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EINLEITUNG

Anlass fiir die vorliegende Untersuchung von Problemen der Definition und Regulierung der
handelsgestiitzten =~ Marktmanipulation war die Neuregelung des Verbots der
Marktmanipulation, insbesondere der handelsgestiitzten Marktmanipulation' — mit der sich
die vorliegende Arbeit ausschlieBlich beschiftigt — in § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG n.F.” im
Rahmen der Umsetzung des Manipulationsverbots der europiischen

Marktmissbrauchsrichtlinie (,,MMR“)3 in das deutsche Recht im Jahr 2004.*

In auffilligem Gegensatz zu ihren historischen Vorgidngernormen, aber auch zu den
Manipulationsstraftatbestanden des britischen Rechts, zeichnet sich das Verbot der
handelsgestiitzten Marktmanipulation in § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG n.F. nunmehr dadurch
aus, dass es ohne ein spezifisches Merkmal einer manipulativen Absicht — sei es die Absicht
zur Tauschung, Irrefithrung, Verleitung, Preisbeeinflussung, Bereicherung oder dhnlichem —
auskommt. Die neue, objektivierte Fassung des Verbots der handelsgestiitzten Manipulation
in § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG n.F. geht, wie erwéhnt, auf das Marktmanipulationsverbot
der Marktmissbrauchsrichtlinie zuriick, das sich wiederum stark an das britische

Marktmissbrauchsverbot anlehnt.

Mit Hilfe der allein auf objektive Merkmale abstellenden Fassung des Verbots der
Marktmanipulation in der Marktmissbrauchsrichtlinie sollte die Effektivitit der Bekdmpfung
der Manipulation in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union verbessert werden. Damit
wurde auf die Erfahrungen reagiert, die beispielsweise in Deutschland und Grof3britannien

mit den dortigen historischen Manipulationsstrafvorschriften gemacht worden waren, deren

! Zur Einteilung der vielfiltigen Begehungsformen der Manipulation in informationsgestiitzte (“information
based”), handelsgestiitzte (“trade based”) und handlungsgestiitzte (‘“action based’”) Manipulation, die zuerst in
der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur entwickelt wurde (Allen/Gale, 5 Review of Financial Studies (1992),
S. 503 ff.) vgl. Lenzen, S. 9 ff., 33 f. m.w.N.; Rudolph/Réhrl, in Hopt/Rudolph/Baum, S. 187 f.; Vogel, in:
Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 20-26; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299;
IOSCO-Report, S. 5 f.; Ziouvas, ZGR 2003, S. 130-136.

2§20al1Nr.2und 3 WpHG n.F. lautet:

»(Es ist verboten, ...)

2. Geschifte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufsauftrige zu erteilen, die geeignet sind, falsche oder
irrefiihrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten
zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren oder

3. sonstige Tduschungshandlungen vorzunehmen, die geeignet sind, auf den inléindischen Borsen- oder
Marktpreis eines Finanzinstruments oder auf den Preis eines Finanzinstruments an einem organisierten Markt in
einem anderen Mitgliedstaat der Europidischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europdischen Wirtschaftsraum einzuwirken.*

? Richtlinie 2003/6/EC des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insiderhandel und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

* Durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 28.10.2004 (BGBI. I S. 2630).
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schwerpunktméBig subjektiv gefasste Tatbestinde traditionell ein oder mehrere
Absichtsmerkmale enthielten.’ Aufgrund der Hiufung subjektiver Merkmale waren die
genannten Vorschriften in der Praxis so schwer anwendbar, dass diese in beiden

Jurisdiktionen stets ein Schattendasein fiihrten.®

Auf die chronischen Anwendungsprobleme des s. 47 (2) FSA hatte der britische Gesetzgeber
bereits im Jahr 2000 mit der Ergdnzung des Straftatbestandes durch die objektiv gefasste
,»civil offence* bzw. ,,administrative offence* des Marktmissbrauchs in s. 118 FSMA reagiert,
dessen Absitze s. 118 (2) (b) und (c) gegen Marktmanipulation u.a. durch Handelsverhalten’
gerichtet  sind.® Mit diesem  britischen = Marktmissbrauchsverbot  weist  das
Manipulationsverbot des Artikel 1.2 (a) MMR eine unverkennbare Ahnlichkeit auf:
Angelehnt an das britische Vorbild wird die handelsgestiitzte Marktmanipulation ebenso wie
in s. 118 (2) (b) und (c) FSMA allein mit Hilfe der objektiven Tatfolgen, also der

Auswirkungen des Handelsverhaltens auf andere Marktteilnehmer’ oder den Marktpreis,'

> So verlangten die historischen deutschen gegen Manipulation gerichteten Strafvorschriften des Kursbetrugs in
Artikel 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884 sowie §§ 75 I BorsG 1896 und 88 I BorsG 1908 sowohl
Tauschungsabsicht als auch die Absicht der Preisbeeinflussung. Der 1986 neugefasste Kursbetrugstatbestand
des § 88 BorsG 1986 setzte nur noch Preisbeeinflussungsabsicht voraus. Dessen Nachfolgenorm § 20 al 1
WpHG a.F. enthielt das Merkmal der Preiseinwirkungsabsicht noch in seiner Ziffer 2, im Auffangtatbestand der
»sonstigen Tduschungshandlungen®. Auch die britische, gegen Manipulation u.a. durch Handelsverhalten
gerichtete Strafvorschrift der ,Irrefiihrende Praktiken* (,,Misleading Practices*) des s. 47 (2) Financial Services
Act 1986 (,,FSA®) setzte in subjektiver Hinsicht die Absicht sowohl der Irrefithrung als auch der Verleitung
anderer zu einem bestimmten Transaktionsverhalten voraus. Die Vorschrift wurde inhaltlich unveréindert in den
heutigen s. 397 (3) des Financial Services and Markets Act 2000 (,,FSMA*) iibernommen.

6 Beziiglich der deutschen Tatbestdinde Mohrenschlager (1983), S. 17; Broker (1995), S. 130, 133;
Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 1. Aufl., § 9 Rn 1; Ledermann (1999), Vor §§ 88 ff., Rn 2; Lenzen, ZBB
2002, S. 280; Moller (2002), S. 309; beziiglich des britischen s. 47 (2) FSA vgl. Lomnicka, 8 Journal of
Financial Crime (2001), S. 301; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22 f.; Gleeson,
S. 133.

7 Anders als die Strafvorschriften der Irrefiihrende Angaben und Praktiken des s. 47 (1) und (2) FSA und deren
Nachfolgervorschriften s. 397 (1) und (3) FSMA stellt das Marktmissbrauchsverbot des s. 118 (2) (b) und (c)
FSMA nicht auf die Tatmittel ab, sondern allein auf die Tatfolgen der Irrefithrung und Preisverzerrung. Diese
konnen sowohl durch falsche Angaben als auch durch nichtkommunikatives Verhalten, wie z.B.
Handelsverhalten, herbeigefiihrt werden.

8 Section 118 (2) (b) FSMA 2000 lautet: “the behaviour is likely to give a regular user of the market a false or
misleading impression as to the supply of, or demand for, or as to the price or value of, investments of the kind
in question” (dt.: ,.,das Verhalten wiirde einem regelmafigen Marktteilnehmer wahrscheinlich einen falschen
oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage nach oder des Preises oder Wertes von
Wertpapieren der betreffenden Art vermitteln). Section 118 (2) (c) FSMA 2000 lautet: “a regular user of the
market would ... regard the behaviour as behaviour which would, or would be likely to, distort the market in
investments of the kind in question.” (dt.: ,,ein regelmifBiger Marktteilnehmer wiirde das Verhalten als Verhalten
betrachten ..., das den Markt in Wertpapieren der betreffenden Art verzerren oder wahrscheinlich verzerren
wiirde®).

? Art. 1.2 (a) 1. Spiegelstrich MMR setzt die (mégliche) Irrefiihrung anderer Marktteilnehmer voraus.

12 Art. 1.2 (a) 2. Spiegelstrich MMR fordert eine Verzerrung des Kurses des gehandelten Finanzinstruments.
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definiert.'" Die vom Handelnden verfolgten Absichten stellen ebenfalls keine
Verbotsvoraussetzungen dar, sondern werden in Form der Ausnahmeregelung des Artikel
1.2 (a) Halbsatz 2 MMR (,,...es sei denn, die Person, welche die Geschifte abgeschlossen
oder die Auftrige erteilt hat, weist nach, dass sie legitime Griinde dafiir hatte und dass diese
Geschifte oder Auftrige nicht gegen die zuldssige Marktpraxis auf dem betreffenden
geregelten Markt verstoen®) beriicksichtigt. In Deutschland findet sich diese Regelung im
Ausnahmetatbestand des § 20 a II WpHG wieder. Auf diese Weise wird den jeweils
zustindigen nationalen Behorden der Mitgliedstaaten die Biirde abgenommen, dem
Tatverdachtigen ein Handeln aus bestimmten illegitimen Motiven nachzuweisen, und
stattdessen dem Verdichtigen selbst die Beweislast fiir ein Handeln aus legitimen Griinden

auferlegt.

So wiinschenswert aus rechtspolitischer Perspektive die praktische Erleichterung der
Manipulationsbekdmpfung durch die Verschiebung der Beweislast bzw. den Verzicht auf den
Nachweis subjektiver Absichtsmerkmale sein mag, so sehr iiberrascht den deutschen
Rechtsanwender doch die vollstindige Streichung solcher Merkmale aus dem gesetzlichen
Tatbestand der handelsgestiitzten Marktmanipulation, nachdem Absichtsmerkmale wie die
Absicht der Preiseinwirkung im deutschen Recht so lange als unverzichtbar galten, um
Manipulation durch nichtkommunikatives Tauschungsverhalten einschlieBlich

Transaktionsverhalten zutreffend zu definieren.

Ausgehend von der beschriebenen Neuregelung des Verbots der handelsgestiitzten
Marktmanipulation im deutschen Recht und seiner Vorbilder in der europdischen
Marktmissbrauchsrichtlinie und im britischen Marktmissbrauchsregime des FSMA wird in
der vorliegenden Arbeit der Versuch unternommen, die zur Bekdmpfung der
handelsgestiitzten Manipulation im deutschen und britischen Recht jeweils eingesetzten straf-

und ordnungswidrigkeitsrechtlichen Instrumente miteinander zu vergleichen.

Die Arbeit gliedert sich in drei Teile: In Teil A wird der Versuch einer Definition des
Begriffs der ,handelsgestiitzten Marktmanipulation® unternommen, um zunichst — getreu

dem Grundsatz der Funktionalitit als dem ,methodischen Grundprinzip der gesamten

" Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Erlduterung zu Artikel 1; ebenso bereits FESCO (2000), A European Regime Against
Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 25.



Rechtsvergleichung*'?

— das konkrete Sachphinomen zu identifizieren, dessen Regelung die
verschiedenen Instrumente des deutschen und britischen Rechts dienen, die im weiteren

Verlauf der Arbeit miteinander verglichen werden.

In Teil B wird die Regelungsbediirftigkeit des Phidnomens der handelsgestiitzten
Marktmanipulation gepriift. Eingedenk der aus dem Funktionalititsgrundsatz folgenden
Forderung der Rechtsvergleichung, dass ,,bei der Durchforschung ausldndischer Rechte

1
3 und

jegliche Beschrinkung zu meiden und ,,alles als ,Rechtsquelle’ heranzuziehen® ist,
entsprechend dem in Teil B eingefithrten weiten Regulierungsbegriff wird sodann die
abstrakte Eignung verschiedener rechtlicher Instrumente, die zur Bekdmpfung der

handelsgestiitzten Manipulation eingesetzt werden konnen, erortert.

In Teil C verengt sich dieser Blick auf die Mittel des Straf- und Ordnungswidrigkeitsrechts,
die jeweils im deutschen und britischen Recht zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten
Marktmanipulation eingesetzten werden: Wegen der vorrangigen Bedeutung dieser
Regulierungsinstrumente in beiden Rechtsordnungen werden nur diese miteinander
verglichen. Dabei konzentriert sich der Vergleich darauf, wie im deutschen und britischen
Recht mit typischen, in der Vergangenheit bei der Bekdmpfung manipulativen Handels
aufgetretenen rechtlichen und praktischen Problemen jeweils auf der straf- und
ordnungswidrigkeitsrechtlichen =~ Ebene  umgegangen  wird.  Insbesondere  wird
herausgearbeitet, welche Losungsansitze jeweils gefunden werden, inwieweit diese im
nationalen Kontext tragfihig erscheinen und ob sie ggf. in einen anderen nationalen Kontext

ibertragbar sind.
Der ndhere Gang der Untersuchung in den drei Teilen der Arbeit ist wie folgt:

Bei dem in Teil A unternommenen Definitionsversuch steht die Frage im Mittelpunkt, ob die
handelsgestiitzte Manipulation ohne Absichtsmerkmale nur durch objektive dulere Merkmale
definiert werden kann. Die jeweils gegen handelsgestiitzten Manipulation gerichteten
Verbotstatbestinde des FSMA, der MMR und des WpHG geben hierauf keine iiberzeugende
Antwort, da sie wertende Begriffe, nimlich die der Irrefithrung und Preisverzerrung bzw. der
Herbeifiihrung eines kiinstlichen Preisniveaus, enthalten und damit zirkelschliissig die
negative Wertung, die bereits im zu definierenden Begriff der Manipulation steckt,

wiederholen. Nach welchen Kriterien jedoch Handelsverhalten entweder als legitim oder aber

12 Zweigert/Kotz, § 311, S. 33.
1 Zweigert/Kotz, § 311, S. 34.



als irrefiihrend bzw. preisverzerrend und damit als illegitim zu bewerten ist, ist diesen
Definitionen nicht zu entnehmen. Ebenso wenig gibt hieriiber eine andere objektiv gefasste,
in der anglo-amerikanischen Literatur verbreitete Definition Aufschluss, wonach unter
Marktmanipulation allgemein eine unlautere Beeinflussung des Preisbildungsmechanismus
bzw. des freien Spiels der Marktkrifte von Angebot und Nachfrage zu verstehen ist.'* Auch
diese Formel ist zirkelschliissig, da sie nicht {iber die unmittelbare wortliche Bedeutung des
Begriffs der Manipulation als einer unerlaubten oder unerwiinschten Form der Beeinflussung

hinausgeht und somit den Begriff Manipulation schlicht mit sich selbst erklirt."

Andererseits ~ beruhten  auch  die  historischen  britischen = und  deutschen
Manipulationsstraftatbestande, deren Schwerpunkt traditionell eine bestimmte Absicht -
betriigerische Absicht, Téuschungs-, Irrefiihrungs-, Verleitungs- und/oder
Preisbeeinflussungs- bzw. Preiseinwirkungsabsicht — bildete, nicht auf rationalen, theoretisch
fundierten Erkenntnissen iiber das Wesen der Marktmanipulation, sondern auf einer
historisch bedingten Anlehnung an den Betrugstatbestand, den die Gerichte in beiden
Jurisdiktionen vor der Normierung der jeweiligen Manipulationsstrafvorschriften auf Fille
von Manipulation anzuwenden versucht hatten.'® Auch in der einschldgigen deutschen und
britischen Literatur sucht man eine abstrakte Definition der handelsgestiitzten Manipulation
vergebens; vielmehr beschrinken sich die Autoren fast immer'’ auf die Betrachtung
konkreter Beispiele fiir Formen der handelsgestiitzten Manipulation, die hdufig mit Hilfe

eines Absichtsmerkmals, meistens Preisbeeinflussungsabsicht, beschrieben werden. 8

14 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 297, 299; Pickholz/Pickholz, 9 Journal of Financial Crime
(2001), S. 118 f.; Lenzen, S. 3 m.w.N.; Watter, SZW 1990, S. 193, 194; IOSCO-Report, S. 8; Forum of
European Securities Commissions FESCO/00-0961, Ziffer 19; in der US-amerikanischen Rechtsprechung
beispielsweise General Foods Corp. v Brannon, 170 F.2d 220, 231 (7th Cir. 1948) sowie Cargill Inc. v Hardin,
452 F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971); vgl. auch United States v Russo, 74 F.3d 1383, 1394 (2nd Cir. 1996).

'S Ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 507.

' In GroBbritannien wurde Manipulation bis zur Einfiihrung der Strafvorschrift der ,Irrefithrenden Angaben* in
s. 13 Prevention of Fraud (Investments) Act im Jahr 1958 unter den ungeschriebenen Common Law-Tatbestand
der ,,Conspiracy to Cheat and Defraud* subsumiert; Leigh, S. 106; Leitentscheidung hierfiir ist Rex v de
Berenger, 3 Maule & Selwyn, S. 67-77, nachgedruckt in The English Reports, King’s Bench Division, Band
105, S. 536-540. Auch deutsche Gerichte hatten vor der Normierung des Kursbetrugs 1884 in den sogenannten
Griinderprozessen nach der Borsenkrise von 1872/73 versucht, Manipulationen und betriigerische Missbréauche,
die aufgrund des Spekulationsfiebers der Griinderjahre 1871/72 stark zugenommen hatten, als Betrug zu
ahnden; vgl. die Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), in:
Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S. 513.

'7 Eine Ausnahme stellt der Aufsatz von Fischel/Ross dar, 105 Harvard Law Review (1991), S. 503 ff.

18 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets
(1999), S. 65; McKee, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 140; ebenso IOSCO-Report
(2000), S. 18.



In Ermangelung einer iiberzeugenden Definition der handelsgestiitzten Manipulation wird in
dieser Arbeit versucht, eine eigenstidndige Definition zu entwickeln, um auf dieser Basis eine
Antwort auf die Frage zu finden, ob bestimmte Absichtsmerkmale wesentliche Bestandteile
einer Definition sind oder nicht. Ausgangspunkt ist die Bestimmung des Zwecks einer
solchen Definition. Der Definitionszweck wird in der vorliegenden Arbeit darin gesehen,
durch ein Verbot der handelsgestiitzten Manipulation den Preisbildungsprozess vor
Beeintrichtigungen des Informationsgehalts des Preises zu schiitzen, um dadurch indirekt die
Lenkungs- und Hinweisfunktion des Preises'” und die darauf beruhenden iiberindividuellen
Kapitalmarktfunktionen der Kapitalallokation, -aufbringung und —bewertung zu schiitzen.
Aus dieser Zweckbestimmung ergibt sich die Hypothese, dass eine Voraussetzung dafiir, dass
Handelsverhalten als illegitim und damit moglicherweise auch als manipulativ anzusehen ist,

darin besteht, dass das betreffende Handelsverhalten die Preiswahrheit schmilert.

Sodann wird untersucht, inwiefern der Informationsgehalt von Preisen iiberhaupt durch
Handelsverhalten beeinflusst werden kann. Dabei werden wirtschaftswissenschaftliche
Theorien zur  Marktpreisbildung  beriicksichtigt, insbesondere die  sogenannte

Informationshypothese (,,Information Hypothesis“),20

aufgrund derer Marktpreise sich als
Resultate informierter Investitionsentscheidungen der Marktteilnehmer begreifen lassen,
sowie die Theorien zur begrenzten Rationalitit (,bounded rationality®) von
Handelsverhallten,21 denen zufolge Mirkte nicht vollstindig informationseffizient sind, weil
selbst  professionelle =~ Marktteilnehmer nicht in der Lage sind, sdmtliche
investitionserheblichen Informationen stets korrekt zu beriicksichtigen. Als Fehlerquellen
gelten nicht nur mangelnder Sorgfalt oder Sachkenntnis, sondern vor allem die Vieldeutigkeit

der zu verarbeitenden Informationen.”” Diese Vieldeutigkeit erkliirt sich zum einen durch die

Vielfalt der moglichen Handelsmotive, einschlieflich informationsunabhiingiger Motive,

19 Assmann, in Assmann/Schiitze, § 1 Rn 24; Schweizer, S. 38; Lenzen, S. 53 f.

20 Gilson/Kraakman, 70 Virginia Law Review (1984), S. 572-579; vgl. auch die Darstellungen bei Fischel/Ross,
105 Harvard Law Review (1991), S. 514 f. m.w.N., und Thel, 79 Cornell Law Review (1994), S. 240-247.

2 Russell/Thaler, 75 American Economic Review (1985), S. 107 ff.; Black, 41 Journal of Finance (1986), S.
532 f.; Summers, 41 Journal of Finance (1986), S. 598-600; Tversky/Kahnemann, 59 Journal of Business
(1986), S. 251 ff.; Shleifer/Summers, 4 Journal of Economic Perspectives (1990), S. 20 f.; Shleifer/Vishny, 52
Journal of Finance (1997), S. 35 ff.; Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam, 56 Journal of Finance (2001), S. 921 ff.

22Vgl. Stout, 87 Michigan Law Review (1988), S. 697 {.; Blume/Siegel, 1 Financial Markets, Institutions and
Instruments (1992), S. 30 f.; Guesnerie, 82 American Economic Review (1992), S. 1254 ff.
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sowie zum anderen dadurch, dass die historischen Handelsinformationen ihrerseits auf

irrationalen bzw. fehlerhaften Investitionsentscheidungen beruhen konnen.”

Mit Hilfe der genannten wirtschaftswissenschaftlichen Theorien zur
Informationsverarbeitung wird ein Mafstab fiir die Bewertung der Legitimitit von
Handelsverhalten herausgearbeitet, namlich die Auswirkungen von Handelsverhalten auf die
Informationseffizienz des Kapitalmarktes. Danach besteht eine Voraussetzung fiir die
Illegitimitit von Handelsverhalten darin, dass es sich negativ auf die Informationseffizienz
auswirkt, weil es auf Informationsverarbeitungsfehlern beruht oder aber aus einem
informationsunabhingigen Motiv geschieht und dadurch wiederum zu fehlerhaften

Investitionsentscheidungen anderer Anleger fiithren kann.

Wegen der Ambivalenz der Informationseffizienz, die weder vollstindig erreichbar noch
absolut positiv ist, muss dieser Mallstab jedoch weiter prizisiert werden. Daher wird im
einzelnen gepriift, wie sich ein Verbot von Handelsverhalten, das auf einer fehlerhaften
Informationsverarbeitung oder einem informationsunabhingigen Motiv beruht, auf die
Informationseffizienz des Marktes insgesamt auswirken wiirde, d.h. ob der positive Effekt
des Verbots durch einen weiteren, negativen Effekt neutralisiert wiirde oder gar die negativen
Auswirkungen auf die Informationseffizienz iiberwiegen wiirden. Danach sind folgende
Handelsmotive als illegitim und damit manipulativ anzusehen: erstens die Absicht der
Beeinflussung des Preises in eine willkiirlich gewihlte Richtung, die der Handelnde subjektiv
aufgrund der ihm zur Verfiigung stehenden Informationen nicht fiir ndher am wahren Wert
als den Ausgangspreis hilt; zweitens die Absicht des Erwerbs einer marktbeherrschenden
Stellung; sowie drittens die Absicht der Ausnutzung einer absichtlich herbeigefiihrten

marktbeherrschenden Stellung.

Die so erarbeitete Definition der handelsgestiitzten Marktmanipulation wird sodann weiter
geschirft, indem das Schutzgut der Preiswahrheit bzw. Informationseffizienz zu den
kapitalmarktrechtlichen Schutzgiitern der Preisstabilitdt sowie der Fairness und Transparenz
des Handels in Beziehung gesetzt und darauf aufbauend das Verhiltnis des Verbots der
handelsgestiitzten ~Manipulation zum Insider- und Ubernahmerecht sowie zu

Kursstabilisierungsvorschriften untersucht wird.

Im Anschluss an den der Definition gewidmeten ersten Teil beschiftigt sich die vorliegende

Arbeit im zweiten Teil (B) mit dem Problem der angemessenen Regulierung der

2 Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 508, 510; Dette, S. 202; Lenzen, S. 8.
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handelsgestiitzten Marktmanipulation. Nach der Erlduterung des Begriffs der Regulierung
wird der Frage nachgegangen, ob im Fall der handelsgestiitzten Manipulation moglicherweise
ein Marktversagen vorliegt, aufgrund dessen ein sich selbst iiberlassener Kapitalmarkt das
Problem manipulativen Handels nicht iberwinden kann, so dass ein regulierendes Eingreifen
durch ein sanktionsbewehrtes Verbot erforderlich ist. Als mdogliche Ursache -eines
Marktversagens wird diskutiert, ob Marktpreise Offentliche Giiter sind oder eine
Informationsasymmetrie zwischen Marktveranstaltern oder Marktteilnehmern einerseits und
Manipulatoren andererseits vorliegt. Sodann wird der Frage nachgegangen, mit welchen
regulatorischen Instrumenten das Problem der Informationsasymmetrie am besten gelost und
manipulativer Handel somit am wirksamsten bekdmpft werden kann. Dabei wird die Eignung
straf- und ordnungswidrigkeits- sowie aufsichtsrechtlicher Eingriffsinstrumente erortert,
wobei festgestellt wird, dass straf- und ordnungswidrigkeitsrechtliche Mittel aufgrund des
potentiell unbegrenzten Adressatenkreises (im Gegensatz zur begrenzten Anwendbarkeit des
Aufsichtsrechts auf den Kreis der der Aufsicht unterliegenden Personen) eine zentrale Rolle
bei der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation spielen. Sodann werden die Vor-
und Nachteile dargestellt, die mit der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation mit

den Mitteln des Straf- und Ordnungswidrigkeitsrechts jeweils verbunden sind.

Der dritte Teil (C) der Arbeit enthélt eine rechtsvergleichende Untersuchung der Wirksamkeit
der konkreten Bekidmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation im britischen und
deutschen Recht durch die jeweiligen Straf- und Ordnungswidrigkeitstatbestinde (bzw.
»criminal® und ,,administrative offences*). Im Vordergrund steht die Frage, inwieweit — am
Malstab der in Teil A entwickelte Definition der handelsgestiitzten Manipulation — die in
einem Spannungsverhiltnis zueinander stehenden Ziele der ausreichenden tatbestandlichen

Bestimmtheit und der praktischen Nachweisbarkeit erreicht werden.

Im Rahmen der Betrachtung der jeweiligen strafrechtlichen Vorschriften wird zunichst die
Bestimmtheitsproblematik erortert, wobei nach der Darstellung der
Unbestimmtheitsprobleme der britischen und historischen deutschen
Manipulationsstraftatbestiande der Schwerpunkt auf der Untersuchung der ausreichenden
tatbestandlichen Bestimmtheit des gegenwirtigen deutschen gegen handelsgestiitzte
Manipulation gerichteten Straftatbestands liegt. Sodann wird die Nachweisproblematik
erortert, wobei wiederum zunichst die Nachweisprobleme der britischen und historischen

deutschen Manipulationsstraftatbestinde dargestellt werden und sodann untersucht wird, ob



der gegenwirtige deutsche Manipulationsstraftatbestand mit dem Grundsatz der

Unschuldsvermutung vereinbar ist.**

Im Rahmen der Betrachtung der ordnungswidrigkeitsrechtlichen Vorschriften wird zunéchst
die Bestimmtheitsproblematik des britischen Marktmissbrauchsverbots des s. 118 (2) (b) und
(c) FSMA und des deutschen ordnungswidrigkeitsrechtlichen Manipulationstatbestandes
untersucht und sodann die Nachweisproblematik erortert, wobei jeweils die Vereinbarkeit mit
dem Grundsatz der Unschuldsvermutung sowie im Fall der Marktmissbrauchsvorschriften

mit dem Grundsatz des fairen Verfahrens gepriift wird.

Im dritten Abschnitt des Teils (C) schlielich wird untersucht, ob sich aus der in beiden
Jurisdiktionen bestehenden Kombination einer gegen Manipulation gerichteten
Strafvorschrift mit einer Ordnungswidrigkeitsnorm bzw. ,.civil offence* Vorteile fiir die
Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation ergeben, ob ein Vorgehen allein mit den
Mitteln des Ordnungswidrigkeitsrechts bzw. der ,civil offence” ausreicht, oder ob
Kombination sogar mit Nachteilen fiir die Effektivitit der Bekdmpfung manipulativen
Handels verbunden ist und die Strafvorschriften daher, soweit sie Manipulationen durch

Handelsverhalten betreffen, gegebenenfalls aufgegeben werden sollten.

* Der gegenwiirtige britische Straftatbestand der Irrefiihrenden Praktiken in s. 397 (3) FSMA ist inhaltlich
identisch mit der Vorgédngernorm s. 47 (2) FSA, so dass die diesbeziiglichen Nachweisbarkeits- und
Bestimmtheitsprobleme jeweils durch die Darstellung der historischen Probleme des s. 47 (2) FSA mit
abgedeckt werden.



A. DEFINITION DER HANDELSGESTUTZTEN MARKTMANIPULATION

L. Definitionen manipulativen Handels in Gesetzgebung und Literatur

1. Einteilung in informations-, handels- und handlungsgestiitzte Manipulation
a. Uberblick

Die Begehungsformen der Marktmanipulation sind von jeher duflerst vielfiltig und aufgrund
der stindig fortschreitenden Entwicklung der Kapitalmérkte und Handelstechniken raschen
Verdnderungen unterworfen. Hilfreich ist daher die urspriinglich in der 6konomischen
Literatur entwickelte” und mittlerweile in der einschlédgigen juristischen Literatur etablierte
Einteilung in informationsgestiitzte (“information based”), handelsgestiitzte (“trade based”)

und handlungsgestiitzte (“action based””) Manipulation.”®
b. Informationsgestiitzte Manipulation

Unter informationsgestiitzter Manipulation ist die Beeinflussung des Marktpreises durch das
Verbreiten falscher oder irrefithrender Informationen (sowohl von Tatsachen als auch
Werturteilen und Geriichten) {iber bewertungserhebliche Umstinde oder deren
pflichtwidriges Verschweigen zu verstehen.”” Dabei konnen die unrichtigen oder
irrefithrenden Informationen auf offiziellen oder inoffiziellen Kanilen verbreitet werden;
Beispiele fiir erstere wiren Pflichtveroffentlichungen von Bilanzen, Lage- oder sonstige
Geschiftsberichten, ad hoc-Mitteilungen und Emissionsprospekten, fiir letztere die informelle
Verbreitung von falschen Empfehlungen oder Geriichten iiber die Medien oder das Internet

(z.B. in Foren oder Chat Rooms).28
c. Handelsgestiitzte Manipulation

Bei der handelsgestiitzten Manipulation wirkt der Titer durch Handelsaktivitidten (die
Vornahme von Geschifte oder das Abgeben von Kauf- oder Verkaufsauftrigen) auf die

Preisentwicklung ein, wobei zwischen fiktiven und effektiven Geschiften unterschieden

3 Allen/Gale, 5 Review of Financial Studies (1992), S. 503 ff.

0 Lenzen, S. 9 ff., 33 f. m.w.N.; Rudolph/R&hrl, in Hopt/Rudolph/Baum, S. 187 f.; Vogel, in:
Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 20-26; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299;
IOSCO-Report, S. 5 f.; Ziouvas, ZGR 2003, S. 130-136; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 6 ff..

27 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 20; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 32;
Ziouvas, ZGR 2003, S. 131 f.; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 aRn 7 f.

28 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21 f.; vgl. auch Code of Market Conduct der britischen
Kapitalmarktaufsichtsbehorde FSA, die zwischen der Verbreitung von Informationen durch ,,akzeptierte und
sonstige, informelle Kanéle unterscheidet und an die Verbreitung durch sonstige Kanile erhohte
Sorgfaltsanforderungen stellt, MAR 1.5.15-1.5.20.
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wird.?? Als fiktive Geschiifte oder ,,Scheingeschéfte“30

gelten Transaktionen, die erstens nicht
mit dem Ubergang eines wirtschaftlichen Risikos bzw. , Marktrisikos* verbunden sind und
denen daher die wirtschaftliche Relevanz fehlt,3 ! und die zweitens allein darauf abzielen, den
Eindruck erhohter Handelsaktivitdt und Liquiditdt des Marktes zu erwecken und so die
Attraktivitit und den Preis des betreffenden Vermogenswertes zu erhohen.’” Hingegen
kommt es nicht auf das Vorhandensein eines Rechtsbindungswillens bzw. die rechtliche

Wirksamkeit des Geschifts an; es handelt sich nicht um Scheingeschifte im Sinne des § 117 1

BGB, so dass fiktive Geschifte nicht zwingend nichtig sind. ™

An der wirtschaftlichen Relevanz fehlt es, wenn Geschifte zwischen (mindestens)
wirtschaftlich identischen Parteien stattfinden (sog. ,,wash sales“),34 wenn die Parteien sich
miteinander abgesprochen haben und gleichzeitig gegenliufige, beziiglich Preis und Menge
korrespondierende Auftriage in den Markt geben (,,improper matched orders*),” oder wenn
sich mehrere Personen in dieser Weise absprechen und zudem der erste Kéufer auch als
letzter Kéufer oder Verkdufer agiert (,circular trading* oder ,,pool trading“).36
Abgesprochene Orders in den Markt zu geben, die auf einer Offentlichen Anzeigetafel
wiedergegeben werden, um dadurch die fiir die Marktteilnehmer ersichtliche Auftragslage zu
verdndern und Handelsaktivitidt oder eine Preisbewegung vorzutduschen, wird als ,,painting

the tape* bezeichnet.”’ Dabei kann der preisbeeinflussende Effekt dadurch gesteigert werden,

» Vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Lenzen, S. 9 — 28; ferner Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor §
20 a Rn 23 f.; Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 215 f.; Ziouvas, ZGR 2003, S. 132-136;
Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 9 ff.

' So die Bezeichnung bei Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, § 9 Rn 9; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn
7.

3 Vgl. FSA MAR 1.5.12, 1.5.14; § 3 I Nr. 3 MaKonV; Lenzen, S. 9; Altendorfer, in Aicher/Kalss/Oppitz, S.
215; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 101; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 24;
Groflmann/Nikoleyczik, DB 2002, S. 2034; Ziouvas, ZGR 2003, S. 132.

32 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 23; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 24;
Ziouvas, ZGR 2003, S. 132.

33 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 18, 101; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 25.

34 IOSCO-Report, S. 5; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 23 und § 20 a Rn 103; Lenzen,
S. 10; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 7; ders., KapMRK, § 20 a WpHG Rn 25; Ziouvas, ZGR 2003, S. 132.

33 IOSCO-Report, S. 5; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 23 und § 20 a Rn 103; Lenzen,
S. 11; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 25; Ziouvas, ZGR 2003, S. 133.

36 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 23 und § 20 a Rn 103; Lenzen, S. 11; Ledermann, in:
Schifer, § 88 BorsG Rn 12; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 25; Ziouvas, ZGR 2003, S. 133.

37 IOSCO-Report, S. 5; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 27 FN 80; Ziouvas, ZGR 2003, S. 133; allerdings
fiihrt Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21, ,,painting the tape* als Beispiel fiir
informationsgestiitzte Manipulation auf.
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dass Auftriige zu sukzessiv hoheren Preisen platziert werden (,,advancing the bid*).*® Eine
andere Variante ist die Abgabe eines Kaufgebots iiber dem bisher am hochsten limitierten
Gebot oder eines Verkaufsangebots unterhalb des bisher am niedrigsten limitierten Angebots
sowie die Riicknahme des betreffenden Auftrags vor der Ausfithrung.” Eine dhnliche Form
fiktiven Handels sind sog. ,,Ausweichekurse®, d.h. die Riicknahme einer nur zum Schein

platzierten Order um einen geringen Betrag, sobald Gegeninteresse besteht.*’

Als Beispiel fiir Manipulationen durch effektive, d.h. mit dem Ubergang eines Marktrisikos
verbundene und somit wirtschaftlich relevante Geschifte gelten Leerverkédufe (also Verkiufe
von Vermogenswerten, die der Verkdufer noch nicht hat), die in erheblichem Umfang und
gezielt zur Kursbeeinflussung vorgenommen werden.! Im iibrigen wird zwischen
zeitbezogenen und dem Erwerb bzw. der Ausnutzung einer marktbeherrschenden Stellung
dienenden Transaktionen unterschieden. Beispiele fiir ersteres ist der Handel bzw. die
Platzierung von Auftrigen zum Schluss des Handelstages, um den Schlusskurs zu
beeinflussen (,,marking the close‘), wodurch Marktteilnehmer irregefiihrt werden, die sich
bei ihren Transaktionsentscheidungen am Schlusskurs orientieren,*” sowie der Handel im
Vorfeld der Festsetzung eines Preises, der als Referenzpreis fiir auf den betreffenden

Vermogenswert bezogene andere Vermogenswerte (Derivate oder Basiswerte) fungiert.

