Verkaufsempfehlung wirde ein
solcher Ratschlag zudem nicht in eine Rechtsgutsbeeintrachtigung

einminden.

Der zweite Schritt besteht in dem empfehlungsgegenlaufigen (ers-
ten) Eigengeschaft, dem Erwerb der zum Verkauf empfohlenen Fi-
nanzinstrumente, sodass zu prifen ist, ob wegen des geplanten
anschlielenden Verkaufs durch diesen zweiten Schritt ein Insider-
delikt verwirklicht wird. Die spatere Verkaufsabsicht stellt zwar eine
konkrete Information Uber nicht o6ffentlich bekannte Umsténde in
Bezug auf Insiderpapiere dar. Die Verwirklichung eines Insiderdelik-
tes scheitert auch nicht an einem fehlenden Drittbezug dieser Ver-
kaufsabsicht'?®. Jedoch verwendet der Scalper diese Insiderinfor-
mation des geplanten Verkaufs der Finanzinstrumente nicht, well
der Erwagungsgrund Nr. 30 der Marktmissbrauchsrichtlinie — in der
das Scalping in Art. 1 Nr. 2 lit. ¢) 3. Spiegelstrich explizit aufgefihrt
ist — die Umsetzung der eigenen Kauf- oder Verkaufsentscheidung
von der Verwendung einer Insiderinformation ausnimmt, ohne fir

1206 Dem zweiten

das Scalping eine Ausnahme zu formulieren
Schritt der Scalpinghandlung in der Erscheinungsform der Ver-
kaufsempfehlung ist daher kein strafrechtlich relevanter Gehalt bei-

zumessen.

Anders als beim absichtlichen Scalping kann der dritte Schritt der
Scalpinghandlung, der gewinnbringende Verkauf der Finanzinstru-
mente, keine weitere Rechtsgutsbeeintrachtigung nach sich ziehen.

Beim absichtlichen Scalping war es mdglich, dass der Scalper eine

1205 gjehe vorne 2. Teil B. I1. 1. b).
1206 sjehe vorne 2. Teil B. II. 1. b).
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zutreffende Kaufempfehlung ausspricht, der Ratsempfanger Folge
leistet, sodass sich diese Transaktion fur ihn zunachst positiv aus-
wirkt. Durch den letztendlichen Verkauf der empfohlenen Finanzin-
strumente seitens des Scalpers konnte anschlielend ein Marktsig-
nal gesetzt werden, das die Gefahr eines Kursabfalls unter den ur-
sprunglichen Kaufpreis beim Ratsempfanger in sich barg, sodass
der Ratsempfanger schlussendlich aufgrund des Gesamtverhaltens
des Scalpers einen Schaden erleiden konnte. Diese Konstellation,
bei der ein zunachst zutreffender Ratschlag wegen des nachfolgen-
den Verhaltens des Scalpers zu einem Schaden beim Ratsempfan-
ger fuhren kann, ist bei Ausspruch einer Verkaufsempfehlung nicht
moglich, da zutreffenden Empfehlungen beim absichtlichen
Scalping — wie oben gezeigt — keine praktische Relevanz zukommt.

Auch aus dem Umstand, dass der Scalper beim abschlieRenden
Verkauf der Finanzinstrumente als drittem Schritt dieser
Scalpinghandlung nicht darauf hinweist, auf welche Art und Weise
er die besagten Finanzinstrumente erworben hat, lasst sich kein

delinquentes Verhalten ableiten*?"’.

Il Zwischenergebnis

Es lasst sich daher zusammenfassend feststellen, dass fiur die Ver-
kaufsempfehlung als ersten Teil der Scalpinghandlung die zum ab-
sichtlichen Scalping gefundenen Ergebnisse zur
Ratschlagserteilung gelten, sich beim absichtlichen Scalping in
Form der Verkaufsempfehlung im Vergleich zur Kaufempfehlung
jedoch ein nur eingeschrankter Anwendungsbereich im Hinblick auf
den Kundgabegrund eriffnet, da aus einer Empfehlung auf zutref-
fender Tatsachengrundlage fir den Scalper kein Vorteil zu erzielen
ist. Die danach folgenden Schritte des empfehlungsgegenlaufigen
Kaufes und des abschlieRenden Verkaufs mit Gewinnerzielung sind

in strafrechtlicher Hinsicht nicht zu beanstanden.

1207 sjehe vorne 4. Teil A.
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B. Scalping bei Optionsgeschéften

Diese Erscheinungsform unterscheidet sich vom absichtlichen
Scalping in den Varianten der Kauf- als auch der Verkaufsempfeh-
lung zwar insofern, als der Scalper durch seine Eigengeschafte kei-
ne Basiswerte, sondern Derivate erwirbt oder verauRert?®. Die je-
weiligen einzelnen Schritte der Scalpinghandlung (erstes Eigenge-
schaft / Kaufempfehlung / empfehlungsgegenlaufiges zweites Ei-
gengeschaft) bei der Kaufempfehlung und bei der Verkaufsempfeh-
lung (Verkaufsempfehlung / empfehlungsgegenlaufiges Kaufen /
Verkaufen nach Kursnormalisierung) sind hingegen identisch mit
denen des absichtlichen Scalpings in Form der Kauf- oder Ver-
kaufsempfehlung, sodass sich auch keine Unterschiede zur straf-
rechtlichen Beurteilung im zweiten bis vierten Teil dieser Untersu-

chung ergeben.

C. ,Gestrecktes” Scalping ohne engen zeitli-
chen Zusammenhang zwischen dem zweiten

und dritten Schritt der Scalpinghandlung

Es wurde nachgewiesen, dass es beim absichtlichen Scalping kei-
nes engen zeitlichen Zusammenhangs zwischen dem ersten Eigen-
geschéft und der Kaufempfehlung des Scalpers bedarf'?®°. Unbe-
antwortet ist hingegen die eingangs der Untersuchung aufgeworfe-
ne Frage, wie lange sich ein Scalper nach Abgabe einer Empfeh-

lung der empfehlungsgegenlaufigen Transaktion enthalten muss*#'°.

Wie gezeigt, besteht die dem Scalper objektiv zuzurechnende sozi-
alschadliche Rechtsgutsbeeintrachtigung in der Kundgabe einer
Empfehlung auf unzutreffender Tatsachenbasis, einer unzutreffen-
den MeinungsaulRerung oder eines unzutreffenden Geriichts, sofern
es den Primarmarkt betrifft. Auf dem Sekundarmarkt ist das delin-

guente Verhalten in der Empfehlung auf unzutreffender Tatsachen-

1208 5jahe vorne 1. Teil D. Il
1209 gjehe vorne 2. Teil B. 1. 3.
1210 sjehe vorne 1. Teil D. V. 2.
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basis zu sehen und in Fallen der Anlageberatung dartber hinaus
bei Empfehlungen, denen unbegrindete Werturteile zu Grunde lie-

gen.

Bei all diesen Konstellationen auf dem Primarmarkt, die im Kern
einen schlicht falschen Ratschlag zum Gegenstand haben, besteht
die Rechtsgutsbeeintrachtigung darin, dass dem Emittenten weniger

1211 oder auf dem Sekundarmarkt der

Investitionskapital zufliel3t
Ratsempfanger auf Anraten des Scalpers Finanzinstrumente zu
einem Preis erwirbt, der im Fall einer Kaufempfehlung hinter dem
Wert des Finanzinstrumentes ohne die Manipulation zurtickbleibt
oder umgekehrt bei einer Verkaufsempfehlung den Ratsempfanger
dazu veranlasst, sich ohne sachlichen Grund von dem Finanzin-
strument zu trennen®*?. Die Rechtsgutsbeeintrachtigung ist jeweils
schon entstanden, bevor der Scalper im Anschluss an seinen Rat-
schlag eine empfehlungsgegenlaufige Transaktion tatigt. Hieraus
ergibt sich, dass es in Fallen einer unzutreffenden Empfehlung un-
erheblich ist, ob der Scalper zur Realisierung seines Gewinns zu-

satzlich noch empfehlungsgegenlaufig handelt.

Zum anderen wurde gezeigt, dass im Anschluss an einen zutreffen-
den Ratschlag unter bestimmten Umstanden im Rahmen der Anla-
geberatung das nachfolgende — der Empfehlung entgegengesetzte
— Verhalten des Scalpers zu einer Rechtsgutsbeeintrachtigung fih-
ren kann. Bei einer Kombination aus marktengen Werten und einer
relativ gro3en vom Scalper gehandelten Stiickzahl solcher Finanz-
instrumente kann der Kurs auf ein Niveau sinken, das unter dem
Kaufpreis liegt, den der Ratsempféanger entrichtet hatte und auf die-

se Weise einen Vermégensschaden verursachen'*

. Allerdings
bestimmt das Verhaltnis zwischen Auflage und vom Scalper gehan-
delter Stiickzahl des in Rede stehenden Finanzinstrumentes die
Kursbeeintrachtigung, nicht der zwischen Empfehlung und gegen-

laufiger Transaktion verstrichene Zeitraum.

1211 sjehe vorne 3. Teil B. I.
1212 gjehe vorne 3. Teil B. II.
1213 sjehe vorne 4. Teil B.
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Daher ist zu konstatieren, dass der in der Literatur vertretenen Auf-
fassung, nach der es keines engen zeitlichen Zusammenhangs zwi-
schen Empfehlung und gegenlaufigem Eigengeschéafts des Scalpers
bedarf*?**, im Ergebnis, nicht jedoch in der Begriindung, beizupflich-

ten ist.

D. Scalping durch Unterlassen/Verschweigen

entgegen einer Offenbarungspflicht

Die eingangs dieser Untersuchung aufgeworfene Frage nach der
Qualitat, die ein Unterlassen aufweisen muss, um als Scalping straf-

rechtliche Konsequenzen zu rechtfertigen'®*®

, lasst sich nach der
Identifizierung der Rechtsgliter, die vor Scalping zu schitzen sind,

nunmehr beantworten.

l. Scalping durch Unterlassen auf dem Primarmarkt

Auf dem Primarmarkt, auf dem Scalping nur durch ein
Herunterreden des Ausgabepreises verwirklicht werden kann'*, ist
die Funktionsfahigkeit der Uberwachten Markte zu schitzen, insbe-
sondere deren Allokationsfunktion. Zwar entsteht die Pflicht zur Ad-
hoc-Mitteilung nach § 15 Abs. 1 S. 2 WpHG bereits mit dem Antrag
auf Borsenzulassung, somit vor Vertffentlichung des Emissions-

prospektes®?!’

, sodass theoretisch der Emittent bei Kundgabe einer
Empfehlung auf dem Primarmarkt, anlasslich derer er einer Ad-hoc-
Mitteilungspflicht nicht nachkommt, ein Scalping durch Unterlassen
begehen kdnnte, durch das wegen der Fehlleitung von Investitions-
kapital die Allokationsfunktion der Uberwachten Markte tangiert wer-

den kodnnte. Es konnte jedoch gezeigt werden, dass sich flr den

1214 Eichelberger, WM 2003, 2121 (2124); Papachristou, Die strafrechtliche Be-
handlung von Borsen- und Marktpreismanipulationen, S. 295. Siehe zu dem Mei-
nungsstreit vorne 1. Teil D. V. 2.

1215 Siehe zum Meinungsstand vorne 1. Teil D. VII. Hiernach kommen Unterlassun-
gen entgegen bestehender Rechtsvorschriften, aufgrund von Garantensachverhal-
ten sowie dem Wortlaut des § 4 Abs. 1 MaKonV folgend jede Unterlassung in Be-
tracht.

1216 sjehe vorne 3. Teil B. IIL.

1217 B ck-Heeb, KapitalmarktR, § 6 Rn. 298.
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Emittenten auf dem Primarmarkt kein Anwendungsbereich fir

Scalping eroffnet!*8.