Ein Beispiel fiir letzteres ist die kiinstliche Verknappung des Angebots, etwa durch
»parking, d.h. das Halten relativ groBer Mengen des betreffenden Vermogenswerts durch
Strohminner.* Als ,»(Abusive) Squeeze* wird ferner die Manipulation des Preises von
Derivaten durch den Erwerb der Kontrolle iiber die Nachfrage- (,,Long Squeeze*) oder
Angebotsseite (,,Short Squeeze®) (nur) des Terminmarkts bezeichnet.** Bei dem
risikodrmeren und daher hédufigeren Long Squeeze45 verschirft der Téter, der eine sog. ,,Long

Position® am Terminmarkt innehat (also aus den Terminkontrakten kiinftige Lieferung des

*# I0SCO-Report, S. 5; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 27; Ziouvas, ZGR 2003, S. 133.
¥'Vgl. § 31 Nr. 2 MaKonV.
40 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 103; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 7.

4 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 105; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8. Grundsitzlich
sind Leerverkiufe jedoch zuldssig, vgl. Ziouvas, ZGR 2003, S. 135 f.

2 IOSCO-Report, S. 6; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 24 und § 20 a Rn 105; Schwark,
KapMRK, § 20 a WpHG Rn 31; Ziouvas, ZGR 2003, S. 135.

43 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 24.

4 IOSCO-Report, S. 6, 17, 18; Ziouvas, ZGR 2003, S. 134; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn
105; vgl. auch FSA MAR 1.6.13, 1.6.18.

4 Ziouvas, ZGR 2003, S. 134.
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Basiswerts verlangen kann), einen =zufillig entstandenen Angebotsengpass in dem
betreffenden Basiswert am Kassamarkt dadurch, dass er seine Position am Terminmarkt
weiter ausbaut, und nutzt sodann seine Nachfragemacht aus, indem er zumindest einem Teil
der Shorts (d.h. der Vertragspartner der Terminkontrakte) kiinstliche Preise fiir das Offsetting
ihrer Positionen bzw. fiir den Verkauf der Terminkontrakte diktiert.*® Da die Shorts zur
Erfiillung ihrer Lieferverpflichtungen versuchen werden, Deckungskidufe am Kassamarkt zu
tdtigen, und hierfiir immer hohere Preise bieten werden, kann der Titer durch einen Squeeze
mittelbar auch den Preis des Basiswerts am Kassamarkt manipulieren. In dieser Situation
kann der Titer den Marktengpass am Kassamarkt auch dadurch verschirfen, dass er das
Angebot durch Kiufe des Basiswerts weiter verknappt; sind die Shorts dann zu
Deckungskiufen gezwungen, kann er ihnen seinen Vorrat des Basiswerts zu willkiirlichen

. . . . . . 47
Preisen verkaufen und so den Preis des Basiswerts direkt manipulieren.

Verschirft der Téter hingegen nicht nur einen zufélligen Angebotsengpass am Kassamarkt,
sondern verschafft er sich von vornherein absichtlich die Kontrolle sowohl iiber die
Nachfrage- (bzw. Angebots-)seite des Terminmarkts als auch die Angebots- (bzw.
Nachfrage-)seite des Kassamarkts in dem betreffenden Basiswert und nutzt er seine
zweifache Marktmacht zur Manipulation des Preises des Derivats und/oder des Basiswerts
aus, wird von einem ,,Corner® gesprochen.48 Héaufiger ist auch hier wiederum die
Kombination des Erwerbs der Nachfragemacht am Terminmarkt mit dem Kontrollerwerb
tiber das Angebot des Basiswerts am Kassamarkt. In diesem Fall konnen die Shorts ihre
Verpflichtungen aus den Termingeschiften mit dem Titer nur unter Bedingungen erfiillen,
welche der Titer einseitig bestimmen kann: Er kann entweder Lieferung fordern, wobei die
Shorts Deckungskiufe allein bei ihm tdtigen konnen und er somit den Preis diktieren kann,
oder er kann willkiirlich den Preis fiir das Offsetting ihrer Terminmarktpositionen ihm

gegeniiber bestimmen.*’

* 10SCO-Report, S. 6, 17, 18.
* 10SCO-Report, S. 18; FSA MAR 1.6.18.
* Ziouvas, ZGR 2003, S. 134; I0OSCO-Report, S. 6.

¥ IOSCO-Report, S. 6, 16; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 24; Lenzen, S. 18 {;
Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 30; Ziouvas, ZGR 2003, S. 134.
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d. Handlungsgestiitzte Manipulation

Als handlungsgestiitzte Manipulation schlieBlich wird die Preisbeeinflussung durch jedes
sonstige nichtkommunikative Verhalten bezeichnet.” Beispiele hierfiir sind die Bestechung
von Kursmaklern®' sowie die Beeinflussung des ,,inneren Werts* eines Vermogenswertes, im
Fall von Aktien beispielsweise durch die Beeinflussung der Ertragskraft des emittierenden
Unternehmens,”> im Fall von Warenterminkontrakten etwa durch die Bewegung leerer

Frachtschiffe.>

In dhnlicher Weise wird auch in gegen Manipulation gerichteten gesetzlichen Vorschriften
traditionell ~zwischen informationsgestiitzter =~ Manipulation einerseits und nicht-
kommunikativer, handels- und handlungsgestiitzter Manipulation andererseits unterschieden.
Beispielsweise wird diese Einteilung in den einschldgigen britischen Strafvorschriften
konsequent durchgehalten: Informationsgestiitzte Manipulation erfasst der Straftatbestand der
JIrrefiihrenden Angaben®,”* handels- und handlungsgestiitzte Manipulation hingegen der
Tatbestand der ,Irrefiihrenden Praktiken“.” Die Marktmissbrauchsdefinition in s. 118 (2) (b),
(c) FSMA unterscheidet hingegen nicht mehr nach dem Tatmittel bzw. der Begehungsform,
sondern allein nach den Tatfolgen. In den deutschen Straftatbestinden wurde hingegen
traditionell eine Form der informationsgestiitzten Manipulation herausgegriffen, nidmlich das
Machen irrefiihrender Angaben bzw. pflichtwidrige Verschweigen bewertungserheblicher
Umstinde,”® wihrend ein Auffangtatbestand die handels- und handlungsgestiitzte
Manipulation sowie die sonstigen Formen der informationsgestiitzten Manipulation®’

erfasste.”® In dhnlicher Weise greift auch das gegenwirtige deutsche offentlich-rechtliche

*0 Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 12.

>! Diese wurde in Kommentierungen zum deutschen Kursbetrugstatbestand traditionell als Beispiel fiir die
Alternative der ,,sonstigen Tduschungshandlungen‘ genannt; vgl. Schwark, BorsG, 1. Aufl., § 88 Rn 2 (zu § 88 1
BorsG 1908); Mohrenschlager, wistra 1983, S. 18 (zu § 88 I BorsG 1908 und dem Entwurf des § 88 Nr. 2
BorsG 1986); Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8, und Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 12 (zu § 88 Nr.
2 BorsG 1986); gegen die Subsumtion unter § 20 aI 1 Nr. 2 WpHG a.F.: Vogel, in: Assmann/Schneider, 4.
Aufl., § 20 a Rn 108; dafiir Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 34.

52 Lenzen, S. 31 f.; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 26.

>3 Beispiel fiir handlungsgestiitzte Manipulation aus dem Code of Markte Conduct der FSA, MAR 1.5.22.
8,397 (1) FSMA 2000; ebenso bereits dessen Vorgidngernorm s. 47 (1) FSA 1986.

38.397 (3) FSMA 2000; ebenso bereits dessen Vorgidngernorm s. 47 (2) FSA 1986.

Vgl § 20 a1 1 Nr. 1 WpHG a.F. (2002) und § 88 Nr. 1 BorsG 1986.

T Etwa das Ausstreuen von Geriichten, da es sich hierbei nach h.M. nicht um ,,Angaben‘ im Sinne von § 20 a I
1 Nr. 1 WpHG a.F. (2002) bzw. § 88 Nr. 1 BorsG 1986 handelte

¥ Vgl. § 20 a1 Nr. 2 WpHG a.F. (2002) und § 88 Nr. 2 BorsG 1986.
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Manipulationsverbot in seiner ersten und zweiten Alternative bestimmte Formen der
informations- und handelsgestiitzten Manipulation heraus,” wihrend die dritte Alternative als
Auffangtatbestand fiir handlungs- und die von den ersten beiden Alternativen nicht erfassten

Formen der informations- und handelsgestiitzten Manipulation fungiert.60

In dieser Arbeit steht die Variante der Manipulation durch Handelsverhalten, und zwar
sowohl durch fiktive als auch reale Transaktionen, im Vordergrund, da gesetzgeberische
Initiativen in GroBbritannien und — daran angelehnt — auf européischer Ebene in den letzten
Jahren eine Frage aufgeworfen haben, die sowohl in Deutschland als auch in GrofB3britannien
jahrzehntelang geklirt zu sein schien: ob namlich manipulatives Handelsverhalten nur anhand
der vom Anleger verfolgten Absicht von normalem Handel unterschieden werden kann, oder

ob dies auch allein mit Hilfe objektiver Merkmale moglich ist.
2. Bedeutung subjektiver Definitionselemente
a. Traditionell zentrale Rolle von Absichtsmerkmalen

Sowohl im deutschen als auch im britischen Recht bildete traditionell eine bestimmte Absicht
- betriigerische ~ Absicht,  Tduschungs-, Irrefithrungs-,  Verleitungs-  und/oder
Preisbeeinflussungs- bzw. Preiseinwirkungsabsicht - den Schwerpunkt der gesetzlichen
Manipulationstatbestinde: So setzte die (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation
gerichtete61 britische Strafvorschrift der ,,Irrefithrende Praktiken (,,misleading practices®) in
s. 47 (2) Financial Services Act 1986 die zweifache Absicht voraus, einen falschen oder
irrefiihrenden Eindruck hinsichtlich der Marktsituation oder des Preises oder Wertes von
Wertpapieren zu erwecken und andere dadurch zum Handel mit Wertpapieren zu verleiten.®*
Im Jahr 2000 wurde die Vorschrift inhaltlich praktisch unverdndert in den neuen Financial

Services and Markets Act iibernommen (s. 397 (3) FSMA 2000).

*Vgl.§20al 1 Nr. 1 und 2 WpHG
%vgl. § 20 a1 Nr. 3 WpHG

%! Die Vorschrift sollte nach dem Vorbild der rule 10b-5 der US-amerikanischen Securities and Exchange
Commission jede Art von manipulativen oder tduschenden Verhaltensweisen einschlieBlich irrefithrender
Transaktionen verbieten; Whittaker/Morse, S. 55.

62'S. 47 (2) FSA 1986 lautete: “Any person who does any act or engages in any course of conduct which creates
a false or misleading impression as to the market in or the price or value of any investments is guilty of an
offence if he does so for the purpose of creating that impression and of thereby inducing another person to
acquire, dispose of, subscribe for or underwrite those investments or to refrain from doing so or to exercise, or
refrain from exercising, any rights conferred by those investments.” S. 47 (1) Financial Services Act 1986
dagegen bedrohte , Irrefithrende Angaben® iiber Wertpapiere mit Strafe, ebenso wie bereits der 1958 normierte
s. 13 Prevention of Fraud (Investments) Act, welcher den ersten geschriebenen Straftatbestand des britischen
Rechts zur Erfassung von Manipulation darstellte; Leigh, S. 119 f. und FN 49; Lomnicka, 8 Journal of Financial
Crime (2001), S. 302 (FN 2); Davies, S. 779; Gleeson, S. 133.
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Der durch die Aktienrechtsnovelle von 1884 normierte deutsche Kursbetrugstatbestand in
Artikel 249 d Ziffer 2 ADHGB bedrohte denjenigen mit Strafe, der ,,in betriigerischer
Absicht auf Tiduschung berechnete Mittel anwendet, um auf den Kurs von Aktien
einzuwirken®, wobei die weit formulierte Tathandlung der Anwendung auf T&uschung
berechneter Mittel nach dem Willen des Gesetzgebers auch irrefithrende Handelspraktiken
wie Scheinkiufe erfasste.”> Dieser Tatbestand wurde beim Erlass des Borsengesetzes von
1896° in das Borsengesetz alufgenommen65 und galt als § 75 I BorsG 1896 bzw. § 88 I
BorsG 1908 unverindert bis zur Neufassung des Kursbetruges im Jahr 19867 fort. Bei
seiner Auslegung orientierte sich die Kommentarliteratur an dem zu Artikel 249 Ziffer 2
ADHGB entwickelten Meinungsstand; dementsprechend galten als ‘“‘auf Téauschung
berechnete Mittel” auch irrefiihrende Handelspraktiken, insbesondere Scheingeschifte und
Scheinangebote (sog. Ausweichekurse).® Bei der Neufassung des § 88 BorsG im Jahr 1986
wurde die Tathandlung prizisiert und ausdriicklich zwischen der Begehung durch unrichtige
Angaben (bzw. durch das Verschweigen entgegen bestehender Rechtsvorschriften, § 88 Nr. 1
BorsG 1986) und durch die Anwendung sonstiger auf Tduschung berechneter Mittel (§ 88 Nr.
2 BorsG 1986) unterschieden, wobei die letztere Alternative Manipulationen durch fiktiven
Handel erfasste.”’ In subjektiver Hinsicht wurde zwar auf das Merkmal der ,,betriigerischen
Absicht* verzichtet, jedoch fiir beide Alternativen weiterhin die Absicht der Einwirkung auf
den Borsen- oder Marktpreis vorausgesetzt. Die im Jahr 2002 eingefiihrte70
Manipulationsdefinition des § 20 a I 1 WpHG a.F. behielt die Zweiteilung der Tathandlung

bei, wobei in der Gesetzesbegriindung klargestellt wurde, dass unter ,sonstigen

% Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), in: Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S.
513, 516.

% RGBI. 1, 1896, Nr. 15, S. 157 — 176.

% Dabei wurde der Kursbetrugstatbestand auf den gesamten Wertpapier- und Warenhandel ausgedehnt und
bedrohte nun denjenigen mit Strafe, der ,,in betriigerischer Absicht auf Téduschung berechnete Mittel anwendet,
um auf den Borsen- oder Marktpreis von Waren oder Wertpapieren einzuwirken.

% Bei der Novellierung des Borsengesetzes im Jahr 1908 wurde § 75 I BorsG 1896 ohne inhaltliche
Anderungen zu § 88 I BorsG 1908.

" Durch das Zweite Gesetz zur Bekidmpfung der Wirtschaftskriminalitit, BGBI. I, 1986, S. 721.
58 NuBbaum, BorsG, § 88 1 Anm. 1 b (S. 346).

% Nach iiberwiegender Auffassung der Literatur war der Auffangtatbestand des § 88 Nr. 2 BorsG 1986 zwar auf
Manipulationen durch fiktiven Handel, nicht jedoch durch tatsdachliche Handelsaktivititen wie
Stabilisierungsaktivititen, Leerverkidufe oder sukzessive Kédufe bzw. Verkiufe eines Aktienpaketes anwendbar;
vgl. Lenzen, S. 193 f; dies., WM 2000, S. 1131, 1137; Schifer, WM 1999, S. 1352; Weber, NZG 2000, S. 116;
Grof3, § 88 Rn 6, 8; Schwark, § 88 Rn 8.

7 Durch das Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 21.6.2002 (Viertes
Finanzmarktforderungsgesetz — 4. FMFG), BGBI 1 2002, S. 2010.
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Tauschungshandlungen* im Sinne des § 20 a I 1 Ziffer 2 WpHG a.F. sowohl Manipulationen
durch fiktive als auch tatsichliche Handelsaktivititen in Betracht kimen.”' Hinsichtlich

dieser Begehungsalternative wurde weiterhin Einwirkungsabsicht vorausgesetzt.”*

Blickt man iiber Deutschland und GroBbritannien hinaus auf die US-amerikanische Regelung
des Manipulationsproblems, ergibt sich ein dhnliches Bild. Das gezielt gegen manipulativen
Handel gerichtete Verbot des s. 9 (a) (2) Securities and Exchange Act 1934 (SEA) untersagt
die Herbeifiihrung einer Reihe von Transaktionen, welche tatsdchlichen oder scheinbaren
aktiven Handel in dem betreffenden Wertpapier hervorrufen oder den Preis des betreffenden
Wertpapiers erhohen oder senken, sofern der Téter in der Absicht handelt, andere zum Kauf
oder Verkauf des betreffenden Wertpapiers zu verleiten.”” Daneben ist der weite
Betrugstatbestand des s. 10 (b) SEA auf manipulativen Handel anwendbar, welcher die
Anwendung jedes tduschenden Mittels im Zusammenhang mit dem Kauf oder Verkauf eines
Wertpapiers verbietet. Im Rahmen der Auslegung dieser Vorschrift definierte der US-
amerikanische Supreme Court tatbestandsméifige Manipulation als vorsétzliches Verhalten in
der Absicht, Anleger durch kiinstliches Einwirken auf den Preis von Wertpapieren zu

.. . 74
tduschen oder zu betriigen.

SchlieBlich weist auch der Manipulationsreport der IOSCO aus dem Jahr 2000 darauf hin,
dass in den Manipulationstatbestinden der meisten Jurisdiktionen eine bestimmte
manipulative Absicht, wie Betrugs-, Irrefiihrungs- oder Preisbeeinflussungsabsicht,

7
vorausgesetzt werde.”

Diese Konzentration der deutschen wund britischen Gesetzgeber auf bestimmte
Absichtsmerkmale als wichtigste Abgrenzungskriterien beruhte jedoch weniger auf

theoretisch fundierten Erkenntnissen iiber das Phidnomen der Manipulation als auf einer

I Regierungsentwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes
Finanzmarktforderungsgesetz — 4. FMFG), Begriindung zu § 20 a WpHG, BT-Drucks. 14/8017, S. 250,
abgedruckt in: ZBB 2001, 398, 427 und ZBB 2001, 507, 513.

72§20 a11Nr.2 WpHG a.F. umschrieb handelsgestiitzte Manipulation als die Vornahme sonstiger
Tauschungshandlungen in der Absicht, auf den Borsen- oder Marktpreis eines Vermogenswertes einzuwirken;
hinsichtlich der Alternative der kommunikationsbezogenen Manipulation (§ 20 al 1 Nr. 1 WpHG a.F.) wurde
das Absichtsmerkmal hingegen aufgegeben.

”s.9 (a) (2) SEA 1934 erklirt es fiir ,,unlawful (...) to effect, (...), a series of transactions (...) creating actual or
apparent active trading in such security, or raising or depressing the price of such security, for the purpose of
inducing the purchase or sale of such security by others.

™ Ernst & Ernst v Hochfelder, 425 U.S. 185, 199 (1976): “[Manipulation] connotes intentional or wilful conduct
designed to deceive or defraud investors by controlling or artificially affecting the price of securities”.

" I0SCO-Report, S. 17 f.
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historisch bedingten Anlehnung an den Betrugstatbestand. So wurde Manipulation in
GroBbritannien bis zur Einfithrung der Strafvorschrift der ,,Irrefiihrenden Angaben* in s. 13
Prevention of Fraud (Investments) Act im Jahr 1958 unter den ungeschriebenen Common
Law-Tatbestand der ,,Conspiracy to Cheat and Defraud* subsumiert.”® Auch deutsche
Gerichte hatten vor der Normierung des Kursbetrugs 1884 in den sogenannten
Griinderprozessen nach der Borsenkrise von 1872/73 versucht, Manipulationen und
betriigerische Missbriuche, die aufgrund des Spekulationsfiebers der Griinderjahre 1871/72
stark zugenommen hatten, als Betrug zu ahnden.”’ Dieser Straftatbestand schien noch am
ehesten auf die zur Entscheidung stehenden Sachverhalte zu passen, die unter anderem in
fingierten Aktienkdufen und -riickkdufen, der (wahrheitswidrigen) Ankiindigung erfolgter
Uberzeichnung bei Neuemissionen, deren iibertriecbener Anpreisung in 6ffentlichen
Prospekten sowie dem Treiben oder Driicken der Kurse mittels abgesprochener Kauf- bzw.
Verkaufsangebote oder der Verbreitung falscher Geriichte bestanden.”® Jedoch waren die
Voraussetzungen des Betrugstatbestandes nur in den wenigsten Fillen erfiillt, da es wegen
der Anonymitit des Handels und der Komplexitit der meist iiber Intermediire abgewickelten
Transaktionsketten kaum jemals moglich war, eine direkte Kausalitidt zwischen Tduschung
und Vermogensschiddigung nachzuweisen.” Besonders deutlich ist die traditionelle Nihe

zum Betrugstatbestand schlieBlich der amerikanischen Vorschrift des s. 10 SEA 1934

76 Leigh, S. 106; Leitentscheidung hierfiir ist Rex v de Berenger, 3 Maule & Selwyn, S. 67-77, nachgedruckt in
The English Reports, King’s Bench Division, Band 105, S. 536-540. Theoretisch kam zwar auch die
Subsumtion unter den ungeschriebenen Betrugstatbestand des Common Law in Betracht (Leigh, S. 45 ff.),
jedoch gibt es hierzu keine einschldgigen Gerichtsurteile. Im Fall Rex v de Berenger ging es um die Verbreitung
eines falschen Geriichts zur Beeinflussung des Kurses von Staatsanleihen. Ob als Tatmittel einer Verschworung
auch irrefiihrende Handelspraktiken in Frage kamen, hatten britische Strafgerichte nie direkt zu entscheiden.
Lediglich im Rahmen von Zivilprozessen wurde manipulative Handelstétigkeit in obiter dicta als strafbare
Verschworung bezeichnet; Leigh, S. 107 f.; z.B. Scott v. Brown, Doering, McNab & Co. (1892) 2 Queen’s
Bench Division, S. 724-735, S. 730, 733 f. So hielten die Richter in Scott v. Brown, Doering, McNab & Co.
Anspriiche aus einem Vertrag zwischen einem Investor und einem Broker fiir nicht durchsetzbar, da der Vertrag
eine betriigerische Verschworung darstelle und damit rechtswidrig sei. Der Klédger hatte den Broker beauftragt,
Aktien an der Borse zu einem iiber dem aktuellen Kurs liegenden Preis zu kaufen, um dadurch eine Nachfrage
zu dem erhohten Preis vorzutduschen und andere zum Kauf zu verleiten. In dem Urteil wurde nicht
problematisiert, dass das Borsenpublikum durch tatsdchliche Transaktionen und nicht nur durch Scheinkiufe
irregefiihrt werden sollte. Allerdings verwundert dies angesichts der Weite des Tatbestandes auch nicht: Eine
Verschworung muss lediglich mit ,,unlauteren Mitteln* (,,dishonest means*) begangen worden sein, nicht
notwendigerweise mittels einer Tduschung; Leigh, S. 97.

77 Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), in: Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S.
513.

78 Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), in: Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S.
412; vgl. auch Struck, S. 259 f.

7 Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), in: Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S.
513.
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anzumerken; diese ist allgemein gegen betriigerisches Verhalten jeder Art gerichtet und daher

weit genug, um auch Manipulation zu erfassen.®

Betrachtet man die einschligige deutsche, britische und US-amerikanische Literatur, ergibt
sich ein dhnliches Bild. Zwar beschrinken sich die Autoren fast immer auf die Betrachtung
konkreter Beispielsfille, anstatt den Versuch einer abstrakten Definition zu unternehmen.®!
Einzelne Formen der handelsgestiitzten Manipulation werden jedoch hdufig mit Hilfe eines
Absichtsmerkmals, meistens Preisbeeinflussungsabsicht, beschrieben. So stellt Lomnicka®’
fest, der subjektive Aspekt hinge von der jeweiligen Manipulationsform ab: Beispielsweise
stelle ein Scheingeschift nur dann eine Manipulation dar, wenn es allein zu dem Zeck
vorgenommen worden sei, den Preis zu beeinflussen, nicht aber, wenn es einen legitimen
wirtschaftlichen Grund fiir die Transaktion gebe, wie etwa die Erfiillung einer Kundenorder
oder die Vornahme eines Hedging—Gesch'aifts.83 Auch ein offentliches Ubernahmeangebot sei
nur dann manipulativ, wenn der Bieter in Wahrheit keine ernsthafte Ubernahmeabsicht
habe.?* In die gleiche Richtung argumentiert McKee,* der die Bedeutung des Motivs des
Handelnden am Beispiel des ,,Abusive Squeeze* zu belegen sucht, einem allgemein als
Manipulation geltenden Handelsverhalten. Ein solcher Squeeze liege nur dann vor, wenn der
Liquiditdtsengpass, der einem Anleger mit einer relativ groen Position in dem betreffenden
Vermogenswert die Kontrolle iiber das Angebot verschafft, von dem betreffenden Anleger
selbst in der Absicht herbeigefithrt worden sei, den Preis hochzutreiben und zu diesem
kiinstlich erhohten Preis zu verkaufen. Wenn der Liquiditdtsengpass und damit die
beherrschende Position des Anlegers dagegen zufillig entstanden seien, diirfe der Anleger

seine beherrschende Stellung ausnutzen und zu dem erhohten Preis verkaufen.®

Die US-amerikanischen Autoren Fischel und Ross legen als einzige eine eigene Definition
der handelsgestiitzten Manipulation vor, deren zentrales Merkmal Preisbeeinflussungsabsicht

ist. Danach ist Handelsverhalten manipulativ, wenn es erstens in der Absicht geschah, den

80 Pickholz/Pickholz, 9 Journal of Financial Crime (2001), S. 119, bezeichnen s. 10 SEA als “broad ‘catch-all’
anti-fraud provision”.

81 Eine Ausnahme stellt der Aufsatz von Fischel/Ross dar, 105 Harvard Law Review (1991), S. 503 ff.
%2 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299.

8 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299; ebenso Sykes, 1 Journal of International Financial
Markets (1999), S. 65.

84 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299; ebenso Sykes, 1 Journal of International Financial
Markets (1999), S. 65.

% McKee, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 140.
86 McKee, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 140; ebenso IOSCO-Report (2000), S. 18.
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Preis in eine bestimmte Richtung zu beeinflussen, wenn zweitens der Handelnde nur
aufgrund seiner eigenen Transaktion glaubt, dass sich der Preis in diese Richtung bewegt,
und wenn drittens der erzielte Profit nur auf der Fihigkeit des Handelnden beruht, den Preis

zu beeinflussen, nicht aber darauf, dass er iiber wertvolle Informationen verfiigt.87

Gestiitzt auf den Artikel von Fischel/Ross vertritt auch Lenzen die Ansicht, dass sich
manipulatives von normalem Handelsverhalten nur durch die jeweils verfolgte Absicht des
Handelnden unterscheidet. Manipulation liegt vor, wenn eine effektive Transaktion allein
oder in erster Linie dazu dient, Einfluss auf den Borsenkurs oder die Kursbildung zu nehmen,
bzw. wenn eine kiinstliche Transaktion allein den Eindruck erhohter Handelsaktivitit

erwecken soll, der nicht der wirklichen Marktnachfrage entspricht.®®
b. Neuere Definitionen mit objektivem Schwerpunkt

Mit der Tradition, handelsgestiitzte Manipulation anhand einer bestimmten Absicht zu
definieren, brach der britische Gesetzgeber im Jahr 2000 bei der Normierung des
Marktmissbrauchsverbots des FSMA, das auch die handelsgestiitzte Manipulation erfasst.”’
Die einschldgigen Absitze, s. 118 (2) (b) und (c) FSMA 2000, verzichten auf
Absichtsmerkmale und definieren Marktmanipulation stattdessen als Verhalten, das einem
regelmiBigen Marktteilnehmer einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich des
Angebots, der Nachfrage oder des Preises oder Wertes eines Vermogenswertes vermittelt
bzw. von einem regelmiBiger Marktteilnehmer als Verhalten betrachtet werden wiirde, das

den Markt in einem Vermdgenswert verzerrt.”

In der Literatur zum britischen Marktmissbrauchsverbot gelten die Merkmale der Irrefiihrung
und Preisverzerrung als rein objektive, gegeniiber der Preisbeeinflussungs- oder einer
sonstigen ~ manipulativen ~ Absicht  eigenstindige @ und  hiervon  unabhiéngige
Definitionsmerkmale; dementsprechend werden die Definitionen der s. 118 (2) (b) und (c) als
vollkommen objektiv angesehen.”' Diese Einschitzung beruht zum einen darauf, dass die

objektive Einwirkung auf die duflere Marktsituation von Angebot und Nachfrage in beiden

87 Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 510.
% Lenzen, S. 9, 12, 25.

% Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One (29 April 1999), VII. 264-266.

9§.0.FN 11.

ol Davies, S. 782; Gleeson, S. 118, Rn 13-12; Toube, in: Perry, S. 199 {.; Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset
Management (2003), S. 324 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S. 59; Linklater, 22
Company Lawyer (2001), S.268 f.
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Definitionen eine zentrale Rolle spielt: Das Gesetz selbst nennt die Marktsituation als
Gegenstand, hinsichtlich dessen andere irregefiihrt werden; und im Code of Market Conduct
wird erldutert, dass ein verzerrter Preis das Resultat einer storenden Einwirkung auf das
ordnungsgeméifle Funktionieren der Marktkréfte und damit das Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage ist.”> Zum anderen wird in der Literatur hervorgehoben, dass es im Bereich
des Marktmissbrauchs nunmehr allein auf die Beurteilung des objektiven Téterverhaltens
durch einen ,,regular user ankomme, nicht aber auf die innere Einstellung des Titers.” Ein
,regular user* ist nach der Legaldefinition in s. 118 (10) FSMA eine ,,verniinftige Person, die
regelmifig auf diesem Markt in den fraglichen Vermogenswerten handelt*; laut dem Code of
Market Conduct der FSA handelt es sich um eine ,hypothetische verniinftige Person“,94
deren Standards nicht notwendigerweise dem tatsdchlichen Verhalten realer Marktteilnehmer
entsprechen.”” Demnach wird das Verhalten des Titers letztlich nach einem objektiven
Malstab beurteilt: Das Merkmal der Irrefiihrung setzt die Erzeugung eines objektiv
irrefithrenden Eindrucks hinsichtlich der Angebots- oder Nachfragesituation oder des Preises

voraus, und auch die Beurteilung von Verhalten als marktverzerrend erfolgt aus einer

objektiven Perspektive.

Angelehnt an das britische Vorbild verfolgten urspriinglich auch die Schopfer des
Manipulationsverbots der europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie (MMR) das Ziel,
Manipulation lediglich anhand des @uBeren Verhaltens des Téters zu definieren, ohne dessen
Ziele und Absichten zu beriicksichtigen.96 Dies wurde schlieBlich jedoch nicht ganz so strikt
durchgehalten wie in der britischen Regelung: In Art. 1.2 (a) HS 1 MMR (und im darauf
beruhenden deutschen Manipulationsverbot des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG) wird manipulativer
Handel zwar ohne Riickgriff auf eine bestimmte Absicht allein anhand der Tatfolgen der

Irrefiihrung und Preisverzerrung definiert; jedoch wurde zusitzlich der Ausnahmetatbestand

2 Vgl. die Erlduterungen zu s. 118 (2) (c) FSMA im Handbuch der FSA, MAR 1.6.3: “A person may not engage
in behaviour that interferes with the proper operation of market forces and so with the interplay of proper supply
and demand and so has a distorting effect.” Vgl. auch MAR 1.6.4: “Behaviour will amount to market abuse if
the behaviour engaged in interferes with the proper operation of market forces with the purpose of positioning
prices at a distorted level.” (Hervorhebungen im Original).

% Davies, S. 782, 784; Toube, in: Perry, S. 197 f.
*"MAR 1.2.2.
» MAR 1.2.4.

% Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABIL. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Erlduterung zu Artikel 1; ebenso bereits FESCO (2000), A European Regime Against
Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 25.
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des Art. 1.2 (a) HS 2 MMR normiert, der u.a. den Nachweis legitimer Griinde fiir das

fragliche Transaktionsverhalten voraussetzt.”’

Auch in der Literatur zur europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie wird immer wieder
hervorgehoben, dass die Manipulationsdefinition des Art. 1.2 (a) MMR in erster Linie auf das
duBere Verhalten des Titers abstelle statt auf dessen Ziele und Absichten.” Da auch der
Bezugspunkt von Irrefiihrung und Verzerrung objektiv ist, ndmlich in der #uBleren
Marktsituation besteht,” gelten die Merkmale der Irrefiihrung und Preisverzerrung als
objektive Schwerpunkte der Definition des Art. 1.2 (a) MMR, die durch das negative
Merkmal des Fehlens eines legitimen wirtschaftlichen Grundes im Ausnahmetatbestand des

Art. 1.2 (a) HS 2 MMR lediglich erginzt werden.'®

C. Zweifel an der Tragfdhigkeit objektiver Definitionen der handelsgestiitzten
Manipulation

Die in s. 118 (2) (b), (c¢) FSMA 2000, Artikel 1.2 (a) MMR und § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG
jeweils in leicht abgewandelter Form enthaltene Definition der handelsgestiitzten
Marktmanipulation als Handelsverhalten, das andere Anleger hinsichtlich der Marktkrifte
von Angebot und Nachfrage irrefithrt bzw. das Zusammenspiel dieser Krifte stort und
dadurch zu verzerrten Preisen fiihrt, erinnert an eine verbreitete Formel, wonach unter
Marktmanipulation allgemein eine unlautere Beeinflussung des Preisbildungsmechanismus

101 1~
Diese

bzw. des freien Spiels der Marktkrifte von Angebot und Nachfrage zu verstehen ist.
Formel geht jedoch nicht iiber die unmittelbare wortliche Bedeutung des Begriffs der

Manipulation als einer unerlaubten oder unerwiinschten Form der Beeinflussung hinaus,

°7 Ebenso der hierauf beruhende Ausnahmetatbestand des § 20 a IT | WpHG

% Vgl. Coffey/Somnier, 18 Journal of International Banking Law and Regulation (2003), S. 372 f., welche die
Definition daher als ,effect-based* statt ,,intent-based* bezeichnen; Moloney, S. 795 f.; ferner Dier/Fiirhoff, AG
2002, S. 607, 609 f. (die dies allerdings als in der Praxis nicht realisierbar kritisieren).

% Preisverzerrung wird von FESCO ihnlich definiert wie im Code of Market Conduct der FSA, niimlich als
Folge einer stérenden Einwirkung auf das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage; FESCO/00-0961, Ziffer
20 c) ii).

100 Coffey/Somnier, 18 Journal of International Banking Law and Regulation (2003), S. 373, betrachten den
zweiten Halbsatz des Art. 1.2 (a) MMR (,,es sei denn, die Person, welche die Geschifte abgeschlossen oder die
Auftrige erteilt hat, weist nach, dass sie legitime Griinde dafiir hatte und dass diese Geschifte oder Auftrige
nicht gegen die zuldssige Marktpraxis auf dem betreffenden geregelten Markt verstofen.“) als ,,defence”, die
nur zur Anwendung kommt, wenn irrefiihrendes oder preisverzerrendes Handelsverhalten gemif3 Halbsatz 1
vorliegt; ebenso Hansen, European Business Law Review 2004, S. 206.

o1 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 297, 299; Pickholz/Pickholz, 9 Journal of Financial Crime
(2001), S. 118 f.; Lenzen, S. 3 m.w.N.; Watter, SZW 1990, S. 193, 194; IOSCO-Report, S. 8; Forum of
European Securities Commissions FESCO/00-0961, Ziffer 19; in der US-amerikanischen Rechtsprechung
beispielsweise General Foods Corp. v Brannon, 170 F.2d 220, 231 (7th Cir. 1948) sowie Cargill Inc. v Hardin,
452 F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971); vgl. auch United States v Russo, 74 F.3d 1383, 1394 (2nd Cir. 1996).
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erklart also den Begriff Manipulation schlicht mit sich selbst. Sie ist nichts als ein
Zirkelschluss, der die eigentlichen Frage offen ldsst, ndimlich welche Art der Beeinflussung

) 102
unlauter ist und warum.'®

Eine Antwort hierauf bleiben auch die zitierten Vorschriften des FSMA, der MMR und des
WpHG schuldig, da sie wiederum wertende Begriffe, namlich die der Irrefiihrung und
Preisverzerrung bzw. der Herbeifiihrung eines kiinstlichen Preisniveaus, verwenden und
damit zirkelschliissig die negative Wertung, die bereits im zu definierenden Begriff der
Manipulation steckt, wiederholen, ohne die Kriterien fiir eine solche Wertung zu benennen:
Grundsitzlich ist jegliches Handelsverhalten de facto Bestandteil der preisbildenden Krifte
von Angebot und Nachfrage und flieBt somit in die Preisbildung ein. Die genannten
Vorschriften setzen jedoch stillschweigend voraus, dass nur bestimmte Formen von
Handelsverhalten legitimerweise Bestandteil der Marktkréfte bzw. der Preisbildung sind und
zu einem ,richtigen® Preis fiihren, wihrend andere Formen von Handelsverhalten keine
legitimen Elemente der Angebots- bzw. Nachfragesituation darstellen und deren
Erscheinungsbild daher verfidlschen, insoweit also ,irrefiihrend sind, bzw. das
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage stéren und somit zu einem ,,verzerrten* oder
,.kunstlichen* Preis fiihren.'” Nach welchen Kriterien jedoch Handelsverhalten entweder als
legitim oder aber als irrefithrend bzw. preisverzerrend und damit als illegitim zu bewerten ist,

ist diesen Definitionen nicht zu entnehmen.

Das. 118 (2) (b), (c) FSMA 2000, Artikel 1.2 (a) MMR und § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG somit
letztlich keine tauglichen objektiven Kriterien zur Unterscheidung zwischen legitimem und
illegitimem (manipulativem) Handelsverhalten enthalten, erscheinen Zweifel daran
gerechtfertigt, dass es solche objektiven Kriterien iiberhaupt gibt bzw. dass es moglich ist,
handelsgestiitzte Manipulation ohne Riickgriff auf subjektive Kriterien wie die mit einer
Transaktion verfolgte Absicht zu definieren. Diese Zweifel werden dadurch bestitigt, dass
auch die Verfasser der Marktmissbrauchsrichtlinie offenbar der Tragfidhigkeit einer allein auf
den objektiven Merkmalen der Irrefiihrung und Preisverzerrung beruhenden Definition — wie
im Entwurf der MMR zuniichst vorgesehen'** — nicht trauten und den Tatbestand des Art. 1.2

(@) HS 1 MMR daher durch einen Ausnahmetatbestand ergénzten, der u.a. den Nachweis

12 Bbenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 507.
19 v gl. Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 507.

1% Vgl. Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates
iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI1. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.).
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legitimer Griinde fiir das fragliche Transaktionsverhalten voraussetzt, also an die subjektive

Einstellung des Téters ankniipft (Art. 1.2 (a) 2. Halbsatz MMR).

Hierzu sahen sie sich moglicherweise durch die Erldauterungen des s. 118 (2) (b), (c) FSMA
2000 im Code of Market Conduct der britischen Aufsichtsbehdrde FSA veranlasst, worin zur
Beurteilung der Marktmissbrauchlichkeit von Handelsverhalten trotz der Objektivitit des
gesetzlichen Tatbestands immer wieder ausdriicklich auf das Motiv des Handelnden
abgestellt wird. So betrachtet die FSA etwa ,kiinstliche* Transaktionen als Verhalten, das
einen falschen oder irrefithrenden Eindruck gemial s. 118 (2) (b) FSMA 2000 hervorruft.'
Bei der Definition kiinstlicher Transaktionen stellt sie unter anderem darauf ab, ob dem
Handelsverhalten ein ,,legitimes wirtschaftliches Motiv* zugrunde lag oder nicht.'”® Dieses
fehlt laut Handbuch, wenn das einzige oder bestimmende Motiv der Transaktion darin
bestand, andere zum Handel zu verleiten oder den Preis zu beeinflussen.!”” War die
Transaktion hingegen mit der Ubertragung eines wirtschaftlichen Risikos verbunden, spricht
dies dem Code zufolge fiir ein Handeln aufgrund eines legitimen wirtschaftlichen Motivs.'®
Als Beispiele fiir Transaktionen, die typischerweise auf einem legitimen wirtschaftlichen
Motiv beruhen, nennt der Code Transaktionen zur Ausnutzung von Steuervorteilen, zu
Arbitragezwecken und Leihgeschifte zur Befriedigung einer wirtschaftlichen Nachfrage
nach dem betreffenden Vermogensgegenstand.'” Auch der Test der FSA zur Priifung, ob
Preisverzerrung im Sinne von s. 118 (2) (c) FSMA 2000 vorliegt,110 stellt auf eine
entsprechende Absicht des Handelnden ab: Marktmissbriauchlich ist demnach ein stdrendes
Einwirken auf das ordnungsgeméfe Funktionieren der Marktkrifte in der Absicht, Preise auf
einem verzerrten Niveau zu positionieren.''! Als Beispiele nennt der Code Preisbeeinflussung
(,,price positioning*) und ,,Abusive Squeezes‘ und definiert beides wiederum unter Riickgriff

auf das Merkmal der Preisbeeinﬂussungsabsicht.112 Handelt der Tidter mit

105 Vgl. den entsprechenden ,,Test” im ersten Teil des Handbuches der FSA, ,,Code of Market Conduct®, MAR
1.5.

1 MAR 1.5.8 (4).

"7 MAR 1.5.9.

"% MAR 1.5.12.

' MAR 1.5.24.

" MAR 1.6.

""" MAR 1.6.4, s.0. FN 37.
"> MAR 1.6.9 und 1.6.13.
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Preisbeeinflussungsabsicht, schlieft der Code ferner die Annahme eines (zugleich

vorliegenden) legitimen wirtschaftlichen Motivs aus.'"?

Die britische Kommentarliteratur zum FSMA betrachtet die im Code of Market Conduct
genannten subjektiven Definitionselemente als iiber den gesetzlichen Tatbestand
hinausgehende und von der FSA lediglich aus Billigkeitgriinden zusétzlich geforderte
Voraussetzungen.''* Angesichts der oben dargelegten Defizite der allein auf die objektiven
Merkmale der Irrefithrung und Preisverzerrung abstellenden Marktmissbrauchsdefinition des
s. 118 (2) (b), (c) FSMA 2000 ist jedoch zu vermuten, dass die FSA die gesetzliche
Definition ebenfalls als unzureichend zur Bewertung der Legitimitdt von Handelsverhalten

betrachtet und sich deswegen zum Riickgriff auf subjektive Kriterien gezwungen sieht.
3. Fazit

Die genannten Zweifel legen die Vermutung nahe, dass es tatsachlich nicht moglich ist, das
Phanomen der handelsgestiitzten Preismanipulation allein anhand objektiver Kriterien und
ohne Riickgriff auf subjektive Merkmale wie die mit einer Transaktion verfolgte Absicht zu
definieren. Jedoch fehlt es an einer theoretischen Begriindung dafiir, dass die Legitimitét von
Handelsverhalten lediglich von der damit verfolgten Absicht des Anlegers abhidngen kann,
sowie an einem iiberzeugend fundierten Maf3stab, anhand dessen der manipulative Charakter
moglicher Absichten gepriift werden kann. Im folgenden wird der Versuch unternommen,

eine solche Begriindung zu entwickeln und geeignete Legitimitétskriterien herauszuarbeiten.

3 MAR 1.6.10.

4 Davies, S. 783 f.; Toube, in: Perry, S. 199 f.; Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S.
325; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 269.
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IL. Bestimmung des Zwecks eines Verbots der handelsgestiitzten
Marktmanipulation

1. Zweckbezug als Ausgangspunkt der Suche nach einer Definition

Ausgangspunkt der Formulierung einer Definition ist stets die Funktion, welche die
Definition in einem gegebenen Kontext erfiillen, bzw. der Zweck, dem sie dienen soll. Zur
Entwicklung einer funktionstiichtigen Definition ist daher zunidchst Klarheit iiber den

beabsichtigten Zweck der Definition zu gewinnen.

Der Zweck der Definition der handelsgestiitzten Marktmanipulation besteht darin, mit Hilfe
eines entsprechenden Verbots die negativen Folgen eines manipulierten Preises zu
vermeiden. Zu diesem Zweck ist der Begriff der handelsgestiitzten Manipulation so zu
definieren, dass er samtliche Formen von Handelsverhalten erfasst, welche den
Preisbildungsprozess so beeinflussen, dass es zu negativen Folgen kommt. Die moglichen

negativen Folgen einer fehlerhaften Preisbildung werden im folgenden Abschnitt dargestellt.
2. Schédliche Folgen von Manipulation

Worin die schidlichen Folgen einer Preismanipulation bestehen konnen, zeigt sich, wenn
man die Funktion des Preises im Gefiige des Marktmechanismus’ betrachtet: Der Marktpreis
liefert den Anlegern Informationen iiber die relative Qualitit und den Unternehmenswert
verschiedener Emittenten sowie iiber die Renditeaussichten der emittierten Papiere.'"> Er
stellt somit einen zentralen Faktor der Investitionsentscheidungen der Anleger dar und ist
mitbestimmend dafiir, wohin das Anlage suchende Kapital flieBt. Aus gesamt-
volkswirtschaftlicher  Perspektive funktioniert diese Lenkung der Kapitalstrome
(,,Kapitalallokation*) dann optimal, wenn das Kapital der Anleger durch die ,,unsichtbare
Hand“ des Marktes zu den effizientesten Kapitalnachfragern gelenkt wird, also zu den

Emittenten, welche die hochste Rendite bieten.''®

Eine Grundvoraussetzung fiir eine solche
optimale Kapitalallokation ist ein korrekter, unbeeinflusst zustande gekommener

Borsenkurs.'!’

s Lenzen, S. 53; Watter, SZW 1990, S. 195. Dass Preise Triger von Information sind, ist eine anerkannte
Aussage der modernen Markttheorie; vgl. Hayek, 35 American Economic Review (1945), S. 519; Grossman, 31
Journal of Finance (1976), S. 573 {.; ders., 48 Review of Economic Studies (1981), S. 541.

116 Agsmann, in Assmann/Schiitze, § 1 Rn 24; Lenzen, S. 53; Jean-Richard, SZW 1995, S. 261.
"7 enzen, S. 53 f.; Schweizer, S. 38.
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Hingegen beeintrichtigt eine schéddliche Beeinflussung der Preisbildung diese
Lenkungsfunktion des Preises und fiihrt zu einer Fehlleitung des Anlagekapitals:''® Wenn die
Preise Risiko und Ertrag der Anlagen nicht korrekt widerspiegeln, konnen die Emittenten
dem Markt den wahren Wert ihres Unternehmens bzw. ihrer Aktien nicht signalisieren, so
dass die Anleger zu fehlerhaften Investitionsentscheidungen veranlasst werden. Emittenten,
deren Papiere infolgedessen unterbewertet sind, haben unangemessen hohe Kapitalkosten und
konnen zu Ubernahmekandidaten werden, wihrend eine Uberbewertung zu niedrigen
Kapitalkosten und damit zu einem okonomisch nicht gerechtfertigten Wettbewerbsvorteil der
betroffenen Emittenten fiihrt. Durch Manipulationen geschidigte Emittenten konnten sich
veranlasst sehen, neue Papiere fortan an anderen, manipulationsfreien Mirkten auszugeben,
bzw. konnten potentielle neue Emittenten von vornherein von der Unberechenbarkeit der
Kapitalkosten an dem betreffenden Markt abgeschreckt werden und fiir eine Erstemission auf
einen manipulationsfreien Markt ausweichen. Infolgedessen sidnke die Bandbreite der auf
dem betreffenden Markt gehandelten Finanzinstrumente, wodurch der betreffende Markt an
Attraktivitdt fir die Anleger verlore. Zudem konnten diejenigen Anleger, die infolge der
Manipulation zu einem iiberhohten Kurs kaufen bzw. einem zu niedrigen Kurs verkaufen und
dadurch Verluste erleiden,119 ihr Vertrauen in den betreffenden Markt verlieren und sich vom
Handel auf diesem Markt zuriickziehen.'?’ Ein Schrumpfen der Anlegerzahl und damit eine
Verringerung der Liquiditit des Marktes wiirde einerseits steigende Transaktionskosten fiir

1 . . .
andererseits zu einem Absinken des

die verbliebenen Anleger nach sich zichen,'
Kursniveaus der gehandelten Vermogensgegenstdnde und damit zu hoheren Kapitalkosten fiir
die verbliebenen Emittenten fiihren,'** so dass die sogenannte Kapitalaufbringungsfunktion
des Marktes beeintrichtigt wiirde.'* Auf diese Weise kann Manipulation eine Abwiirtsspirale

in Gang setzen, in deren Verlauf der betreffende Markt langfristig sowohl fiir Anleger als

18 Lenzen, S. 53; Schweizer, S. 38; Moloney, S. 776; Page/Ferguson, S. 35.

19 Lenzen, S. 52;Watter, SZW 1990, S. 196; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 298; IOSCO-
Report, S. 2.

"2 Lenzen, S. 52, 54 m.w.N.; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 298; Moloney, S. 776;
Page/Ferguson, S. 35; IOSCO-Report, S. 2; Code of Market Conduct der FSA, MAR 1.5.3 und 1.6.3; FESCO, A
European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffern 1 und 2.

2! Code of Market Conduct der FSA, MAR 1.5.3.
"2 Lenzen, S. 54 m.w.N.; FESCO, A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 2.
123 Lenzen, S. 54 f{.
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auch fir Emittenten an Attraktivitit verliert und im Wettbewerb mit anderen, wirksamer vor

Manipulation geschiitzten Mirkten unterliegt.'**

SchlieBlich ist zu bedenken, dass der Borsenkurs der Aktien eines Unternehmens in
vielfiltigen wirtschaftlichen Zusammenhingen als objektiver Anhaltspunkt bei der
Bestimmung des Werts des betreffenden Unternehmens herangezogen wird, etwa zur
Berechnung der angemessenen Preisspanne im Rahmen von Unternehmensverduf3erungen,
der Abfindung oder des variablen Ausgleichs bei Abschluss eines Unternehmensvertrages
(88§ 304 f. AktG), der angemessenen Verschmelzungwertrelation bei der Aktiengewédhrung im
Rahmen einer Eingliederung (§ 320 b I AktG) sowie die Abfindungshohe beim Squeeze Out
(8§ 327 a ff. AktG), des angemessenen Umtauschverhiltnisses von Aktien bei
Verschmelzung (§ 5 I Nr. 3 UmwG), Spaltung (§ 123 ff. UmwG) und Formwechsel (§ 190 ff.
UmwG), sowie zur Ermittlung des Wertansatzes von Gegenstidnden des Anlagevermdgens zu

Bilanzierungszwecken.

So ist fir die Bestimmung des Verkehrswerts borsennotierter Aktien bei
Unternehmensvertrag, FEingliederung und Squeeze Out nach der hdochstrichterlichen
Rechtsprechung der durchschnittliche Borsenkurs wihrend eines Zeitraums von drei Monaten
vor der Hauptversammlung, welche iiber die jeweilige MaBnahme (Abschluss des
Unternechmensvertrages, Eingliederung etc.) beschlieBt, als Mindestgrenze heranzuziehen.'?
Auch das juristische Schrifttum betrachtet den Borsenkurs als Untergrenze des Anteilswerts
im Fall der Abfindung126 bzw. dariiber hinaus sogar als Normalfall der Abfindungshbhe.127

Streit herrscht im juristischen Schrifttum derzeit allerdings noch iiber die hochstrichterlich

"2 FESCO, A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffern 1 und 2. Dies wird durch
empirische Untersuchungen bestitigt, denen zufolge in Staaten mit strengeren Anlegerschutzregeln die
Kapitalmirkte tiefer und liquider sind und ein hoheres Kursniveau aufweisen, die Zahl der Neuemissionen hoher
und die Kapitalallokation insgesamt effizienter ist als in Staaten mit weniger strenger Regulierung; Moloney,
40 Common Market Law Review (2003), S. 842 m.w.N.

125 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 567 f. - DAT/Altana, sowie
BGHZ 147, 108, wonach ein Minderheitsaktionir, der aus einer in einem Vertragskonzern beherrschten AG
ausscheidet, in der Regel einen Abfindungsanspruch (§ 305 AktG) in Hohe des Borsenkurses als
Mindestanspruch hat, es sei denn, der Borsenkurs spiegelt den Verkehrswert ausnahmsweise nicht wider, etwa
im Fall einer Kursmanipulation oder wenn lingere Zeit praktisch iiberhaupt kein Handel in den Aktien
stattgefunden hat. Dasselbe gilt grundsitzlich auch im Rahmen der Bestimmung des Ausgleichsanspruchs nach
§ 304 AktG beim variablen Ausgleich, vgl. BVerG, Beschluss vom 08.09.1999 — 1 BvR 301/89, AG 2000, S.
40, 41 — Hartmann & Braun, sowie bei der ,,iibertragenden Auflosung* (auflosungsbedingten Ubertragung), vgl.
BVerfG, Beschluss vom 23.08.2000 — 1 BvR 68/95 und 147/97, AG 2001, S. 42 — Moto Meter. Zur
zivilrechtlichen Umsetzung der Vorgaben des BVerfG im DAT/Altana-Beschluss zur Wahl des Referenzkurses
bzw. des relevanten Zeitraums vgl. OLG Stuttgart, DB 2000, S. 709, 710.

126 Hiiffer, AktG, 7. Aufl., § 305 Rn 24c; dhnlich Henze, FS Lutter, 2000, S. 1101, 1110.

127 Krieger, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, 2. Aufl., § 70 Rn 106; Busse von Colbe, FS
Lutter, 2000, S. 1053, 1064; W. Miiller, FS Rohricht, 2005, S. 1015, 1020 ff.; Luttermann, ZIP 1999, S. 45, 47 f.
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noch nicht entschiedene Frage, ob der Borsenkurs in der vom Bundesverfassungsgericht und
vom BGH zu Unternehmensvertrag, Eingliederung und Squeeze Out entwickelten Weise

auch im Rahmen von Verschmelzungen heranzuziehen ist.'?

Der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) zieht Borsenkurse
grundsitzlich lediglich zur Beurteilung der Plausibilitidt eines nach den ,,Grundsitzen* des

39 schwenkt aber fiir die

IDW'? ermittelten Unternehmens- oder Anteilswerts hinzu,1
Anteilsbewertung in den Fillen des Abschlusses eines Unternehmensvertrags, der
Eingliederung und des Squeeze Out auf die Linie der dargestellten hdochstrichterlichen

Rechtsprechung ein.""

Insofern kommt dem Kapitalmarkt eine Bewertungsfunktion zu, welche durch
Manipulationen beeintrichtigt wird.'# Allerdings setzen eine optimale Kapitalaufbringung
und —bewertung ihrerseits eine funktionierende Kapitalallokation voraus, so dass diese
Marktfunktionen im Verhiltnis zur Allokationsfunktion nur sekund:r sind."*

3. Schutz iiberindividueller Marktfunktionen versus individueller
Vermogensschutz

Samtliche soeben beschriebenen negativen Folgen der Preismanipulation lassen sich als
Auswirkungen einer Beeintrdchtigung der Lenkungsfunktion des Preises und der darauf
beruhenden Allokationsfunktion des Kapitalmarktes beschreiben. Es verwundert daher nicht,
dass in Gesetzesbegriindungen zu Manipulationsverboten und der einschlidgigen Literatur als
Normzweck hidufig der Schutz dieser Lenkungsfunktion bzw. damit zusammenhéingende
tiberindividuelle Schutzzwecke wie der Schutz der Preisbildung oder des Vertrauens der

134

Anleger in die Integritit des Marktes angegeben werden. ~" Daneben wird als mittelbarer

128 Vol. dazu die Ubersicht iiber die Rechtsprechung der Instanzgerichte und das Schrifttum bei Hiiffer, AktG, 7.
Aufl., § 305 Rn 24 j und k.

129 Grundsitze des IDW zu Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, IDW ES 1 n.F. — Stand: 30.12.2004,
verabschiedet vom Hauptfachausschuss des IDW am 09.12.2004.

130 Vgl. Nr. 2.4 Rn 13, Nr. 3 Rn 14-16 und Nr. 7.5.1 Rn 153 der Grundsitze des IDW; vgl. dazu auch Hiiffer,
AKktG, 7. Aufl., § 305 Rn 24 b.

! ygl. Nr. 3 Rn 16 der Grundsitze des IDW.
132 Lenzen, S. 55 m.w.N.
133 Ahnlich Altenhain, BB 2002, S. 1875 FN 15.

3 7u § 88 BorsG 1986: Begr. RegE, BT-Drs. 10/318, S. 45 (,,Schutz der Zuverlissigkeit und Wahrheit der
Preisbildung®); Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 1; Grof3, § 88 BorsG Rn 1; Kiimpel, in:
Assmann/Schneider, 3. Aufl., § 15 Rn 186; Park, BB 2001, S. 2069; Schwark, 2. Aufl., § 88 Rn 1; Weber, NZG
2000, S. 114; Lenzen, S. 159. Zu § 20 a WpHG a.F.: Begr. RegE, BT-Drs. 14/8017, S. 89, 249; Moller, WM
2002, S. 313; Rieckers, BB 2002, S. 1215. Zu § 20 a WpHG n.F.: Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a
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Zweck eines Manipulationsverbots auch der Schutz der Vermogen der Anleger genannt.'*
Teilweise wird der Anlegerschutz jedoch als Hauptzweck anstelle des Schutzes der
Allokationsfunktion'*® oder zumindest als gleichberechtigter weiterer Zweck"’ angesehen.
Dies wirft die Frage auf, ob und inwiefern der Zweck des Anlegerschutzes bei der

Entwicklung der Definition der handelsgestiitzten Manipulation beriicksichtigt werden sollte.

Eine allein am Zweck des Anlegerschutzes ausgerichtete Definition wiirde zu kurz greifen, da
sie nicht geeignet wire, alle der erwdhnten schidlichen Manipulationsfolgen zu erfassen.
Zum einen ist die Konzeption der Manipulation als individualschidigend schon deswegen
verfehlt, weil Manipulationen eine unbestimmte, vom Téater nicht vorhersehbare und

kontrollierbare ~ Vielzahl von  Marktteilnehmern schiadigen und somit einen

Rn 16; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 15. Vgl. auch die Ziffern (2) und (12) der Priambel der
Marktmissbrauchsrichtlinie, die als Ziel der Vorschriften zur Bekdmpfung der Marktmanipulation die Sicherung
der Marktintegritit und die Stiarkung des Vertrauens der Anleger nennen, welche wiederum Voraussetzungen
eines effizienten, reibungslos funktionierenden integrierten Finanzmarkts seien; vgl. auch Europiische
Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v. 28.08.2001, S. 265 ff.),
Allgemeine Erlduterungen, Abs. 4. Vgl. ferner FESCO, A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-
0961, Ziffern 1 und 2, wo als Ziele der Bekiimpfung von Marktmissbrauch die Stirkung des Anlegerschutzes,
die Gewihrleistung niedriger Kapitalkosten fiir Unternehmen und die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
der europdischen Kapitalmirkte angegeben werden. Auch der Regierungsentwurf des
Anlegerschutzverbesserungsgesetzes vom 28.10.2004, durch das u.a. die Vorgaben der
Marktmissbrauchsrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt wurden, nennt als Ziele die weitere Stirkung des
Kapitalmarktes und der Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Deutschland durch die Wiederherstellung des
Vertrauens der Anleger, was u.a. durch die Verbesserung des Schutzes der Anleger vor unzuldssigen
Marktpraktiken erreicht werden soll; vgl. RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174 v. 24.5.2004, S. 26. Auch die IOSCO
empfiehlt eine wirksame Bekdmpfung der Marktmanipulation zur Stirkung des Vertrauens der Anleger in die
Fairness des Handels, da dies wiederum die Liquiditit und Effizienz der Mirkte fordert; vgl. IOSCO-Report, S.
4. Zum Zweck des Marktmissbrauchsregimes des FSMA vgl. Code of Market Conduct der FSA, MAR 1.5.3
und 1.6.3 (Schutz des Vertrauens der Anleger in die Integritit des Marktes, dadurch Gewéhrleistung von
Marktliquiditit und —effizienz). Hingegen gilt im US-amerikanischen Recht der Anlegerschutz als primérer
Zweck der gegen Manipulation gerichteten Vorschriften; vgl. Lenzen, S. 61 m.w.N.

35 7u § 88 BorsG 1986: Begr. RegE, BT-Drs. 10/318, S. 46; Fuhrmann, in: Erbs/Kohlhaas, § 88 BorsG Rn 2.
Zu § 20 a WpHG: Begr. RegE, BT-Drs. 14/8017, S. 1, 62 f.; Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn
16.

136 Rodewald/Siems, BB 2001, S. 2439; Altenhain, BB 2002, S. 1875, mit dem Argument, der Anerkennung und
strafrechtlichen Absicherung des Universalrechtsguts der Funktionsféhigkeit des Kapitalmarktes bediirfe es
nicht, da das Ziel der Kapitalallokation am besten erreicht werde, wenn jeder Marktteilnehmer unmanipuliert
tiber sein Vermogen verfiige; dies gewihrleiste ein unbeeinflusstes Spiel der Marktkrifte; folglich bliebe allein
der Zweck des Vermogensschutzes der Marktteilnehmer iibrig. Altenhain verkennt jedoch, dass individuell
optimales Verhalten 6konomischer Akteure keineswegs in jedem Fall zu makrookonomisch gesehen optimalen
Ergebnissen fiihrt. Bei Bestehen eines Marktversagens fiihrt individuell optimales Verhalten vielmehr zu
insgesamt suboptimalen Ergebnissen. Fiir die Frage nach dem Wesen der handelsgestiitzten Manipulation kann
die Frage der Erforderlichkeit der Regulierung mit strafrechtlichen oder sonstigen Mitteln allerdings zunichst
dahin stehen; s. ausfiihrlich hierzu unten B.II.

137 Lenzen, ZBB 2002, S. 284; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 322; Tripmaker, wistra 2002, S. 291; Ziouvas, ZGR
2003, S. 143 f.; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 15; in diese Richtung auch Streinz/Ohler, WM
2004, S. 1316.
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3% Charakter haben. So werden regelmiBig nicht nur die mit dem Titer

gemeingefihrlichen
selbst handelnden Anleger geschidigt, sondern samtliche auf der Marktgegenseite des Téters
handelnde Anleger. Dariiber hinaus konnen auch Anleger geschidigt werden, die mit auf den
manipulierten Vermogenswert bezogenen Finanzinstrumenten handeln — sowohl auf dem
betroffenen Markt als auch auf anderen Mirkten. SchlieBlich konnen, wie oben erlédutert,
nicht nur Anleger, sondern auch Emittenten Vermogensschiaden durch Manipulationen
erleiden. Vor allem aber zeigt die obige Darstellung, dass Manipulationen nicht nur zu
Schiden der unmittelbar betroffenen Anleger und Emittenten fithren konnen, sondern infolge

der moglichen Beeintriachtigung der Liquiditit und Effizienz der betroffenen Mirkte auch zu

mittelbaren Schiden der {ibrigen Marktteilnehmer sowie der Marktveranstalter.

Zum anderen ist zu bedenken, dass sich die negativen Folgen der Fehlleitung von
Anlagekapital keineswegs in der Summe der individuellen Vermogensschiden der
Marktteilnehmer erschopfen: Manipulationen begiinstigen nicht nur den Téter, sondern
generieren auch zufillige Vermdogensvorteile von Anlegern und Emittenten — etwa derjenigen
Anleger, die infolge der Manipulation zu einem kiinstlich niedrigen Kurs kaufen bzw. zu
einem liberhohten Kurs verkaufen, oder derjenigen Emittenten, deren Kapitalkosten infolge
einer Uberbewertung der von ihnen begebenen Papiere sinken. Wie oben dargestellt, sind
jedoch auch derartige individuelle Vermogensvorteile aus makrookonomischer Perspektive

als negative Manipulationsfolgen anzusehen.

Charakteristisch fiir Manipulationen ist demnach, dass sie sowohl zu individuellen
Vermogensschdden als auch zu individuellen Vermogensvorteilen einer unbestimmten und
unvorhersehbaren Vielzahl von Personen fithren. Die negativen Folgen von Manipulationen
bestehen somit in zufdlligen Umverteilungen von Vermogen zwischen einer Vielzahl von
Marktteilnehmern einschlieBlich des Titers, also in einem multilateralen Kontext; im
Gegensatz dazu bestehen die schidigenden Folgen von Vermogensdelikten typischerweise in
bilateralen Vermdogensverschiebungen zischen Téter und Opfer, etwa im Fall des Betrugs in

der Bereicherung des Titers auf Kosten der von ihm getiuschten Opfer.”” Bei der

8 Als »gemeine Gefahr* ist eine konkrete Gefahr fiir eine unbestimmte Zahl von Menschen oder zahlreiche
Sachen von mindestens insgesamt hohem Wert anzusehen, vgl. Trondle/Fischer, § 243 Rn 21; RG 75, 70.
,Gemeingefdhrlich* handelt jemand, der Krifte, insbesondere Naturgewalten, in Bewegung setzt, deren
Auswirkungen auf eine unbestimmte Vielzahl von Menschen oder Sachwerten er nicht in der Hand hat; vgl.
Trondle/Fischer, Vor § 306 Rn 1; RG 56, 96; RG 5, 309.

13 Angesichts dieses fundamentalen Wesensunterschiedes zwischen der Marktmanipulation und klassischen
Vermogensdelikten wie dem Betrug wire es daher auch verfehlt, einen Manipulationsstraftatbestand als
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Konzeption der Manipulation als Vermogensschiadigung bestimmter Individuen bliebe daher
ein Grofteil der schéadlichen Auswirkungen von Manipulationen au3er Betracht. Nach alldem
kann eine funktionstiichtige Definition nur ausgehend vom Zweck des Schutzes

tiberindividueller Marktfunktionen entwickelt werden.

Die Manipulationsdefinition braucht daneben auch nicht auf den Zweck des individuellen
Vermogensschutzes als Nebenzweck ausgerichtet zu werden, da dies keinen zusétzlichen
Nutzen fiir die Entwicklung einer funktionstiichtigen Definition bringen wiirde. Vielmehr
wird eine am Zweck des Schutzes der Allokationsfunktion ausgerichtete Definition geeignet
sein, sdmtliche individualschidigenden Handlungen zu erfassen, da individuelle
Vermogensschiaden Folgen von Storungen der Allokationsfunktion darstellen. Der
Individualschutz geht somit im weitergehenden, iiberindividuellen Zweck des Schutzes der
Marktfunktionen auf'*’ und spielt, jedenfalls fiir den hier in Rede stehenden Zweck der

Definitionsentwicklung, keine eigenstdandige Rolle.
4. Vom Schutz der Allokationsfunktion zum Schutz der Preiswahrheit

Zum Schutz der Allokationsfunktion (und der darauf beruhenden Marktfunktionen der
Kapitalauftbringung und —bewertung) muss der Preisbildungsprozess vor Beeinflussungen
geschiitzt werden, welche die beschriebene Lenkungs- und Hinweisfunktion des Preises
dadurch gefihrden, dass sie seinen Informationsgehalt schmilern; denn der Preis erfiillt seine
Lenkungsfunktion umso besser, je besser sein Informationsgehalt ist.'*' Optimalerweise
reflektiert der Preis die wahre wirtschaftliche Situation der Emittenten und damit den wahren
Wert der von diesen emittierten Wertpapiere. Ein solcher optimaler Informationsgehalt des

Preises setzt zweierlei voraus:

Erstens miisste der Preis alle existierenden bewertungserheblichen Informationen iiber den
betreffenden Vermogenswert jederzeit vollstiandig widerspiegeln.'*? Die
bewertungserheblichen Informationen lassen sich in drei Gruppen einteilen: die erste Gruppe
besteht in den vom Markt selbst erzeugten Informationen iiber den historischen Handel in

dem Vermogenswert und die daraus resultierenden Preisbewegungen; die zweite in den

»Vorfeldtatbestand zum Betrug* (Altenhain, BB 2002, S. 1877) bzw. als Vermogensdelikt zu konzipieren (so
der Vorschlag von Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316).

140 Vgl. auch Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 16, der darauf hinweist, dass das von einem
Manipulationsverbot geschiitzte Rechtsgut komplex sei und sowohl individuelle als auch iiberindividuelle
Elemente aufweise.

14l Assmann, in Assmann/Schiitze, § 1 Rn 24; Schweizer, S. 38; Lenzen, S. 53 f.
142 Assmann, in Assmann/Schiitze, § 1 Rn 24; Schweizer, S. 38; Lenzen, S. 53 f.
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bewertungserheblichen Informationen iiber den jeweiligen Emittenten und die von ihm
ausgegebenen Wertpapiere, welche offentlich bekannt gemacht worden sind (z.B. durch die
Aufnahme der Information in den Jahresabschluss); die dritte schlieBlich in den bereits
existierenden, jedoch noch unveroffentlichten bewertungserheblichen Informationen iiber den
Emittenten und seine Wertpapiere. Die Geschwindigkeit und Vollstiandigkeit, mit der
Informationen in den Marktpreis eingearbeitet werden, hiangt von der Informationseffizienz
des Marktes ab. Fiir einen optimalen Informationsgehalt der Marktpreise miissten s@mtliche
existierenden Informationen (einschlieBlich der unvertffentlichten) sofort nach ihrer
Entstehung in die Preisbildung einflieBen; auf dem Markt miisste also vollstindige

Informationseffizienz herrschen.'*?

Selbst bei vollstindiger Informationseffizienz kann der Preis jedoch vom wahren Wert des

Vermogensgegenstandes abweichen, wenn unzutreffende Informationen in die Preisbildung

einflieBen. Daher lautet die zweite Voraussetzung fiir einen optimalen Informationsgehalt

von Preisen, dass alle auf einem Markt iiber einen Vermogensgegenstand vorhandenen

Informationen zutreffend sein miissen.'** Reflektieren Preise nur zutreffende Informationen,
« 145

gilt der Markt als ,,fundamental effizient*.

® noch

In der Realitit herrschen allerdings weder vollstindige Informationseffizienz'
vollstandige fundamentale Effizienz; vielmehr weichen Marktpreise vom wahren Wert des
jeweiligen Vermogensgegenstandes ab. Die Verbesserung der fundamentalen Effizienz von
Mirkten wird teilweise als Okonomische Rechtfertigung fiir das Verbot der
informationsgestiitzten Manipulation, d.h. der Manipulation durch die Verbreitung falscher
Informationen, angesehen.'*’ Dementsprechend besteht eine Voraussetzung dafiir, dass
Handelsverhalten als illegitim und damit moglicherweise auch als manipulativ anzusehen ist,

darin, dass das betreffende Handelsverhalten die fundamentale oder informationelle Effizienz

von Mirkten und damit die Preiswahrheit schmalert.