Ein Scalper, der nicht zugleich Emittent ist und den deshalb keine
gesetzlichen  Mitteilungspflichten wie etwa solche nach
88 15 f. WpHG treffen, kann nur aus einer Garantenstellung heraus
zur Mitteilung von Umsténden verpflichtet sein'**°. Gegeniiber dem
Rechtsgut der Funktionsfahigkeit der Gberwachten Markte ist eine
Garantenstellung des Scalpers jedoch weder als Beschiitzer- noch
als Uberwachungsgarant ersichtlich, sodass sich die Frage nach
einem Scalping durch Unterlassen hier nicht stellt.

Das Rechtsgut des Vermoégens des einzelnen Anlegers kann aus
den unter 2. Teil B. Ill. 3. dargelegten Grunden durch die einzig
mogliche Erscheinungsform des Herunterredens nicht negativ be-
eintrachtigt werden. Zutreffende Tatsachen, die aufgrund einer Ga-
rantenstellung des Scalpers zu offenbaren wéaren und mit deren
Bekanntgabe der Ausgabepreis nach unten gelenkt wiirde, wird der
Scalper zur Durchfihrung des Scalpings ohnehin mitteilen, sodass
auch fir diese Konstellation kein praktischer Anwendungsbereich
verbleibt. Sofern zu offenbarende Umstande im Falle ihres Be-
kanntwerdens zu einer Erhéhung des Ausgabepreises flihren wir-
den, der Scalper diese jedoch verschweigt, ist eine Beeintrachti-
gung des Vermdgens des Anlegers nicht mdglich, da der Anleger
infolge des Herunterredens Finanzinstrumente zu einem geringeren
Ausgabepreis erwirbt und nach Bekanntgabe der kurserhéhenden

Umstande mit Gewinn verauflern kann.

Es ist festzustellen, dass auf dem Primarmarkt fur ein Scalping

durch Unterlassen kein Anwendungsbereich verbleibt.

1218 gjehe vorne 2. Teil B. III. 3. a) aa) (2).
1219 g1, Kindhauser, in: LPK-StGB, § 263 Rn. 83 m.w.N.
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Il Scalping durch Unterlassen auf dem Sekundéarmarkt

Auf dem Sekundarmarkt kann durch Scalping das Rechtsgut der
Funktionsfahigkeit der Uberwachten Markte nicht tangiert werden,
sodass einzig das Vermodgen des einzelnen Anlegers als Untersu-

chungsgegenstand fur ein Scalping durch Unterlassen verbleibt.

Der Emittent, der entgegen seiner Verpflichtung aus
§ 15 Abs. 1 WpHG etwa die Mitteilung der Kiindigung eines wichti-
gen Kunden unterldsst, dennoch den Kauf des Finanzinstrumentes
empfiehlt, und danach das empfohlene Wertpapier veraufert, ver-
wirklicht den Scalpingtatbestand durch Unterlassen entgegen einer
gesetzlichen Mitteilungspflicht. Es besteht Einigkeit dahingehend,
dass Scalping durch Unterlassen einer gesetzlichen Offenbarungs-

pflicht verwirklicht werden kann'??°.

Sofern der Scalper nicht in Personalunion als Emittent Ratschlage
erteilt, bestehen auf dem Sekundarmarkt fiir ihn keine gesetzlichen
Offenbarungspflichten. Es wurde zwar gezeigt, dass den Scalper im
Fall der Anlageberatung eine Garantenpflicht gegeniiber seinem
Kunden trifft'??*. Spricht ein Anlageberater etwa begriindungslos als
Werturteil eine Kaufempfehlung ohne Hinweis auf den bekannten
bevorstehenden Verlust eines Hauptkunden des Emittenten aus
oder begrindet er seine Kaufempfehlung mit einer neuen, jedoch
verhaltnismafig unbedeutenden Geschéftsbeziehung bei gleichzei-
tiger Unterdriickung der Information, dass dem Emittenten der Ver-
lust des Hauptkunden bevor steht, so wird das Rechtsgut des Ver-
mogens des einzelnen Anlegers tangiert. Der Scalper als
Beschiitzergarant tauscht in diesem Fall durch die pflichtwidrige

Nichtaufklarung'#*

, ohne dass es einer gesetzlichen Offenbarungs-
pflicht bedarf. Indes ist dieser Schutz bereits durch das Verbot irre-
fuhrender Angaben nach § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG sicherge-
stellt. Durch das Verbot irrefihrender Angaben werden die nicht

seltenen Falle wahrer aber unvollstandiger bewertungserheblicher

1220 giahe vorne 1. Teil D. VII.

1221 giehe vorne 3. Teil B. III.
1222 7 Tauschung durch Unterlassen vgl. Kindhauser, in: LPK-StGB, 8 263 Rn.
83; Hefendehl, in: MiKo, StGB & 263 Rn. 135 ff.; Cramer/Perron, in: Schon-
ke/Schréder, § 263 Rn. 18 ff.
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Informationen Uber Finanzinstrumente erfasst, die vor Inkrafttreten
des AnSVG Uuber Hilfskonstruktionen als unrichtig angesehen wur-

den1223

Bei einer Empfehlung an ein unbestimmtes, breites Publikum, dem
gegenuber der Ratgeber keine Garantenstellung inne hat, ist
Scalping durch Unterlassen nicht méglich. Im Ergebnis genieldt je-
doch auch dieser Adressatenkreis Uber 8§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1
WpHG Uber das Verbot der irrefuhrenden Angaben denselben
Schutz wie der Kunde des Anlageberaters.

M. Zwischenergebnis:

Scalping durch Unterlassen einer Offenbarungspflicht ist aus-
schlieBBlich auf dem Sekundéarmarkt moglich. Erforderlich ist entwe-
der eine gesetzliche Offenbarungspflicht oder aber ein Unterlassen
entgegen einer durch einen Garantensachverhalt begriindeten Hin-
weispflicht. Nicht ausreichend fir die Begriindung einer Garanten-
pflicht sind zwar bloRe Unterlassungen. Aufgrund des Verbotes irre-
fuhrender Angabe gemal § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG erwachst
den Empfehlungsempfangern in den Nichtgarantensachverhalten

hieraus jedoch kein Nachteil.

E. Weitere Interessenkonflikte?

Im 2. Teil B. lll. wurde nachgewiesen, dass die Delinquenz des
Scalpings nicht im Verschweigen von Interessenkonflikten auszu-
machen ist, die darin gesehen wurden, dass der Scalper entweder
bei Kundgabe seiner Empfehlung nicht darauf hinweist, Positionen
Uber diese Finanzinstrumente eingegangen zu sein oder er anlass-
lich der Abgabe der Empfehlung den Hinweis unterlasst, dass er die
empfohlenen Papiere nach empfehlungsbedingtem Kursanstieg
wieder veraulRern moéchte. Vielmehr zeigte sich in Bezug auf die

Empfehlungshandlung, dass deren Qualitat dariiber entscheidet, ob

1223 Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG, § 20a Rn. 17 m. w. N.
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durch Scalping eine sozialschadliche Rechtsgutsbeeintrachtigung
Zu besorgen ist. In engen Grenzen konnte auch durch den dritten
Schritt der Scalpinghandlung, das empfehlungsgegenlaufige Eigen-

geschaft'?*

, eine Rechtsgutsbeeintrachtigung ausgemacht werden.

Im Rahmen der Darstellung einzelner Differenzierungsmerkmale
wurden weitere Interessenkonflikte vorgestellt, bei denen in der Lite-
ratur diskutiert wurde, ob eine Nichtaufklarung dieser Interessens-

konflikte eine Strafbarkeit des Scalpings nach sich ziehe'*®.

Hinterfragt wurde die Strafbarkeit, wenn der Empfehlende eine
Gruppe von Aktien empfiehlt, selbst hingegen zum Zeitpunkt der
Empfehlung nur einzelne Aktien halt oder umgekehrt eine einzelne
Aktie empfiehlt, die sich in einem von ihm gehaltenen Fonds befin-
det'?®®. Da es strafrechtlich nicht zu beanstanden ist bzw. eine
Rechtsgutsbeeintrachtigung auch nicht verhindern kdnnte, wenn der
Scalper anlasslich seiner Empfehlung darauf hinweist, die empfoh-
lenen Finanzinstrumente selbst zu halten und dies auch fur den
Umstand gilt, dass er nach der Empfehlung die Finanzinstrumente

wieder zu verauRern gedenkt'??’

, ist auch der Umfang, in dem er
Aktien aus einem Fonds halt bzw. empfiehlt, unbeachtlich. In Er-
mangelung einer sozialschadlichen Rechtsgutsbeeintrachtigung
vermag dieser vermeintliche Interessenkonflikt eine Sanktionierung

des Scalpings nicht zu rechtfertigen.

Ferner wurde die Frage aufgeworfen, ob ein Interessenkonflikt darin
liegen kann, dass ein Meinungsfuhrer (Borsenjournalist, Analyst),
der Finanzinstrumente eines Unternehmens halt, das sich wesentli-
cher Konkurrenz nur durch einen einzigen Mitbewerber ausgesetzt
sieht, sachlich korrekt eine Uberbewertung dieses Konkurrenzun-
ternehmens aufdeckt und zum Verkauf dieser Aktien anrét*??. Die-
ser Beispielsfall betrifft eine Konstellation auf dem Sekundarmarkt,

da auf dem Primarmarkt Verkaufsempfehlungen ausscheiden'®®.

1224 giehe vorne 4. Teil.

1225 giehe vorne 1. Teil E. IV.
1226 giehe vorne 1. Teil E. IV.
1227 sjehe vorne 2. Teil B. 11l
1228 gjehe vorne 1. Teil E. IV.
1229 sjehe vorne 2. Teil A. IV. 2. ¢) cc).
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Scalping kann auf dem Sekundérmarkt nur das Rechtsgut des Ver-
moégens des einzelnen Anlegers beeintrachtigen'?®°. Die Verkaufs-
empfehlung, die der Ratgeber auf zutreffender Tatsachenbasis ab-
gibt, ist aber schon nicht dazu geeignet, das Vermdgen des den
Ratschlag befolgenden Anlegers negativ zu beeintrachtigen, ent-
spricht vielmehr sogar den Anlegerinteressen. Mittels zutreffender
Verkaufsempfehlungen ist es zudem nicht mdoglich, den
Scalpingtatbestand zu erflllen, weil — anders als bei Verkaufsemp-
fehlungen auf unzutreffender Grundlage — keine auf das Scalping
zurickzufiihrende Kursnormalisierung denkbar ist, die sich nach
dem Herunterreden einstellen kénnte. Die in der Fragestellung ge-
nannte Konstellation ist daher einerseits schon fur die Verwirkli-
chung des Scalpings untauglich. Andererseits ist nicht ersichtlich,
auf welche Weise durch die unterlassene Mitteilung, dass der Rat-
geber selbst Uber die von der Verkaufsempfehlung begunstigten
Papiere des einzigen Konkurrenten verfiigt, ein Rechtsgut in sozial-
schadlicher Weise beeintrachtigt werden sollte. Ebenso fehlt dem
unterlassenen Hinweis des Scalpers, nach Kursanstieg der Aktie
des Konkurrenzunternehmens diese wieder veraufRern zu wollen,

ein rechtsgutsbeeintréachtigendes Potenzial.

Der Scalper sollte sich auch dann in einem Interessenkonflikt befin-
den, wenn ein guter Freund die empfohlenen Wertpapiere halt oder
ein Verwandter bei dem bewerteten Unternehmen arbeitet'**. Da
es nicht das Verschweigen eventueller empfehlungsbedingter wirt-
schaftlicher Vorteile ist, aus denen sich die sozialschadliche
Rechtsgutsbeeintrachtigung des Scalpings ergibt, sondern — bezo-
gen auf die Empfehlungshandlung — die Qualitdt der Empfehlung,
sind auch die vermeintlichen, vorgenannten Interessenskonflikte
nicht dazu geeignet, den Ratgeber strafrechtlich zur Verantwortung

Zu ziehen.

Die fehlende Offenbarung eines Interessenkonfliktes kann daher
nicht als mafgebliches Kriterium fir eine Sanktionierung des

Scalpings dienen.

1230 giehe vorne 2. Teil B. lII. 4.
1231 siehe vorne 1. Teil E. IV.



276

F.  Vorschlag fur eine Scalpingdefinition

Die bisherige Untersuchung hat zutage geftrdert, dass fir eine
Scalpingdefinition nicht an das erste Eigengeschéaft des Scalpers,
das eine straflose Vorbereitungshandlung darstellt, angeknipft wer-
den sollte™?. Aus diesem Grund erscheint eine Definition wie die
von Benner, wonach Scalping als Erwerb von Insiderpapieren in der
Absicht, sie anschlieBend einem anderen zum Erwerb zu empfeh-
len, um sie dann bei steigendem Kurs — infolge der Empfehlung —

1233

wieder zu verkaufen, zu verstehen sei~=*°, schon als vom Ansatz-

punkt her unzutreffend.

Des Weiteren berticksichtigt sowohl diese Definition, als auch die

Formulierung Schwarks'?*

, wonach Scalping als o¢ffentliche Emp-
fehlung eines zuvor auf eigene Rechnung gekauften Wertpapiers
mit anschlie@endem gewinnbringenden Verkauf zu einem infolge
der Empfehlung gestiegenen Kurs definiert wird, ebenso wenig die
Erscheinungsform des Scalpings mittels einer Verkaufsempfehlung.
Bei dieser Erscheinungsform erfolgt zunachst die Empfehlung, der
erst nach empfehlungsbedingtem Kursabfall das erste Eigenge-

schéaft des Scalpers nachfolgt.

Nach Schneider/Burgard'** handelt es sich beim Scalping um einen
Kauf oder — insoweit die Definition des Richtlinienentwurfes und des
BGH erweiternd — auch Verkauf'**® von Wertpapieren in Kenntnis
der bevorstehenden Abgabe einer sie betreffenden Bewertung oder
Empfehlung. Diese Definition, die als Scalping auch den Verkauf
von Wertpapieren in Kenntnis der bevorstehenden Abgabe einer sie

betreffenden Bewertung nennt, beschreibt — ungeachtet der An-

1232 giahe vorne 2.Teil B. II. 3.

1233 Benner, in: Wabnitz/Janovsky, Hdb. Wi- u. StStR, 9. Kap. Il 11 Rn. 75.

1234 |nsbesondere in der Vorauflage (Schwark, in: Schwark, KapitalmarktR, 3. Aufl.,
WJ)HG, § 20a Rn. 33).

1235 Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 (382), ebenso Eichelberger, WM 2003, 2121
2121).

% So auch Vogel, NStZ 2004, 252 (253); Gaede/Mihlbauer, wistra 2005, 9 (14);
Eichelberger, WM 2003, 2121(2122); Widder, BB 2004, 15 (16); Lenzen, WM 2000,
1131 (1132); Kimpel, WM 1993, 2025 (2028); Schrdder, KapitalmarktStR, Rn. 562;
Zieschang, in: Park, KapitalmarktStR, Kap.1, T 1, § 266 StGB Rn. 73; Vogel, in:
Assmann/Schneider, WpHG, 8§ 20a Rn. 235; Frisch, in: Hdb. dt./europ. BankR, 8§ 52
Rn. 90.
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knupfung an die straflose Vorbereitungshandlung des ersten Eigen-

geschéfts — eine eher skurrile Scalpingvariante.

Wie gezeigt wurde, kann der Scalper nur beim Scalping mittels ei-
ner Kaufempfehlung ,vorkaufen®. Wenn der Scalper hingegen durch
eine Verkaufsempfehlung einen empfehlungsbedingten Kursgewinn
einstreichen will, so empfiehlt sich fir ihn zur Gewinnmaximierung
zuerst die Verkaufsempfehlung auszusprechen, im Anschluss an
den Kursabfall sein erstes empfehlungsgegenlaufiges Kaufgeschaft
zu tatigen und nach Kursnormalisierung durch Verkauf der Finanz-
instrumente den Kursgewinn zu realisieren'®*’. Zwar ist es durchaus
maoglich, wie in der Definition von Schneider/Burgard angegeben,
einen Kursgewinn zu erzielen, indem ein Finanzinstrument vom
Scalper zuerst verkauft und danach erst eine Verkaufsempfehlung
ausgesprochen wird. Es ist jedoch auferst fraglich, ob ein Scalper
diese Vorgehensweise wahlen wirde, was anhand eines Zahlen-
beispiels verdeutlicht werden soll, bei dem sich durch die Empfeh-

lung eine Kursanderung von jeweils 10% einstellt:

Fur die erste Berechnung mag der Scalper 100 Aktien mit einem
Kurs von 100 € halten, sodass sich 10.000 € in seinem Depot befin-
den. Nach Verkauf dieser 100 Aktien hat er — Transaktionskosten
unbertcksichtigt — 10.000 € Verkaufserlds realisiert. Wenn er da-
nach fur das Finanzinstrument eine negative Bewertung ausspricht
und der Kurs empfehlungsbedingt um 10% auf 90 € sinkt, kann er
von dem zuvor erzielten Veraulerungserlds von 10.000 € fir
9.990 € insgesamt 111 Aktien zum Preis von 90 € erwerben?®,
Steigt der Kurs nach einer Normalisierung wieder auf 100 €, so er-
maoglicht dieser Umstand dem Scalper eine Verauf3erung von 111
Aktien zu einem Preis von insgesamt 11.100 €. Unter Berlcksichti-
gung der ,unverbrauchten® 10 € betragt das Vermdgen des
Scalpers beim Scalping durch einen abwertenden Ratschlag 11.110
€. Nach Abzug der Investition von 9.990 € ergabe sich in dem Re-

chenbeispiel ein Gewinn von insgesamt 1.120 €.

1237 sjehe vorne 1. Teil D. 1.
1238 10 € verbleiben dem Scalper noch aus dem urspriinglichen Verkaufserlés von
10.000 €.
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Betrachtet man sodann die Variante, dass der Scalper eine Kauf-
empfehlung ausspricht und legt man auch in diesem Beispiel eine
10-prozentige Kursanderung zugrunde, ergdbe sich folgende Ver-
gleichsberechnung: Wirde der Scalper, der sich wiederum im Be-
sitz von 100 Aktien zum Preis von 100 € befindet, im Gegensatz zur
ersten Berechnung den obigen ,Investitionsbetrag“ von 9.990 € zum
Kauf weiterer 99 Aktien verwenden und im Anschluss daran die
Aktie zum Kauf empfehlen, kénnte er nach einem Kursanstieg auf
110 € insgesamt 199 Aktien zum Preis von 21.890 € verauliern. Aus
der Investition von 19.990 € (10.000 € vorhandene Aktien und
9.990 € zusatzlich investiert) hatte der Scalper einen Gewinn in
Hohe von 1.900 € realisiert.

Ein Vergleich zwischen einem Scalping mittels Verkaufsempfehlung
beziglich solcher Finanzinstrumente, die der Scalper bereits halt,
mit der Madglichkeit eines Scalping durch eine Kaufempfehlung
zeigt, dass letztgenannte Variante im Beispielsfall eine knapp 70 %
hohere Rendite verspricht, als eine Verkaufsempfehlung. Es darf
daher bezweifelt werden, dass Scalping in der Erscheinungsform
der Verkaufsempfehlung zur Anwendung gelangt, wenn der Scalper
diese Finanzinstrumente bereits halt. Nicht zuletzt fielen bei der
Variante der Verkaufsempfehlung dreimal Transaktionskosten an,

bei der Variante der Kaufempfehlung nur zweimal.

Die Definition von Schneider/Burgard umfasst daher eine eher un-
wahrscheinliche Erscheinungsform des Scalpings und kntpft zudem
die Strafbarkeit an eine straflose Vorbereitungshandlung an, wes-

halb die Definition Bedenken begegnet.

Im Hinblick auf den Sachverhalt, der der Scalping-Entscheidung des
BGH zu Grunde lag und nach der die Empfehlung nicht gegentiber
einem breiten Publikum sondern einem institutionellen Anleger ge-
genuiber  erfolgte, erscheint  eine Beschrankung der
Scalpingdefinition weder auf bestimmte mediale
Kundgabevarianten, noch auf eine Mindestanzahl von Ratsempfan-

gern ratsam.
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Eine Definition des Scalpings, die sich nicht den obigen Vorwirfen
gegenlber ausgesetzt sdhe, dennoch alle bislang diskutierten Er-
scheinungsformen des Scalpings beriicksichtigt, kénnte daher wie

folgt formuliert werden:

Scalping bezeichnet eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung in Bezug
auf ein Finanzinstrument mit anschlieendem empfehlungsgegen-
laufigen Handeln zum Zwecke des Ausnutzens der empfehlungsbe-

dingten Preis- oder Kursédnderung.

G. Scalping als sonstige Tauschungshandlung
im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG
und Abgrenzung/Konkurrenzen zu weiteren
Ordnungswidrigkeiten- und Straftatbestan-

den

Nachdem im Verlauf der Untersuchung von den maoglichen Erschei-
nungsformen des Scalpings diejenigen herausgefiltert werden konn-
ten, bezuglich derer eine strafrechtliche Sanktionierung nicht zu
rechtfertigen war, ist abschlie3end zu Uberprifen, ob hinsichtlich der
verbliebenen Konstellationen, die sich als sozialwidrig und rechts-
gutsbeeintrachtigend erwiesen haben, eine Subsumierung unter die
bestehenden Tatbestidnde des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und Nr. 3,
8§ 31 Abs. 1 Nr. 1 und 2 oder § 34b Abs. 1 S. 2 Nr. 2 WpHG mébglich
ist und inwiefern sich Uberschneidungen zu Sanktionsnormen au-
Berhalb des WpHG ergeben.
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l. Sanktionierung des Scalpings nach
§20aAbs.1S.1Nr.1 WpHG - Abgrenzung zu
8§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3WpHG

Sofern der Scalper einen Ratschlag auf der Grundlage unzutreffen-

1239 arteilt, ist dieses

der Tatsachen oder unzutreffender Werturteile
Verhalten ausschlie3lich Gber § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG zu
sanktionieren, da diese Vorschrift gegenlber
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG den speziellere Tatbestand darstellt,
sodass es eines Ruckgriffs auf den Auffangtatbestand der ,sonsti-

rft?°. Den Werturteilen

gen Tauschungshandlungen® nicht beda
muss jedoch ein Tatsachenkern zugrunde liegen, da Werturteile
grundsétzlich weder richtig noch falsch sind, sondern eine persoénli-
che Einschatzung, die regelmafig innerhalb eines nicht nachprifba-
ren Beurteilungsspielraums gefallt wird, enthalten. Lediglich dann,
wenn ein Werturteil auf einer unrichtigen oder unvollstdndigen Tat-
sachenbasis beruht oder sich aus Tatsachen nicht mehr plausibel
ableiten lasst, kann Gberhaupt von einer Unrichtigkeit des Wertur-

teils gesprochen werden***

, weshalb bei unbegriindeten Werturtei-
len, denen kein Tatsachenkern zugrunde liegt,
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG nicht anwendbar ist. Bezliglich sol-
cher unbegrindeter Werturteile bleibt der Auffangtatbestand des

20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG einschlagig.

Auch Scalping durch unzutreffende Gerlichte kann nicht unter
§ 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG subsumiert werden. Wenn auch der dorti-
ge Begriff der Angaben weit zu verstehen ist, so ist dieses Tatbe-

standsmerkmal nicht erflllt, sofern es an einer objektiv nachprifba-

1239 8 2 Abs. 1 S. 1 MaKonV fiihrt sowohl Tatsachen als auch Werturteile als Um-

stédnde im Sinne des § 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG auf; a. A. Arlt, Anlegerschutz,
S. 146 ff., S. 155.