Dies fiihrt zu der Frage, inwiefern Transaktionsverhalten iiberhaupt den Informationsgehalt

von Preisen beeinflusst. Im folgenden wird daher im Licht der einschldgigen

%350 die ,.Efficient Market Hypothesis®, dazu unten II1.2.a.
144 Assmann, in Assmann/Schiitze, § 1 Rn 24; Schweizer, S. 38; Lenzen, S. 53 f.

145 Cunningham, 62 George Washington Law Review (1994), S. 563-566; ders., 51 Washington & Lee Law
Review (1994), S. 852-854; Franco, Columbia Business Law Review (2002), S. 250 f.

146§ u. IMI1.2.b.
147 Bountas, 92 Columbia Law Review (1992), S. 1536 f.
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wirtschaftswissenschaftlichen  Literatur  zunédchst der Zusammenhang  zwischen

Transaktionsverhalten und Preisbildung dargestellt.
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III. Zusammenhang zwischen Transaktionsverhalten und Preisbildung
1. Preise als Resultate informierter Investitionsentscheidungen

Der sogenannten Informationshypothese (,Information Hypothesis®) zufolge'*® stellt
Transaktionsverhalten die Umsetzung von Investitionsentscheidungen dar, die auf der
Sammlung und Bewertung von Informationen beruhen. Aufgrund dieses individuellen
Informationsverarbeitungsprozesses entscheidet der Anleger, fiir eine bestimmte Menge eines
Vermogensgegenstandes einen bestimmten Preis zu offerieren bzw. zu akzeptieren.
Marktpreise lassen sich demnach als Resultate informierter Investitionsentscheidungen der
Marktteilnehmer begreifen. Sie biindeln die den Entscheidungen zugrundeliegenden
verschiedenartigen Informationen'® und erlauben dadurch anderen Anlegern wiederum

Riickschliisse auf diese Informationen.

Dies zeigt sich insbesondere daran, dass sich unverdffentlichte Informationen iiber einen
Emittenten im Transaktionsverhalten derjenigen Anleger, die Zugang zu diesen privaten
Informationen haben, bzw. in den daraus resultierenden Preisen widerspiegeln.150 Nach
Gilson und Kraakman ldsst sich die Existenz neuer unveroffentlichter Informationen auf
zweierlei Weise erkennen: entweder durch die Beobachtung des Handelsverhaltens von
Insidern (,,trade decoding*), was jedoch deren Identifizierung als solche voraussetzt,151 oder
durch die Beobachtung der Preis- und Mengenentwicklung (,price decoding®).'”* Als
Indikatoren fiir die Existenz privater Informationen sowie fiir deren Preisimplikation (also
dafiir, ob es sich um eine ,,gute oder ,,schlechte* Information handelt) gelten insbesondere

Angebote iiber groBe Mengen eines Vermdgenswertes.'”® Begriindet wird dies damit, dass

¥ Gilson/Kraakman, 70 Virginia Law Review (1984), S. 572-579; vgl. auch die Darstellungen bei
Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 514 f. m.w.N., und Thel, 79 Cornell Law Review (1994), S.
240-247.

149 Verrecchia, 50 Econometrica (1982), S. 1415.
150 Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 515.

131 Auf den meisten Mirkten oder Handelsplattformen liduft der Handel anonym ab. Allerdings haben manche
Gruppen von Marktteilnehmern durchaus Informationen iiber die Identitéit oder die Handelsabsichten
bestimmter anderer Anleger. Beispielsweise konnen Marktmacher aus der Abfolge der Geschiftsauftrige in
ihren Biichern Schliisse auf die weitere Entwicklung des Orderflusses ziehen; Terminhéndler konnen
Informationen dariiber haben, in welche Richtung (Kauf/Verkauf) bestimmte Anleger in naher Zukunft handeln
miissen; und Makler kennen moglicherweise nicht nur die Identitét, sondern auch die kiinftigen
Handelsabsichten bestimmter Anleger. Vgl. O’Hara, S. 260.

132 Gilson/Kraakman, 70 Virginia Law Review (1984), S. 572-579. Die Abfolge der Preise (Sequenz) stellt
dabei eine gegeniiber der Betrachtung einzelner Preise eigenstidndige Informationsquelle dar, O’Hara S. 155 ff.

153 Easley/O’Hara, dargestellt bei O’Hara, S. 66 ff. und 160 ff.; Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991),
S. 515 m.w.N.
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informierte Anleger umso mehr von ihrem Informationsvorsprung profitieren, je groflere
Mengen eines Vermogenswerts sie zu dem von ihnen als unangemessenen eingestuften Kurs
handeln konnen. Wegen dieser Neigung zu groBeren Handelsmengen ist davon auszugehen,
dass Angebote iiber iiberdurchschnittliche Mengen mit hoherer Wahrscheinlichkeit von
informierten als von uninformierten Anlegern herriihren.”* Als weiteres Anzeichen fiir die
Existenz neuer privater Informationen gilt ein Ungleichgewicht zwischen Kauf- und
Verkaufsangeboten. Dem liegt die Uberlegung zugrunde, dass sich uninformierte Anleger auf
beiden Seiten des Marktes etwa die Waage halten, wihrend sich diejenigen, die Zugang zu
privaten Informationen haben, im Fall der Existenz solcher Informationen auf einer Seite des
Marktes haufen werden; aus der Verteilung der Angebote auf beiden Seite des Marktes
konnen Marktmacher daher auf den Wahrscheinlichkeitsgrad der Existenz privater

155 Ferner sollen auf einem Markt, fiir den ein Verbot von

Informationen schlieBen.
Leerverkdufen gilt, Zeitspannen ohne Handelstitigkeit die Existenz negativer privater

Informationen signalisieren.'*®

Wie das letzte Beispiel verdeutlicht, sind sowohl die Bedeutung der genannten Indikatoren
wie auch der Informationsgehalt von Preisen und historischem Handelsverhalten insgesamt
abhingig von der Organisationsstruktur’>’ und den Handelsregeln, insbesondere
Transparenzvorschriften'>® des jeweiligen Marktes. Denn diese Faktoren bestimmen, wie

9

viele und welche Informationen iiber den Handelsverlauf bestimmten Anlegergruppen15 auf

'3 O’Hara, S. 66 ff., 160 ff.
13 Glosten/Milgrom, 14 Journal of Financial Economics (1985), S. 71 ff.

136 Diamond/Verrecchia, dargestellt bei O’Hara, S. 169 ff., S. 173; Easley/O’Hara (dargestellt bei O’Hara, S.
174 ff.) kommen allerdings zu dem Ergebnis, dass Intervalle ohne Handelstitigkeit auf Markten ohne ein
solches Verbot im Gegenteil gerade auf das Fehlen neuer Informationen hinweisen.

157 Mirkte konnen als kontinuierliche Auktion, als Auktion mit Kursfeststellung zu bestimmten Zeiten oder als
kontinuierlicher Handel mit Hilfe von Marktmachern organisiert sein; vgl. O’Hara, 252 ff. Zu den
unterschiedlichen Mechanismen der Preisbildung an nach dem Auktions- und Marktmacher-Prinzip
organisierten Mirkten vgl. Lenzen, S. 4-6.

'8 Transparenzvorschriften schreiben vor, wie schnell Auftriige nach ihrem Eingang bzw. Transaktionen nach
ihrem Abschluss veroffentlicht werden miissen (sog. pre-/post-trade transparency); weitere Handelsregeln
konnen Verbote von Leerverkidufen oder andere Beschrinkungen sein; vgl. O’Hara, 252 ff.

15 Informationen iiber den Handelsverlauf umfassen v.a. Volumen, Richtung (Kauf/Verkauf), Zeitpunkt,
Bedingtheit der Order durch ein Limit sowie die Person des Auftraggebers; diese stehen den Marktteilnehmern
in unterschiedlichem Umfang zur Verfiigung, je nach dem, ob sie z. B. mit der Kursfeststellung befasst sind, am
Parketthandel teilnehmen, selber Auftrige erteilen oder den Markt nur beobachten; O’Hara, S. 252.
Insbesondere die Identitit von Auftraggebern ist regelmiBig nur einem kleinen Kreis von Personen bekannt, s.o.
FN 71.
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einem Markt zur Verfiigung stehen,'® und beeinflussen so mittelbar die Handelsstrategien

der Anleger.'®!

2. Fehlerhaftigkeit von Investitionsentscheidungen

Der Informationsgehalt der Preise auf einem Markt ist umso besser, je korrekter die
individuellen Investitionsentscheidungen sind, je besser also die Informationsverarbeitung
insgesamt funktioniert. Optimal wire der Informationsgehalt der Preise, wenn alle Anleger
bei ihren Investitionsentscheidungen stets sdmtliche existierenden Informationen iiber den
gehandelten Vermogensgegenstand in optimaler Weise beriicksichtigen wiirden.
Insbesondere miissten sie die vom Markt selbst erzeugten Informationen iiber das historische
Handelsverhalten der Anleger, also Preise und Mengen bereits abgewickelter Transaktionen
sowie der in die Orderbiicher aufgenommenen, aber noch nicht ausgefiihrten Auftr'aige,162
stets korrekt interpretieren, so dass sie durch korrekte Deutung des Verhaltens informierter
Anleger auch unveroffentlichte Informationen iiber Emittenten, zu denen sie selbst keinen
Zugang haben, erkennen und beriicksichtigen konnen.'® Dass Anleger ihre Entscheidungen
in diesem Sinne optimal, d.h. ,rational®* treffen, besagt die auf Muth'®* zuriickgehende
Theorie des Rationalen Marktverhaltens (,,Rational Expectations Hypothesis*, REH).165

a. Efficient Market Hypothesis — vollstindige Informationseffizienz trotz individueller
Entscheidungsfehler?

Auf der Theorie des Rationalen Marktverhaltens baut die urspriinglich von Fama'®

formulierte ,,Efficient Market Hypothesis* (EMH) auf, indem auch sie davon ausgeht, dass

1% Beispielsweise wirkt sich die Marktorganisation insofern auf die Transparenz des Handels aus, als den
Anlegern bei kontinuierlichen Auktionen und in Marktmachersystemen mehr Informationen zur Verfiigung
stehen als in Systemen mit intervallartiger Kursfeststellung; O’Hara, S. 253 f.

1 O'Hara, S. 179 ff., 252 ff,
12 Dette, S. 163.

163 Gilson/Kraakman, 70 Virginia Law Review (1984), S. 572-579, bezeichnen dies als Handel aufgrund
abgeleiteter Informationen (,,derivatively informed trading*).

1% Muth stellte fest, dass die durchschnittlichen Erwartungen von Anlegern hinsichtlich der Entwicklung der
Preise borsengehandelter Wertpapiere im wesentlichen den wissenschaftlichen Vorhersagen iiber die
Preisentwicklung entsprechen; daraus schloss er, dass Transaktionsverhalten rational ist. Muth, 29 Econometrica
(1961), S. 316; vgl. auch Kantor, 17 Journal of Economic Literature (1979), S. 1424; Lovell, 76 American
Economic Review (1986), S. 112 f.; Arrow, 59 Journal of Business (1986), S. 385 ff.; Gerrard, 104 Economic
Journal (1994), S. 328 f.

1550 Lucas, Journal of Economic Theory (1972), S. 103 ff.; ders., 83 Journal of Political Economy (1975), S.
1113 ff.; vgl. auch Maddock/Carter, 20 Journal of Financial Literature (1982), S. 39 ff.; Kimball Dietrich/Joines,
65 Review of Economics and Statistics (1983), S. 528.

166 Fama, 21 Financial Analysts Journal (1965), S. 55 ff.
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Anleger sich grundsitzlich rational verhalten.'®’” In ihrer ,starken® Version behauptet die
EMH, dass Wertpapiermérkte vollstindig informationseffizient sind, die Preise also stets
samtliche existierenden bewertungserheblichen Informationen sowohl iiber das historische
Handelsverhalten der Anleger als auch iiber die Emittenten und die von ihnen ausgegebenen

Wertpapiere reflektieren, einschlieBlich der unversffentlichten Informationen.'®®

Die Vertreter der EMH erkennen grundsitzlich an, dass die Vorhersagen der Anleger von
unterschiedlicher Qualitdt sind und Investitionsentscheidungen mitunter fehlerhaft sein
konnen. Ursédchlich fiir solche Fehlentscheidungen sind zum einen die unzureichenden
individuellen Moglichkeiten und Fahigkeiten vieler Anleger zur Informationssammlung und
—analyse, zum anderen die Existenz unzutreffender Informationen iiber Emittenten, die etwa
infolge falscher Analystenempfehlungen oder der Streuung falscher Geriichte auf dem Markt
kursieren (sog. ,,Noise*) und von den Anlegern irrtiimlich fiir wahr gehalten werden.'® Zwar
lieBen sich solche Irrtiimer mit Hilfe professioneller Beratung in gewissem Umfang
vermeiden und Mingel der Informationssammlung und —bewertung kompensieren;'”° dies
verursacht allerdings erhebliche Kosten, die nicht alle Anleger iibernehmen konnen oder

wollen.!”!

Jedoch auch wenn nur ein Teil der Anleger fehlerfrei handelt, soll den Vertretern der EMH
zufolge im Hinblick auf den Markt insgesamt vollstindige Informationseffizienz erreichbar
sein.'’? Dies beruht zum einen auf der Annahme, dass sich die Transaktionen von weniger
versierten, zu Entscheidungsfehlern neigenden Anlegern im  Hinblick auf die
Preisentwicklung gegenseitig neutralisieren, da der Anteil dieser Anleger auf der Kidufer- und
Verkiduferseite etwa gleich hoch ist. Zum zweiten wird davon ausgegangen, dass

professionelle Anleger erkennen konnen, wenn Transaktionen auf falschen Informationen

17 Merton, S. 195.
168 Fama, 21 Financial Analysts Journal (1965), S. 55 ff.

169 Black, 41 Journal of Finance (1986), S. 529 ff.; Fama, 38 Journal of Business (1965), S. 36;
Shleifer/Summers, 4 Journal of Economic Perspectives (1990), S. 23; Golec, 32 Journal of Financial and
Quantitative Analysis (1997), S. 367 ff.; Lenzen, S. 8; Dette, S. 242, 244.

10 Figlewski, 4 The Journal of Political Economy (1978), S. 584 f.

7 Darauf, dass das Sammeln von Informationen mit Kosten verbunden ist, haben Grossman und Stiglitz
hingewiesen; Grossman/Stiglitz, 70 American Economic Review (1980), S. 404; vgl. auch Grossman, 31
Journal of Finance (1976), S. 574; Figlewski, 4 The Journal of Political Economy (1978), S. 584; Verrecchia, 50
Econometrica (1982), S. 1415 ff. Gilson/Kraakman stellten fest, dass die Verbreitung von Informationen unter
Anlegern davon abhingt, wie hoch die diesbeziiglichen Informationskosten sind; je hoher also die
Informationskosten hinsichtlich einer bestimmten Information sind, desto weniger Anleger kennen diese
Information; Gilson/Kraakman, 70 Virginia Law Review (1984), S. 549 ff.

12 Begg, S. 62 f., 254; Keane, S. 79 f.
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oder einer falschen Bewertung von Informationen beruhen, und in die entgegengesetzte
Richtung handeln, um von ihrem Wissensvorsprung zu profitieren; dieser
Arbitragemechanismus soll dazu fithren, dass Marktpreise insgesamt die korrekten
Erwartungen der rational handelnden Anleger reflektieren.'”> Zum dritten wird unterstellt,
dass Anleger in der Lage sind, aus dem Abweichen ihrer Vorhersagen von der tatsidchlichen

Preisentwicklung zu lernen.'”*
b. Empirische Belege fiir unvollstindige Informationseffizienz und Quasi-Rationalitit

Die starke Form der EMH wurde jedoch durch empirische Studien widerlegt, denen zufolge
Anleger, die Zugang zu unverOffentlichten Informationen haben, wie auf bestimmte
Wertpapiere spezialisierte Marktmacher, Analysten und Unternehmensinsider, eine
iiberdurchschnittliche Rendite erzielen.'”” Dies legt nahe, dass der Renditeerfolg auf einen
Informationsvorsprung dieser Anleger zuriickzufiihren ist, was wiederum den Schluss zulésst,
dass private Informationen nicht oder jedenfalls nicht sofort nach ihrer Entstehung Eingang in
die Preisbildung finden.'” Empirisch bestitigt wird die EMH daher nur in ihrer ,,semi-
starken”  (,,semi-strong®) Form, der zufolge Preis lediglich die historischen
Handelsinformationen sowie die bereits veroffentlichten Informationen iiber Emittenten und

Wertpapiere widerspiegeln.

Angesichts der empirischen Belege dafiir, dass auf Mirkten grundsitzlich keine vollstindige
Informationseffizienz herrscht, erscheinen Zweifel an der Grundannahme der traditionellen
EMH, dass sich Marktteilnehmer iiberwiegend oder im Durchschnitt rational verhalten,
angebracht. Kritiker gehen davon aus, dass die Fihigkeiten der Anleger — einschlieSlich
professioneller bzw. institutioneller Anleger — zu rationalem Handeln begrenzt und

Transaktionen in so hohem Mafle irrational sind, dass die von Vertretern der EMH

'3 Farrell, 72 Economic Journal (1962), S. 836; Fama, 38 Journal of Business (1965), S. 36-39;
Maddock/Carter, 20 Journal of Financial Literature (1982), S. 45; Lovell, 76 American Economic Review
(1986), S. 112 f.

174 Lucas, 59 Journal of Business (1986), S. 401 ff.; Chakrabarti/Roll, 2 Journal of Financial Markets (1999), S.
153 ff.

175 Niederhoffer/Osbourne, 61 Journal of the American Statistical Association (1966), S. 897 ff.; Scholes, 45
Journal of Business (1972), S. 179 ff.; Lloyd Davies/Canes, 51 Journal of Business (1978), S. 43 ff.; Copeland/
Mayers, 10 Journal of Financial Economics (1982), S. 289 ff.; Liu/Smith/Seyed, 25 Journal of Financial and
Quantitative Analysis (1990), S. 399 ff.; Womack, 51 Journal of Finance (1996), S. 137 ff.; Kim/Lin/Slovin, 32
Journal of Financial and Quantitative Analysis (1997), S. 507 ff.

176 Stickel, 14 Journal of Financial Economics (1985), S. 121 {f.; Seyun, 16 Journal of Financial Economics
(1986), S. 189 ff.; Rozeff/Zaman, 61 Journal of Business (1988), S. 25 ff.; Lin/Howe, 45 Journal of Finance
(1990), S. 1273 {f.; Fama, 46 Journal of Finance (1991), S. 1605; Allen/Ramanan, 41 Management Science
(1995), S. 653 ff.; Lakonishok/Lee, 14 Review of Financial Studies (2001), S. 79 ff.
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angenommenen Arbitrage- und Lernprozesse nur unvollkommen funktionieren.'’” Dafiir,
dass Handelsverhalten nicht iiberwiegend rational ist, sondern im Gegenteil in systematischer
Weise von rationalen Vorhersagen abweicht (nur ,,quasi-rational® ist), sprechen vielfiltige
empirische Befunde. Neben den oben erwihnten Belegen dafiir, dass neue Informationen mit
zeitlicher Verzdgerung in die Preisbildung einflieBen,'”® sind dies vor allem Belege fiir die
Existenz starker Preisschwankungen (Volatilitdt), die sich nicht mit der Ankunft neuer
Informationen erkliren lassen;'”” teilweise folgen diese Schwankungen einem temporiren
Muster (sog. Saisonalitiit).'® Ein weiteres Indiz fiir Quasi-Rationalitiit ist die regelmiBig zu
beobachtende anfingliche Uberreaktion der Mirkte auf das Bekanntwerden neuer

81 Damit stimmen wiederum Befunde tiberein, wonach insbesondere die iiber

Informationen.
weniger anlagespezifische Kenntnisse verfiigenden Anleger wie Privathaushalte, 6ffentliche
Hand wund gemeinniitzige Institutionen haufig an der historischen Kurs- oder
Gewinnentwicklung eines Vermogenswertes orientierte Handelsstrategien verfolgen, die
nicht auf einer objektiven, logisch nachvollziehbaren Bewertung von Informationen beruhen
und somit als irrational gelten konnen.'®* Hierzu zihlen insbesondere das sog. ,,Stop-Loss
Trading®, d.h. der automatische Verkauf eines Wertpapiers bei Unterschreitung eines
bestimmten Kurses oder Erreichen einer bestimmten Verlustgrenze, unabhingig von der
objektiv zu erwartenden kiinftigen Kursentwicklung, ferner das ,,Positive-Feedback Trading*,
d.h. Kaufen bei steigenden, Verkaufen bei fallenden Kursen, sowie das gegenteilige

,Contrarian Trading“, also Kaufen bzw. Halten bei fallenden, Verkaufen bei steigenden

Kursen, jeweils in der unbewiesenen Annahme, auf diese Weise lieBen sich

177 Die Autoren sprechen von ,.bounded rationality* oder ,,quasi rationality*‘; vgl. Russell/Thaler, 75 American
Economic Review (1985), S. 107 ff.; Black, 41 Journal of Finance (1986), S. 532 f.; Summers, 41 Journal of
Finance (1986), S. 598-600; Tversky/Kahnemann, 59 Journal of Business (1986), S. 251 ff.; Shleifer/Summers,
4 Journal of Economic Perspectives (1990), S. 20 f.; Shleifer/Vishny, 52 Journal of Finance (1997), S. 35 {f.;
Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam, 56 Journal of Finance (2001), S. 921 ff.

178 Grossman/Stiglitz, 70 American Economic Review (1980), S. 403 £.; Gilson/Kraakman, 70 Virginia Law
Review (1984), S. 569-572, 579-588.

17 Shiller, 71 American Economic Review (1981), S. 421 ff.; French/Roll, 17 Journal of Financial Economics
(1986), S. 5 ff.; Brown, 55 (2) Financial Analysts Journal (1999), S. 82 ff.

180 French, 8 Journal of Financial Economics (1980), S. 55 ff.; Lakonishok/Smidt, 1 Review of Financial Studies
(1988), S. 403 ff.; Ariel, 45 Journal of Finance (1990), S. 1611 ff.

81 De Bondt/Thaler, 40 Journal of Finance (1985), S. 793 {f.; dies., 42 Journal of Finance (1987), S. 557 ff.;
Chopra/Lakonishok/Ritter, 31 Journal of Financial Economics (1992), S. 235 ff.

182 Nach Erkenntnissen von Grinblatt/Keloharju, 56 Journal of Finance (2001), S. 600, 605, 611, 614 f. neigen
diese weniger professionellen Anlegergruppen eher zum sog. ,,Contrarian Trading* (dazu sogleich), wihrend
professionelle Anleger der historischen Preis- und Gewinnentwicklung bei ihren Investitionsentscheidungen
weniger Gewicht beimessen.
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iiberdurchschnittliche Gewinne erzielen.'®® Jedoch auch professionelle Anleger sind kaum in
der Lage, Informationen iiber das historische Handelsverhalten anderer sowie die daraus
resultierende  Preisentwicklung fehlerfrei zu deuten; dafiir sprechen empirische
Untersuchungen, denen zufolge die Vorhersagen von Analysten systematische Fehler und

Unausgewogenheiten enthalten.'**
c. Unvermeidbarkeit fehlerhafter Informationsverarbeitung

Die Ursache fiir das beobachtete hohe MaBl an Irrationalitit bzw. Fehlerhaftigkeit der
Informationsverarbeitung sehen vielen Autoren in der Komplexitit des Problems, das
Verhalten der anderen Marktteilnehmer richtig zu deuten und so die vom Markt erzeugten
Informationen iiber den historischen Handelsverlauf korrekt zu bewerten. Diese Komplexitiit
rithrt daher, dass der Anleger nicht davon ausgehen kann, dass die jeweiligen Preise auf
korrekten Investitionsentscheidungen beruhen, sondern auch die Moglichkeit von irrtiimlich
zugrundegelegten Fehlinformationen oder Bewertungsfehlern in Betracht ziehen und somit

eine Vorhersage iiber die (subjektiven) Vorhersagen der anderen Anleger machen muss.'®

Zusitzlich erschwert wird das Interpretationsproblem dadurch, dass der Anleger auch die
Existenz unterschiedlicher Motive der Marktteilnehmer beriicksichtigen muss: So reflektiert
die Preisentscheidung eines Anlegers seine Einschidtzung des wahren Werts des betreffenden
Wertpapiers und damit die Informationen, die seiner Einschéitzung zugrunde liegen, nur dann,
wenn es ihm gerade darum geht, mit seiner Transaktion die Entwicklung des Preises in
Richtung auf den von ihm angenommenen wahren Wert zu antizipieren und von der
Differenz zum gegenwértigen Kurs zu profitieren, also beim Handel zur Ausnutzung privater

Informationen, zu Spekulations- oder Arbitragezwecken.'®®

Besteht das Motiv jedoch in der
Befriedigung von Liquidititsbediirfnissen (etwa bei Transaktionen zur Deckung einer offenen

Position in einem bestimmten Vermogenswert, zur Befriedigung dringenden Geldbedarfs, zur

183 Jensen/Bennington, 25 Journal of Finance (1970), S. 469 ff., weisen darauf hin, dass Positive Feedback

Trading bei Beriicksichtigung der dadurch verursachten Transaktionskosten nicht profitabel ist und etwaige
auBlerordentliche Gewinne darauf zuriickzufiihren sind, dass die sich bei dieser Strategie ergebenden Portfolios
ein relativ hohes Risiko aufweisen; vgl. auch Shleifer/Summers, 4 Journal of Economic Perspectives (1990), S.
28 £.; Grinblatt/Keloharju, 56 Journal of Finance (2001), S. 600, 605, 611, 614 f.

184 Welch, 58 Journal of Financial Economics (2000), S. 369 ff.; Lim, 56 Journal of Finance (2001), S. 369 ff.;
Hong/Kubic, 58 Journal of Finance (2003), S. 313 ff.

"% Dieses Problem der Antizipation der subjektiven Einschitzungen anderer wird in Anlehnung an Keynes, S.
156, als ,,Beauty Contest* - Problem bezeichnet; es wird zur Erkldrung der Phinomene der exzessiven
Preisvolatilitit sowie der anfinglichen Uberreaktion auf neue Informationen herangezogen; vgl. Stout, 87
Michigan Law Review (1988), S. 697 f.; Blume/Siegel, 1 Financial Markets, Institutions and Instruments
(1992), S. 30 f.; Guesnerie, 82 American Economic Review (1992), S. 1254 ff.

186 Rischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 508, 510.
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Ausbalancierung des Portfolios oder aus steuerlichen Griinden), beruht die Preisentscheidung
auf anderen Faktoren als der subjektiven Einschitzung des wahren Werts.'®” Moglicherweise
ist der Anleger sogar gezwungen, zu einem Preis zu kontrahieren, den er aufgrund seines

188

Informationsstandes fiir unangemessen hilt.”™ Dementsprechend erlaubt der Preis in diesen

Féllen keinen Riickschluss auf die dem Handelnden zur Verfiigung stehenden Informationen.

Die Anleger miissen somit bei der Interpretation jeder Preisentscheidung die Moglichkeit in
Betracht ziehen, dass sie aufgrund eines solchen, von objektiv bewertungserheblichen
Informationen  unabhingigen Motivs zustande gekommen ist. Die Existenz
informationsunabhingiger Motive erschwert die Interpretation von Preisen insgesamt und
erhoht die Gefahr von Fehldeutungen. Insbesondere erschwert sie das Erkennen von
Transaktionen, die auf nicht offentlich bekannten Informationen beruhen, und behindert so

die Rezeption und Einarbeitung dieser Informationen in den Marktpreis.

Der Informationsverarbeitungsprozess ist demnach sowohl mit (durch entsprechenden
Kostenaufwand) vermeidbaren als auch mit unvermeidbaren Fehlern behaftet, und Preise
reflektieren neben zutreffenden immer auch falsche Informationen und Bewertungsfehler.
Anstelle des objektiven wahren Wertes lassen sie daher allenfalls die subjektive Einschédtzung
des wahren Wertes durch den jeweiligen Anleger erkennen, bei informationsunabhéngigen

Handelsmotiven jedoch nicht einmal diese.
3. Zwischenergebnis

Nach dem bisher Gesagten liegt die Ursache dafiir, dass in der Realitédt keine vollstindige
Informationseffizienz herrscht und Marktpreise vom wahren Wert des jeweiligen
Vermogensgegenstandes abweichen, an der Irrationalitiét eines gro3en Teils der anlegerischen

Investitionsentscheidungen, welche wiederum auf die verbreitete Fehlerhaftigkeit

'87 Zu den zahlreichen Motiven, die neben dem Ziel der Gewinnmaximierung eine Rolle bei der individuellen
Anlageentscheidung spielen, vgl. Dette, S. 202; Lenzen, S. 8.

'8 Mit Handel aus Liquidititsgriinden lisst sich das Phinomen kurzfristiger (tiglicher und wochentlicher)
Saisonalitit erkldaren; Admati/Pfleiderer, 1 Review of Financial Studies (1988), S. 3 ff.; dies., 2 Review of
Financial Studies (1989), S. 189 ff.; Sias/Starks, 46 Journal of Financial Economics (1997), S. 103 ff. Eine
besondere saisonale Preisschwankung ist das regelmiflig zu beobachtende Nachlassen der Kurse am Jahresende
und eine ausgleichende Gegenbewegung zu Beginn des neuen Jahres (,,Januar-Effekt*), die mit Handel aus
steuerlichen Griinden erklért wird. Hintergrund ist, dass Anleger zum Jahresende Papiere, die an Wert verloren
haben, verkaufen, um die Verluste steuerlich geltend machen zu kénnen (,,tax-loss selling®); die Verkaufserlose
werden voriibergehend ,,geparkt” und erst im Januar wieder investiert (,,parking-the-proceeds hypothesis®); vgl.
Lakonishok/Smidt, 41 Journal of Finance (1986), S. 951 ff.; Ritter, 43 Journal of Finance (1988), S. 701 ff.;
Sias/Starks, 52 Journal of Finance (1997), S. 1543 ff.; Poterba/Weisbenner, 56 Journal of Finance (2001), S. 353
ff.; Grinblatt/Keloharju, 56 Journal of Finance (2001), S. 589 ff.; kritisch Jones/Pearce/Wilson, 42 Journal of
Finance (1987), S. 453 ff.
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individueller Informationsverarbeitungsprozesse zuriickzufithren ist. Als Fehlerquellen
kommen nicht nur mangelnde Sorgfalt oder Sachkenntnis der Anleger, sondern auch die
Vieldeutigkeit der zu verarbeitenden Preis- und Handelsinformationen in Betracht. Diese
Vieldeutigkeit rithrt zum einen daher, dass die historischen Handelsinformationen ihrerseits
auf fehlerhaften Investitionsentscheidungen beruhen konnen, beruht zum anderen jedoch
auch auf der Vielfalt der Handelsmotive, insbesondere  der  Existenz

informationsunabhingiger Motive.

Die oben formulierte Hypothese, dass eine Voraussetzung dafiir, dass Handelsverhalten als
illegitim und damit moglicherweise auch als manipulativ anzusehen ist, darin besteht, dass
das betreffende Handelsverhalten die fundamentale oder informationelle Effizienz von
Mirkten und damit die Preiswahrheit schméilert,189 lasst sich an dieser Stelle folgendermallen
prizisieren: Eine Voraussetzung dafiir, dass Handelsverhalten als illegitim und damit
moglicherweise auch als manipulativ anzusehen ist, besteht darin, dass es entweder auf
Informationsverarbeitungsfehlern des Handelnden beruht oder aber aus einem
informationsunabhingigen Motiv geschieht und damit mittelbar zu fehlerhaften
Investitionsentscheidungen anderer Anleger fiihrt. Derartiges Handelsverhalten schmailert die
Preiswahrheit, indem es sich negativ auf die Informationseffizienz des Marktes auswirkt —
wihrend informationsgestiitzte Manipulation, wie oben erwéhnt, der fundamentalen Effizienz

schadet.'

18 S.0. AIL4 (a.E.).
%0 Bountas, 92 Columbia Law Review (1992), S. 1536 f.
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IV.  Auswirkung auf Informationseffizienz als MaBstab fiir Legitimit:it
1. Ambivalenz fehlerhafter Investitionsentscheidungen fiir Informationseffizienz

Bei der Bewertung von Handelsverhalten am Maf3stab der Auswirkungen dieses Verhaltens
auf die Informationseffizienz ist allerdings zu bedenken, dass selbst bei Beseitigung aller
oben erlduterter Fehlerquellen vollstindige Informationseffizienz nicht dauerhaft erreichbar
wire. Zudem wire vollstindige Informationseffizienz auch gar nicht wiinschenswert. Denn
jedenfalls solange die Beschaffung und Analyse von Informationen Kosten verursacht, ist
vollstandige Informationseffizienz zum einen kein stabiler Zustand, und zum anderen ist zum
Ausgleich dieser Kosten ein gewisses Mall an ,Noise bzw. Irrationalitit sogar

unabdingbar: 191

Bei Erreichen vollstindiger Informationseffizienz auf einem Markt hétten informierte
Anleger keine Moglichkeit mehr, durch ihren Informationsvorsprung einen die Kosten der
Informationsbeschaffung iibersteigenden Gewinn zu erwirtschaften, da ihre Informationen
bereits mit der ersten darauf beruhenden Transaktion in den Kurs einflieBen und so dem
Markt offenbar werden wiirden. Ein vollstindig effizienter Markt wére daher fiir informierte
Anleger unattraktiv. Weichen sie jedoch auf einen anderen Markt aus, gehen dem effizienten
Markt wichtige Informationslieferanten verloren, da ihre Informationen in diesem Fall gar
nicht oder nur zeitverzogert in die Preisbildung auf dem betreffenden Markt einfliefen
wiirden. Dadurch wiirde die Informationseffizienz auf diesem Markt wieder abnehmen. Ohne
Ausweichmoglichkeit hingegen hitten informierte Anleger keinen Anreiz mehr zur kiinftigen
Beschaffung neuer Informationen und zur Erarbeitung eines Informationsvorsprungs, so dass
auch in diesem Fall die Informationseffizienz auf dem betreffenden Markt wieder abnehmen
wiirde. Informierte Anleger werden daher nur auf Mirkten handeln, auf denen ihnen
irrational bzw. fehlerhaft handelnde Anleger gegeniiberstehen, in deren anonymer Masse sie
sich tarnen konnen und die ihnen Liquiditit bieten, also mit ihnen handeln und ihnen so die

Ausnutzung ihres Informationsvorsprungs errntjglichen.192

Die Fehlerhaftigkeit von
Investitionsentscheidungen wirkt sich somit nicht ausschlieBlich negativ auf das Ziel der

Informationseffizienz aus, sondern kann auch positive Effekte haben.

o1 Grossman, 31 Journal of Finance (1976), S. 585; ders./Stiglitz, 70 American Economic Review (1980), S.
393 ff.

192 Vgl. Grossman, 31 Journal of Finance (1976), S. 585; ders./Stiglitz, 70 American Economic Review (1980),
S. 393 ff.
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Ferner ist ganz allgemein zu bedenken, dass ein hohes Mall an Liquiditit der
Informationseffizienz grundsitzlich forderlich ist, da Informationen umso rascher vom Markt
aufgenommen und verarbeitet werden, je hoher die Handelsaktivitit ist, welche wiederum mit
der Anzahl der Marktteilnehmer steigt. Verbote bestimmter Formen von Handelsverhalten
konnten jedoch zu einem Riickgang der Handelsaktivitét fiihren und sich daher insgesamt

negativ auf die Informationseffizienz des Marktes auswirken.