1240 Allgemein zur Spezialitat siehe nur Fischer, StGB, Vor § 52 Rn. 40a und
Frister, StR AT, 31. Kap. lll. 1.; speziell zum Scalping siehe Schwark,
KapitalmarktR, 3. Aufl., § 20a WpHG Rn. 23 (eindeutig noch zu § 20a Abs. 1 S. 1
Nr. 2 a. F.), etwas unklarer, aber wohl auch in der aktuellen 4. Aufl. Rn. 13 und 72;
Mock/Stoll/Eufinger, in: K6 iInKkomm, WpHG, 8§ 20a Rn. 201; Schdnhoft, Marktmani-
pulation, S. 123 m. w. N. auch zur vormals noch abweichenden Meinung zur
Rechtslage vor dem AnSVG in Fn. 661, die nach Wegfall der Manipulationsabsicht
betreffend ,sonstige Tauschungshandlungen® jedoch nicht mehr vertretbar ist; seit
der 4. Auflage auch Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 237,
Ziouvas, ZGR 2003, 113 (127) (noch zu § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 a. F.); Worms, in:
Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, & 9 Rn. 143; noch zur Rechtslage nach
§ 88 BorsG a. F. Weber, NZG 2000, 113 (115).

1241 Siehe vorne 1. Teil E. I. 3.
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ren Aussage mangelt. Zwar kann sich ein Geriicht im Nachhinein
als zutreffende oder unzutreffende Tatsache erweisen. Hiertiber
besteht jedoch zum Zeitpunkt der Kundgabe des Gerlichtes noch

keine Gewissheit!?*?

, da es sich bei Gerlichten um unverblrgte
Nachrichten handelt'***. Dementsprechend hat der Gesetzgeber in
§ 2 Abs. 1 S. 1 MaKonV sowohl Tatsachen als auch Werturteile als
Umsténde im Sinne des 8§ 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG konkretisiert und
in 8 4 Abs. 3 S. 2 MaKonV Geriichte den sonstigen Tauschungs-

handlungen des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG zugeordnet'***,

Il. Abgrenzung zu § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind nach
§ 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG dazu verpflichtet, sich um die Vermeidung
von Interessenkonflikten zu bemuhen und vor Durchfiihrung von
Geschaften fur Kunden diesen die allgemeine Art und Herkunft der
Interessenkonflikte eindeutig darzulegen, soweit die organisatori-
schen Vorkehrungen®*® nach § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 WpHG nicht
ausreichen, um nach verninftigem Ermessen das Risiko der Beein-
trachtigung von Kundeninteressen zu vermeiden. Normadressat
dieser Vorschrift sind somit ausschlieRlich Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen. Nach der Gesetzesbegriindung der Vorganger-
vorschrift des § 32 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a. F. wurde die Ausgabe
kurstreibender Falschinformationen nach bereits erfolgter glinstiger
Eindeckung mit dem betreffenden Wertpapier als Scalping einge-
stuft, welches gegen das Gebot der ausschliel3lichen Wahrung von

Anlegerinteressen verstie3'?*°

. In der Gesetzesbegriindung zum
FRUG wurde ausdricklich klargestellt, dass ein Verstol3 gegen

§32 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a. F., nunmehr § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG,

1242 gehgmann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 147.

1243 Begr. Reg.-E 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 90. Siehe dazu auch vorne
1. Teil E. I. 4.

1244 BR-Drucks. 639/03, S. 9; Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a
Rn. 237. Entgegen dem ausdrucklichen Wortlaut von § 2 Abs. 1 S. 1 MaKonV un-
terfallen nach Fleischer (Fuchs, WpHG, § 20a Rn. 16 f.) auch Geruchte dem Begriff
der ,Angaben“ im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG; nach Schwark (Zim-
mer/Schwark, KapitalmarktR, § 20a WpHG, Rn. 13 ff.) hingegen neben Tatsachen
nur Werturteile, sofern diese einen Tatsachenkern enthalten.

1245 sjehe dazu den Uberblick bei Buck-Heeb, KapitalmarktR, § 12 Rn. 533 ff.

1248 siehe dazu vorne 1. Teil E. 1II. 2.
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zusatzlich auch den Tatbestand der Marktmanipulation erfillen

kan r]1247

. Somit kann Scalping, das von einem Mitarbeiter eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens etwa durch eine Kaufemp-
fehlung auf unzutreffender Tatsachenbasis einem Kunden gegen-
Uber begangen und dabei auf den Bdérsen- oder Marktpreis einge-
wirkt wurde, gegentiber dem Mitarbeiter nach § 20a Abs. 1 Nr. 1,
§ 38 Abs. 2 WpHG mit Geldstrafe oder Freiheitsstrafe bis zu funf
Jahren geahndet werden. Sofern das Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen keine ausreichenden organisatorischen MalRnahmen
ergriffen oder solche Uberwacht hatte, kann zugleich wegen des
Scalpings des Mitarbeiters gegeniber dem Kunden des Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmens auch eine Geldbule bis zu
50.000 € gegenuber Letzterem nach 8 31 Abs. 1 Nr. 2,

§ 39 Abs. 2 Nr. 15, § 39 Abs. 4 WpHG verhangt werden.

Wahrend die marktmanipulative Handlung des Scalpers nach
§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 oder Nr. 3 WpHG geahndet wird, sanktio-
niert die Vorschrift des § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, das nur unzureichende MaRnhahmen
ergriffen hat, um das Risiko einer Scalpingverwirklichung durch sei-

ne Mitarbeiter zu vermeiden.

. Abgrenzung zu § 34b Abs. 1S.1und S. 2 Nr. 2 WpHG'**

§ 34b Abs. 1 S. 1 WpHG unterwirft Personen, die im Rahmen ihrer
Berufs- und Geschéftstatigkeit Finanzanalysen erstellen, besonde-
ren Pflichten. Finanzanalysen missen wahrheitsgemaR, richtig und
vollstandig sein, wobei die Grundséatze der Objektivitdt und Neutrali-
tat wesentliche Bedeutung erlangen. Dabei dirfen Finanzanalysen
nur auf fundierter Basis, ohne Ansehen des Emittenten und nicht im
Hinblick auf Eigeninteressen des Unternehmens erstellt werden'**.
Diese Regelung bezweckt, potentiellen Anlegern lediglich verant-

wortlich erstellte und transparent dargebotene Informationen zu-

1247 Begr. Reg.-E zum FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 69; so auch Buck-Heeb,

KagjitalmarktR, 8§12 Rn. 498.

1245 Arlt, Anlegerschutz, S. 294 f.

1249 Eychs, in: Fuchs, WpHG § 34b Rn. 34 m. w. N; Buck-Heeb, KapitalmarktR, §
12 Rn. 544 ff.
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kommen zu lassen. Nach der Legaldefinition der Finanzanalyse
gemaf § 34b Abs. 1 S. 1 WpHG richtet sich die Empfehlung — an-

ders als bei einer Anlageberatung***

— fur eine bestimmte Anlage-
entscheidung an einen unbestimmten Personenkreis. Da Finanz-
analysen bereits dem Wortlaut nach (,Information“) einen Kern-
oder Mindestgehalt an Informationen erfordern, unterfallen bloRRe
unbegriindete Empfehlungen nicht dem Anwendungsbereich des

§ 34b WpHG™***,

§ 34b Abs. 1 S. 2 und Abs. 2 WpHG reglementieren Pflichten hin-
sichtlich der Veroffentlichung und Weitergabe von Finanzanaly-

SeanSZ

. Insbesondere besteht eine Verpflichtung zur Offenlegung
desjenigen Interessenkonfliktes, der in der Moglichkeit liegt, das
Kursbeeinflussungspotential einer Finanzanalyse zum eigenen Vor-
teil zu nutzen. Zum Optimieren von Profiten insbesondere im Wege
des Eigenhandels bietet sich, unabhangig davon, ob dies durch das
Unternehmen selbst oder dessen Mitarbeiter geschieht, vor allem

auch das Scalping an**,

Ein Versto3 gegen 8§ 34b Abs. 1 S. 2 WpHG kann jedoch nur mit
einem Bulgeld bis zu 200.000 € geahndet werden, wenn entgegen
dieser Vorschrift eine Finanzanalyse weitergegeben oder 6ffentlich
verbreitet wird (8 39 Abs. 1 Nr. 5 und Abs. 4 WpHG) oder — sanktio-
niert mit einem Bufidgeld bis zu 50.000 € — wenn entgegen
§ 34b Abs. 2 WpHG eine Zusammenfassung einer Finanzanalyse
weitergegeben wird (8§ 39 Abs. 1 Nr. 6 und Abs. 4 WpHG). Eine
Weitergabe ist jedoch nicht durch den Ersteller der Finanzanalyse
moglich™®*. Demgegeniiber wird ein VerstoR gegen die Einhaltung
der strengen Pflichten fur die Erstellung von Finanzanalysen im
Sinne des § 34b Abs. 1 S. 1 WpHG nicht sanktioniert, sodass dies-
beziglich fir einen Analysten, der eine begrindete Finanzanalyse

zum Zwecke des Scalpings erstellt, nur auf

1250

151 Siehe vorne Einleitung A. I. und 3. Teil B. II. 3. a) cc).

Mollers, in: KdélnKomm, WpHG, § 34b Rn. 35; Fett, in: Schwark/Zimmer,
KapitalmarktR, WpHG, § 34b Rn. 5; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, § 34b Rn. 24.

1252 sjehe dazu im Einzelnen Fuchs, in: Fuchs, WpHG, § 34b Rn. 39 ff.

12583 £ichs, in: Fuchs, WpHG § 34b Rn. 42.

1254 Koller, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 34b Rn. 105 m. w. N. in Fn. 5.
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§20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 oder Nr. 3 WpHG zuriickgegriffen werden

kan r]1255

Sofern der Scalper die Empfehlung mittels einer Weitergabe der
Finanzanalyse zum Zwecke des Scalpings kundtut und damit auf
den Boérsen- oder Marktpreis einwirkt, verwirklicht er ausschlie3lich
den Straftatbestand des 88 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1,
38 Abs. 2 WpHG'®®, jedoch nicht eine Ordnungswidrigkeit nach
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 und Nr. 6, Abs. 4 WpHG, sodass sich die Konkur-
renzfrage nicht stellt.

V. Abgrenzung zu 88 14 Abs. 1 Nr. 2 oder Nr. 3,
38 Abs. 1 Nr. 2, 39 Abs. 2 Nr. 3 oder Nr. 4 WpHG

Es wurde bereits herausgearbeitet, dass der Scalper beim ersten
Schritt der Scalpinghandlung in der Erscheinungsform des absichtli-
chen Scalpings mittels einer Kaufempfehlung — dem Eigengeschéaft
vor der Empfehlung — in Ermangelung des Verwendens einer Insi-
derinformation kein Insiderdelikt nach 88 14 Abs. 1 Nr. 1,
38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verwirklicht*?*’.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob durch den zweiten Schritt der
Scalpinghandlung — die Empfehlung — die Insidertatbestande der
88 14 Abs. 1 Nr. 2 oder Nr. 3, 38 Abs. 1 Nr. 2, 39 Abs. 2 Nr. 3 oder
Nr. 4 WpHG erflllt werden kénnen. Als moégliche Insiderinformatio-
nen sind dabei einerseits die Empfehlungsabsicht als solche, ande-
rerseits sonstige Insiderinformationen nach § 13 WpHG in Betracht

Zu ziehen.

1255 giehe zur Abgrenzung von § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG und § 20a Abs. 1

S. 1 Nr. 3WpHG vorne 5. Teil G. I.

12% Da eine Finanzanalyse bei unbegriindeten Werturteilen und Geriichten begriff-
lich nicht vorliegt (siehe wvorne 3. Teil,b B. Il. 3 a) aa)), Iist
§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG nicht einschlagig.

1257 sjehe vorne 2. Teil B. I1. 1. b).
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1. Empfehlungsabsicht als Insiderinformation

Die Empfehlungsabsicht des Scalpers stellt, wie gezeigt werden

1258 |n der

konnte, durchaus eine konkrete Insiderinformation dar
Literatur wurde deshalb die Frage aufgeworfen, ob der Scalper auf-
grund dieser Insiderinformation als Primarinsider nach 88 38 Abs. 1
Nr. 2 ¢), 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG zu behandeln ist, wenn er auf Grund
seines Berufs oder seiner Tatigkeit oder seiner Aufgabe bestim-
mungsgemal dber eine Insiderinformation verfigt und unter Ver-
wendung dieser Insiderinformation Empfehlungen ausspricht'*>°.
Zutreffend wird darauf hingewiesen, dass es in diesem Zusammen-
hang an einem bestimmungsgemafen Verfigen Uber eine Insiderin-
formation mangelt**®°, denn bestimmungsgemaR kann nur derjenige
von einer Insiderinformation Kenntnis erlangen, dessen berufliche
Beschaftigung notwendigerweise mit der konkreten Kenntnisnahme
verbunden ist, bei dem folglich ein innerer Zusammenhang zwi-
schen Information und Beruf besteht'®®!. Die eigene Empfehlungs-
absicht des Scalpers kann zwar im Zusammenhang mit der erwor-
benen Boérsenkenntnis stehen; erlangt hat der Scalper sie jedoch
nicht aufgrund seiner beruflichen Stellung. Diese Insiderinformation
hat der Scalper vielmehr entwickelt, er kann aber nicht mit sich
selbst bestimmungsgemaR in Kontakt kommen'?®?. Der Scalper ist
daher nicht alleine des Umstands wegen, dass seine Empfehlungs-
absicht eine konkrete Insiderinformation darstellt, Priméarinsider im
Sinne des § 38 Abs. 1 Nr. 2 ¢) WpHG und folglich nicht deswegen

als Insider zu belangen.

Ebenso wenig lasst sich eine Primarinsiderstellung des Scalpers
nach 8§ 38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG begriinden, da der Scalper die
Empfehlungsabsicht selbst geschaffen und gerade nicht durch eine

Straftat erlangt hat'*®.

12%8 gjehe vorne 2. Teil B. II. 1. b).

1259 gchomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 157 f.

1260 gchomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 158.

1261 gchgmann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 158; Wohlers/Muhlbauer,
wistra 2003, 41 (42); Zimmer/Cloppenburg, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR,
WyHG, 8§38 Rn. 8 m. w. N.

1262 Volk, BB 1999, 66 (70); Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 158.
1263 Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 158.
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Die eigene Empfehlungsabsicht des Scalpers als Insiderinformation
fuhrt daher nicht dazu, dass der Scalper strafrechtlich als Priméarin-
sider zur Verantwortung gezogen werden konnte. Ungeachtet des-
sen kann der Scalper den Ordnungswidrigkeitentatbestand der
88 14 Abs. 1 Nr. 3, 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG dadurch erfillen, dass er
auf Grundlage seiner Empfehlungsabsicht einem Ratsempfanger
den Erwerb oder die Veraulierung eines Finanzinstrumentes emp-
fiehlt. Diese Ordnungswidrigkeit wird mit einem GeldbuRe bis zu
200.000 € gemal § 39 Abs. 4 WpHG geahndet. Denkbar ist daher
bei Empfehlungen auf unzutreffender Tatsachenbasis und im Falle
der Anlageberatung bei unbegriindeten Werturteilen die Verwirkli-
chung der Insiderordnungswidrigkeit des 88 14 Abs. 1 Nr. 3,
39 Abs. 2Nr.4WpHG in Tateinheit mit Scalping nach
88 20a Abs.1 S. 1 Nr. 1 oder Nr. 3, 38 Abs. 2, 39 Abs. 1 Nr. 2,
39 Abs. 2 Nr. 11 WpHG. Bei Einwirkung auf den Bdrsen- oder
Marktpreis wird nach § 21 Abs. 1 OWIiG nur die Strafvorschrift des
§ 38 Abs. 2 WpHG angewandt. Ohne eine Einwirkung bestimmt sich
wegen der hdheren BuBgeldandrohung des marktmanipulativen
Scalpings das Buf3geld nach § 19 Abs. 2 OWiIG.

2. Uber die Empfehlungsabsicht hinausgehende Insiderin-

formationen

Fur eine Strafbarkeit nach § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG miisste der
Scalper als Insider anzusehen sein. Eine Definition des Primérinsi-
ders*®® findet sich in § 38 Abs. 1 Nr. 2 a)-d) WpHG.

Es wurde gezeigt, dass auf dem Primarmarkt Scalping durch den
Emittenten keine praktische Relevanz besitzt'*®. Auch auf dem Se-
kundarmarkt wird die Personalunion von Scalper und Primarinsider

1266

eher eine Ausnahme bilden™"°, weil einem Emittentenvertreter, der

Empfehlungen fir eigene Finanzinstrumente ausspricht, ein hohe-

1264 7um Begriff des Primérinsiders, der Abgrenzung zum Sekundérinsider und den

Anderungen zu 8§ 13 WpHG a.F. siehe nur Zimmer/Cloppenburg, in:
Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, WpHG 8 38 Rn. 2 ff; Vogel, in: Ass-
mann/Schneider, WpHG, § 38 Rn. 7 ff.

1265 sjehe vorne 2. Teil B. lIl. 3. a) aa) (2).

1266 50 petrafen die Scalpinghandlungen, die Gegenstand gerichtlicher Entschei-
dungen waren, ausschlie3lich Empfehlungen Dritter und nicht Empfehlungen des
Emittenten, siehe vorne 1. Teil A.
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res Mal3 an Eigennutzigkeit bezlglich der Empfehlung unterstellt
werden wird, als dies bei Empfehlungen fachkundiger Dritter der
Fall ist. Wenn der Scalper in einem solchen Ausnahmefall jedoch
dem vorgenannten Personenkreis entstammt und vor Bekanntgabe
einer Ad-hoc-Mitteilung etwa wegen der Anmeldung eines bedeu-
tenden Patents unter Verstol3 gegen § 15a Abs. 1 S. 1 WpHG selbst
Aktien erwirbt und im Anschluss daran den Erwerb der Aktie des
eigenen Unternehmens empfiehlt, um nach empfehlungsbedingter —
und eintretender — Kurssteigerung die Aktien wieder zu verduf3ern,
so héatte er unter Verwendung einer Insiderinformation gehandelt.
Ungeachtet des Umstandes, ob der Scalper seine Empfehlung mit
der Insiderinformation ausdricklich begrindet
(8 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG) oder lediglich unter Verwendung dieser
Insiderinformation eine Kaufempfehlung ausspricht, ohne die Insi-
derinformation weiterzugeben bzw. zuganglich zu machen
(8 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG), hatte er den Insiderstraftatbestand des
§ 38 Abs. 2 Nr. 2 a) WpHG verwirklicht. Nach dem in der vorliegen-
den Untersuchung entwickelten Verstandnis betreffend die Delin-
guenz des Scalpings lage in einer solchen Konstellation jedoch kein
strafbarer Fall des Scalpings vor, da der Scalper eine Empfehlung
auf zutreffender Tatsachengrundlage ausgesprochen hat und derar-
tigen Empfehlungen kein sozialwidriges rechtsgutsbeeintréchtigen-
des Potential innewohnt'**’. Folglich kénnen zutreffende Insiderin-
formationen, die die Grundlage der Empfehlung des Scalpers bil-
den, keine strafrechtliche Sanktionierung des Scalpings als markt-
manipulative Handlung rechtfertigen, sodass sich keine Konkurrenz-
frage zu Insidertatbestdnden stellt**®®. An der Beurteilung der Straf-
barkeit des Scalpers andert sich nach MalRgabe dieser Ausflhrun-
gen auch nichts, wenn er als Primarinsider nach 8 38 Abs. 1 Nr. 2 b)
bis d) WpHG agiert*®.

1267 sjehe vorne 2. Teil B. llI; a. A. Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation,

sich bei dem Scalper nicht um einen Priméarinsider handelt, sondern um einen Se-
kundarinsider nach § 39 Abs. 2 Nr. 3 oder Nr. 4 WpHG.

1269 pies gilt aus denselben Grinden wiederum auch, wenn es sich bei dem
Scalper nicht um einen Primarinsider handelt, sondern um einen Sekundarinsider
nach § 39 Abs. 2 Nr. 3 oder Nr. 4 WpHG.



288

Fur einen Scalper als Primarinsider im Sinne des
§ 38 Abs. 2 Nr. 2 WpHG scheiden Marktmanipulationen in Form der
Verkaufsempfehlung aus, da zum einen nicht erkennbar ist, auf
welche Weise sich der Scalper mit einer zutreffenden Insiderinfor-
mation, die eine Verkaufsempfehlung motiviert, einen kursande-
rungsbedingten finanziellen Vorteil verschaffen kénnte. Nur bei ei-
ner sachwidrigen Verkaufsempfehlung kann der Scalper auf den
Bdrsen- oder Marktpreis Einfluss nehmen und die Finanzinstrumen-
te nach einem Abfall des Kurses zuerst giinstig einkaufen und nach
Kursstabilisierung gewinnbringend verkaufen. Neben diesem feh-
lenden tatsachlichen Anwendungsbereich hétte der Scalper zum
andern erneut eine Empfehlung auf zutreffender Tatsachenbasis
ausgesprochen, was nach hiesigem Verstandnis keine sozialwidrige
Rechtsgutsbeeintrachtigung besorgen lasst und daher keine Bestra-
fung des Scalpings begriinden kann. In Ermangelung einer Uber-
schneidung von strafrechtlich relevantem Scalping und zu sanktio-

nierenden Insiderdelikten stellen sich keine Konkurrenzfragen.

V. Abgrenzung zu § 26 Abs. 1 BorsG

§ 26 Abs. 1 BorsG verbietet das gewerbsmaRige Verleiten Unerfah-
rener zu Borsenspekulationsgeschaften oder zur Beteiligung an
solchen Geschaften. Zu den Boérsenspekulationsgeschaften zahlen
auch Optionsgeschafte, mit denen Scalping betrieben werden
kann'?’°. Dabei liegt Unerfahrenheit vor, wenn es dem Verleiteten
an Geschaftskenntnis und Lebenserfahrung in Borsenspekulations-
geschéaften mangelt, sodass er die Tragweite seines Handelns nicht

richtig beurteilen kann'?™.

Erst wenn der Anleger verlassliche
Kenntnisse Uber Geschéaftsablaufe, Risiken und Tragweite von Fi-

nanzderivaten in seiner konkreten Situation besitzt, kann nicht mehr

1279 sjehe zu Optionsgeschaften vorne 1. Teil D. Ill.; zu Optionsgeschaften als

Borsenspekulationsgeschaft vgl. Park, in: Park, KapitalmarkiStR T2, 88 26,
49 BorsG Rn. 14; Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze,
BorsG, § 49 Rn. 4; Arlt, Anlegerschutz, S. 282 (noch zu 88 23, 61 BorsG).

1271 BGH, wistra 2002, 22 (22); BGHSt 13, 233 (233) zur Unerfahrenheit bei Wu-
cher; Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 26 Rn. 6 m. w. N;
Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 163.
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von einer Unerfahrenheit ausgegangen werden'?’?. Der Tater nutzt
diese Unerfahrenheit aus, wenn er sich die Unerfahrenheit des Ver-
leiteten als zumindest miturséchliches Moment fur den Geschéfts-
abschluss zunutze macht'?3. Als personliches Merkmal im Sinne
des 8§ 28 Abs. 1 StGB ist die GewerbsmaRigkeit zu bejahen, wenn
der Tater die Absicht hat, sich durch wiederholte Begehung von
Straftaten eine fortlaufende Einnahmequelle von einiger Dauer und

1274

einigem Gewicht zu verschaffen™"™, sodass gelegentliches oder

unentgeltliches Verleiten nicht unter den Straftatbestand fallt'*",
wodurch sich eine Uberschneidung mit Scalping eher selten erge-
ben durfte, bei einem Anlageberater oder Anlagevermittler jedoch
durchaus denkbar ist. Wenn der unerfahrene Anleger durch unrich-
1276

tige Angaben " oder — im Falle der Anlageberatung — durch unbe-

griindete Werturteile'*”’

zu einem Optionsgeschéft verleitet wird, ist
Tateinheit zwischen der Verleitung zur Borsenspekulation und
Marktmanipulation méglich*?’®. Sanktioniert wird ein VerstoR gegen
§ 26 Abs. 1 BorsG nach 8§ 49 BorsG mit Freiheitsstrafe bis zu drei
Jahren oder Geldstrafe, sodass sich das Strafmall nach
§ 52 Abs. 2 StGB wegen des hdheren Strafrahmes beim Scalping
im Falle des Einwirkens auf den Boérsen- und Marktpreis nach
§ 38 Abs. 2 WpHG richtet. Ohne eine solche Einwirkung wird wegen
8 21 Abs. 1 OWIG ausschlie3lich nach 88 26 Abs. 1, 49 BorsG be-

straft.