Wegen dieser Ambivalenz kann Handelsverhalten, das auf einer fehlerhaften
Informationsverarbeitung beruht oder zu fehlerhaften Investitionsentscheidungen anderer
Anleger fiihrt, nicht allein deswegen als illegitim bzw. manipulativ betrachtet werden.
Vielmehr ist zusitzlich zu priifen, wie sich ein Verbot des betreffenden Handelsverhaltens
auf die Informationseffizienz des Marktes insgesamt auswirken wiirde, d.h. ob der positive
Effekt des Verbots durch einen weiteren, negativen Effekt neutralisiert wiirde oder gar die

negativen Auswirkungen auf die Informationseffizienz iiberwiegen wiirden.

2. Legitimitiit von auf Informationsverarbeitungsfehlern beruhendem
Handelsverhalten

Bei einer solchen Betrachtungsweise erscheint Handelsverhalten, das auf einer fehlerhaften
Informationsverarbeitung, etwa wegen mangelnder Sorgfalt oder unzureichender
Informationssammlungs- und -analysefdhigkeiten des betreffenden Anlegers beruht, nicht als
illegitim."”® Durch ein Verbot derartigen ,.fahrl:issigen manipulativen Handels“ wiirde zwar
eine wichtige Quelle von Fehlinformationen ausgeschaltet. Ob sich dadurch jedoch der
Informationsgehalt der Preise auf dem betreffenden Markt insgesamt verbessern wiirde, ist
zweifelhaft, da ein solches Verbot indirekt die Anforderungen an die von den Anlegern
anzuwendende Sorgfalt sowie an ihre Kenntnisse und Ressourcen erhohen und so den
Marktzugang vor allem fiir private Investoren und Kleinanleger erheblich verteuern und
damit erschweren wiirde. Dadurch wiirde dem Markt Liquiditidt in erheblichem Ausmal}
entzogen, was dem Ziel der Verbesserung der Informationseffizienz, wie oben erwéihnt,
insofern zuwiderliefe, als zum einen der Markt dadurch an Attraktivitit auch fir informierte
bzw. professionelle Anleger verlore und zum anderen Informationen bei geringerer Liquiditit

langsamer vom Markt aufgenommen und verarbeitet werden. Ganz abgesehen davon diirfte

die Erschwerung des Handelszugangs gerade fiir private Investoren und Kleinanleger auch

193 Im Ergebnis ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 509.
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wirtschaftspolitisch unerwiinscht sein.'”* Diese Erwigungen gelten erst recht auch fiir
Handelsverhalten aufgrund unvermeidbarer Bewertungsfehler.

3. Auswirkungen von Handel aus informationsunabhingigen Motiven auf
Informationseffizienz

a. Grundsitzliche Legitimitédt des Handels aus informationsunabhingigen Motiven

Transaktionen, die nicht auf der Erwartung einer bestimmten Preisentwicklung aufgrund der
dem Anleger zur Verfiigung stehenden bewertungserheblichen Informationen beruhen,
sondern auf informationsunabhingigen Motiven, erschweren den Anlegern nach dem oben
Gesagten die Interpretation von Preisentscheidungen und insbesondere das Erkennen von
Transaktionen aufgrund privater Informationen, was wiederum die Informationseffizienz des
Marktes schmélert. Durch ein Verbot von Transaktionen aus informationsunabhéngigen
Motiven konnte die Komplexitit der Deutung historischen Handelsverhaltens reduziert
werden, da die Anleger — jedenfalls bei erfolgreicher Durchsetzung des Verbots — ein
Handeln aus den verbotenen Motiven nicht mehr in Betracht zu ziehen briduchten und sich
somit die Zahl der Interpretationsméglichkeiten von Handelsverhalten verringern wiirde. Auf
diese Weise lieBe sich eine der Ursachen fehlerhafter Informationsverarbeitung zwar nicht

ginzlich ausschalten, jedoch zumindest entschérfen.

Andererseits ist zu bedenken, dass ein generelles Verbot von Handel aus
informationsunabhingigen Motiven zu einer bedeutenden Verringerung der Handelstdtigkeit
fiihren wiirde. Der Handel mit verkehrsfihigen Papieren auf einem anonymen Markt bietet
fiir Anleger nicht nur die Moglichkeit zur gewinnbringenden Ausnutzung von Informationen
iber die gehandelten Vermogenswerte, sondern auch die Moglichkeit, jederzeit und zu
minimalen Transaktionskosten Geld entweder anzulegen oder fliissig zu machen. Ohne die
Existenz von Mairkten miissten Anleger individuell und fiir jede einzelne geplante
Transaktion nach Partnern suchen, die zufillig zur gleichen Zeit die gleiche Menge eines
bestimmten Vermogenswerts nachfragen oder anbieten, welche auch die suchenden Anleger
ihrerseits jeweils anbieten oder nachfragen. In der Kkostengiinstigen jederzeitigen

Bereitstellung von Liquiditdt liegt somit eine der wichtigsten und grundlegendsten

"% So bemerkt die Européische Kommission in ihrem Zweiten Bericht iiber die Umsetzung des Financial
Services Action Plan (Second FSAP Progress Report) vom Mai 2000, COM (2000) 336, Ziffer 3, dass ,,[p]rivate
sector savings in Europe amount to some 20 % of GDP — a valuable asset, if efficiently used, to stimulate
growth and job-creation.“ Im Dritten Bericht iiber die Umsetzung des FSAP vom November 2000 (COM (2000)
692, Ziffer 1) betont die Kommission ferner den Zusammenhang zwischen der Verbesserung des Schutzes von
Kleinanlegern und der Steigerung der Marktintegration und -effizienz.
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Funktionen von Mirkten iiberhaupt.'”’ Bei einem Verbot  jeglichen
informationsunabhingigen Handels konnte der Markt diese Funktion jedoch nicht mehr
erfilllen, so dass Anleger zur Befriedigung ihrer Liquidititsbediirfnisse auf andere Mirkte
ausweichen miissten. Infolgedessen gibe es auf dem betroffenen Markt kaum noch
Handelsaktivitiat zu Zeiten, in denen neue Informationen fehlen, also in der Zeit zwischen der
vollstandigen Rezeption alter und dem Entstehen neuer Informationen, da sich zu diesen
Zeiten mit informationsbezogenem Handel kein Gewinn erzielen lisst.'”® Jedoch konnte die
Attraktivitdt des Marktes auch fiir informationsbezogen handelnde Anleger sinken, da ihnen,
wie oben unter 1. dargelegt, moglicherweise nicht mehr geniigend potentielle Handelspartner
gegeniiberstiinden. Auf einem von Marktmachern organisierten Markt konnten die
Marktmacher Verluste, die sie durch Handel mit informierten Anlegern erleiden, nicht mehr
durch Gewinne aus dem Handel mit uninformierten Liquiditdtshindlern wettmachen.
Infolgedessen wiren sie gezwungen, sich gegen Verluste an informierte Anleger mit immer
weiter auseinanderklaffenden Kauf- und Verkaufsquotierungen zu schiitzen. Diese
Erweiterung der Handelsspannen (,,spreads®) wiirde eine weitere Verringerung der
Handelstétigkeit nach sich ziehen, bis schlieBlich iiberhaupt kein Handel mehr mdoglich

wiire. '’

Durch ein Verbot jeglichen informationsunabhingigen Handels wiirden somit die Liquiditit
und Informationseffizienz des betroffenen Marktes in einem Mal3 beeintrdchtigt, welches die
positiven Auswirkungen die eines solchen Verbots auf die Markteffizienz wieder zunichte
machen wiirde. Informationsunabhingige Transaktionen, die der Befriedigung von
Liquidititsbediirfnissen dienen, sind daher als legitim anzusehen.'”® Dies schlieft jedoch die

Illegitimitét sonstiger informationsunabhédngiger Motive nicht aus.

19 Goodhart, S. 3-5.

1% Informationsabhingiger Handel wird in diesen Intervallen daher nur von Anlegern betrieben werden, die sich
irrtimlich im Besitz von noch nicht in den Kurs eingearbeiteten Informationen zu befinden glauben.

197 Glosten/Milgrom, 14 Journal of Financial Economics (1985), S. 74 und 84 f., beschreiben dieses Szenario als
Folge einer hohen Anzahl informierter im Verhiltnis zu uninformierten Anlegern auf einem Markt.

198 Vgl. auch Lenzen, S. 194.
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b. Illegitimitdt von Handel in Preisbeeinflussungsabsicht ?

Ein informationsunabhingiges, jedoch nicht in der Befriedigung von Liquiditétsbediirfnissen
bestehendes Motiv stellt die traditionell als Manipulationsmerkmal geltende'®® Absicht der
Preisbeeinflussung dar. Preisbeeinflussungsabsicht ist ein von objektiv
bewertungserheblichen Informationen unabhingiges Handelsmotiv, da der Anleger in diesem
Fall den Preis in eine willkiirlich gewdhlte Richtung lenken will, die er subjektiv aufgrund
der ihm zur Verfiigung stehenden Informationen nicht fiir ndher am wahren Wert als den
Ausgangspreis hilt. Er hat also keinen anderen Grund, eine Entwicklung des Preises gerade

in diese Richtung zu erwarten, als sein eigenes Handelsverhalten.?”

Ein Verbot dieses Motivs wiirde eine der Ursachen fehlerhafter Informationsverarbeitung
beseitigen,201 ohne die Liquiditit des Marktes zu schmilern, da die
Preisbeeinflussungsabsicht — im Gegensatz zum oben beschriebenen Bediirfnis nach
jederzeitiger Liquiditit — nicht einem verbreiteten Bediirfnis einer groflen Masse von
Anlegern entspringt, dessen Erfiillung eine grundlegende Marktfunktion darstellen wiirde.
Daher ist nicht zu erwarten, dass ein Verbot ein massenhaftes Abwandern von Anlegern auf

andere Mirkte auslosen und sich negativ auf die Handelsaktivitdt auswirken wiirde.

Zwar ist denkbar, dass Anleger, die iiber nicht 6ffentlich bekannte Informationen verfiigen,
das Bediirfnis haben konnten, zur Erhaltung ihres Informationsvorsprungs ihre Transaktionen
zu ,maskieren” und den Preis zu diesem Zweck in eine subjektiv ,falsche* Richtung zu
beeinflussen.  Einschriankend fordern daher Fischel wund Ross, Handel in
Preisbeeinflussungsabsicht nur dann als illegitim zu betrachten, wenn der mit der Transaktion
erzielte Gewinn allein auf der Féahigkeit des Anlegers beruht, den Preis zu beeinflussen, und

nicht (auch) auf dem Besitz wertvoller Informationen.”*?

19 Die historischen deutschen Manipulationsstraftatbestinde setzten voraus, dass der Téter mit der Absicht der
Einwirkung auf den Kurs handelte; vgl. § 20 a1 1 Nr. 2 WpHG a.F.; § 88 Nr. 2 BorsG 1986; § 88 I BorsG 1908;
§ 75 1 BorsG 1896; Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884.

20 Ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 510.
2! ygl. Jean-Richard, SZW 1995, S. 261.

%02 Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 510. Zur Begriindung verweisen sie auf das oben
erwihnte Argument von Grossman, wonach die Erkennbarkeit privater Informationen anhand des
Transaktionsverhaltens denen, die im Besitz solcher Informationen sind, die Ausnutzung ihres
Informationsvorsprungs erschwert, und durch die Eliminierung des Anreizes, in die Beschaffung von
Informationen zu investieren, letztlich der Informationseffizienz schadet; Fischel/Ross, 105 Harvard Law
Review (1991), S. 509 f., unter Hinweis auf Grossman, 31 Journal of Finance (1976), S. 585; Grossman/Stiglitz,
70 American Economic Review (1980), S. 393 ff.
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Diese Einschriankung zugunsten informierter Anleger ist m.E. jedoch nicht notwendig:
Informierte Anleger wiirden durch ein Verbot von Handel in Preisbeeinflussungsabsicht nicht
daran gehindert, sich bei Transaktionen in die ihren Informationen entsprechende, subjektiv
,richtige® Richtung um Diskretion und Unauffilligkeit zu bemiihen, beispielsweise durch den
Kauf oder Verkauf mehrerer kleinerer Mengen anstelle einer grofen Blocktransaktion,”” das
gleichzeitige Vorgehen an mehreren Mirkten oder die Einschaltung von Strohménnern zur
Wahrung ihrer Anonymitdt. Solche Manover fallen nicht unter die obige
Manipulationsdefinition, da in diesen Fillen jede einzelne Transaktion der Antizipation der
aufgrund der privaten Informationen erwarteten, also subjektiv richtigen, Preisentwicklung
dient und diese Erwartung auch widerspiegelt.”®* Erfasst wiren hingegen Transaktionen in
der Absicht, den Preis in eine der eigenen Einschitzung widersprechende, subjektiv falsche
Richtung zu beeinflussen. Jedoch ist zweifelhaft, ob tatsdchlich ein Bediirfnis nach der
Zuldssigkeit solcher Tauschungsmandver besteht, da die Anleger durch derartige, im
Widerspruch zu ihrer subjektiven Einschitzung des wahren Werts stehende Transaktionen ja
zunichst einmal Verluste erleiden wiirden. Dieses Verhalten erscheint somit als unattraktive
Methode zur Verschleierung der eigenen Entscheidungsgriinde; dass jedoch das Verbot einer
okonomisch wenig sinnvollen Handelsstrategie informierte Anleger von dem betreffenden
Markt vertreiben wiirde, ist nicht zu erwarten. Vielmehr blieben informierte Anleger im Fall
eines Verbots von Handel in Preisbeeinflussungsabsicht durchaus weiterhin in der Lage,
thren Informationsvorsprung wirksam zu verdecken, so dass die notwendigen Anreize zur
Beschaffung privater Informationen erhalten blieben und die Informationseffizienz nicht

geschmalert werden wiirde.

Gegen die Annahme, dass Preisbeeinflussungsabsicht ein manipulatives Motiv darstellt,
findet sich in der deutschen Manipulationsdiskussion der Einwand, die Anleger miissten
damit rechnen, dass aus vielfiltigen Motiven gehandelt werde, darunter auch aus Motiven,
die von der Bewertung des jeweiligen Vermogenswerts unabhéngig seien; sie diirften daher

nicht darauf vertrauen, dass Transaktionen in jedem Fall die Beurteilung des Vermogenswerts

% Dazu, dass Angebote iiber groBe Mengen Indikatoren fiir die Existenz unveroffentlichter Informationen sind,
s.o. AIILI.

% Vgl. Schwark, BérsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8, sowie GroB, BérsG, § 88 Rn 6, welche die Aufteilung eines
Paketerwerbs oder -verkaufs auf mehrere kleinere Transaktionen nicht als Anwendung eines ,,auf Tduschung
berechnetes Mittel“ im Sinne des § 88 Nr. 2 BorsG 1986 ansehen, da jedenfalls fiir das jeweilige Geschift keine

Tauschungsmittel verwendet wiirden; das hinter der Gesamtheit der Geschifte stehende Motiv sei hingegen
unerheblich. Ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a WpHG Rn 117; Weber, NZG 2000, S. 116.
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durch den Handelnden reflektierten.”” Da somit Handelsverhalten kein Erklirungswert
dahingehend zukomme, es beruhe auf anderen Motiven als der Absicht der
Preisbeeinflussung, seien Handelsmotive - wund damit auch die Absicht der
Preisbeeinflussung — keine tauglichen Téduschungsgegenstinde und derart motiviertes
Handelsverhalten kein Tiuschungsmittel.**® Dieses Argument ist jedoch nicht geeignet, die
obige Annahme der Illegitimitit des Motivs der willkiirlichen Preisbeeinflussung zu
widerlegen, da diese vorliegend nicht mit Verstden gegen personliche Schutzpflichten unter
den Anlegern bzw. der Enttduschung berechtigter Erwartungen der Anleger begriindet wird,
sondern allein mit den Auswirkungen von Handelsverhalten auf das iiberindividuelle Gut der

Informationseffizienz.?"’

Der obige Einwand ist zudem als Argument gegen die
Subsumierbarkeit von effektivem Handel in Preisbeeinflussungsabsicht unter die historischen
deutschen Manipulationstatbestinde, insbesondere unter die Tathandlungen der ,,Anwendung
auf Taduschung berechneter Mittel“ bzw. der ,sonstigen Taduschungshandlungen®, zu
verstehen.”” Inwieweit jedoch der Begriff der Tiuschung iiberhaupt zur Erfassung des
Wesens der Manipulation geeignet ist, soll weiter unten”” bei der Priifung der Legitimitiit

von Handel in Tduschungs- bzw. Irrefiihrungsabsicht diskutiert werden.

Da nach alldem die Auswirkungen eines Verbots von Handel in Preisbeeinflussungsabsicht
auf die Informationseffizienz ausschlieBlich positiv sein diirften, ist die Absicht, den Preis
durch die eigene Transaktion in eine dem subjektiven wahren Wert nicht entsprechende
Richtung zu lenken, als illegitimes Motiv anzusehen; eine derartig motivierte Transaktion ist

manipulativ.”'

205 Lenzen, S. 193 £, 201; dies., WM 2000, S. 1131, 1137; Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 232;
Altenhain, BB 2002, S. 1877 {.; Tripmaker, wistra 2002, S. 291; Weber, NZG 2000, S. 116; Gro8, § 88 BorsG
Rn 6, 8; Schifer, WM 1999, S. 1352; Schwark, § 88 Rn §; a.A. Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a
Rn 104; Moller, WM 2002, S. 313; Ziouvas, ZGR 2003, S. 134.

26T enzen, S. 193 f., 201; dies., WM 2000, S. 1131, 1137; Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 232;
Altenhain, BB 2002, S. 1877 £.; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 331; Tripmaker, wistra 2002, S. 291; Weber, NZG
2000, S. 116; Schifer, WM 1999, S. 1352; GroB, § 88 BorsG Rn 6, 8; Schifer, WM 1999, S. 1352; Schwark,
BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn §8; a.A. Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 104; Moller, WM 2002, S.
313; Ziouvas, ZGR 2003, S. 134.

27 BEbenso Jean-Richard, SZW 1995, S. 261.

208 Vgl. die Diskussion zu § 88 Nr. 2 BorsG 1986 bei Lenzen, S. 193 £.; dies., WM 2000, S. 1131, 1137;
Schifer, WM 1999, S. 1352; Weber, NZG 2000, S. 116; Gro83, § 88 BorsG Rn 6, 8; Schwark, BorsG, 2. Aufl., §
88 Rn 8; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 331.

295 u. 1v.3.d.

210 Ebenso Bericht des Finanzausschusses zum 4. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 14/8601, S. 19;
Moller, WM 2002, S. 313; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 28 f., 45; GroBmann/Nikoleyczik, DB 2002,
S. 2034; Schliiter, D IV, Rn 281; Jean-Richard, SZW 1995, S. 261; Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review

50



c. Illegitimitdt von Handel in Tauschungs- bzw. Irrefithrungsabsicht ?

Manipulationsvorschriften setzen teilweise die Absicht, andere Marktteilnehmer zu tduschen
bzw. irrezufiihren, als Tatbestandsmerkmal voraus.”'! Als Gegenstand der Tduschung oder
Irrefithrung werden sowohl Absichten und Werturteile des Tduschenden oder Dritter als auch
duBere Tatsachen wie die Marktsituation (d.h. Angebots- oder Nachfragesituation) des

gehandelten Vermogenswerts oder dessen Preis oder Wert genannt.212

Nach den obigen
Ausfithrungen  kann  Handelsverhalten  jedoch  nur  durch  eine  fehlerhafte
Informationsverarbeitung oder ein informationsunabhingiges Motiv zu einer Fehlinformation
des Marktes fiithren.?'® Gegenstand einer absichtlichen Irrefiihrung mittels Handelsverhaltens
kann demnach nur das Handelsmotiv des Titers sein, nicht jedoch Absichten oder Meinungen
Dritter oder die &dulleren, unabhingig vom Handelsverhalten des Titers gegebenen
Marktverhiltnisse. Insofern ist beispielsweise auch die verbreitete Definition manipulativer
Scheingeschifte als Transaktionen ohne wirtschaftliche Bedeutung, die allein darauf
abzielen, erhohte Handelsaktivitit vorzut'aiuschen,214 ungenau: Mit der Absicht der
Vortduschung von Handelsaktivitit kann nur gemeint sein, dass der Titer sein eigenes
Handelsverhalten als informationsbezogenen Handel oder Handel aus Liquiditédtsgriinden
erscheinen lassen, letztlich also sein wahres Motiv verschleiern will. Fraglich ist somit, ob
Handel in der Absicht, die anderen Anleger hinsichtlich des eigenen Handelsmotivs

irrezufiihren, fiir sich betrachtet illegitim ist.

(1991), S. 510; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 104; Lenzen, ZBB 2002, S. 284 f.; IOSCO-
Report, S. 18 (,,The intent to cause artificial prices (...) may be considered manipulative.*); im Ergebnis
ebenfalls fiir Illegitimitit bzw. den manipulativen Charakter von Handel in Preisbeeinflussungsabsicht:
Altenhain, BB 2002, S. 1878. A.A. Tripmaker, wistra 2002, S. 291; Ziouvas, ZGR 2003, S. 142; Weber, NZG
2000, S. 116; Schifer, WM 1999, S. 1352; Lenzen, S. 193 {.; Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 232;
Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 93, 97.

2 Irrefiihrungsabsicht setzt der britische Straftatbestand der ,,Irrefithrenden Praktiken®, s. 397 (3) FSMA 2000,
voraus; ebenso bereits dessen Vorgingernorm, s. 47 (2) FSA 1986. In den deutschen Kursbetrugstatbestinden
des Artikel 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884 und der §§ 75 1 BorsG 1896, 88 I BorsG 1908, 88 Nr. 2 BorsG 1986
wurde die Tathandlung mit der Anwendung ,,auf Téduschung berechneter Mittel” umschrieben, womit Mittel
gemeint waren, die ,.einen Irrtum erregen sollen* (NufSbaum, BorsG, § 88 I Anm. 1 b; Schwark, BorsG, 2. Aufl.,
§ 88 Rn 7).

2vgl. 5. 397 (3) FSMA: ,,(...) false or misleading impression as to the market in or the price or value of any
relevant investments (...)“. Nach den Kommentierungen zum historischen deutschen Tatbestandsmerkmal der
~Anwendung auf Tduschung berechneter Mittel* konnte sich die Irrtumserregung sowohl auf duflere Tatsachen
als auch auf Absichten oder Werturteile des Titers oder Dritter beziehen (vgl. NuBbaum, BorsG, § 88 I Anm. 1
b; Lenzen, S. 193 FN 1254).

1350, AIL2.c, AIIL3.

214 Ziouvas, ZGR 2003, S. 132; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 23; Schwark, KapMRK,
§ 20 a Rn 24. Ahnlich bereits zu § 88 Nr. 2 BorsG 1986: Lenzen, S. 193 f.; dies., WM 2000, S. 1131, 1137;
Schifer, WM 1999, S. 1352; Weber, NZG 2000, S. 116; Gro8, § 88 Rn 6, 8; Schwark, § 88 Rn 8.
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Der Begriff der Tauschung impliziert an sich bereits Illegitimitit. Jedoch ist zweifelhaft, ob
schlichtes Handelsverhalten iiberhaupt Taduschungsqualitit haben kann: Der dem
Betrugstatbestand entlehnte®"” Tauschungsbegriff setzt konkrete
Kommunikationsbeziehungen zwischen Individuen voraus, woran es jedoch bei der
handelsgestiitzten Manipulation typischerweise fehlt,?'® da hier falsche Informationen mittels
multilateralen, anonymen und vor allem non-verbalen Handelsverhaltens auf einem Markt

verbreitet bzw. ,,kommuniziert* werden.

Hinzu kommt, dass unter den Anlegern angesichts der Anonymitit des Handels keine
personlichen Pflichtenbeziehungen bestehen, so dass die Anleger einander weder verpflichtet
sind, sich gegenseitig vor Fehldeutungen ihres Handelsverhaltens zu bewahren oder etwaige
Interpretationsirrtiimer aufzukldren, noch irgendwelchen Erwartungen des Marktes an die

Grundlagen ihrer Investitionsentscheidungen zu entsprechen.217

Die Tarnung ihrer Motive
und der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen stellt somit weder einen Verstof3
gegen Schutzpflichten gegeniiber den anderen Anlegern dar, noch eine pflichtwidrige
Enttiuschung berechtigter Erwartungen der anderen Anleger.”'® Mangels gegenseitiger
Schutz-, Aufklirungs- oder Offenbarungspflichten sind das Motiv und die
Informationsgrundlage  einer  Investitionsentscheidung  daher  keine  tauglichen
Tiuschungsgegenstinde,”’® so dass die Absicht zu ihrer Verheimlichung nicht als

,» Lauschungsabsicht* bezeichnet werden kann.

Da somit Handelsverhalten kein taugliches Tduschungsmittel ist und die Hintergriinde von
Handelsverhalten keine tauglichen Tduschungsgegenstinde darstellen, erscheint der Begriff
der Tauschung insgesamt ungeeignet zur Begriindung der Illegitimitit von

Handelsverhalten.””” Ob Handelsverhalten in der Absicht, die zugrundeliegenden Motive und

213 Zur historischen Affinitit der deutschen und britischen Manipulationsvorschriften zum Betrug s.0. A.I2.a.

216 Ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., § 20 a Rn 89, 93 sowie in Rn 106, sowie ders. in
Assmann/Schneider, 4. Aufl, § 20 a Rn 165; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 79; kritisch
hinsichtlich der Eignung des Tduschungsbegriffs zur Beschreibung der handelsgestiitzten Manipulation ferner
Altenhain, BB 2002, S. 1877 f.

27 Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 509, unter Hinweis auf Chiarella v United States, 445 U.S.
222,230 (1980); GroB, § 88 BorsG Rn 6.

218 Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 232; Lenzen, S. 194; Altenhain, BB 2002, S. 1877 f.

219 Lenzen, S. 193 {.; Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 232; Tripmaker, wistra 2002, S. 291; Weber, NZG
2000, S. 116; Schifer, WM 1999, S. 1352; Altenhain, BB 2002, S. 1877 f.; Gro8}, § 88 BorsG Rn 6, §;
Sorgenfrei, wistra 2002, S. 331. A.A Moller, WM 2002, S. 313; Vogel, § 20 a WpHG Rn 104; Jean-Richard,
SZW 1995, S. 261; Ziouvas, ZGR 2003, S. 134.

220 Ahnlich Altenhain, BB 2002, S. 1878.
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Informationen zu verschleiern, illegitim ist oder nicht, ist vielmehr nach den obigen
Ausfilhrungen®' allein daran zu messen, wie sich derartiges Verhalten auf die

Informationseffizienz des Marktes auswirkt.

Dabei ist zu beachten, dass die Absicht, die Hintergriinde einer Investitionsentscheidung zu
verschleiern, nicht notwendigerweise ein informationsunabhingiges Motiv darstellt. So ist es
denkbar, dass Anleger zwar aufgrund der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen und
entsprechend ihrer Einschitzung des wahren Werts handeln, sich dabei jedoch der oben**
erwihnten Verschleierungstaktiken bedienen, um die anderen Marktteilnehmer hinsichtlich
ihres wahren Motivs und ihres Informationsstandes im Unklaren zu lassen und statt dessen
den Eindruck informationsunabhéingigen Handels zu erwecken. Da diese Absicht demnach
sowohl mit informationsbezogenem als auch informationsunabhéngigem Handel einhergehen

kann, ist sie fiir sich betrachtet in bezug auf die Informationseffizienz des Marktes neutral.

Allein die Tatsache, dass Anleger andere Marktteilnehmer iiber ihre Motive im Unklaren
lassen wollen, kann dariiber hinaus auch deswegen nicht als illegitim betrachtet werden, weil
es, wie oben erldutert, fiir die Informationseffizienz des Marktes insgesamt positiv ist,
informierten Anlegern die Tarnung ihres Informationsvorsprungs zu ermoglichen, um sie auf
dem Markt zu halten und weiterhin Anreize zur Informationsbeschaffung zu bieten.””
Bemiihen sie sich bei ihren Transaktionen daher darum, ihr wahres Motiv zu verbergen und
statt dessen etwa den Eindruck informationsunabhéngigen Liquiditdtshandels zu erwecken,

ist dies als legitim anzusehen.

Nach alldem fiihrt daher allein die Absicht der Verschleierung des Handelsmotivs oder der

zugrundeliegenden Informationen nicht zur Illegitimitit des betreffenden Handelsverhaltens.
d. Illegitimitdt von Handel in Bereicherungsabsicht ?

Die historischen deutschen Kursbetrugstatbestiinde setzten bis zur Neufassung im Jahr 1986
ein Handeln in ,,betriigerischer Absicht* voraus.”** In Anlehnung an die Gesetzesbegriindung
zu Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884 wurde das Merkmal in den einschldgigen Kommentaren

als Absicht ausgelegt, sich oder einem Dritten einen rechtswidrigen Vermdogensvorteil zu

#21S.0. AIL3, AIIL3, AIV.1.

2S.0. AIV.3.b.

8.0 AIV.1.

2 Vgl. Artikel 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884, § 75 1 BorsG 1896, § 88 I BorsG 1908,
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verschaffen.””> Die Begriffe der ,,betriigerischen* Absicht und der ,,Rechtswidrigkeit™ der
angestrebten Bereicherung enthalten eine negative Wertung, implizieren also bereits die
lllegitimitdt eines derartigen Motivs. Allerdings passen diese dem Betrugstatbestand
entlehnten Begriffe schon deswegen nicht auf die handelsgestiitzte Manipulation, da
Handelsverhalten, wie soeben unter c. erldutert, kein taugliches Tduschungsmittel darstellt.
Daher ist es nicht moglich, sich allein mittels Handelsverhaltens — ohne dass dieses aus einem
anderen Grund als illegitim anzusehen wire — einen rechtswidrigen, vom Handelnden nicht
zu bealnspruchenden226 Vermogensvorteil zu erschleichen. Anders ausgedriickt, die
Illegitimitdt von Handelsverhalten und die darauf beruhende Rechtswidrigkeit des
angestrebten Vermogensvorteils kann sich jedenfalls nicht daraus ergeben, dass der Téater —
dhnlich einem Betriiger — zur Tduschung anderer Marktteilnehmer handelt. Vielmehr ist das
spezifische Unrecht der handelsgestiitzten Manipulation an alternativen Kriterien

festzumachen.

Dabei hilft das Kriterium der Bereicherungsabsicht nicht weiter, da diese, wie aus der oben
erwihnten Derfinition des Anstrebens eines rechtswidrigen Vermogensvorteils hervorgeht,
die Rechtswidrigkeit des Verhaltens des Titers bereits begrifflich voraussetzt.
Bereicherungsabsicht in diesem Sinne kann daher nicht konstitutiv fiir das Unrecht der
handelsgestiitzten Manipulation sein, sondern allenfalls ein zusitzliches Merkmal eines

Manipulationstatbestands darstellen.

Bereicherungsabsicht im Sinne von schlichtem Gewinnstreben hingegen ist kennzeichnend
fiir jegliche Art von Handelsverhalten, darunter auch fiir informationsbezogenen Handel zur
Ausnutzung privater Informationen, und stellt somit kein informationsunabhéngiges Motiv
dar. Derart motivierter Handel schmilert die Informationseffizienz des Kapitalmarktes nicht

und macht Transaktionsverhalten daher nicht per se illegitim.

3 Vgl. Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), Begriindung zu Art. 249 d Ziffer
2, in: Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S. 516 (,,Der Entwurf (...) fordert (...), daf (...) subjektiv vom Théter
beabsichtigt ist, sich oder einem Anderen dadurch einen rechtswidrigen Vermogensvortheil zu verschaffen oder
Andere zu benachtheiligen.*); NuB3baum, BorsG, § 88 I Anm. 1 a; Apt, § 88 BorsG Anm. 1; Schwark, 1. Aufl.,
§ 88 Rn 5 (zu § 88 I BorsG 1908); Mohrenschlager, wistra 1983, S. 19 FN 25.

226 Trondle/Fischer, § 263 Rn 43; NuBBbaum (BorsG, § 88 I Anm. 1 a) will die ,,Rechtswidrigkeit* der
Bereicherung allerdings nicht in diesem Sinne verstanden wissen, da ,,selbstverstdndlich niemand einen
Rechtsanspruch auf eine Kursverdnderung und den sich etwa aus ihr ergebenden Vermogensvorteil hat* und das
Merkmal dadurch leerliefe; damit sieht er offenbar Bereicherungsabsicht nicht als konstitutiv fiir Manipulation
an, sondern setzt an dieser Stelle eine manipulative Kursverinderung bereits aufgrund anderer Merkmale
voraus.
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e. Illegitimitdt von Handel in Verleitungs- bzw. Schidigungsabsicht ?

In den (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten britischen Strafvorschriften
wird traditionell die Absicht vorausgesetzt, andere Anleger zu einem bestimmten
Handelsverhalten zu verleiten.”?’ Der Begriff des ,,Verleitens* enthilt bereits eine negative
Wertung, da er impliziert, andere zu einem fiir sie ungiinstigen Tun zu veranlassen und ihnen

so zu schaden.

In dhnlicher Weise wurde das Merkmal der ,betriigerischen Absicht des historischen
deutschen Kursbetrugstatbestands®*® entsprechend der Begriindung des Regierungsentwurfs
zu Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884* dahingehend ausgelegt, dass das fragliche Verhalten
nach der Verkehrsanschauung als verwerflich anzusehen und auf Schidigung bzw.

Benachteiligung der Getiuschten gerichtet sein miisse.””

In Anlehnung hieran wurde
vereinzelt auch nach der Streichung des Merkmals der betriigerischen Absicht in bezug auf
den neugefassten § 88 BoOrsG 1986 gefordert, dass nicht nur ein Handeln in
Schidigungsabsicht strafbar sein solle, sondern auch Fille, in denen ein Schaden nur als

méglich vorhersehbar sei. ™'

Malstab fiir die Legitimitit und damit den manipulativen Charakter von Handelsmotiven
sind nach den obigen Erkenntnissen jedoch nicht die Auswirkungen entsprechend motivierten
Handelsverhaltens auf die personlichen Rechtsgiiter der Anleger, sondern die Auswirkungen
auf die Informationseffizienz des Marktes. Entscheidend ist somit, ob Handel zur Verleitung
bzw. Schidigung anderer Marktteilnehmer die Informationseffizienz notwendigerweise

schmadlert und ob ein entsprechendes Verbot diese verbessern wiirde.

Verleitungsabsicht stellt jedoch kein informationsunabhéngiges Motiv dar bzw. geht nicht
notwendigerweise mit einem informationsunabhingigen Motiv einher: Grundsitzlich wollen

alle Anleger, die ein Kauf- oder Verkaufsangebot machen, andere zur Annahme ihres

227 In der Strafvorschrift der LHlrrefithrenden Praktiken®, s. 397 (3) FSMA 2000 (,,(...) for the purpose of (...)
inducing another person to acquire, dispose of, subscribe for or underwrite those investments or to refrain from
doing so or to exercise, or refrain from exercising, any rights conferred by those investments.*); ebenso bereits
die Vorgingernorm, s. 47 (2) FSA 1986.

28 Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884, § 75 1 BorsG 1896, § 88 1 BorsG 1908.

**? Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), Begriindung zu Art. 249 d Ziffer 2, in:
Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S. 516 (,,Der Entwurf (...) fordert (...), daB (...) subjektiv vom Thiter
beabsichtigt ist, sich oder einem Anderen dadurch einen rechtswidrigen Vermogensvortheil zu verschaffen oder
Andere zu benachtheiligen.*).