VL. Abgrenzung zu § 264a StGB

Das Machen unrichtiger vorteilhafter Angaben oder das Verschwei-

gen wichtiger Tatsachen im Zusammenhang mit dem Vertrieb von

1272 schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 26 Rn. 6; BGH, wistra

2002, 22 (22); Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 163.

1273 Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, BoérsG, § 26 Rn. 6; BGH, wistra
2002, 22 (22).

1214 stree/Sternberg-Lieben, in: Schonke/Schroder, Vorbem. §§ 52 ff. Rn. 95
m. w. N.; Schwark, in: Schwark/Zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 26 Rn. 5; Arlt,
Anlegerschutz, S. 284.

1275 Arlt, Anlegerschutz, S. 284, Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation,
S. 163.

1275 sjehe vorne 3. Teil B. II. 3. b) aa).

1277 sjehe vorne 3. Teil B. I1. 3. b) bb) (2).

1278 | "E. auch Schwark, in: Schwark/zimmer, KapitalmarktR, BorsG, § 26 Rn. 9;
Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 163.
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Wertpapieren, Bezugsrechten oder Anteilen, die eine Beteiligung
am Ergebnis des Unternehmens gewahren sollen, werden nach
§ 264a StGB mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe
sanktioniert. Anders als beim Scalping, das Empfehlungen in Bezug
auf Finanzinstrumente, somit auch Derivate, umfasst'?’® ist der An-
wendungsbereich beim Kapitalanlagebetrug einerseits auf die dort

1280 ande-

enumerativ genannten Geschaftsgegenstande begrenzt
rerseits werden Geriichte nicht als Tathandlung in § 264a StGB
aufgefuihrt. Zudem erfordert der Kapitalanlagebetrug eine Tathand-

1281

lung gegeniber einem gréReren Adressatenkreis™®". Durch den

Straftatbestand des 8 264a StGB alleine ist daher ein Schutz vor

1282 nicht zu erreichen.

den sanktionswirdigen Scalpingvarianten
Sofern Scalping jedoch durch eine in § 264a StGB genannte Hand-
lung begangen wird und dabei auf den Borsen- oder Marktpreis ein-
gewirkt wurde, stellt der Kapitalanlagebetrug eine mitbestrafte Vor-
tat dar'?®*. Ohne eine Einwirkung auf den Bérsen- oder Marktpreis
kann bei alleiniger Verwirklichung des Straftatbestandes des
§ 264a StGB die in Tateinheit begangene Ordnungswidrigkeit nach
§ 39 Abs. 2 Nr. 11 WpHG strafscharfend beriicksichtigt werden'?*.

VIl.  Abgrenzung zu 8 399 Abs. 2 AktG

Nach § 399 Abs. 2 AktG wird, wer als Griinder oder als Mitglied des
Vorstands oder des Aufsichtsrats zum Zweck der Eintragung einer
Erhdhung des Grundkapitals die in § 210 Abs. 1 S. 2 AktG vorge-
schriebene Erklarung der Wahrheit zuwider abgibt, mit Freiheitsstra-
fe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe betraft'®®. Die in
§ 399 Abs. 2 AktG sanktionierten Handlungen betreffen Handlungen

1279 giehe vorne 1. Teil D. IIl.

1280 Arlt, Anlegerschutz, S. 258.
1281 pischer, StGB, § 264a Rn. 17; Arlt, Anlegerschutz, S. 160 und 259 f.
1282 gjehe vorne 3. Teil B. 1. und 4. Teil C.
1283 Zur mitbestraften Vortat allgemein vgl. nur v. Heintschel-Heinegg, in: MiKo
StGB, Vor 88 52 ff., Rn. 56 ff. und Frister, StR AT, 31. Kap., lll. 3. Rn. 20 ff. Zum
Kapitalanlagebetrug als mitbestrafte Vortat zur Marktmanipulation siehe
Schémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 162; Fischer, StGB, § 264a Rn.
24,
1284 Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 163; BGH, wistra 2005, 139
gzlés f.).

Arlt, Anlegerschutz, S. 274 f.
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von Emittenten auf dem Primarmarkt. Es konnte jedoch gezeigt
werden, dass dem Scalping durch Emittenten auf dem Primarmarkt

keine praktische Relevanz beizumessen ist*?®

. Insofern ergeben
sich auch keine Uberschneidungen zwischen Scalping und einem
Verstol3 gegen § 399 Abs. 2 AktG, sodass sich keine Konkurrenz-

fragen stellen.

VIll.  Abgrenzung zur § 331 HGB

Nach § 331 HGB werden unrichtige Darstellungen oder Verschleie-
rungen der Verhaltnisse einer Kapitalgesellschaft oder eines Kredit-
institutes nach 8§ 340a Abs. 1 HGB in der Erdéffnungsbilanz, dem
Jahresabschluss, dem Lagebericht oder dem Zwischenabschluss
von Kreditinstituten nach 8§ 340a Abs. 1 HGB durch Mitglieder des
vertretungsberechtigten Organs oder des Aufsichtsrates geahndet.
Es handelt sich bei § 331 HGB um ein echtes Sonderdelikt'?®,
durch das Kapitalgesellschaften bzw. der Konzern und Personen,
die mit der Gesellschaft oder dem Konzern in irgendeiner rechtli-
chen oder wirtschaftlichen Verbindung stehen, geschitzt werden
sollen?®®, Dabei beschrankt sich die Darstellung nicht nur auf Tat-
sachen, sondern auch Bewertungen, Schatzungen, Prognosen und

1289

Beurteilungen™. Der Strafrahmen dieser Vorschrift betragt Frei-

heitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe.

Sofern der Téater dieses Sonderdeliktes nach § 331 HGB zunéachst
die unrichtige Darstellung vornimmt, um sodann anlasslich einer
Empfehlung im Rahmen des Scalpings auf die unrichtige Darstel-
lung verweisen zu kdnnen und hierbei auf den Borsen- oder Markt-
preis einwirkt, liegt eine naturliche Handlungseinheit vor, da das
gesamte Verhalten des Scalpers von dem Gedanken beherrscht
war, durch die Kombination von unrichtigen Angaben, Empfehlung

und empfehlungsgegenldufigem Handeln einen Vorteil aus der

1286
1287
128

Siehe vorne 2. Teil B. 3. a) aa) (2).
Quedenfeld, in: MiiIKo HGB, § 331 Rn. 4 m. w. N.
% Dies kénnen etwa Gesellschafter, Arbeitnehmer, Vertragspartner oder Glaubi-
92%5 sein (Quedenfeld, in: MiKo HGB, § 331 Rn. 2).
Quedenfeld, in: MiiKo HGB, § 331 Rn. 34 m. w. N.
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Kursanderung zu erzielen'*®
8§52 Abs. 2 StGB wegen des hoheren Strafrahmens des
§ 38 Abs. 2 WpHG, der Freiheitsstrafe bis zu funf Jahren oder

Geldstrafe vorsieht, nach dieser Strafvorschrift.

. Das Strafmald richtet sich geman

Ohne die Einwirkung auf den Boérsen- oder Marktpreis kann gegen
den Scalper nach § 21 Abs. 1 OWIG nur die begangene Straftat
nach § 331 HGB bestraft werden.

IX. Abgrenzung zu § 400 Abs. 1 AktG:

Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird nach
§ 400 Abs. 1 AktG das Mitglied eines Vorstandes, eines Aufsichtsra-
tes oder der Abwickler bestraft, wenn die Verhaltnisse der Gesell-
schaft einschlie3lich ihrer Beziehungen zu verbundenen Unterneh-
men in Darstellungen oder Ubersichten tber den Vermodgensstand,
in Vortragen oder Ausklnften in der Hauptversammlung unrichtig
wiedergegeben werden. Sofern ein Tater aus der vorgenannten
Personengruppe etwa im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung falsche
Angaben macht, um auf Grundlage dieser unrichtigen Darstellung
Scalping zu betreiben und sich diese Empfehlung auf den Kurs des
Finanzinstrumentes auswirkt, so kann der Scalper in ldealkonkur-
renz neben § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG auch den Straftatbestand
des § 400 Abs. 1 AktG verwirklichen'*",

Auch bei dieser Konstellation richtet sich — wie zuvor fir § 331 HGB
dargelegt'**
8§ 38 Abs. 2 WpHG das StrafmalR gemal § 52 Abs. 2 StGB nach

dieser Strafvorschrift. Ohne Einwirkung auf den Bérsen- oder

wegen des hoheren Strafrahmens des

Marktpreis wird in Anwendung des § 21 Abs. 1 OWiG nur auf eine

129 7ur natirlichen Handlungseinheit im Allgemeinen vgl. Puppe, in: NK-StGB, Vor

§ 52 Rn. 6; v. Heintschel-Heinegg, in: MiKo, StGB, Vor 88 52 ff. Rn. 58; Frister,
StR AT, 30.Kap. lll. Rn. 14; BGHSt 39, 100 (108 f.). Zur Idealkonkurrenz zwischen
§ 331 HGB und § 20a WpHG siehe Quedenfeld, in: MiKo, HGB, § 331 Rn. 101.
1291 56 auch Arlt, Anlegerschutz, S. 272; Schomann, Strafbarkeit der Marktmanipu-
lation, S. 162; Schroder, KapitalmarktStR, Rn. 714.

1292 gjehe vorne 5. Teil G. VIIL.
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Bestrafung nach 8 400 AktG erkannt, wobei in Bezug auf
§ 331 HGB formelle Subsidiaritat gegeben ist'?*,

X. Abgrenzung zu § 263 StGB

Sofern der Scalper durch die Mitteilung unwahrer Tatsachen eine
Tauschungshandlung begeht und auf dieser Grundlage etwa zum
Kauf einer bestimmten Aktie anréat, durch die beim einzelnen Anle-
ger ein Irrtum hervorgerufen wird, die diesen zu einer Vermogens-
verfigung in Form des Kaufs der empfohlenen Aktie veranlasst,
kann dem Anleger ein Vermégensschaden entstehen®**, Zur Erfiil-
lung des Betrugstatbestandes muisste der Scalper den erstrebten
Vermogensvorteil, den er durch die Kursdifferenz zu erzielen er-
strebt, unmittelbar aus dem Vermdégen des einzelnen Anlegers er-
langen und damit das Kriterium der Stoffgleichheit erfiillen'?*®. Den
Vermogensvorteil erlangt der Scalper jedoch dadurch, dass er nach
der Kursbeeinflussung durch den empfehlungsgegenlaufigen Ver-
kauf der Aktie einen Mehrerlos erzielt. Der Vorteil des Scalpers ent-
spricht somit nicht dem Schaden des einzelnen Anlegers'*®. Da
somit der Scalper in Ermangelung einer Stoffgleichheit durch seine
Handlung nicht zugleich den Straftatbestand des Betruges verwirk-

licht, stellt sich die Konkurrenzfrage nicht.

XI. Abgrenzung zu § 16 UWG

Nach § 16 Abs. 1 UWG wird mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren
oder Geldstrafe bestraft, wer in der Absicht, den Anschein eines
besonders glnstigen Angebotes hervorzurufen, in offentlichen Be-
kanntmachungen oder in Mitteilungen, die fir einen grol3eren Kreis
von Personen bestimmt sind, durch unwahre Angaben irrefiihrend
wirbt. Vom Tatbestand des 8§ 16 UWG werden ausschlieflich inhalt-

1293 Oetker, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 400 Rn. 22. Zum Begriff der formellen Sub-
sidiaritat siehe nur v. Heintschel-Heinegg, in: MiKo StGB, Vor §§ 52 ff. Rn. 44.
129 sjehe dazu vorne 2. Teil B. IlI. 4. b).
129 schomann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 161 f. m. w. N; zur Stoff-
%Igeeichheit siehe nur Fischer, StGB, 8§ 263 Rn. 187 ff. m. w. N.

Schdémann, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 162; Arlt, Anlegerschutz,
S. 268 f.; Schroder, KapitalmarktStR, Rn. 644 f.
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lich nachprifbare Aussagen tatséachlicher Art umfasst, nicht hinge-

1297 und Gerlichte. Erforderlich ist fir die Ver-

gen reine Werturteile
wirklichung des Straftatbestandes des § 16 Abs. 1 UWG ferner,
dass die Werbung gegeniber einem gréReren Personenkreis, der
sich nach Zahl und Personlichkeit an eine im Voraus unbestimmte

und unbegrenzte Mehrheit von Personen richtet, erfolgt**®®.

In eingeschranktem Umfang ist beim Scalping auf Grundlage von
unwahren Tatsachen somit eine Uberschneidung mit strafbarer
Werbung nach § 16 Abs. 1 UWG mdglich*®®. Das StrafmaR richtet
sich auch hier wegen des hoheren Strafrahmens gemal
8§ 52 Abs. 2 StGB nach § 38 Abs. 2 WpHG. Sofern durch die Wer-
bemalnahme nicht auf den Borsen- oder Marktpreis eingewirkt
wurde, wird wegen 8§ 21 Abs. 1 OWIG ausschlie3lich nach dem
Strafrahmen des § 16 Abs. 1 UWG sanktioniert.

Xll.  Abgrenzung zu § 266 StGB

Die Verwirklichung des Missbrauchstatbestandes durch den Scalper
als Anlageberater kommt in Ermangelung einer rechtlichen Befugnis
zum Verflgen Uber das Vermdgen des Ratsempfangers nicht in
Betracht. Es ist nicht der Scalper, der tUber das Vermdgen des Kun-
den verfugt, sondern der Ratsempfanger selbst*®. Anders verhélt
es sich hingegen im Hinblick auf den Treubruchtatbestand des
§ 266 Abs. 1 StGB, den der Scalper bei Verletzung einer Vermo-
gensbetreuungspflicht verwirklichen kann. Durch die Anlagebera-
tung wird eine solche Vermégensbetreuungspflicht begriindet****,
Sofern der Scalper aus Anlass des Scalpings keine anleger- oder

anlagegerechte Beratung durchfiihrt, weil er eine Empfehlung auf

1302 1303

unzutreffende Tatsachen oder auf unbegriindete Werturteile

stutzt bzw. im Fall einer zunachst zutreffenden Empfehlung dem

1297 Bornkamm, in: Kohler/Bornkamm, UWG, § 16 Rn. 8.
1298 Bornkamm, in: Kohler/Bornkamm, UWG, § 16 Rn. 14.
129 50 auch (jedoch noch zur Vorgangervorschrift des § 4 UWG a. F.) Arlt, Anle-
gs%gschutz, S. 261 f. _ _
Siehe vorne 1. Teil D. VI. und 3. Teil B. II. 3 a) cc).
1301 gjehe vorne 3. Teil B. 1. 3 a) cc).
1302 gjehe vorne 3. Teil B. II. 3 b) aa).
1303 sjehe vorne 3. Teil B. II. 3 b) bb) (2) und 4. Teil B.
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Ratsempfanger nicht mitteilt, eine kritische Anzahl von Finanzin-
strumenten wieder veraufRern zu wollen, verletzt er diese Vermo-
gensbetreuungspflicht. Tritt ein Vermdgensschaden beim Ratsemp-

fanger ein™*%

und wird auf den Borsen- oder Marktpreis eingewirkt,
verwirklicht der Scalper in Tateinheit eine Marktmanipulation und
eine Untreue in der Gestalt des Treubruchtatbestandes. Sofern der
Scalper die Untreue in einem besonders schweren Fall nach
§ 266 Abs. 2 StGB begangen haben sollte, wirde dieses im Ver-
haltnis zu & 38 Abs. 2 WpHG erhéhe Strafmall nach
§ 52 Abs. 2 StGB zur Anwendung gelangen. Verwirklicht der
Scalper lediglich den Treubruchtatbestand des § 266 Abs. 1 StGB,
wirkt sich dieser Umstand nach § 46 Abs. 2 StGB wegen der identi-

schen Strafrahmen zu Lasten des Taters aus®*®.

Ohne die Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis findet aus-
schliel3lich der Strafrahmen der Untreue nach 8 21 Abs. 1 OWIG

Anwendung.

Xl Abgrenzung zu § 187 StGB

Die Behauptung oder Verbreitung unwahrer Tatsachen wider besse-
res Wissen, die dazu geeignet ist, einen anderen veréchtlich zu ma-
chen oder in der 6ffentlichen Meinung herabzuwirdigen oder des-
sen Kredit zu gefahrden, wird nach § 187 StGB als Verleumdung
unter Strafe gestellt. Das Strafmal® flr eine Verleumdung betragt
Freiheitstrafe bis zu zwei Jahren oder Geldstrafe und in den Féllen,
in denen die Verleumdung offentlich, in einer Versammlung oder
durch das Verbreiten von Schriften begangen wird, Freiheitsstrafe
bis zu funf Jahren oder Geldstrafe.

Unter der Voraussetzung, dass eine Personengesamtheit eine
rechtlich anerkannte gesellschaftliche oder wirtschaftliche Funktion
erflllt, kbnnen Personengemeinschaften und Verbande unter Ein-

schluss von Kapitalgesellschaften dem strafrechtlichen Ehrenschutz

1304 Zum Nachteil vgl. nur Fischer, StGB, § 266 Rn. 115 m. w. N; Molter,
wistra 2010, 53 (58).
1305 Fischer, StGB, § 46 Rn. 58.
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unterfallen®. Erforderlich ist — ungeachtet der Rechtsform — wei-
terhin, dass die Personengesamtheit einen einheitlichen Willen zu
bilden vermag™®’

schutz nach § 187 StGB genieRen™®,

, sodass auch Kapitalgesellschaften den Ehren-

Das unter Strafe gestellte Verhalten besteht in dem Behaupten oder
Verbreiten objektiv unwahrer Tatsachen, wobei der Tatsachenbe-
griff aul3erst weit gefasst ist und lediglich vom Bereich des ,inner-

subjektiven Meinens und Wertens™***

abzugrenzen ist, sodass als
Tatsache alles gilt, was wahr oder falsch sein kann und als Wahr-
heitsbehauptung grundsatzlich der Nachprifbarkeit zugénglich
ist'*'%, Die Tatsache muss eine andere Person oder Personenge-
samtheit im vorgenannten Sinne verachtlich machen oder in der
offentlichen Meinung herabzuwirdigen geeignet sein, weshalb reine
Werturteile oder MeinungsauRerungen nicht ausreichen™. Somit
stellt die zum Zwecke des Heruntertreibens des Kurses getatigte
wissentlich unwahre Behauptung des Scalpers, die X AG habe im
Wege der Bilanzfalschung ihre Zahlen geschoént, eine Verleumdung
dar. Ein Verbreiten im Sinne des § 187 StGB liegt vor, wenn Mittei-
lungen als Gegenstand fremden Wissens an eine Person weiterge-
geben werden, wofir schon die Verbreitung eines Gerlichtes aus-

reichend ist***2.

Sofern die Empfehlung des Scalpers auf derartigen wissentlich un-
wahren Tatsachen oder deren Verbreitung beruht, ist in Tateinheit
zur Marktmanipulation der Straftatbestand der Verleumdung ver-
wirklicht**®3, Fiir eine Verfolgung der Verleumdung bedarf es — an-
ders als bei einer Marktmanipulation durch Scalping — eines Straf-
antrages nach 8 194 Abs. 1 S. 1 StGB. Bei Einwirkung auf den

139 BverfGE 287 (291); BGHSt 6, 186 (187 ff.); Lenckner/Eisele, in: Schon-
ke/Schroder, Vorbem. 88 185 ff. Rn. 3 mit zahlreichen Nachweisen; Arlt, Anleger-
schutz, S. 276 m. w. N.

1307 BGHSt 6, 186 (291); Arlt, Anlegerschutz, S. 276.

1308 Arlt, Anlegerschutz, S. 276.

1399 Fischer, StGB, § 186 Rn. 2.

1310 BverfGE 90, 241 (247); 94, 1 (8); Fischer, StGB, § 186 Rn. 2; Lenckner/Eisele,
in: Schonke/Schroder, § 186 Rn. 6 ff.; Arlt, Anlegerschutz, S. 277.

1311 Fischer, StGB § 187 Rn. 3a.; Lenckner/Eisele, in: Schonke/Schrader, § 186 Rn.
5; Arlt, Anlegerschutz, S. 277.

1312 BGHSt 18, 182 (183); Fischer, StGB, § 186 Rn. 9; Lenckner/Eisele, in: Schon-
ke/Schréder, § 186 Rn. 8; Arlt, Anlegerschutz, S. 277.

1313 gl. Arlt, Anlegerschutz, S. 278.
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Kurs- oder Marktpreis richtet sich, wenn die Verleumdung weder
offentlich, noch in einer Versammlung oder durch das Verbreiten
von Schriften begangen wurde, das Strafmal wegen
§ 52 Abs. 2 StGB nach § 38 Abs. 2 WpHG. Bei Vorliegen einer qua-
lifizierten Verleumdung sind die Strafrahmen identisch, sodass sich
dieser Umstand nach 8 46 Abs. 2 StGB zu Lasten des Téaters aus-
wirkt***. Ohne Einwirkung auf den Kurs- oder Marktpreis findet eine
Bestrafung des Scalpers ausschlie3lich nach dem Strafrahmen der
Verleumdung nach § 21 Abs. 1 OWiG statt.

XIV. Abgrenzung zu § 186 StGB

Durch die Verhaltensweise des Scalpings kann zudem auch der
Tatbestand der Ublen Nachrede nach § 186 StGB erfiillt werden.

Nach dieser Strafnorm wird mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr
oder Geldstrafe bestraft, wer in Beziehung auf einen anderen eine
Tatsache behauptet oder verbreitet, welche denselben veréachtlich
zu machen oder in der 6ffentlichen Meinung herabzuwtrdigen ge-
eignet ist, wenn die Tatsache nicht erweislich wahr ist. Wird die Tat
offentlich oder durch Verbreiten von Schriften begangen, betragt

das Strafmal’ Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren oder Geldstrafe.

Im Hinblick auf den Tatsachenbegriff, die Form der AuRerung, die
Anforderungen, die an den Begriff der Ehrenrlhrigkeit gestellt wer-
den und den erforderlichen Strafantrag kann auf die Ausfiihrungen
zu § 187 StGB verwiesen werden™'. Ausreichend fiir die (ble
Nachrede ist das Behaupten oder Verbreiten einer ehrenrihrigen
Tatsache, wahrend die Verleumdung dartiber hinaus eine unwahre
Tatsache und eine Handeln des Taters wider besseres Wissen vo-
raussetzt''°. Als objektive Bedingung der Strafbarkeit muss sich der

Vorsatz des Taters nicht auf die Nichterweislichkeit der Wahrheit

1814 Eischer, StGB, § 46 Rn. 58.
1315 Sjehe vorne 5. Teil G. XIIL.; Arlt, Anlegerschutz, S. 278.
1316 | ackner/Kiihl, StGB, § 187 Rn. 1.
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der Tatsache beziehen™!. Sofern es dem Téater méglich ist, den
Wahrheitsbeweis anzutreten, ohne dass ihm diesbeziglich die Be-
weislast auferlegt wuirde, entfallt die Strafbarkeit nach
§ 186 StGB'*'®. Dies ist insbesondere fiir Geriichte, die ehrenriihri-
ger Natur sind, im Rahmen des Scalpings von Belang. Befinden
sich derartige Gerlichte — wie etwa das Geriicht einer Bilanzfal-
schung — bereits im Umlauf und verbreitet der Scalper dieses Ge-
richt mit zumindest bedingtem Vorsatz im Hinblick auf die Unwahr-
heit weiter, so ist er im Strafprozess, wenn nicht mehr geklart wer-
den kann, ob der Inhalt des Gerlchts der Wahrheit entsprach, we-
gen Ubler Nachrede zu bestrafen.