2% ygl. NuBbaum, BorsG, § 88 I Anm. 1 a; Valentin in Erbs-Kohlhaas, § 88 Anm. 5.
»l Mohrenschlager, wistra 1983, S. 19.
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Angebots bewegen und wiinschen, dass es zum Abschluss eines Geschifts kommt; jeder
Anleger handelt daher in der Absicht, andere Anleger zu einem bestimmten, ihm selbst
giinstigen Handelsverhalten zu veranlassen.”’? Gerade Anleger, die iiber unverdffentlichte
Informationen oder besondere Informationssammlungs- und —analysefidhigkeiten verfiigen,
handeln auBerdem in der Absicht, Gewinne auf Kosten uninformierter oder aus
Liquiditdtsgrinden  handelnder Anleger zu machen, da sie nur so ihren
Informationsvorsprung gewinnbringend ausnutzen konnen. Sie wollen also andere Anleger
veranlassen, mit ithnen zu handeln, obwohl sie wissen, dass diese dabei notwendigerweise
Verluste erleiden werden. Aus diesem Grund ist auch Handel in der Absicht oder mit dem
Vorsatz, andere Anleger zu schiadigen, nicht in jedem Fall informationsunabhéngig, sondern
geht vielmehr regelmiBig mit informationsbezogenem Handel einher. Gerade Transaktionen
informierter Anleger sind jedoch, wie oben erldutert, der Informationseffizienz besonders
forderlich; daher wurden oben sogar Bemiihungen zur Verschleierung des Motivs bzw. des
Informationsvorsprungs als legitim angesehen, obwohl dies informierten Anlegern die
»Verleitung” anderer Anleger zu verlustbringenden Transaktionen und damit deren

Schidigung erleichtert.

Gemessen am Mafstab der Auswirkungen auf die Informationseffizienz ist Handel in
Verleitungs- bzw. Schidigungsabsicht daher nicht illegitim, und Verleitungs- bzw.
Schidigungsabsicht stellt kein illegitimes Motiv dar.

f. Illegitimitdt von Handel zum Erwerb oder zur Ausnutzung einer marktbeherrschenden
Stellung ?

Vereinzelt wird die Absicht, eine marktbeherrschende Stellung zu erwerben, als manipulativ
betrachtet. So beschreibt der Technische Ausschuss der IOSCO einen manipulativen ,,long
squeeze*, d.h. Manipulation durch den Erwerb der Kontrolle iiber die Nachfrageseite des
Terminmarkts, ausdriicklich als die Verschirfung eines zufélligen Angebotsengpasses am
Kassamarkt in einem Vermogenswert, in Bezug auf den der Tater am Terminmarkt eine long
position innehat, durch die absichtliche Verringerung des verfiigbaren Angebots am
Kassamarkt oder den Ausbau der long position am Terminmarkt, also durch die absichtliche
VergroBerung der Nachfragemacht des Titers.””> In die Richtung, dass IOSCO einen

manipulativen Squeeze als absichtlichen Erwerb der Kontrolle iiber die Nachfrageseite des

22 Ahnlich Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 507 f.

3 vgl. I0SCO-Report, S. 18: ,,Where the market participant holding the long position exacerbates market
congestion by intentionally decreasing the deliverable supply or increasing his/her long position in the
derivatives market, manipulative conduct may be inferred.*
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Terminmarkts versteht, weist auch die Formulierung, ein Squeeze bestehe in der Ausnutzung
(,,taking advantage*) der Knappheit eines Vermogenswerts und der anschlieBenden
Ausnutzung (,,exploitation) des Marktengpasses zur Schaffung eines kiinstlichen Preises.”*
Auch manipulatives cornering scheint IOSCO als absichtliche Herstellung beherrschender
Positionen sowohl am Derivat- als auch am Kassamarkt anzusehen, wie dessen Beschreibung
erkennen ldsst: Cornering bestehe in der Sicherung (,,securing®) der Kontrolle der Angebots-
oder Nachfrageseite sowohl eines Derivats als auch des betreffenden Basiswerts in einer
Weise, die zu einer marktbeherrschenden Stellung fiihrt, welche wiederum zum Zweck der
Manipulation des Preises des Derivats und/oder des Basiswerts ausgenutzt (,.exploited®)
werden kann.>® Nach dieser Ansicht wiren also Transaktionen in der Absicht, eine

marktbeherrschende Stellung in einem Vermogenswert zu erlangen, manipulativ.**®

Hierfiir spricht, dass die Absicht des Erwerbs einer marktbeherrschenden Stellung ein
informationsunabhingiges Handelsmotiv darstellt, da es dem Anleger in diesem Fall um die
Erzielung eines vom wahren Wert bzw. dessen subjektiver Einschidtzung unabhéngigen
Gewinns geht: Wihrend informierte Anleger handeln, um die Differenz zwischen dem von
ithnen angenommenen wahren Wert und dem aktuellen Kurs auszunutzen, beabsichtigt der
zur Erlangung der Kontrolle iiber die Angebots- und/oder Nachfrageseite handelnde Anleger,
erst im zweiten Schritt durch die Ausnutzung der beherrschenden Stellung und der daraus
resultierenden Preissetzungsmacht einen Gewinn zu erzielen. Daher spielt es fiir ihn keine
Rolle, ob der Preis, zu dem er die Transaktionen zum Erwerb bzw. Ausbau der
beherrschenden Stellung vornimmt, seiner subjektiven Beurteilung des wahren Werts
entspricht oder nicht. Aufgrund der Informationsunabhédngigkeit des Motiv schmadlern
Transaktionen in der Absicht des Erwerbs einer marktbeherrschenden Stellung die

Informationseffizienz.

Da auBlerdem der Erwerb einer beherrschenden Stellung kein verbreitetes Bediirfnis der
Anleger darstellt, dessen Erfiillung als grundlegende Marktfunktion zu betrachten wire, ist
nicht zu erwarten, dass sich ein Verbot derart motivierter Transaktionen negativ auf die

Handelsaktivitdt auswirken wiirde. Ein entsprechendes Verbot wiirde somit zu einer

4 10SCO-Report, S. 6.
3 J0SCO-Report, S. 6.

236 IOSCO-Report, S. 18; in diese Richtung auch Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a WpHG Rn 106,
der das Schaffen und Ausnutzen einer marktbeherrschenden Stellung als unfaire Handelspraxis bezeichnet.
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Verbesserung der Informationseffizienz fiihren, ohne die Liquiditit des Marktes nennenswert

zu beeintrachtigen.

Auch ist die Absicht des Erwerbs einer marktbeherrschenden Stellung ein gegeniiber der
Preisbeeinflussungsabsicht eigenstindiges Motiv: Die Beeinflussung des Preises ist keine
zwingende Voraussetzung des Innehabens einer beherrschenden Stellung und braucht daher
vom Téter nicht als Zwischenziel angestrebt zu werden. Ebenso wenig ist der Téter zur
Erzielung eines Profits darauf angewiesen, die Entwicklung des Marktpreises in eine
bestimmte Richtung zu beeinflussen, braucht die Preisbeeinflussung also auch nicht als
weitergehendes Ziel neben dem Erwerb der beherrschenden Stellung zu erstreben. Vielmehr
vermittelt ihm die angestrebte marktbeherrschende Stellung die Macht, die Marktpreisbildung
nicht lediglich mittelbar durch die von ihm gebotenen Preise zu beeinflussen, sondern den
Marktpreis unmittelbar selbst festzusetzen, da bei Beherrschung einer Seite des Marktes der
von ihm gebotene Preis selbst den Marktpreis darstellt. Mit der marktbeherrschenden
Stellung erstrebt der Téter somit die Macht, die Marktpreisbildung nicht nur mittelbar zu
beeinflussen, sondern unmittelbar zu beherrschen. Auswirkungen der dem Erwerb der
marktbeherrschenden Stellung dienenden Transaktionen auf die Entwicklung des
Marktpreises werden dem Téter daher zumindest gleichgiiltig, ja hdufig sogar génzlich
unwillkommen sein, da sein Streben nach der Beherrschung des Marktes hierdurch offenbar
werden und fehlschlagen konnte.

Ferner wird teilweise Handel zur Ausnutzung einer marktbeherrschenden Stellung als

illegitim betrachtet.”*’

Wihrend einige Autoren derart motivierten Handel generell fiir
illegitim halten,238 differenzieren andere danach, ob die beherrschende Stellung zufillig, etwa
durch natiirliche Liquidititsschwankungen in einem engen Markt, entstanden ist — in
welchem Fall ihre Ausnutzung keine Manipulation darstellen soll — oder ob sie vom Téter
absichtlich herbeigefiihrt wurde — in welchem Fall ausnutzender Handel als manipulativ

anzusehen sein soll.?*’

27 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a WpHG Rn 106; Hansen, European Business Law Review
2004, S. 205; McKee, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 140; IOSCO-Report, S. 18;
Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299.

238 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a WpHG Rn 106; Hansen, European Business Law Review
2004, S. 205.

239 McKee, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 140; in diese Richtung auch IOSCO-Report,
S. 18 (wonach die Ausnutzung einer auf legitime Weise erworbenen beherrschenden Stellung keine
Manipulation darstellt); fiir Differenzierung wohl auch Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 299,
sowie Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316.
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Hansen begriindet die generelle Illegitimitit von Handel zur Ausnutzung -einer
beherrschenden Stellung damit, dass der Zweck der Manipulationsbekdampfung neben dem
Schutz vor Desinformation auch im Schutz des freien Spiels der Marktkrifte von Angebot
und Nachfrage besteht — einem Zweck, dem auch das Kartellrecht dient. Der
Manipulationsbegriff ist Hansen zufolge somit nicht nur auf der Grundlage der
Informationstheorie zu verstehen, sondern hat auch eine kartellrechtliche Komponente.
Gemessen an diesem Kkartellrechtlichen Zweck ist jeglicher Missbrauch einer
marktbeherrschenden Stellung illegitim, da er zwar keine Desinformation des Marktes, wohl
aber eine Storung des freien Spiels der Marktkrifte bewirkt.’*® Einen solchen
kartellrechtlichen Schutzzweck sieht Hansen als ratio sowohl der einschldgigen britischen

Vorschriften als auch der Manipulationsdefinition des Art. 1.2 (a) 2. Spiegelstrich MMR.**!

Jedoch ist nicht ersichtlich, welchen rechtspolitischen Nutzen eine kartellrechtliche
Aufladung des Manipulationsbegriffs und daraus resultierende Uberschneidung von
Manipulationsverbot und kartellrechtlichen Vorschriften haben: Zum einen sind aus
kartellrechtlicher Perspektive unerwiinschte Verhaltensweisen schon allein aus diesem Grund
illegitim und konnen auch ohne Riickgriff auf ein Manipulationsverbot unterbunden werden.

242 ein vom Zweck des Schutzes der

Zum anderen ist, wie oben dargestellt,
Informationseffizienz ausgehender Manipulationsbegriff ausreichend, um sémtliche
Verhaltensweisen zu erfassen, die zu den oben beschriebenen*? negativen 6konomischen
Auswirkungen von Preismanipulation fithren. Meines Erachtens besteht daher kein Bediirfnis
fiir ein tiber den Zweck des Schutzes der Informationseffizienz hinausgehendes Verstidndnis

des Manipulationsbegriffs.***

Gemessen am Malstab des Schutzes der Informationseffizienz ist die Absicht der
Ausnutzung einer beherrschenden Stellung nur dann illegitim, wenn sie ein
informationsunabhingiges Handelsmotiv darstellt. Da, wie soeben erldutert, die Absicht des
Erwerbs einer beherrschenden Stellung ein informationsunabhéngiges Motiv darstellt, beruht

absichtlich erworbene Marktmacht nicht auf der subjektiven Einschidtzung des wahren Werts

240 Hansen, European Business Law Review 2004, S. 205.
2 Hansen, European Business Law Review 2004, S. 205 f.
*2S.0. AIL1-3.

*S.0. AILL.

2% Ebenso Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316, denep zufolge allein das Innehaben eines Monopols nicht
strafbegriindend sein kann; gegen die unbesehene Ubernahme kartellrechtlicher Vorstellungen auch
Pfiiller/Anders, WM 2003, S. 2450.

59



des betreffenden Vermogenswerts durch den Téter. Handelt ein Anleger zur Ausnutzung
einer absichtlich herbeigefiihrten beherrschenden Stellung, legt er zwar seine eigene
Marktmacht als objektiv zutreffende Information zugrunde; aus seiner Perspektive kann diese
Information jedoch nichts iiber den wahren Wert des gehandelten Vermogenswerts aussagen,
da er ja weil}, dass sie ohne Riicksicht auf den wahren Wert zustande gekommen ist. Der
Anleger handelt daher in diesem Fall unabhédngig von seiner eigenen Einschitzung des
wahren Wert des betreffenden Vermogenswerts. Dementsprechend stellt die Absicht der
Ausnutzung einer absichtlich herbeigefiihrten —marktbeherrschenden Stellung ein
notwendigerweise informationsunabhingiges Motiv dar, dessen Verbot sich ausschlie3lich
positiv auf die Informationseffizienz auswirken wiirde und das somit als illegitim anzusehen

ist.

Zudem ist die Absicht der Ausnutzung einer absichtlich herbeigefiihrten
marktbeherrschenden Stellung ein gegeniiber der Preisbeeinflussungsabsicht eigenstiandiges
Motiv, da der Téter zur Erzielung eines Profits nicht darauf angewiesen ist, die Entwicklung
des Marktpreises mittelbar zu beeinflussen, sondern den Marktpreis aufgrund der
Beherrschung einer Seite des Marktes unmittelbar selbst festsetzen kann. Er handelt daher in
der Absicht, die mit der marktbeherrschenden Stellung einhergehende Preissetzungsmacht

auszunutzen.

Im Gegensatz dazu stellt die Absicht zur Ausnutzung einer zufillig erworbenen
marktbeherrschenden Stellung ein informationsbezogenes Motiv dar, da die Marktmacht des
Anlegers in diesem Fall aus seiner Perspektive Teil der tatsdchlichen Nachfrage- und/oder
Angebotssituation ist und auf den wahren Wert des Vermogensgegenstands hinweist. Somit
spiegeln Handel zur Ausnutzung einer zuféllig erworbenen beherrschenden Stellung sowie
der daraus resultierende Preis die subjektive Einschidtzung des wahren Werts seitens des
Anlegers korrekt wider. Gemessen am Malstab der Auswirkung auf die
Informationseffizienz ist Handel zur Ausnutzung von zufillig erworbener Marktmacht daher
nicht illegitim und féllt nicht unter den hier entwickelten Manipulationsbegriff — was aber
natiirlich nicht ausschliet, dass derartiges Verhalten aus kartellrechtlicher Perspektive

illegitim sein konnte.
4. Zwischenergebnis

Gemessen an den Auswirkungen entsprechend motivierten Handelsverhaltens auf die

Informationseffizienz des Marktes sind folgende Handelsmotive als illegitim und damit
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manipulativ anzusehen: erstens die Absicht der Beeinflussung des Preises in eine willkiirlich
gewihlte Richtung, die der Handelnde subjektiv aufgrund der ihm zur Verfiigung stehenden
Informationen nicht fiir niher am wahren Wert als den Ausgangspreis hilt; zweitens die
Absicht des Erwerbs einer marktbeherrschenden Stellung; sowie drittens die Absicht der
Ausnutzung einer absichtlich herbeigefiihrten marktbeherrschenden Stellung. Wie oben
dargestellt, sind diese Motive informationsunabhéngig und aufgrund dessen schidlich fiir die
Informationseffizienz, ohne sich zugleich positiv auf die Handelsaktivitdt und damit mittelbar
auch auf die Informationseffizienz auszuwirken, so dass ein Verbot von Handel aus den
genannten Motiven der Informationseffizienz insgesamt forderlich wire. Derart motiviertes
Handelsverhalten ist daher manipulativ und sollte von einem Manipulationsverbot erfasst

werden.
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V. Verhiltnis des Manipulationsverbots zu anderen kapitalmarktrechtlichen Zielen
1. Preiswahrheit als eines von mehreren Schutzgiitern des Kapitalmarktrechts

Der hier vertretene, ausgehend vom Zweck des Schutzes der Informationseffizienz und damit
mittelbar der Preiswahrheit entwickelte Manipulationsbegriff ist relativ, da auch das Gut der
Informationseffizienz bzw. Preiswahrheit lediglich ein relatives ist und somit keinen absolut
giitligen LegitimititsmaBstab darstellen kann. Zwar ist, wie oben dargestellt, ein moglichst
hohes Maf} an Vollstindigkeit und Wahrheit des Informationsgehalts der Marktpreise eine
notwendige Voraussetzung dafiir, dass der Markt seine Funktionen der Kapitalallokation, -
aufbringung und -bewertung optimal erfiillen kann.** Sie ist jedoch keineswegs die einzige
Voraussetzung hierfiir. Weitere notwendige Voraussetzungen fiir ein optimales Funktionieren
des Kapitalmarkts sind beispielsweise Preisstabilitit sowie Fairness und Transparenz des
Handels, deren Schutz kapitalmarktrechtliche Vorschriften wie etwa das Insider-,

Ubernahme- und Publizititsrecht dienen.

Die Ziele des Schutzes der Informationseffizienz bzw. Preiswahrheit einerseits und des
Schutzes der eben genannten Rechtsgiiter andererseits konnen miteinander kollidieren:
Beispielsweise kann ein bestimmtes Handelsverhalten die Informationseffizienz des Marktes
schmilern, zugleich jedoch die Preisstabilitit oder die Fairness des Handels férdern. Ein
Verbot des betreffenden Verhaltens als manipulativ  wiirde somit zwar die
Informationseffizienz verbessern, wére zugleich jedoch der Preisstabilitit oder der
Handelsfairness abtriglich. Umgekehrt kann Handelsverhalten, das aufgrund seiner positiven
Auswirkung auf die Informationseffizienz zunichst als legitim erscheint, dennoch insgesamt
als illegitim zu betrachten sein, etwa weil es von der Mehrheit der Anleger als unfaire

Handelspraxis empfunden wird.

Das oben allein anhand des Mafstabs der Informationseffizienz gefillte Legitimititsurteil
kann somit keine absolute Giiltigkeit beanspruchen, sondern ist gewissen Modifikationen zu
unterziehen. Insbesondere in Kollisionsfillen, d.h. wenn von der Manipulationsdefinition
erfasstes Handelsverhalten anderen kapitalmarktrechtlichen Schutzgiitern forderlich sein
kann, ist im Interesse eines insgesamt moglichst optimal funktionierenden Kapitalmarkts
nach einem Ausgleich der genannten Schutzziele zu streben. Wie dieser Ausgleich
herzustellen ist, insbesondere ob die Reichweite der Manipulationsdefinition zugunsten

anderer kapitalmarktrechtlicher Schutzgiiter einzuschrinken ist, hdngt vom relativen Gewicht

80, AILT u. AIL3.

62



des Guts der Preiswahrheit im Vergleich zu dem des betreffenden kollidierenden Schutzguts

ab.

Im Folgenden wird das Verhiltnis der hier entwickelten Definition der handelsgestiitzten
Manipulation zu KursstabilisierungsmaBnahmen, zum Ubernahmerecht und zum

Insiderhandel erliutert.
2. Verhiltnis der Manipulationsdefinition zu Kursstabilisierungsmafinahmen
a. Potentiell manipulativer Charakter von Kursstabilisierungsmalinahmen

HandelsmaBnahmen von seitens eines Emittenten oder einer von ihm beauftragten
Investmentbank zur Stabilisierung des Kurses eines von dem betreffenden Emittenten
ausgegebenen Wertpapiers konnen grundsitzlich der hier entwickelten Definition der
handelsgestiitzten Manipulation unterfallen — sofern sie nimlich in der Absicht vorgenommen
werden, ein Gleichbleiben des Marktpreises zu erreichen, obwohl der gegenwértige Preis
nach der subjektiven Einschitzung des Handelnden dem wahren Wert des betreffenden
Vermogensgegenstands nicht entspricht. Manipulativ sind demnach
Stabilisierungsmafnahmen von Emittenten oder Investmentbanken gegen den Markttrend.
Als weitergehende Ziele von Stabilisierungsmalnahmen gegen den Markttrend sind
beispielsweise Bilanzpflege,**® die Erhaltung von Anspriichen (etwa des Managements des
Emittenten auf Bonuszahlungen oder der Investmentbank des Emittenten auf eine Pridmie fiir
erfolgreiche Platzierung) oder die Erhaltung des Werts von Aktienoptionen des Managements

des Emittenten denkbar.

Hilt der Handelnde den gegenwirtigen Marktpreis hingegen fiir den wahren Wert und
handelt er zur Priavention bzw. Neutralisierung von Preisschwankungen, die seiner Ansicht
nach auf Manipulationen®*’ oder einer Verkennung des wahren Werts seitens der iibrigen
Marktteilnehmer®*® beruhen, begeht er keine Manipulation im Sinne der hier entwickelten

Defnition. Ebenso wenig manipulativ ist Handel von seiten der Emittenten mit ihren eigenen

246 Schifer, WM 1999, S. 1346 f.

7 Bereits in den Verhandlungen der Aktienrechtskommission im Jahr 1882 wurde darauf hingewiesen, dass
kursstabilisierende Scheinkéufe teilweise auch zur Verhinderung ,betriigerischer Kurssdriickungen* eingesetzt
wiirden; vgl. Verhandlungen der Aktienrechtskommission, Zu Art. 249 d Ziffer 2, in: Schubert/Hommelhoff,
Kap. V, S. 381 f.

**¥ So dienen etwa StabilisierungsmaBnahmen in der Phase nach der Platzierung neu emittierter Papiere oftmals
der Stiitzung des Kurses gegen Verkaufsdruck durch kurzfristig spekulierende ,,Share Flippers*; vgl. Hansen,
European Business Law Review 2004, S. 216. Ders., S. 212, weist ferner darauf hin, dass Handel mit eigenen
Aktien vom Management des Emittenten zur Korrektur des Aktienkurses eingesetzt werden kann, wenn dieser
nach Ansicht des Managements nicht die tatsdchlichen Geschiftsaussichten des Emittenten widerspiegelt,
sondern eine allgemeine Marktstimmung.
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Wertpapieren, der gar nicht der Kursstabilisierung bzw. -beeinflussung dient, sondern einem
anderen Zweck, welcher ein Gleichbleiben oder eine Veridnderung des Kurses auch nicht als
notwendiges Zwischenziel voraussetzt. Als solche von der Kursentwicklung unabhingige
Ziele von Eigenhandel kommen beispielsweise die Befriedigung von Liquidititsbediirfnissen
des Emittenten,”® die Verringerung des Free Floats eigener Aktien zur Erschwerung einer

0

feindlichen Ubernahme®° oder die Erfiillung von Verpflichtungen des Emittenten aus

Wandelschuldverschreibungen oder Aktienoptionsprogrammen zugunsten der Belegschaft251

in Betracht.

Kursstabilisierungsmafnahmen konnen somit grundsitzlich manipulativ im Sinne der hier
entwickelten Definition der handelsgestiitzten Manipulation sein. Dies ist allerdings nach
Ansicht einiger Autoren ein Beleg dafiir, dass die Definition jedenfalls insoweit unzutreffend
ist, als Preisbeeinflussungsabsicht danach ein manipulatives Handelsmotiv darstellt:** Nach
dieser Ansicht ist Preisbeeinflussungsabsicht gerade deswegen ungeeignet zur Abgrenzung
zwischen manipulativem und normalem Handel, weil auch Kurspflegemallnahmen
regelméBig in der Absicht vorgenommen werden, auf den Preis einzuwirken, diese jedoch als

legitim anzusehen sind.>”

Dass die hier vertretene Definition der handelsgestiitzten Manipulation grundsitzlich auch
Kursstabilierungsmallnahmen erfasst, stellt jedoch fiir sich genommen keinen Makel der
Definition dar. Die dargestellte Gegenansicht ist offenbar der historischen deutschen
Rechtsauffassung verhaftet, wonach Handelsmanahmen zur Kursstabilisierung generell als
zuldssig  galten und  von  vornherein  nicht dem = Kursbetrugs-  bzw.
Marktmanipulationstatbestand unterfielen: Bei der Normierung des ersten deutschen

Kursbetrugstatbestands Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB im Jahr 1884 wurde das Merkmal der

2 Nach Hansen, European Business Law Review 2004, S. 212, stellt der Handel mit eigenen Aktien ein Mittel
zur raschen und einfachen Befriedigung der Liquidititsbediirfnisse der Emittenten dar: Uberschiissige Liquiditit
kann den Aktionidren auf diese Weise einfacher zuriickgewihrt werden als im Wege einer formlichen
Kapitalherabsetzung (und steuerlich u.U. giinstiger als durch Dividendenzahlungen); bei steigendem
Liquiditédtsbedarf konnen zuriickgekaufte Aktien wieder verkauft werden, was ebenfalls ein einfacheres und
schnelleres Mittel zur Liquiditidtsaufnahme ist als eine Kapitalerhohung.

0 Hingegen unterfallen Kiufe eigener Aktien der hier vertretenen Manipulatiosndefinition, sofern sie der
Steigerung des Kurses dienen, um eine drohende feindliche Ubernahme zu verteuern und damit zu erschweren.
Da solche AbwehrmaBnahmen nach deutschem Ubernahmerecht (§ 33 WpUG) zulissig sind (vgl. Schifer, WM
1999, S. 1346 f.), kollidiert die Manipulationsdefinition insoweit mit iibernahmerechtlichen Vorschriften; s.
hierzu unten V.3.b.

»! vgl. Hansen, European Business Law Review 2004, S. 212.
252 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 93, 97; Ziouvas, ZGR 2003, S. 136 f., 142.
3 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 93, 97; Ziouvas, ZGR 2003, S. 136 f., 142.

64



,betriigerischen Absicht“ extra zu dem Zweck in den Tatbestand aufgenommen,
Scheingeschifte zur Kursstabilisierung von vornherein vom Anwendungsbereich der
Vorschrift auszuschlieBen, da solche Geschifte sowohl vom Gesetzgeber als auch von den
Sachverstindigen der Aktienrechtskommission als legitim empfunden wurden.”* Auch nach
der Streichung dieses Absichtsmerkmals und den Neufassungen des Kursbetrugs in den
Jahren 1986 und 2002 wurden KurspflegemaBnahmen®” weiterhin allgemein nicht als
tatbestandsméBige ,,Anwendung auf Tduschung berechneter Mittel* gemil} § 88 Nr. 2 BorsG
1986™° bzw. ,sonstige Tduschungshandlungen® gemidll § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG aF?’
betrachtet. Zur Begriindung wurde angefiihrt, derartige Geschifte seien regelmifig
rechtsverbindlich und daher keine Scheingeschifte, sondern effektive Geschifte, welche per
se keine auf Tduschung berechneten Mittel gemiB3 § 88 Nr. 2 BorsG 1986™* bzw. keine
sonstigen Tauschungshandlungen gemil § 20 a1 1 Nr. 2 WpHG a.F.*’ darstellen konnten.”®
Folglich hatte die ausdriickliche Ausnahme bestimmter kursstabilisierender Malnahmen vom
Manipulationsverbot des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. durch die sogenannten Safe Harbor —
Vorschriften in §§ 4 ff. KuMaK V> lediglich klarstellende Wirkung.262

234 Vgl. Verhandlungen der Aktienrechtskommission, Zu Art. 249 d Ziffer 2, in: Schubert/Hommelhoff, Kap. V,
S. 381 f.; Begriindung des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle (1884), Begriindung zu Art. 249 d Ziffer
2, in: Schubert/Hommelhoff, Kap. VI, S. 516; NuB3baum, BorsG, § 88 I Anm. 1 a; Apt, BorsG, § 88 Ziffer 2.

3 Als Unterfall der Kurspflege galt allgemein auch der Erwerb eigener Aktien durch Emittenten; vgl. Schwark,
BorsG, 2. Aufl. 1994, § 88 Rn 8; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 12; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4.
Aufl., WpHG, § 20 a Rn 123; Schifer, WM 1999, S. 1346.

2% Morenschlager, wistra 1983, S. 18 f.; ebenso Schwark, BorsG, 2. Aufl. 1994, § 88 Rn 8; Lenzen, S. 201 f.;
Schifer, WM 1999, S. 1351 f; GroB3, § 88 BorsG Rn 8; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 12.

»7Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 121.

258 Grof3, § 88 BorsG Rn 8; Lenzen, S. 201 f.; Schifer, WM 1999, S. 1352; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG
Rn 12; Schwark, BorsG, 2. Aufl. 1994, § 88 Rn 8.

259 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl.,, WpHG, § 20 a Rn 121, nach dessen Ansicht Kurspflegemafnahmen
regelmiBig der objektive Tauschungswert fehlt.

%0 Die genannten Autoren verstanden die Begriffe der fiktiven und effektiven Geschifte demnach anders als die
heute hM, welche nicht nach der Rechtsverbindlichkeit, sondern nach der wirtschaftlichen Relevanz des
betreffenden Geschifts unterscheidet; vgl. oben A.I.1.b.

6! Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation, erlassen durch das Bundesministerium
der Finanzen am 18. November 2003 (BGBI. I S. 2300) auf der Grundlage von § 20 a II 1 WpHG a.F.

2 A.A. Ekkenga, WM 2002, S. 318, nach dessen Ansicht KursstabilisierungsmaBnahmen mit der Normierung
des § 20 a WpHG a.F. grundsitzlich unzulédssig geworden und nur bei Eingreifen eines der Safe Harbors der
Verordnung vom Manipulationsverbot ausgenommen seien. Hiergegen Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl.,
WpHG, § 20 a Rn 120, 124, 126, 136, der die geschilderte Ansicht fiir zu eng hilt und seinerseits davon
ausgeht, dass Verhalten, welches nicht unter die Safe Harbors der Verordnung fillt, nicht allein deshalb
verboten bzw. manipulativ ist; vielmehr seien Kurspflegemafinahmen grundsitzlich zuldssig.
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Die von der dargestellten Literaturmeinung® angestrebte Zulissigkeit kursstabilisierenden
Handels lésst sich jedoch nicht allein durch eine Manipulationsdefinition erreichen, welche
solchen Handel von vornherein nicht erfasst, sondern auch durch die sekundire
Einschrinkung einer weiter gefassten Definition mit Hilfe konstitutiver Ausnahmen
zugunsten kursstabilisierender Transaktionen. Diese Ansicht wird offenbar von den
Verfassern der Marktmissbrauchsrichtlinie geteilt, wie die Marktmissbrauchsdefinition in
Art. 1.2 (a) MMR und die Ausnahmevorschriften der auf Art. 8 MMR beruhenden
Verordnung Nr. 2273/2003 der Européischen Kommission®® illustrieren: In ihrer
Entwurfsbegriindung zu Art. 8 MMR bemerkt die Kommission, Eigenhandel und
Stabilierungsmafinahmen miissten transparent durchgefiihrt werden, um Insiderhandel oder
eine Irrefiihrung des Marktes zu vermeiden.”® Demnach konnen StabilierungsmaBnahmen
nach Ansicht der Kommission durchaus Marktmanipulation im Sinne der Definition des Art.

1.2 (a) der MMR darstellen, auch wenn sie nicht per se marktmissbrauchlich sind.**®

Dariiber hinaus geht die erwihnte Schlussfolgerung zu weit, dass Preisbeeinflussungsabsicht
allein deswegen, weil sie regelmidfBig auch legitimen kursbeeinflussenden Transaktionen

267 Vielmehr schadet

zugrunde liege, generell kein manipulatives Merkmal darstellen konne.
Handel in Preisbeeinflussungsabsicht in jedem Fall der Informationseffizienz und damit der
Preiswahrheit und kann iiberdies in den meisten Fillen auch der Preisstabilitit schaden —
wenn ndmlich der Téter eine Preissenkung oder —steigerung anstrebt. Nur wenn der Téter in
der Absicht handelt, den gegenwirtigen Preis beizubehalten, und dieses Ziel tatsidchlich auch
erreicht, wirkt sich sein Handeln positiv auf die Preisstabilitdt aus. Daher kann die Absicht

der Preisbeeinflussung nicht pauschal als legitimes Handelsmotiv betrachtet werden.

Zur Wahrung des Guts der Preisstabilitét ist es somit nicht erforderlich, auf das Merkmal der
Preisbeeinflussungsabsicht zu verzichten; ausreichend ist vielmehr, den Anwendungsbereich

der hier entwickelten Definition der handelsgestiitzten Manipulation durch Ausnahmen

63 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 93, 97; Ziouvas, ZGR 2003, S. 136 f., 142.

64 Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fiir Aktienriickkaufprogramme
und Kursstabilisierungsmanahmen (ABl. EU Nr. L 336, S. 33).

% yorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rats iiber Insiderhandel
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281, ABIL. C 240 E v. 28.8.2001, S. 265-271,
Begriindung, Abschn. 2 “Erlduterung der Artikel”, Zu Art. 7 und 8, Abs. 2.

266 GemiB Ziffer 33 der Priambel der MMR und Ziffer 2 der Priambel der EG-VO Nr. 2273/2003 kénnen
Kursstabilisierungsmafinahmen fiir Finanzinstrumente oder Riickkiufe eigener Aktien aus wirtschaftlichen
Griinden gerechtfertigt sein und sind daher nicht bereits als solche als Marktmissbrauch zu betrachten.

267 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 93, 97; Ziouvas, ZGR 2003, S. 136 f., 142.
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einzuschrinken. Da auflerdem die Ziele des Schutzes der Preiswahrheit einerseits und des
Schutzes der Preisstabilitit nicht generell bei Handel in Preisbeeinflussungsabsicht
kollidieren, sondern nur bei Transaktionen in der Absicht, den gegenwirtigen Preis
beizubehalten, obwohl er nach der subjektiven Einschidtzung des Handelnden dem wahren
Wert des betreffenden Vermogensgegenstands nicht entspricht, konnen die Ausnahmen auf

derart motivierte Transaktionen beschrinkt werden.
b. Dogmatische Rechtfertigung von Ausnahmen zugunsten kursstabilisierenden Handels

Kursstabilisierende Transaktionen konnen nur vom Manipulationsverbot ausgenommen
werden, sofern und soweit dies bei Abwégung des Gutes der Preisstabilitit gegen das der
Preiswahrheit gerechtfertigt erscheint. Dariiber hinaus ist es m.E. nicht erforderlich, das Gut
der Preisstabilitit gegen s@mtliche Schutzgiiter des Kapitalmarktrechts abzuwiégen. Im
Gegensatz dazu wurde in der Literatur zu § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. bzw. zu den
Stabilisierungsmafnahmen betreffenden Safe-Harbor-Vorschriften der §§ 4 ff. KuMaKV
vertreten, solche Geschifte wiirden nicht vom Manipulationsverbot erfasst, sofern sie
,professionsaddquat® seien, was wiederum voraussetze, dass sie gemessen am gesamten
(Kapitalmarkt-)Recht billigenswert seien.”®® Zwar konnen StabilisierungsmaBnahmen nicht
nur manipulativen Handel darstellen, sondern zugleich auch gegen Vorschriften des
Gesellschaftsrechts (insbesondere § 71 I 1 Nr. 8 AktG),269 des Prospektrechts,270 der Ad-hoc-
Publizitit*"' und gegen das Insiderhandelsverbot’’* verstoBen.””> Zur Klédrung des hier allein
in Rede stehenden Verhiltnisses des Manipulationsverbots zu kursstabilisierendem Handel
tut jedoch die Zulassigkeit solcher MaBnahmen im Hinblick auf andere Vorschriften des

Kapitalmarktrechts nichts zur Sache. Relevant ist hierfiir allein die Bedeutung des Guts der

268 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 116. Die Figur der Professionsadiquanz erinnert
an die Ausnahmevoraussetzung der ,,zuldssigen Marktpraxis® in Art. 1.2 (a) HS 2 MMR, die ihrerseits auf dem
Kriterium der ,,proper execution des von der FSA zum britischen Marktmissbrauchsverbot entwickelten
»Regular User Tests* beruht (vgl. Handbuch der FSA, Code of Market Conduct, MAR 1.5.8 (5), 1.5.10, 1.6.10).
Mit dem Begriff der ,,zuldssigen Marktpraxis* sind allerdings nicht Kursstabilisierungsmafnahmen gemeint,
welche in Art. 8 MMR und der darauf beruhenden Durchfiihrungsverordnung Nr. 2273/2003 geregelt sind. Zum
Begriff der zuldssigen Marktpraxis vgl. Art. 2 der Durchfiihrungsrichtlinie (EG) Nr. 72/2004 der Kommission
vom 29. April 2004, ABIL. EU Nr. L 162, S. 70 ff.

*% Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 119, 123; Lenzen, S. 212 f.
% GroB, § 88 BorsG Rn 7; Schiifer, WM 1999, S. 1348 f.

77! Schiifer, WM 1999, S. 1349 f.

*72 Schifer, WM 1999, S. 1350 f.

273 Vgl. den Uberblick bei Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 20 a Rn 119.
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Preisstabilitidt im Vergleich zu dem der Preiswahrheit, nicht dessen Bedeutung im Vergleich

zu sonstigen Schutzgiitern des Kapitalmarktrechts.

Wie oben”™ erwiihnt, hingt die Gestaltung des Ausgleichs zwischen den Schutzgiitern der
Informationseffizienz bzw. Preiswahrheit einerseits und der Preisstabilitdt andererseits vom
relativen Gewicht dieser Giiter ab, d.h. von ihrer jeweiligen Bedeutung fiir das iibergeordnete
Ziel des Kapitalmarktrechts, ein moglichst optimales Funktionieren des Kapitalmarkts zu
gewihrleisten. Oben wurde bereits festgestellt, dass ein moglichst hohes MalBl an
Informationseffizienz und damit an Preiswahrheit eine notwendige Voraussetzung sowohl fiir
eine optimale Kapitalallokation als auch fiir die Marktfunktionen der Kapitalaufbringung und

-bewertung darstellt.””

Allerdings ist auch Preisstabilitit eine notwendige Voraussetzung fiir
das optimale Funktionieren des Kapitalmarkts: Starke oder unverhersehbare
Preisschwankungen konnen dazu fithren, dass Anleger ihr Vertrauen in den betreffenden
Markt verlieren und sich vom Handel auf diesem Markt zuriickziehen.”’® Dies fiihrt zu
steigenden Transaktionskosten fiir die verbliebenen Anleger sowie zu hoheren Kapitalkosten
fiir die verbliebenen Emittenten, beeintrichtigt also die Kapitalaufbringungsfunktion des
Marktes.””’ Eine sinkende Zahl von Marktteilnehmern wirkt sich auBerdem negativ auf die
Informationseffizienz aus, da neue Informationen bei zuriickgehender Handelsaktivitit

entsprechend langsamer eingepreist werden.”’®

Auf diese Weise konnen Preisschwankungen
letztlich auch der Allokationseffizienz des Marktes schaden. Umgekehrt konnen stabile Kurse
das Vertrauen der Anleger stirken und auch kleine und mittlere Unternehmen dazu

27 also zu einer hoheren Anzahl von

ermutigen, den Kapitalmarkt zur Finanzierung zu nutzen,
Marktteilnehmern und gehandelten Papieren fiihren. Hierdurch wiirden Transaktions- und
Kapitalkosten sinken und somit die Kapitalaufbringungsfunktion des Marktes geférdert.280

Die damit einhergehende Steigerung der Marktliquiditédt wiirde sich aulerdem positiv auf die

274 Unter V.1.
7580, AILT u. AIL3.

76 Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rats iiber Insiderhandel
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281, ABI. C 240 E v. 28.8.2001, S. 265-271,
Begriindung, Abschn. 2 “Erlduterung der Artikel”, Zu Art. 7 und 8, Abs. 2.

7 Vgl.oben AIL1.
" Vgl. oben A.IV.1.

" So ausdriicklich die Europiische Kommission in ihrer Begriindung zum Entwurf der MMR,
KOM/2001/0281, ABI. C 240 E v. 28.8.2001, S. 265-271, Begriindung, Abschn. 2 “Erlduterung der Artikel”, Zu
Art. 7 und 8, Abs. 2.

0 Vgl.oben AIL1.
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Informationseffizienz des Marktes auswirken, da neue Informationen umso rascher vom
Markt aufgenommen und verarbeitet werden konnen, je stirker die Handelsaktivitit ist.”'
Stabilisierungsmanahmen konnen sich somit positiv auf die Marktfunktion der

Kapitalaufbringung und mittelbar auch auf die der Kapitalallokation auswirken.

Da demnach sowohl Preisstabilitit als auch Preiswahrheit notwendige Voraussetzungen einer
optimalen Erfiillung der Marktfunktionen darstellen, sind beide Giiter aus okonomischer
Perspektive als gleichrangig anzusehen. Der erforderliche Ausgleich zwischen ihnen ist daher
in der Weise herbeizufiihren, dass Transaktionen in der Absicht, den gegenwirtigen Preis
beizubehalten, obwohl dieser nach der subjektiven Einschitzung des Handelnden dem
wahren Wert des betreffenden Vermogensgegenstands nicht entspricht, zwar grundsitzlich
als manipulativ gelten, jedoch als legitim betrachtet und vom Manipulationsverbot
ausgenommen werden, sofern und soweit sie zur Wahrung der Preisstabilitdt sowohl geeignet

als auch erforderlich sind.

Zur Wahrung der Preisstabilitdt sind grundsitzlich sowohl effektive als auch fiktive
Geschifte, d.h. Transaktionen mit und ohne wirtschaftliche Relevanz, geeignet.282
Beispielsweise konnen zur Stabilisierung des Kurses neu emittierter Papiere, der infolge
mangelnden Interesses an den neuen Papieren und dementsprechend mangelnder
Handelsaktivitdat unter Druck gerit, nicht nur effektive Kiufe eingesetzt werden, sondern
auch fiktive Geschifte zwischen den an der Emission beteiligten Personen, welche erhohte
Handelsaktivitit vortiuschen sollen.”® Der kurssteigernde Effekt der fiktiven Geschifte kann
dadurch gesteigert werden, dass die Personen zu sukzessiv steigenden Preisen handeln.”®*
Dementsprechend sind (fiktive oder effektive) Geschiftsauftrige ebenso geeignet zur

Kursstabilisierung wie vollstdndig durchgefiihrte Transaktionen. Kein Unterschied besteht

ferner in der Stabilisierungseignung von Kéiufen bzw. Kaufauftrigen einerseits und

1 Vgl. oben A.IV.1.

82 7u § 88 Nr. 2 1986 wurde iiberwiegend vertreten, dass KurspflegemaBnahmen regelmiBig effektive
Geschifte seien und als solche keine ,,auf Tduschung berechneten Mittel* darstellen konnten; allerdings waren
mit ,.effektiven’ Geschiften nicht wirtschaftlich relevante, sondern lediglich rechtsverbindliche Geschéfte
gemeint. Vgl. GroB3, § 88 BorsG Rn 8; Lenzen, S. 201 f.; Schifer, WM 1999, S. 1351 f.; Ledermann, in:
Schifer, § 88 BorsG Rn 12; Schwark, BorsG, 2. Aufl. 1994, § 88 Rn 8; sowie oben A.V.2.a.

283 Vgl. die oben unter A.I.1.b zitierte Definition fiktiver Geschifte als Geschifte, die allein darauf abzielen, den
Eindruck erhohter Handelsaktivitdt und Liquiditdt des Marktes zu erwecken und so die Attraktivitit und den
Preis des betreffenden Vermogenswertes zu erhohen, bei: Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a
Rn 23; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 24; Ziouvas, ZGR 2003, S. 132.

284 Sog. ,,Advancing the Bid*“, vgl. IOSCO-Report, S. 5; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 27; Ziouvas, ZGR 2003,
S. 133;s.0. AIL1l.b.
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Verkdufen bzw. Verkaufsauftrigen andererseits. Unabhingig ist die Eignung der
HandelsmaBnahme auch von der Person des Handelnden, so dass Eigenhandel der Emittenten
zur Kursstabilisierung ebenso geeignet ist wie Transaktionen von im Auftrag oder Interesse
der Emittenten handelnden Dritten. SchlieBlich gelten die obigen Ausfiihrungen {iiber die
positiven Auswirkungen der Preisstabilitit auf den Kapitalmarkt gleichermalien fiir die Preise
samtlicher am Kapitalmarkt gehandelten Vermogenswerte; geeignet zur Wahrung der
Preisstabilitit sind daher Transaktionen nicht nur in Aktien, sondern auch in anderen

) . o 285
Wertpapieren und sonstigen Vermogenswerten. 8

Soweit mit dem Ziel der Preisstabilitit vereinbar, ist das Eingreifen der Verbotsausnahmen
allerdings Bedingungen zu unterwerfen, die sicherstellen, dass das Gut der Preiswahrheit
durch kursstabilisierenden Handel nicht mehr als notwendig beeintrichtigt wird. Welche

Bedingungen hierfiir geeignet sind, wird im folgenden Abschnitt dargestellt.
c. Rechtsgiiterausgleich durch Ausnahmebeschrinkungen und Offenbarungspflichten

Ein wirksames Mittel zur Abmilderung des negativen Effekts kursstabilisierender
Transaktionen auf die Preiswahrheit stellt die Offenlegung des preisbeeinflussenden Motivs
des Handelnden gegeniiber dem Markt dar.?*® Der Stabilisierungserfolg der MaBnahmen wird
hierdurch nicht notwendigerweise beeintrichtigt. Kursstabilisierungsmallnahmen sollten
daher nur unter der Bedingung vom Manipulationsverbot ausgenommen sein, dass die
kursstabilisierende Absicht den iibrigen Marktteilnehmern und der Aufsichtsbehorde zeitnah
und umfassend mitgeteilt wird. Diese Ansicht wird sowohl von CESR als auch der
Europidischen Kommission geteilt: Letztere bemerkt in ihrer Entwurfsbegriindung zu Art. 8
MMR, Eigenhandel und StabilisierungsmaBBnahmen miissten transparent durchgefiihrt
werden, um Insiderhandel oder eine Irrefithrung des Marktes zu vermeiden.”’ Dies setzt sie
in der bereits erwihnten®®® EG-Verordnung Nr. 2273/2003 zu Art. 8 MMR um, wonach

KursstabilisierungsmafSnahmen nur unter der Voraussetzung zuldssig sind, dass derartige

% Ebenso Hansen, European Business Law Review 2004, S. 212 f., der den Handel mit eigenen Wertpapieren
insgesamt als wirtschaftlich sinnvoll ansieht und den in Art. § MMR vorgesehenen Safe Harbor fiir Riickkéufe
eigener Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen fiir zu eng hilt, da er wirtschaftlich ebenso positive
Formen des Eigenhandels wie Verkédufe eigener Aktien, Kédufe eigener Aktien auflerhalb von
Riickkaufprogrammen und Handel in sonstigen eigenen Wertpapieren (also Anleihen und
Wandelschuldverschreibungen) ausschlief3t.

286 Hansen, European Business Law Review 2004, S. 216.

7 Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rats iiber Insiderhandel
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281, ABIL. C 240 E v. 28.8.2001, S. 265-271,
Begriindung, Abschn. 2 “Erlduterung der Artikel”, Zu Art. 7 und 8, Abs. 2.

288.0.AV.2a.
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MaBnahmen 6ffentlich bekanntgegeben (Art. 9 I, III VO), der zustindigen Behorde mitgeteilt
(Art. 9 I VO) und dokumentiert werden (Art. 9 IV VO), und dass der Handelnde eine
zentrale Auskunftsstelle einrichtet (Art. 9 V VO). Die Kommission folgt damit Vorschldgen
CESRs zur Regulierung von KurspflegemaBBnahmen aus dem Jahr 2002, welche u.a. die
Offenlegung solcher MalBlnahmen im Prospekt und ihre ordnungsgemifie Dokumentation

umfassten.?®’

Ferner ist es zur Wahrung der Preisstabilitdt nicht erforderlich, Transaktionen generell vom
Manipulationsverbot auszunehmen, welche in der Absicht vorgenommen werden, den
gegenwirtigen Preis beizubehalten, obwohl dieser nach der subjektiven Einschitzung des
Handelnden dem wahren Wert des betreffenden Vermogensgegenstands nicht entspricht.
Ausreichend hierfiir und daher im Interesse des Schutzes der Preiswahrheit geboten ist
vielmehr die Beschrinkung der Zulidssigkeit von Kursstabilisierungsmalnahmen auf
bestimmte Marktsituationen (etwa die Emission neuer Wertpapiere), Personen (etwa den
Emittenten und die an der Neuemission beteiligten Wertpapierhduser und Kreditinstitute) und
Zeitraume (etwa eine bestimmte Zeitspanne unmittelbar im Anschluss an eine Neuemission).
Wiederum  finden  sich  @dhnliche  Beschrinkungen  der  Zuldssigkeit  von
StabilisierungsmaBnahmen in der EG-Verordnung Nr. 2273/2003 zu Art. 8 MMR: Danach
sind lediglich Kiufe bzw. Kaufangebote vom Manipulationsverbot ausgenommen, die
Wertpapierhiuser oder Kreditinstitute’ im Rahmen eines signifikanten Zeichnungsangebots
mit dem alleinigen Ziel titigen, den Marktkurs dieser Wertpapiere fiir einen im Voraus
bestimmten Zeitraum (maximal fiir 30 Kalendertage, Art. 8 VO) zu stiitzen, wenn auf diese
Wertpapiere Verkaufsdruck besteht.””! Dabei darf das Kursniveau nicht iiber den
Emissionskurs bzw. bei Wandelschuldverschreibungen iiber den Marktkurs hinausgehen (Art.

10 VO).*?

%9 CESR, ,,Stabilisation and Allotment. A European Supervisory Approach  vom April 2002, CESR/02-020b.

% Hingegen nimmt die VO Transaktionen von Emittenten in eigenen Wertpapieren zum Zweck der
Kursstabilisierung nicht vom Marktmissbrauchsverbot aus. Der Safe Harbor erfasst lediglich Riickkédufe eigener
Aktien im Rahmen von Aktienriickkaufprogrammen zum Zweck der Herabsetzung des Eigenkapitals, der
Umwandlung von Schuldverschreibungen in Beteiligungskapital oder der Zuteilung von Belegschaftsaktien
(Art. 3 VO). Riickkidufe eigener Aktien zu diesen Zwecken unterfallen jedoch von vornherein nicht der hier
entwickelten Definition der handelsgestiitzten Manipulation (s.0. A.V.2.a).

#! So die Definition von KursstabilisierungsmaBnahmen in Art. 2 Nr. 7 VO.

*2 Nicht erforderlich zum Ausgleich der Giiter der Preiswahrheit und der Preisstabilitit sind hingegen die
ibrigen in der EG-Verordnung Nr. 2273/2003 enthaltenen Beschriankungen der Zulissigkeit von
Kursstabilisierungsmafnahmen und Riickkédufen eigener Aktien, da sie den Schutz anderer Rechtsgiiter als der
Preiswahrheit bezwecken: So dient die Beschrinkung des Safe Harbor in Art. 8 MMR und Art. 4 VO auf Kéufe
eigener Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen, welche den Bedingungen der 2.
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3. Verhiiltnis der Manipulationsdefinition zum Ubernahmerecht

Das manipulationsrechtliche Ziel des Schutzes der Informationseffizienz bzw. Preiswahrheit
kollidiert mit den Zielen und Schutzgiitern des Ubernahmerechts, soweit iibernahmerechtlich
zuldssiges Handelsverhalten von der oben entwickelten Definition der handelsgestiitzten

Manipulation erfasst wird.

Dies ist moglich im Fall von Aktienkdufen, mit denen der Handelnde den Erwerb der
Kontrolle iiber den Emittenten®” oder die Ubernahme simtlicher Aktien des Emittenten, etwa
im Rahmen eines freiwilligen oder obligatorischen o6ffentlichen Ubernahmeangebots,””*
bezweckt. Derart motivierte Transaktionen sind iibernahmerechtlich zulidssig, da das Ziel des
Ubernahmerechts darin besteht, ein faires und geordnetes Verfahren fiir die Ubernahme der
Kontrolle von Unternehmen zu gewihrleisten, ohne Kontrolliibernahmen zu férdern oder zu

verhindern.?”

Sie werden jedoch von der hier vertretenen Definition der handelsgestiitzten Manipulation
erfasst, sofern sie zugleich in der Absicht vorgenommen werden, die Kontrolle iiber die
Angebotsseite des Marktes in den (Stamm-)Aktien des Zielunternehmens und damit eine
marktbeherrschende Stellung zu erwerben bzw. eine solche absichtlich erworbene Stellung
auszunutzen. Die Ubernahmeabsicht beinhaltet zugleich eine manipulative Absicht, wenn der
Ubernehmer den Erwerb der Kontrolle iiber die Angebotsseite des Marktes in den (Stamm-
)JAktien des Zielunternehmens als Zwischenziel anstrebt, weil dieser entweder eine
notwendige Voraussetzung fiir den Erwerb der Kontrolle iiber das Zielunternehmen bzw.

dessen samtlicher Aktien darstellt oder das Ubernahmevorhaben zumindest erleichtert.

In der Regel werden Aktienkiufe zum Zweck der Ubernahme bzw. des Kontrollerwerbs

jedoch nicht einmal zu einer spiirbaren Verknappung, geschweige denn zur Beherrschung des

Gesellschaftsrechtsrichtlinie (Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rats 77/91/EWG v. 13.12.1976)
entsprechen, der Eigenkapitalerhaltung und damit dem Gldubigerschutz. Die Anordnung der Unzuldssigkeit von
Handel mit eigenen Aktien wihrend ,,geschlossener Zeitraume® (Art. 6 I b VO) und wihrend des Aufschubs der
Bekanntgabe von Insiderinformationen (Art. 6 I ¢ VO) sowie das Verbot von gleichzeitigen Verkédufen eigener
Aktien wihrend der Laufzeit eines Riickkaufsprogramms (Art. 6 I a VO) dienen der Vorbeugung gegen
Insiderhandel; ebenso Hansen, European Business Law Review 2004, S. 213 f.; vgl. auch CESR, Advice on
Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive, Dec. 2002, CESR/02-089d,

Abschn. 108, 115.

% Nach deutschem Ubernahmerecht gilt ein Anteil von 30 % der stimmberechtigten Aktien des Emittenten als
ausreichend, um durch Ausiibung der Stimmrechte in der Hauptversammlung die Kontrolle iiber den Emittenten
auszuiiben; vgl. die Definition des Begriffs der Kontrolle in § 29 IT WpUG.

! Ein offentliches Ubernahmeangebot ist nach deutschem Ubernahmerecht fiir den Fall des Kontrollerwerbs
gesetzlich vorgeschrieben, muss also abgegeben werden, sobald der Anteil eines Aktiondrs 30 % der
Stimmrechte iiberschreitet; vgl. § 3511 1 i.V.m. § 29 II WpUG.

295 Hirte, in: KK-WpUG, Einleitung, Rn 84; Begr. RegE, Allgemeiner Teil, BT-Drucks. 14/7034, S. 28.
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Marktangebots durch den Ubernehmer fithren, da die Aktien eines einzelnen Emittenten
regelmifig keinen eigenen Markt bilden. Vielmehr sind Aktien aus Sicht der Nachfrage, also
der Anleger, grundsitzlich austauschbar gegen Wertpapiere mit gleichen Risiko- und
Renditemerkmalen (etwa hinsichtlich der Geschiftsaussichten des Emittenten, Verzinsung
etc.), die im Portfolio der Anleger dieselbe Rolle iibernehmen konnen.?”® Somit bilden die
Aktien eines bestimmten Emittenten aus Sicht der Nachfrage lediglich zusammen mit
samtlichen funktional dquivalenten Wertpapieren einen Markt, zu dessen Kontrolle selbst der

Erwerb aller Aktien eines Emittenten quantitativ in der Regel nicht ausreichen diirfte.

Nicht in dieser Weise elastisch, sondern auf ein bestimmtes Wertpapier verengt ist allerdings
die Nachfrage derjenigen, die aufgrund von Derivaten zur Lieferung des jeweiligen
Basiswerts verpflichtet sind und daher Deckungskédufe in dem Basiswert am Kassamarkt
titigen miissen. Da Stammaktien (neben ihrem Wert als Anlageinstrumente) auBlerdem
insofern einen spezifischen Gebrauchswert haben, als sie Stimmrechte als Element der
aktienrechtlichen = Mitgliedschaft verkorpern, ist ferner die Nachfrage solcher
Marktteilnehmer auf die Stammaktien eines bestimmten Emittenten fokussiert, welche die
Moglichkeit zur aktienrechtlichen Einflussnahme auf den betreffenden Emittenten erwerben
oder ausbauen wollen. Kauft der Ubernehmer (Stamm-)Aktien des Zielunternehmens bei
Bestehen einer auf diese Aktien verengten Nachfrage, und macht die Aktienmenge, die er am
Markt erwerben will, einen entsprechend groen Teil des Angebots aus, fithren seine Kéufe
automatisch zugleich zum Erwerb der Kontrolle iiber die Angebotsseite des Marktes in den
(Stamm-)Aktien dieses Emittenten. In diesem Fall stellt der Erwerb der Angebotskontrolle
jedoch  lediglich eine unvermeidbare Folge oder Begleiterscheinung  der
Ubernahmetransaktionen dar, welche der Ubernehmer zwar in der Regel voraussehen, jedoch
nicht anstreben wird. Mangels einer manipulativen Absicht unterfallen solche Aktienkiufe
von vornherein nicht der hier vertretenen Manipulationsdefinition, so dass insoweit keine

Verbotsausnahme erforderlich ist.

Denkbar ist jedoch, dass der Ubernehmer mit seinen Aktienkdufen neben der Ubernahme
bzw. Kontrolle des Emittenten zugleich die Beherrschung des Marktangebots in dessen
Aktien als Zwischenziel anstrebt — wenn er ndmlich zuvor absichtlich eine beherrschende
,Long Position” in Derivaten der Aktien des Zielunternehmens aufgebaut hat und diese

Nachfragemacht am Terminmarkt nun dazu ausnutzen will, die ,,Shorts* in die Enge zu

% 7um Begriff der Elastizitit vgl. Mankiw, Kap. 5.
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treiben, also zu ,,cornern. Ein solcher manipulativer Corner bietet dem Ubernehmer die
Moglichkeit, die Kosten der Ubernahme ganz oder teilweise auf die Shorts abzuwélzen, kann

das Ubernahmevorhaben also verbilligen und damit erleichtern.

Geht man von der Gleichrangigkeit der jeweiligen Ziele des Manipulationsverbots und des
Ubernahmerechts aus, ist der erforderliche Ausgleich zwischen ihnen in der Weise
herbeizufiihren, dass das Schutzgut des Manipulationsverbots nicht mehr als zur Wahrung der
Ziele des Ubernahmerechts unbedingt notwendig beeintrichtigt wird. Aktienkiufe zum
Zweck des Erwerbs einer marktbeherrschenden Stellung oder der Ausnutzung einer solchen
absichtlich erworbenen Stellung sollten daher nur vom Manipulationsverbot ausgenommen
werden, sofern sie zur Wahrung eines funktionierenden Marktes fiir Unternehmenskontrolle
nicht nur geeignet, sondern auch erforderlich sind. Somit reicht die Eignung des Cornering
zur Erleichterung von Ubernahme- oder Kontrollerwerbsvorhaben allein nicht zur
Rechtfertigung einer Ausnahme vom Manipulationsverbot aus. Zur Aufrechterhaltung eines
funktionierenden Marktes fiir Unternehmenskontrolle ist es jedoch nicht erforderlich,
Cornering im Rahmen von Ubernahmetransaktionen vom Manipulationsverbot auszunehmen,
da die Kombination von Kéufen der Aktien des Zielunternehmens mit einem manipulativen
Corner keineswegs die einzige geeignete Vorgehensweise zur Durchfithrung einer
Ubernahme bzw. eines Kontrollerwerbs darstellt. Selbst zur Erleichterung eines solchen
Vorhabens ist ein Corner nicht alternativlos: Eine Reduzierung der Ubernahmekosten
gestattet unter Umstédnden auch bereits der Aufbau einer Long Position am Terminmarkt
unterhalb der Schwelle der Nachfragekontrolle, da hierdurch das Risiko eines
preissteigernden Effekts der Kassakdufe neutralisiert werden kann. Eine Ausnahme vom
Manipulationsverbot zugunsten von Cornering im Rahmen von Ubernahmetransaktionen

kommt nach alldem nicht in Betracht.
4. Verhiiltnis der Manipulationsdefinition zum Insiderhandelsverbot
a. Positive und negative Auswirkungen des Insiderhandels

Handelsverhalten, das der Informationseffizienz forderlich ist und daher zunéchst als legitim
erscheint, kann aus anderen Griinden als illegitim gelten — etwa weil es sich negativ auf die
Fairness des Handels auswirkt. So wird der Handel mit Finanzinstrumenten durch ,,Insider®,

d.h. Personen, die iiber bewertungserhebliche, nicht offentlich bekannte Informationen
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verfiigen, die sich auf das gehandelte Finanzinstrument oder dessen Emittent beziehen,297
verbreitet als unfaire Handelspraxis empfunden und ist in vielen Jurisdiktionen verboten.”®
Ein zu hohes MalBl an Unfairness kann dazu fiihren, dass Anleger ihr Vertrauen in den
betreffenden Markt verlieren und sich vom Handel auf diesem Markt zuriickziehen, was
wiederum zu steigenden Transaktionskosten fiir die verbliebenen Anleger sowie zu hoheren
Kapitalkosten fiir die verbliebenen Emittenten fithrt und im Ergebnis die
Kapitalaufbringungsfunktion des Marktes beeintriichtigt.””” Dementsprechend dient das
Insiderhandelsverbot nach der Vorstellung des deutschen Gesetzgebers dem Schutz des
Ansehens und Funktionierens der deutschen und europiischen Kapitalmirkte’® durch den
Schutz des Vertrauens der Anleger in die ,,gute Ordnung® der Kapitalmirkte, d.h. in die
Gewihrleistung der Chancengleichheit der Marktteilnehmer und der Transparenz der
Miirkte. ™!

2 da er auf einem

Andererseits fordert Insiderhandel die Informationseffizienz,30
informationsbezogenen Motiv beruht: Als informationsbezogen wurden oben Transaktionen
bezeichnet, bei denen der Anleger aufgrund der ihm zur Verfiigung stehenden, von ihm fiir
bewertungserheblich und zutreffend gehaltenen Informationen davon ausgeht, dass der
gegenwirtige Marktpreis nicht dem wahren Wert des betreffenden Vermogenswerts
entspricht, und mit denen er die von ihm angenommene Abweichung des gegenwértigen
Marktpreises vom wahren Wert ausnutzen will’” Dieses Motiv liegt auch

Insidertransaktionen  zugrunde. Nach den obigen Erlduterungen  wirkt sich

informationsbezogener Handel generell positiv auf die Informationseffizienz des Marktes

297 Vgl. die ,,Definitionskaskade* (Assmann, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 12 Rn 22) der Begriffe des
Insiderpapiers (§ 12 S. 1 WpHG) und der Insiderinformation (§ 13 I 1 WpHG) im deutschen Recht.

298 Vgl. Caspari, NZG 2005, S. 101, der das Insiderhandelsverbot als ,,Paradebeispiel fiir eine auf Fairness
gerichtete Regelung* bezeichnet.

% Vgl.oben II.1.
3% Begr. RegE 2. FFG, BT-Drs. 12/6679, S. 45, zu § 12 1 WpHG.

! Begr. RegE 2. FEG, BT-Drs. 12/6679, S. 33; RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174 v. 24.5.2004, S. 1, 26. Vgl.
auch Ziffern 2, 12 f. und 15 der Praambel der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG. Assmann, in
Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 12 Rn 49.

302 Dazu, dass Insiderhandel zur Effizienz von Kapitlalmérkten beitrédgt, vgl. Manne, 44 Harvard Business Law
Review (1966), S. 113 ff., der daraus folgerte, Insiderhandel sei insgesamt positiv und liege im Interesse der
Anleger. Seither wurde in einer Vielzahl vorwiegend 6konomischer Arbeiten der Versuch unternommen, aus der
positiven Auswirkung von Insiderhandel auf die Effizienz der Kapitalmérkte abzuleiten, dass dieser nicht
schidlich fiir Anleger sei und daher nicht verboten werden solle; vgl. den Uberblick bei Hausmaninger, S. 5 ff.;
Hopt, AG 1995, S. 353 ff.; Ott/Schifer, ZBB 1991, S. 226. Ebenso argumentieren gegen ein deutsches
Insiderhandelsverbot Oberender/Daumann, Ordo 43 (1992), S. 255; Schneider, DB 1993, S. 1429.

3% Vgl. oben A.IIL2.c.
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aus.”® Dies gilt insbesondere, wenn der Anleger aufgrund objektiv zutreffender,
bewertungserheblicher und nicht allgemein bekannter Informationen oder aufgrund einer
iberlegenen Bewertung bereits bekannter, objektiv zutreffender Informationen handelt, also
zur Ausnutzung eines objektiv bestehenden Wissensvorsprungs: Da der von ithm gebotene
Preis diesen Wissensvorsprung reflektiert, konnen sich die zugrundeliegenden Informationen
durch nachahmenden Handel anderer Anleger rasch auf dem Markt verbreiten und in die
Kursbildung einflie3en, so dass sich der Marktpreis dem wahren Wert annéhert und sich sein
Informationsgehalt objektiv verbessert.””” Diese Verbesserung tritt unabhéngig davon ein, ob
der Wissensvorsprung des Anlegers auf iiberlegenen Informationssammel- oder -
analysefihigkeiten (etwa in Gestalt besonders sorgfiltiger Marktbeobachtung oder neuartiger
Analysetechniken) oder darauf beruht, dass der Anleger durch Zufall oder aber durch sein
besonderes Néheverhiltnis zum Emittenten oder seine berufliche Stellung Kenntnis von
neuen, noch unverdffentlichten Informationen erhalten hat. Demnach bewirkt auch Handel
zur Ausnutzung von Insidertatsachen eine rasche Einpreisung neuer Informationen und

fordert so die Preiswahrheit.**®
b. Abgrenzung von Insiderhandel und manipulativem Handel

An der Informationsbezogenheit oder —unabhingigkeit des Motivs und den daraus
resultierenden kontrdren Auswirkungen auf die Informationseffizienz lassen sich
Insiderhandel und manipulativer Handel leicht voneinander unterscheiden: Wihrend ersterer
subjektiv informationsbezogen ist und objektiv die Informationseffizienz des Marktes fordert,
ist letzterer informationsunabhingig  motiviert und schmadlert objektiv  die

Informationseffizienz.

Weniger genau ist hingegen die teilweise anzutreffende Abgrenzung, der Insider wisse um
eine gegenwirtige Falschbewertung eines Titels und wolle aus der Differenz zum spiter
richtigen Kurs, der nach Bekanntwerden der Insiderinformation erreicht werde, profitieren,
wihrend der Manipulator einen falschen Kurs (in der Regel zielgerichtet) gerade erst

herbeifiihre.*"’

Diese Abgrenzung ist zum einen in subjektiver Hinsicht ungenau, weil nach
dem oben Gesagten nicht nur die Absicht der Herbeifiihrung eines falschen Kurses ein

manipulatives Handelsmotiv darstellt, sondern auch die Absicht des Erwerbs einer

**S.0. AIIL1 und A.IV.2.

3% ygl. oben A.IIL1.

% Ebenso Manne, 44 Harvard Business Review (1966), S. 113 ff. Vgl. ferner Nachweise in Fn 322.
750 Lenzen, S. 4; Watter, SZW 1990, S. 197.
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marktbeherrschenden Stellung sowie die Absicht der Ausnutzung einer absichtlich
erworbenen beherrschenden Stellung.”® In jedem Fall handelt der Manipulator jedoch — im
Gegensatz zum Insider — informationsunabhingig, da es ihm anders als jenem nicht um die
Ausnutzung von Informationen iiber den gehandelten Gegenstand geht, die er fiir

bewertungserheblich und zutreffend halt.

Zum anderen ist die dargestellte Ansicht auch in objektiver Hinsicht ungenau, da sie
impliziert, dass im Fall des Insiderhandels von vornherein ein ,falscher* Ausgangskurs
besteht, wihrend durch Manipulation ein ,,falscher Kurs gerade erst herbeigefiihrt wird, der
Ausgangskurs in diesem Fall also ,richtig* ist. Wie oben erwihnt sind Mérkte jedoch niemals
vollstindig informationseffizient,”” so dass der Marktpreis nie vollig mit dem wahren Wert
ibereinstimmt und der Ausgangskurs sowohl bei Insiderhandel als auch bei manipulativem
Handel in diesem Sinne ,,falsch* ist. Statt einen falschen Kurs erst herbeizufiihren, konnen
manipulative Transaktionen somit allenfalls die bereits bestehende Abweichung des
Marktpreises vom wahren Wert vergroern. Dies ist jedoch keine notwendige Folge von
Manipulationen, sondern hédngt ab von Faktoren wie dem Zeitpunkt der manipulativen
Transaktion und dem Verhiltnis ihres Preises und Volumens zum Marktpreis und
Tageshandelsvolumen des betreffenden Vermogenswertes. Wihrend sich manipulative
Transaktionen somit nicht immer mef3- oder spiirbar auf die Entwicklung des Marktpreises
auswirken, schmailern sie nach den obigen Ausfithrungen doch in jedem Fall die Effizienz der
Informationsverarbeitung durch den Markt und damit den Informationsgehalt des

Marktpreises.

Ebenso ungenau ist die teilweise vertretene Ansicht, Insiderhandel und Kursmanipulation
unterschieden sich dadurch, dass ersterer durch die Ausnutzung eines bestehenden
Informationsungleichgewichts charakterisiert sei, wihrend im letzteren Fall der Téter ein

solches Ungleichgewicht erst bewusst schaffe,’'® da er im Gegensatz zu den anderen

311

Marktteilnehmern wisse, dass er unrechtméfig Einfluss genommen habe™ " bzw. dass die von

312

ithm verbreiteten Informationen unzutreffend seien.” ~ Ein Informationsungleichgewicht

schafft jedoch auch der Insider insofern, als auch er ohne Wissen der anderen

%S0 AIV3L

%S0, AIIL2.b. und A.IV.1.

310 Kaiser, WM 1997, S. 1563; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 1 a.E.; Schifer, WM 1999, S. 1345.
! Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 1 a.E.; Schiifer, WM 1999, S. 1345.

12 Kaiser, WM 1997, S. 1563.
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Marktteilnehmer den Marktpreis unrechtméflig beeinflusst, indem er eine unrechtmiflige, in

die Marktpreisbildung einflieBende Transaktion vornimmt.

Auch in der von Kaiser vorgeschlagenen Variante ist die dargestellte Abgrenzung — jedenfalls
hinsichtlich des Unterschieds zwischen Insiderhandel und handelsgestiitzter Manipulation —
wenig aussagekriftig: Im Fall der handelsgestiitzten Manipulation besteht die Tathandlung
nicht in der Verbreitung unzutreffender Informationen, sondern in der Vornahme einer
Transaktion aufgrund eines manipulativen Motivs. Zwar ist der manipulativen Charakter des
Motivs und damit der Transaktion insgesamt nur dem Titer bekannt, so dass insofern ein
Informationsungleichgewicht zwischen ihm und den anderen Marktteilnehmern besteht. Dass
der genaue Informationswert einer Transaktion (also hinsichtlich des Motivs, der
zugrundliegenden Informationen und deren Bewertung) ausschlieflich dem Handelnden
selbst bekannt ist, gilt jedoch nicht nur fiir manipulative, sondern fiir alle Transaktionen;

insofern bestehen unter den Anlegern permanent Informationsasymmetrien.