Scalping kann somit in Tateinheit mit Ubler Nachrede verwirklicht
werden, wobei ohne Einwirkung auf den BoOrsen- oder Marktpreis
der Strafrahmen der tiblen Nachrede wegen § 21 Abs. 1 OWiG her-
angezogen wird. Im Falle einer Einwirkung auf den Borsen- oder
Marktpreis wird wegen 8 52 Abs. 2 StGB nach dem Strafrahmen der

Marktmanipulation sanktioniert.

XV. Abgrenzung zu § 185 StGB

Mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe wird nach
§ 185 StGB eine Beleidigung bestraft. Fiir das Scalping ist die Qua-

lifizierung mittels einer Tatlichkeit ohne Relevanz. Die Beleidigung

1319

stellt als Kundgabe einer Nicht- oder Missachtung™" einen Auffang-

tatbestand fur diejenigen Falle dar, die nicht von der Verleumdung
oder der tiblen Nachrede erfasst werden*®*?°. Sie umfasst dabei drei

Begehungsformen: die AuRerung eines beleidigenden Werturteils

1321 1322

gegeniber dem Betroffenen und gegenuber einem Dritten™“,

sowie die Behauptung einer ehrenrihrigen Tatsache gegenlber

1317 | enckner/Eisele, in: Schonke/Schroder, § 186 Rn. 10; Arlt, Anlegerschutz,
S. 279; Lackner/Kihl, StGB 8 186 Rn. 11 ff. mit Hinweis auf a. A.

1318 Arlt, Anlegerschutz, S. 279; Lackner/Kihl, StGB, § 186 Rn. 7a; Fischer, StGB,
8186 Rn. 11.

1319 Fischer, StGB, § 185 Rn. 6; Lackner/Kiihl, StGB, S. 185 Rn. 4; Arlt, Anleger-
schutz, S. 280.

1320 Arlt, Anlegerschutz, S. 280.

1321 bu Limmel“, Beispiel nach Lackner/Kihl, StGB, § 185 Rn. 2.

1822 LEr ist ein Limmel“, Beispiel nach Lackner/Kiihl, StGB, § 185 Rn. 2.
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dem Betroffenen'®®. Da es dem Scalper regelmaRig auf eine Brei-
tenwirkung seiner Empfehlung ankommt™?*, die eine Beleidigung
darstellende Empfehlung daher ebenso regelmafiig gegentber Drit-
ten erfolgt, verbleibt fir das Scalping als relevante Beleidigungsbe-
gehungsform nur die AuBerung eines beleidigenden Werturteils

gegentiiber einem Dritten™*%.

Scalping kann somit in Tateinheit mit Beleidigung verwirklicht wer-
den, wobei ohne Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis der
Strafrahmen der Beleidigung wegen § 21 Abs. 1 OWIiG heranzuzie-
hen ist. Im Falle einer Einwirkung auf den Bdrsen- oder Marktpreis
wird wegen § 52 Abs. 2 StGB nach dem Strafrahmen der Marktma-
nipulation, somit nach § 38 Abs. 2 WpHG sanktioniert.

1323 Du hast gestohlen®, Beispiel nach Lackner/Kiihl, StGB, § 185 Rn. 2.

1324 Eine Ausnahme stellen Empfehlungen gegeniiber einem institutionellen Anle-

%ezg dar, wie etwa im vom BGH entschiedenen Scalping-Fall, BGHSt 48, 373-386.
Arlt, Anlegerschutz, S. 280. Denkbar ware als Werturteil eine herabwirdigende

AuRerung iiber die Fahigkeit eines Vorstandes.
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6. Teil: Zusammenfassung und Ausblick

Die durch die vorliegende Untersuchung gewonnenen Befunde
werden abschlieBend zusammengefasst und deren mogliche Kon-

sequenzen fur den Verordnungsgeber aufgezeigt.

A. Zusammenfassung

l.

Scalping bezeichnet eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung in Bezug
auf ein Finanzinstrument mit anschlieendem empfehlungsgegen-
laufigen Handeln zum Zwecke des Ausnutzens der empfehlungsbe-

dingten Preis- oder Kursénderung.

1.

Die strafrechtliche Sanktionierung eines Verhaltens setzt zwingend
eine sozialwidrige Rechtsgutverletzung oder —gefahrdung voraus.
Nach systemkritischem Rechtsgutverstéandnis gentgt dafur eine
legislative Entscheidung, welchen Giitern eine Rechtsgutqualitat zu

verleihen ist, nicht.

.

Von den vom Gesetzgeber zum Schutz vor Scalping angefiihrten
Rechtsgutern erfullen nur die Funktionsfahigkeit der Uberwachten
Markte und das Vermogen der einzelnen Anleger die Anforderun-

gen an einen systemkritischen Rechtsgutsbegriff.

V.

Eine Beeintrachtigung des Rechtsguts der Funktionsfahigkeit der
Uberwachten Markte ist durch Scalping ausschlieRlich auf dem Pri-
marmarkt, eine Beeintrdchtigung des Rechtsguts des Vermdgens

des einzelnen Anlegers nur auf dem Sekundarmarkt zu besorgen.

V.
Weder die Nichtoffenbarung des der Empfehlung vorangegangenen

Eigengeschéfts, noch der fehlende Hinweis auf das nach der Emp-
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fehlung beabsichtigte empfehlungsgegenlaufige Eigengeschaft, die
bislang zur Begrindung einer Strafbarkeit des Scalpings herange-
zogenen wurden, beeintrachtigen die identifizierten Rechtsguter in
sozialwidriger Weise, sodass die § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG
konkretisierende Verordnung des § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV in ihrer

derzeitigen Fassung keinen Bestand haben darf.

VI.

Der Scalper verwirklicht mit dem ersten Eigengeschaft weder ein
Insiderdelikt, noch setzt er unmittelbar zu einer delinquenten Emp-
fehlung an, sodass dieser erste Schritt nicht Uber eine straflose
Vorbereitungshandlung hinausgeht.

VII.

Der Unrechtsgehalt des Scalpings liegt in der Qualitdt der Empfeh-
lung. Strafrechtliche Relevanz entfalten auf dem Primarmarkt Emp-
fehlungen des Scalpers auf der Grundlage von unzutreffenden Tat-

sachen, unzutreffenden Werturteilen und unzutreffenden Gertichten.

VIII.
Die Empfehlung des Scalpers fir die Reaktion des individuellen
Anlegers, der den Ratschlag befolgt, ist kausal im Sinne der Lehre

Engischs von der gesetzméRigen Bedingung.

IX.

Es besteht eine Kausalkette zwischen der Empfehlung des
Scalpers, der Reaktion der Ratsempfanger, der Manipulation des
Ausgabepreises von Finanzinstrumenten und der Beeintrachtigung
der Allokationsfunktion der tUberwachten Markte. Diese Rechtsguts-
beeintrachtigung ist dem Scalper bei allen vorgenannten Empfeh-
lungshandlungen objektiv zuzurechnen. Ohne strafrechtliche Rele-
vanz ist Scalping, das mittels einer objektiv zutreffenden Empfeh-

lung begangen wird.

X.
Auf dem Sekundarmarkt kénnen Empfehlungen des Scalpers auf

der Grundlage von unzutreffenden Tatsachen, unzutreffenden



302

Werturteilen und unzutreffenden Gerilichten das Rechtsgut des
Vermogens des einzelnen Anlegers in sozialwidriger Weise beein-
trachtigen. Eine objektive Zurechnung dieser Rechtsgutbeeintrach-
tigungen lasst sich — anders als auf dem Primarmarkt — jedoch nur
fur Empfehlungen auf unzutreffender Tatsachenbasis begriinden,

sowie in Fallen der Anlageberatung bei unbegrindeten Werturteilen.

XI.
Der dritte Schritt der Scalpinghandlung ist grundsatzlich weder als
Straftat noch als Ordnungswidrigkeit zu ahnden.

XII.

Im Unterschied zum Scalping auf dem Primarmarkt ist in Fallen der
Anlageberatung auch bei zutreffenden Empfehlungen eine objektiv
zurechenbare Rechtsgutbeeintrdchtigung moglich, wenn der
Scalper im Anschluss an eine zutreffende Kaufempfehlung seine
Ratsempfanger nicht Gber die beabsichtigte Verauf3erung einer Kkriti-

schen Anzahl der empfohlenen Finanzinstrumente informiert.

XII.

Fur die Verwirklichung des Scalpings ist es unerheblich, welchem
Adressatenkreis gegeniber die Empfehlung erfolgt; unbeachtlich ist

ferner, in welcher Form die Empfehlung kundgegeben wird.

XIV.
Die Scalpingabsicht muss nicht schon im Zeitpunkt der ersten

Transaktion des Scalpers vorgelegen haben.

XV.

Ein enger zeitlicher Zusammenhang fur die Verwirklichung des
Scalpings ist zwischen dem Erwerb der Finanzinstrumente und de-
ren Empfehlung ebenso wenig erforderlich wie zwischen der Emp-

fehlung und dem nachfolgenden gegenlaufigen Eigengeschétt.
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XVI.

Auf dem Primarmarkt verbleibt flr ein Scalping durch Unterlassen
kein Anwendungsbereich. Scalping durch Unterlassen ist aus-
schlieBBlich auf dem Sekundarmarkt moglich. Erforderlich ist entwe-
der eine gesetzliche Offenbarungspflicht oder aber ein Unterlassen
entgegen einer durch einen Garantensachverhalt begrindeten Hin-

weispflicht.

XVII.

Der weit Uberwiegende Teil der strafbaren Scalpinghandlungen,
somit Empfehlungen auf der Grundlage von unzutreffenden Tatsa-
chen und unzutreffenden begriindeten Werturteilen, wird vom An-
wendungsbereich des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG erfasst, so-
dass fur den Auffangtatbestand des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG
nur insoweit Bedarf besteht, als der Scalper seine Empfehlung auf
unbegriindete unzutreffende Werturteile und unzutreffende Gerich-
te stutzt.

B. Ausblick

In  Ermangelung einer belastbaren Legimitationsgrundlage ist
§4Abs. 3 Nr. 2 MaKonV neu zu fassen. Da nicht alle
Scalpingvarianten vom Anwendungsbereich des § 20a Abs. 1 S. 1
Nr. 1 WpHG umfasst sind, empfiehlt sich fir die de lege ferenda zu
schaffende Konkretisierung der insoweit erforderlichen ,sonstigen

Tauschungshandlungen® die Beachtung folgender Punkte:

Es sollte zwischen Scalping auf dem Primar- und dem Sekundar-
markt unterschieden werden, da dem Scalper auf dem Primarmarkt
eine Beeintrachtigung des Rechtsguts der Uberwachten Markte —
anders als auf dem Sekundarmarkt — bei sémtlichen Empfehlungen
auf Grundlage unzutreffender Tatsachen, Werturteile und Gertlichte
maoglich ist. Eine sachlich zutreffende Empfehlung auf dem Primar-
markt ist auch im Rahmen des Scalpings nicht mit den Mitteln des
Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts zu unterbinden, sodass eine

entsprechende Klarstellung zu begrifRen ware.



304

Da auf dem Sekundarmarkt grundsatzlich ausschlie3lich Empfeh-
lungen auf unzutreffender Tatsachenbasis zu sanktionieren sind,
diese jedoch bereits dem Verbot informationsgestitzter Marktmani-
pulationen nach § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG unterfallen, reduziert
sich der Regelungsbedarf fiir die zu schaffende Verordnung auf den
Bereich der Anlageberatung. Demnach waren einerseits Empfeh-
lungen, die sich auf unbegrindete Werturteile stlitzen, zu untersa-
gen. Andererseits sollte der Verordnungsgeber Kriterien formulie-
ren, nach denen es dem Scalper als Anlageberater im Anschluss an
eine zutreffende Kaufempfehlung untersagt wird, eine kritischen
Anzahl der empfohlenen Finanzinstrumente zu verauf3ern, ohne
zuvor seine Ratsempfanger Uber diesen Umstand zu informieren.
Insgesamt wird durch die erforderlichen Anderungen an der
MaKonV eine nicht unerhebliche Entkriminalisierung des Scalpings
erfolgen.
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