Indem die Vertreter der kritisierten Abgrenzung auf die Auswirkungen der Manipulation auf
den relativen Informationsstand von Individuen, also des Téters und der iibrigen
Marktteilnehmer, abstellen, zeigen sie sich der traditionellen Vorstellung verhaftet, (auch)
handelsgestiitzte Manipulation bestiinde in einer Tduschung der Marktteilnehmer durch den
Tater. Wie oben erldutert, ldsst sich das Wesen der handelsgestiitzten Manipulation jedoch
genauer erfassen, wenn man auf ihre iiberindividuellen Auswirkungen auf die Effizienz der
Informationsverarbeitung durch den Markt und den daraus resultierenden Informationsgehalt
des Marktpreises abstellt.

Praktisch relevant wurde die Frage der korrekten Abgrenzung zwischen Insiderhandel und

> an dem sich ein

Manipulation in Deutschland im Fall des TV-Borsengurus Prior,31
Meinungsstreit um die Einordnung des sogenannten ,,Scalping® als Insiderstraftat oder als
Manipulation mittels eines sonstigen, auf Tduschung berechneten Mittels gemall § 88 Nr. 2
BorsG 1986 entziindete.”'* Beim ,,Scalping verbreitet der Titer Anlageempfehlungen zu
Wertpapieren, in denen er selbst zuvor Positionen eingegangen ist, ohne diese Geschifte und

das darauf beruhende FEigeninteresse offenzulegen, und schlieft diese Positionen

1 LG Frankfurt a.M. v. 9.11.1999, NJW 2000, S. 301; OLG Frankfurt a.M. v. 15.3.2000, NJW 2001, S. 982.

" Fiir die Einordnung des Scalping als Manipulation gemiB § 88 Nr. 2 BorsG 1986: Weber, NZG 2000, S. 115,
125 £.; ders., NJW 2000, S. 563 f.; Schmitz, wistra 2002, S. 211; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 12.
Dagegen Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 m.w.N.; ebenso schloss das LG Frankfurt a.M., NJW 2000, S. 301,
die Anwendbarkeit des § 88 BorsG auf das ,,Scalping* aus und hielt dieses statt dessen fiir eine Insiderstraftat
nach § 38 I Nr. 1 .V.m. 14 I Nr. | WpHG a.F.; unentschieden in dieser Frage OLG Frankfurt, NJW 2001, S.
982.
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anschlieBend entgegen seiner eigenen Empfehlung.’'® Der Streit beruhte m.E. jedoch letztlich
nicht auf Abgrenzungsproblemen zwischen manipulativem Handel und Insiderhandel,
sondern in erster Linie auf der Unsicherheit dariiber, in welcher Phase des Titerhandelns
tiberhaupt das Unrecht des Scalping zu sehen ist: bereits in der Verbreitung der
Anlageempfehlung ohne gleichzeitige Offenbarung des Eigeninteresses oder erst im
nachfolgenden, der Empfehlung widersprechenden Handelsverhalten.

Das LG Frankfurt a.M. sah den der Empfehlung nachfolgenden Handel als Schwerpunkt des

Unrechts an und ordnete ihn als Insiderhandel ein.>'®

Eine Qualifizierung als handelsgestiitzte
Manipulation hingegen zog das Gericht zu Recht nicht in Betracht: Der der
Anlageempfehlung nachfolgende Handel ist informationsbezogen, da der Téter hiermit
regelmédBig die mit der Empfehlung bewirkte Abweichung des Kurses vom subjektiven
wahren Wert ausnutzen will. Der Téter selbst weil3, ob seine Empfehlung zutreffend war oder
nicht. Er wird daher entweder — bei falscher Empfehlung — die Differenz des auf der
Empfehlung beruhenden neuen Kurses zum Ausgangskurs oder aber — bei zutreffender
Empfehlung — die Differenz zum subjektiven wahren Wert ausnutzen wollen, sofern und
soweit die Empfehlung eine Preisbewegung iiber den subjektiven wahren Wert hinaus
bewirkt hat. Bewegt sich der Kurs aufgrund einer zutreffenden Anlageempfehlung hingegen
nicht iiber den vom Empfehlenden angenommenen wahren Wert hinaus, sondern stimmt
genau damit liberein oder erreicht diesen nicht, bleibt kein Raum fiir der Empfehlung
zuwiderlaufenden Gegenhandel; dieser wire aus Sicht des Empfehlenden vielmehr
Okonomisch irrational. Da der Empfehlende somit getreu seiner Einschidtzung des wahren
Werts und damit informationsbezogen handelt, kann der der Empfehlung nachfolgende
Gegenhandel nicht als manipulativ angesehen werden, sondern hochstens Insiderhandel

darstellen.

Gegen die Einordnung des Scalping als Insiderhandel wurde jedoch zu Recht eingewandt,
dass die Kenntnis der Fehlerhaftigkeit der Empfehlung bzw. die Kenntnis des Eigeninteresses
aufgrund der eigenen Positionen in dem betreffenden Papier keine Insiderinformation

darstelle, da diese eine selbst geschaffene innere Tatsache ohne jeglichen Drittbezug sei; der

13 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 22; Lenzen, S. 30; Watter, SZW 1990, S. 200; Weber,
NZG 2000, S. 124.

3181 G Frankfurt a.M., NJW 2000, S. 301; zustimmend Schneider/Burgard, ZIP 1999, 381 m.w.N.; Cahn, ZHR
1998, S. 20 f.; ausdriicklich offengelassen in OLG Frankfurt a.M., NJW 2001, S. 982.
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Begriff der Insiderinformation setze einen solchen Drittbezug jedoch voraus.’'’ Dieser

Ansicht schloss sich schlieBlich auch der BGH an.>'8

Richtigerweise ist der Unrechtsschwerpunkt des Scalping daher bereits in der Verbreitung der
Anlageempfehlung ohne gleichzeitiges Aufdecken des eigenen Interesses in Gestalt der in
dem betroffenen Vermdgenswert eingegangenen Positionen zu sehen.’'® Tatmittel ist somit
nicht nonverbales Handelsverhalten, sondern die verbale Kommunikation irrefithrender
Informationen, so dass Scalping weder als Insiderhandel noch als manipulativer Handel

. . . . . . . 20
einzuordnen ist, sondern als Form der informationsgestiitzten Mampulatlon.3

C. Widerstreitende Zwecke der Verbote des Insiderhandels und der handelsgestiitzten
Manipulation

Aus der Verschiedenheit der Motive von Insiderhandel und manipulativem Handel und ihren
unterschiedlichen Auswirkungen auf die Informationseffizienz ergibt sich ferner, dass
Verbote von Insiderhandel und handelsgestiitzter Manipulation unterschiedlichen Zwecken
dienen: Wihrend das Manipulationsverbot dem Schutz der Informationseffizienz dient, wird
mit dem Insiderhandelsverbot der Schutz der Fairness des Handels bezweckt. Aufgrund der
unterschiedlichen Schutzzwecke ist nicht zu erwarten, dass eine Zusammenfassung der
Vorschriften zur Regulierung beider Verhaltensweisen unter dem Dach des
,Marktmissbrauchs® zu besonderen Erkenntnissen verhelfen oder die Wirksamkeit der
Regulierung fordern kann. Auch ein Riickgriff auf Auslegungsgrundsitze, die zum jeweils
anderen Verbot entwickelt wurden, verbietet sich angesichts der unterschiedlichen

Verbotszwecke.

Die Verbotszwecke der Forderung der Preiswahrheit einerseits und des Schutzes der Fairness

des Handels andererseits sind nicht nur unterschiedlich, sondern schlieen einander aus, so

37 Weber, NZG 2000, S. 125; ders., NJW 2000, S. 563 f.; Schmitz, wistra 2002, S. 211; Lenenbach, ZIP 2003,
S. 243 ff.; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 12; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8.

318 BGH, Urteil v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BB 2004, S. 11, 12 f. unter Hinweis darauf, dass auch der
europidische Gesetzgeber den Begriff der Insiderinformation in Art. 1 MMR in diesem Sinne verwende und
Scalping dementsprechend als Form der Marktmanipulation betrachte, wie dessen Auffiithrung als Beispiel fiir
Manipulation im Entwurf der MMR (ABI. C 240 E v. 28.8.2001, S. 265 ff., in Abschnitt B des Anhangs) zeige.

319 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 25 sowie § 20 a Rn 191; Schmitz, wistra 2002, S.
211; Weber, NZG 2000, S. 115; Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 12.

320 BGH, BB 2004, S. 11, 12 f.; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 25; Schwark, KapMRK,
§ 20 a WpHG Rn 33; Lenzen, S. 30. Widerspricht die Empfehlung der objektiven Bewertung des
Vermogenswerts, enthilt sie also unrichtige oder irrefithrende Angaben, ist § 20 a I Nr. 1 WpHG erfiillt; ist die
Empfehlung hingegen objektiv zutreffend, wird jedoch unter Verschweigen eines Interessenkonflikts des
Empfehlenden zu eigenniitzigen Zwecken gemacht, liegt eine sonstige Tduschungshandlung gemil § 20 al 1
Nr. 3 WpHG vor. Vgl. Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 33; ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 4.
Aufl., § 20 aRn 191.
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dass ein Zweck nur auf Kosten des jeweils anderen vollstindig erreicht werden kann: Ein
Insiderhandelsverbot fordert zwar einerseits die Fairness des Handels, schmilert andererseits
jedoch die Informationseffizienz insofern, als Insidertatsachen in diesem Fall nicht bereits
unmittelbar nach ihrer Entstehung durch entsprechendes Transaktionsverhalten der Insider
auf dem Markt verbreitet werden konnen, sondern regelmédlig erst nach der
ordnungsgemifBen Veroffentlichung der Informationen und damit zeitlich verzogert in den

Marktpreis einflieBen. ™'

Es bedarf daher eines Ausgleichs zwischen den widerstreitenden
okonomischen Zielen der Preiswahrheit und Handelsfairness dergestalt, dass die
Informationseffizienz durch ein Insiderhandelsverbot nicht mehr als notwendig beeintrachtigt
wird. Insbesondere sollte die mit einem Insiderhandelsverbot einhergehende Verzogerung der
Einpreisung neuer Informationen moglichst kurz ausfallen. Dazu tragen die in vielen
Jurisdiktionen flankierend zu Insiderhandelsverboten normierten Pflichten der Emittenten zur
kurzfristigen Veroffentlichung neuer Informationen (Ad-hoc-Mitteilungspflichten) bei,*** so

dass diese sich als Instrumente zur Losung des beschriebenen Zielkonflikts zwischen

Preiswahrheit und Handelsfairness begreifen lassen.

32! Ebenso Manne, 44 Harvard Business Review (1966), S. 113 ff. Vgl. ferner Nachweise in Fn 322.
322 Vgl. Caspari, NZG 2005, S. 101.
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VI.  Ergebnis

Ausgehend vom dkonomischen Ziel des Schutzes der Informationseffizienz des Marktes und
damit mittelbar der Preiswahrheit ist handelsgestiitzte Marktmanipulation zu definieren als

die Vornahme von Geschéften oder Geschéftsauftrigen in der Absicht,

- den Preis in eine Richtung zu beeinflussen, die der Téater selbst aufgrund der ihm zur
Verfiigung stehenden Informationen nicht fiir ndher am wahren Wert hélt als den

Ausgangspreis;
- eine marktbeherrschende Stellung zu erwerben;
- oder eine absichtlich herbeigefiihrte marktbeherrschende Stellung auszunutzen.

Ein Verbot derart motivierten Handels verbessert insgesamt die Informationseffizienz des
Marktes und damit die Vollstindigkeit und Wahrheit des Informationsgehalts der
Marktpreise, die ihrerseits unabdingbare Voraussetzungen dafiir sind, dass der Markt seine
Funktionen der Kapitalallokation, -aufbringung und -bewertung optimal erfiillen kann. Zum
Ausgleich des Ziels der Preiswahrheit mit dem der Preisstabilitidt ist manipulativer Handel,
der zur Forderung der Preisstabilitit geeignet ist (d.h. Handel in der Absicht, den
gegenwirtigen Preis beizubehalten), vom Manipulationsverbot auszunehmen, wobei die
Ausnahme auf bestimmte Marktsituationen, Personen und Zeitraume zu beschrinken ist und
nur bei zeitnaher und umfassender Offenlegung des Preisbeeinflussungsmotivs gegeniiber

den iibrigen Marktteilnehmern und der Aufsichtsbehorde eingreifen sollte.

Die Frage, ob handelsgestiitzte Manipulation in gesetzlichen Tatbestinden allein anhand
objektiver Kriterien beschrieben werden kann, ist demnach zu verneinen. Vielmehr ist
manipulativer von legitimem Handel nur anhand des zugrundeliegenden Motivs zu
unterscheiden.”” Objektive Merkmale wie die Tauschung®®* bzw. Irrefihrung anderer
Marktteilnehmer hinsichtlich des Angebots von oder der Nachfrage nach Finanzinstrumenten
oder ihres Preises oder Werts’® sowie Marktverzerrung®®® bzw. die Herbeifiihrung eines

kiinstlichen Preisniveaus®”’ sind zu weit, da sie jegliches Handelsverhalten erfassen, das den

32 Ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 509, 519 ff.; Lenzen, ZBB 2002, S. 284 {.; dies.,
FB 2001, S. 609; Rudolph, BB 2002, S. 1041.

3 ygl. §20 a1 1 Nr. 3 WpHG und Art. 1.2 (b) MMR.

32 Vgl. § 20 a1 1 Nr. 2 WpHG, Artikel 1.2 (a) erster Spiegelstrich MMR und s. 118 (2) (b) FSMA.
20 ygl.s. 118 (2) (c) FSMA.

7Vgl. § 20 a1 1 Nr. 2 WpHG und Artikel 1.2 (a) zweiter Spiegelstrich MMR.
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Informationsgehalt von Marktpreisen schmilert. Wie oben dargestellt,”® gilt dies jedoch
nicht nur fiir manipulativen Handel, sondern fiir simtliche informationsunabhédngigen oder
auf Informationsverarbeitungsfehlern beruhenden Transaktionen und damit fiir einen gro3en
Teil des gesamten Handels: Manipulativer Handel ist objektiv daher ebenso ,.irrefithrend*
wie etwa Transaktionen aus Liquidititsgrinden oder aufgrund fehlerhafter
Informationsbewertung. Die Schmilerung der Informationseffizienz bzw. Preiswahrheit ist
keine spezifische Folge manipulativer Transaktionen und somit fiir sich betrachtet auch kein
unterscheidungskriftiges Manipulationsmerkmal. Als zusitzliche Voraussetzung fiir die
Illegitimitdit von Handelsverhalten wurde daher oben verlangt, dass es die
Informationseffizienz nicht auf andere Weise fordert, so dass ein Verbot des betreffenden
Verhaltens die Informationseffizienz insgesamt verbessern wiirde.”” Dies trifft nach der
obigen Analyse nur auf Handelsverhalten zu, das auf den drei genannten

informationsunabhingigen Motiven beruht.

Ferner gilt die obige Definition der handelsgstiizten Manipulation gleichermallen fiir fiktive
und effektive Geschéifte,330 also unabhiingig davon, ob mit einer Transaktion der Ubergang
eines wirtschaftlichen Risikos verbunden ist oder nicht. Wie oben daurgelegt,331 ist die
verbreitete Definition manipulativer Scheingeschifte als wirtschaftlich irrelevante
Transaktionen, die allein darauf abzielen, erhohte Handelsaktivitit Vorzuta'uschen,332 schon
deswegen unzutreffend, da schlichtes Handelsverhalten nicht zur Téduschung iiber duflere
Tatsachen wie die tatsdachlichen Marktverhiltnisse geeignet ist, sondern lediglich zur
Tauschung {iiber das Handelsmotiv des Titers. Die Absicht der Verschleierung des
Handelsmotivs ist jedoch nicht per se illegitim; vielmehr kommt es, ebenso wie bei effektiven
Transaktionen, allein auf die Auswirkungen des betreffenden Handelsverhaltens auf die

Informationseffizienz an.>*

28 S.0. AIIL3.
S.0. AIV.1.
30S.0. ALLb.
¥1S.0. AIV3ec.

332 Ziouvas, ZGR 2003, S. 132; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 23; Schwark, KapMRK,
§ 20 a Rn 24. In dhnlicher Weise wurde bereits zu § 88 Nr. 2 BorsG 1986 die Ansicht vertreten, fiktive
Transaktionen seien generell als manipulativ anzusehen, weil sie dem Markt gegeniiber filschlich den Ubergang
eines wirtschaftlichen Risikos signalisierten bzw. iiber die tatsdchliche Marktsituation tduschten; vgl. Lenzen, S.
193 f.; dies., WM 2000, S. 1131, 1137; Schifer, WM 1999, S. 1352; Weber, NZG 2000, S. 116; GroB, § 88 Rn
6, 8; Schwark, § 88 Rn 8.

360 AlV.3.c.
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Zwar sind  fiktive  Transaktionen  regelmédfBig  informationsunabhingig, da
informationsbezogen, also zur Ausnutzung eines tatsichlichen oder vermeintlichen
Wissensvorsprungs handelnde Anleger den Ubergang des Marktrisikos gerade wiinschen und
daher in aller Regel effektive Geschifte vornehmen werden. Jedoch konnen fiktive
Transaktionen auch die Informationseffizienz des Marktes insgesamt nicht schmélernde und

334

daher oben™" als legitim bezeichnete Liquiditdtsgriinde haben: Beispielsweise kann es sich

h*> oder bilanziell motivierte Geschifte, etwa zwischen verbundenen

um steuerlic
Untemehmen,336 oder um sogenannte Repos handeln, d.h. Kaufvertrige mit vereinbartem
Riickkauf zu einem den Kaufpreis iibersteigenden Riickkaufpreis, die funktional der

7

Gewihrung von mit Wertpapieren besicherten Darlehen entsprechen.”” Dass eine

Transaktion nicht mit dem Ubergang eines wirtschaftlichen Risikos verbunden ist, stellt somit

338 Auch miissen die

kein eindeutiges Indiz fiir ein Handeln in manipulativer Absicht dar.
Marktteilnehmer angesichts der denkbaren legitimen Motive grundsitzlich damit rechnen,
dass Transaktionen nicht in jedem Fall zum Ubergang eines wirtschaftlichen Risikos fiihren.
Fiktive Transaktionen sind daher nicht per se in dem Sinne irrefithrend, dass sie dem Markt
gegeniiber filschlich den Ubergang eines wirtschaftlichen Risikos signalisieren.3 ¥ Die
etablierte Einteilung manipulativen Handels in die Begehung mittels fiktiver und effektiver
Transaktionen®* ist nach alldem fiir die Definition der handelsgestiitzten Manipulation ohne

Bedeutung.

Im folgenden wird untersucht, welche Konsequenzen sich aus dieser Analyse des Wesens der

handelsgestiitzten Marktmanipulation, der zufolge manipulativer Handel nur anhand der

3450, AlV3.a.

3 Vgl. den entsprechenden Safe Harbor fiir Geschiifte zur Steuerarbitrage im Code of Market Conduct der
FSA, MAR 1.5.24 (1) (a).

36 vgl. Sorgenfrei, wistra 2002, S. 328.

337 So fiihrt die FSA im Code of Market Conduct zwar Geschiifte, die nicht zu einem Ubergang von Marktrisiko
fithren, als Beispiele fiir moglicherweise irrefithrendes Verhalten ohne legitimen wirtschaftlichen Grund im
Sinne von s. 118 (2) (b) FSMA an, nimmt Repos und Wertpapierleihgeschifte jedoch ausdriicklich hiervon aus;
vgl. MAR.1.5.14 (1) und den Safe Harbor in 1.5.24 (2). Darauf, dass fiktive Geschifte — etwa zu
Hedgingzwecken oder im Rahmen der Wertpapierleihe — durchaus legitime Griinde haben konnen, weist auch
Sorgenfrei, wistra 2002, S. 328, hin.

38 AA. Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 510 ff., die fiktiven Handel in Anlehnung an die
Tradition des Common Law (s.o0. A.I.2.a.) grundsitzlich als besondere Form des Betruges auffassen und davon
ausgehen, dass fiktiver Handel regelmifig in der von ihnen als einziges Manipulationsmerkmal identifizierten
Preisbeeinflussungsabsicht geschieht.

339 S0 aber (zu § 88 Nr. 2 BorsG 1986) Lenzen, S. 193 £.; dies., WM 2000, S. 1131, 1137; Schifer, WM 1999, S.
1352; Weber, NZG 2000, S. 116; Grof3, § 88 BorsG Rn 6, 8; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8.

308 .0. ALLb.
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genannten Absichtsmerkmale von legitimem Handel unterschieden werden kann, fiir das

rechtspolitische Problem der wirksamen Bekdmpfung manipulativen Handels ergeben.
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B. REGULIERUNG DER HANDELSGESTUTZTEN MARKTMANIPULATION
L. Begriff der Regulierung

Der Begriff der Regulierung, wie er hier verwendet wird, stammt aus der in der anglo-
amerikanischen Literatur unterschiedlicher Fachrichtungen seit etwa drei Jahrzehnten
gefiihrten Diskussion iliber das angemessene Verhiltnis von Staat und Markt. An dieser
interdisziplindren Diskussion beteiligen sich unter anderem Rechtssoziologen, Kriminologen,
Politikwissenschaftler, Soziologen und Okonomen. Im Mittelpunkt der entsprechend den
unterschiedlichen fachlichen Blickrichtungen und Methoden sehr breiten und heterogenen
Diskussion stehen die Krittik am Wohlfahrtsstaat, der in den meisten westlichen
Industrieldndern nach dem Zweiten Weltkrieg und wihrend des Kalten Krieges entstand und
durch ein hohes MalBl an staatlicher Kontrolle des Marktgeschehens in Form von
staatseigenen Betrieben und staatlichen Monopolen geprigt war, sowie die Untersuchung
alternativer Formen der staatlichen Lenkung des Marktes und der Voraussetzungen und

optimalen Gestaltung von Deregulierung.341

Im Rahmen dieser breiten Diskussion wird der Begriff der Regulierung je nach der vom
jeweiligen Autor untersuchten Fragestellung und seiner fachlichen Perspektive
unterschiedlich definiert. Als gemeinsame Basisdefinition lésst sich jedoch festhalten, dass
unter Regulierung jede Art der staatlichen Einflussnahme auf das Verhalten 6konomischer
Akteure zum Schutz des 6ffentlichen Interesses zu verstehen ist.*** Dies schlieft jegliche dem
Staat zur Verfiigung stehenden Instrumente ein, von sanktionsbewehrten offentlich-
rechtlichen Verboten und Geboten iiber erzwungene Selbstregulierung (,.enforced self-
regulation*) oder den Einsatz finanzieller Anreize in Form von Subventionen, steuerlichen
Anreizen u.d., bis hin zu informationsbezogenen Mitteln wie der Normierung von
Offenlegungspflichten und Zugangsrechten und der Normierung zivilrechtlicher Anspriiche
oder Haftungsregeln; materiellrechtliche Normen werden ebenso erfasst wie die

Ausgestaltung von Verfahren und Zust'aindigkeiten.343

Ausgehend von dieser Basisdefinition wird im Folgenden im Rahmen der Kldrung der Frage,

ob im Fall des manipulativen Handelsverhaltens ein regulierungsbediirftiges Marktversagen

**! Einen guten Uberblick iiber die verschiedenen Fragestellungen und Schwerpunktthemen, die in der Literatur
unter dem Oberbegriff Regulierung diskutiert werden, geben Baldwin und Cave in ihrem einfiihrenden
Lehrbuch ,,Understanding Regulation. Theory, Strategy, and Practice®, S. 1 ff.

32 Baldwin/Cave, S. 1 f.
33 Baldwin/Cave, S. 34 ff.
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besteht (unter II.), ein weiter Begriff der Regulierung zugrunde gelegt, der samtliche
denkbaren Instrumente, die dem Staat zur Einflussnahme auf das Verhalten der Akteure an

den Kapitalmérkten zur Verfiigung stehen, einschlief3t.
IL. Bestehen eines Regulierungsbedarfs

Aus der obigen Analyse des Wesens der handelsgestiitzten Marktmanipulation ergibt sich,
dass diese die Informationseffizienz und damit die Allokationsfunktion von Mirkten
schmadlert. Sofern manipulativer Handel nicht ausnahmsweise andere Marktfunktionen oder —

ziele wie z.B. Preisstabilitdt fordert, ist er daher 6konomisch insgesamt schidlich.

Ferner besteht in der einschlidgigen wirtschaftswissenschaftlichen Literatur weitgehend
Ubereinstimmung darin, dass sich Marktpreise jedenfalls theoretisch durch schlichtes
Transaktionsverhalten in einem fiir den Titer gewinnbringenden Mafl manipulieren lassen,

dass handelsgestiitzte Manipulation also durchaus profitabel sein kann.***

Aufgrund dessen
ist davon auszugehen, dass manipulativer Handel in der Praxis tatsdchlich in relevantem Mal}
vorkommt. Bestidtigt wird diese Annahme durch die zahlreichen im IOSCO-Report

zusammengestellten Beispielsfille aus der Praxis der nationalen Aufsichtsbehorden.**’

Fraglich ist allerdings, ob zur Wahrung des 6ffentlichen Interesses an einem funktionierenden
Kapitalmarkt, insbesondere an einer effizienten Kapitalallokation, ein regulierendes
Eingreifen erforderlich ist, oder ob nicht auch ein sich selbst iiberlassener Kapitalmarkt das

Problem des manipulativen Handels iiberwinden und effizient funktionieren kann.**°

1. Marktversagen, weil Borsenpreise ,,6ffentliche Giiter* sind ?

Als Argument fiir ein regulierendes Eingreifen zur Bekdmpfung von Manipulation wird von
einigen Autoren angefiihrt, dass insofern ein Marktversagen vorliege, da Borsenpreise
sogenannte ,,0ffentliche Giiter* darstellten.*” Offentliche Giiter zeichnen sich dadurch aus,
dass ihre Nutzung durch einen Konsumenten die Nutzung durch einen anderen nicht
beeintrichtigt (sog. Nichtrivalitit der Nutzung) und dass Konsumenten von ihrer Nutzung

nicht oder nur unter auBlerordentlichem Kosteneinsatz ausgeschlossen werden konnen (sog.

** Vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Lenzen, S. 34-49.
** T0SCO-Report, Annex 2, S. 78-88.

6 Zur Rechtfertigung von regulierendem Eingreifen in das Marktgeschehen mit dem 6ffentlichen Interesse
bzw. Marktversagen (d.h. der Unfihigkeit des unregulierten Marktes, dem offentlichen Interesse entsprechende
Verhaltensweisen oder Ergebnisse hervorzubringen) vgl. Baldwin/Cave, S. 9 ff.

7 Lenzen, S. 56 f.; Rudolph/Réhrl, in Rudolph/Hopt/Baum, S. 259 f.
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NichtausschlieBbarkeit der Nutzung).>*® Ist die Bereitstellung des Gutes mit Kosten
verbunden, wird niemand diese Investition tdtigen, da es aufgrund der NichtausschlieBbarkeit
unmoglich bzw. extrem kostspielig ist, fiir die Nutzung des Gutes ein Entgelt durchzusetzen
und die unentgeltliche Nutzung durch sog. ,(free rider* zu verhindern.** Ubersteigt der
soziale Nutzen des Gutes insgesamt die Kosten der Bereitstellung, besteht ein 6ffentliches
Interesse an der Bereitstellung des Gutes, das ein regulierendes Eingreifen bzw. die
Bereitstellung durch den Staat selber und eine Finanzierung aus Steuermitteln rechtfertigt.
Lehrbuchbeispiel fiir ein 6ffentliches Gut ist der Leuchtturm; weitere Beispiele sind etwa die

Gewihrleistung der 6ffentlichen Sicherheit oder der Landesverteidigung.*””

Borsenkurse sollen nach diesen Kriterien als offentliches Gut anzusehen sein, da zum einen
die Information von Marktteilnehmern iiber die Kurse aufgrund der preiswerten
Kopierbarkeit der Kurse nur geringe Kosten verursache, die Grenznutzerkosten also gering

351 7um anderen soll auch

seien; somit sei das Merkmal der Nichtrivalitit der Nutzung erfiillt.
NichtausschlieBbarkeit von der Nutzung gegeben sein, da die Verbreitung von Informationen
tiber die Kurse fiir die Borsen wirtschaftlich notwendig sei, um den Marktbetrieb in Gang zu
halten und Auftrige anzulocken. Die AusschlieBung nichtzahlender Personen von dieser

Information sei zwar theoretisch moglich, wirtschaftlich jedoch keine Option.*

Dagegen ist einzuwenden, dass Informationen iiber Borsenkurse bzw. Marktpreise nicht nur
auBerhalb des Marktes genutzt werden konnen, auf dem die Preise zustande gekommen sind,
sondern auch und vor allem im Rahmen des Handels auf dem betreffenden Markt selbst.
Diese Art der Nutzung der Kurse kann der Marktveranstalter sehr wohl kontrollieren und
einzelne Personen von der Nutzung ausschlieBen, indem er den Zugang zu der von ihm
bereitgestellten Handelsplattform kontrolliert bzw. Gebiihren fiir die Nutzung verlangt. Dies
widerspricht auch nicht dem wirtschaftlichen Interesse des Marktveranstalters, sondern bildet
gerade sein Kerngeschidft. Vor allem aber haben Marktveranstalter deswegen ein
wirtschaftliches Interesse daran, die Preisbildung auf ihrem Markt vor Beeinflussungen durch
manipulativen Handel zu schiitzen, weil ihnen dies im Wettbewerb mit anderen Mirkten um

Anleger und Emittenten einen Vorteil verschafft: Auf diese Weise konnen sie Anlegern

** Bernholz/Breyer, S. 95.
** Baldwin/Cave, S. 13 f.
0 Baldwin/Cave, S. 13 f.
#! Lenzen, S. 56 f.; Rudolph/Rohrl, in Rudolph/Hopt/Baum, S. 260.
2 Lenzen, S. 57; Rudolph/Réhrl, in Rudolph/Hopt/Baum, S. 259 f.
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groere Sicherheit vor willkiirlichen Preisschwankungen und Emittenten niedrigere
Kapitalkosten bieten und so die Liquiditdt und Tiefe des Marktes verbessern. Dadurch sinken
die Transaktionskosten auf dem betreffenden Markt, was wiederum weitere Marktteilnehmer
anzieht und Umsatz und Profit des Marktveranstalters steigert.353

2. Marktversagen aufgrund von Informationsasymmetrien zwischen
Marktveranstaltern und Manipulatoren

Die Marktveranstalter werden jedoch nur MaBnahmen zur Unterbindung manipulativen
Handels ergreifen, wenn und soweit der daraus resultierende private Grenznutzen die privaten
Grenzkosten der MaBnahmen iiberwiegt.”>* Denkbar sind zum einen priventive
MaBnahmen®> wie Beschriinkungen oder Verbote von Leerverkiufen oder Regeln zu deren
Offenlegung, um die manipulative Herbeifithrung oder Verstirkung eines Kursverlustes zu
erschweren;>® Handelsverbote wihrend der Platzierungsphase neu emittierter Papiere fiir die
an der Emission beteiligten Marktteilnehmer, wie Emittenten, mit der Platzierung beauftragte
Investmentbanken und Makler;*”’ sowie die Festlegung von Hochstgrenzen fiir Kauf- oder
Verkaufspositionen an Terminmérkten und die Ausgestaltung von Terminkontrakten in einer
Weise, die geeignet ist, den Aufbau marktbeherrschender Positionen zu erschweren und

) ) ) ) ) ) ] . 35
damit manipulativen Praktiken wie ,,abusive squeezes‘ und ,,corners‘ vorzubeugen. 8

Solche Beschrinkungen sind insofern mit Kosten verbunden, als sie informierte Anleger
daran hindern, ihren Informationen entsprechend zu handeln und diese so dem Markt zu
signalisieren, was wiederum die Informationseffizienz des Marktes beeintriichtigt.”” Im Fall
eines Verbots von Leerverkidufen beispielsweise konnen Anleger, die iiber unveroffentlichte
negative Informationen iiber ein Wertpapier verfiigen, hierauf lediglich mit Verkédufen

reagieren, wenn und soweit sie die betroffenen Papiere bereits halten; dariiber hinaus sind sie

353 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 302; ebenso (im Hinblick auf Terminmirkte)
Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 548 f. Vgl. auch oben S. 21 f.

35% Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 549 EN 200.
355 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 302.

36 ygl. I0OSCO-Report, S. 8.

7 10SCO-Report, S. 9.

358 IOSCO-Report, S. 9 f.; Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 549, nennen weitere zur
Manipulationspriavention geeignete Regeln fiir den Terminhandel wie Preislimits, Desinvestitionspflichten,
Verbote der VergroBerung von Positionen und Verdnderungen der Erfiillungsbedingungen, um das lieferbare
Angebot zu erhthen und Engpisse zu vermeiden.

3% O’Hara, S. 170 ff.; ebenso (im Hinblick auf Terminmérkte) Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991),
S. 549.
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nicht in der Lage, ihren Informationsvorsprung mit Hilfe von Leerverkiufen auszunutzen.*®
Infolgedessen verbreiten sich negative Informationen auf Mairkten, fiir die ein
Leerverkaufsverbot gilt, langsamer als auf Mirkten ohne ein solches Verbot.*®' Zudem kann
ein Leerverkaufsverbot die Wettbewerbsfihigkeit des Marktes schmilern, da sich die
betroffenen Anleger gezwungen sehen konnten, auf Mirkte ohne Leerverkaufsverbot oder
auf Terminmirkte auszuweichen, wo ihnen funktional &dquivalente Instrumente, z.B.

Optionen, zur Verfiigung stehen.*®

Ferner verursachen insbesondere Beschrinkungen des Terminhandels insofern Kosten, als sie
die Eignung von Termingeschiften zu Hedging-Zwecken beeintrichtigen.’®® So kénnen
niedrige Hochstgrenzen fiir Kauf- oder Verkaufspositionen an Terminmérkten dazu fiihren,
dass grofBe Risiken durch Termingeschifte auf dem betreffenden Markt nicht ausreichend
abgesichert werden konnen; ebenso konnen enge Preislimits einer ausreichenden
Absicherung von Preisschwankungsrisiken entgegenstehen.’® Diese FunktionalititseinbuBen
konnen Anleger dazu zwingen, auf einen anderen Markt auszuweichen, so dass die
Priaventionsmafnahmen die Wettbewerbsfihigkeit des Marktes letztlich eher beeintrichtigen

als verbessern konnen.

Angesichts der vielfiltigen Kosten ist somit nicht zu erwarten, dass Marktveranstalter von
sich aus umfassende Mallnahmen zur Manipulationspriavention treffen werden; alternativ
kommt jedoch auch ein repressives Vorgehen der Marktveranstalter gegen Manipulatoren mit
nachtriglichen Sanktionsmalnahmen, wie einstweiligem oder endgiiltigem Ausschluss vom
Handel oder finanziellen Sanktionen, in Betracht. Da sich manipulative Transaktionen nach
der obigen Analyse nur durch die vom Titer verfolgte Absicht von normalem Handel
unterscheiden, konnte die nachtrigliche Aufdeckung und Sanktionierung von Manipulationen
fir die Marktveranstalter mit nicht unbedeutenden Schwierigkeiten und damit Kosten

verbunden sein.

Allerdings gibt es gewisse objektive Anzeichen fiir Manipulationen, wie plotzliche
Verdnderungen des Kurses und/oder Handelsvolumens eines Vermogenswertes, die in

auffilligem Gegensatz zum historischen Kurs- und Handelsverlauf des betreffenden Papiers

3% Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 521.
361 Diamond/Verrecchia, dargestellt bei O’Hara, S. 170, 173.
%2Vgl. O’Hara, S. 173 FN 9.

%% Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 549.
3%% Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 549.
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oder zur zeitgleichen Entwicklung branchenverwandter Papiere oder des Marktes insgesamt
stehen, oder die mit den Offentlich verfiigbaren Informationen iiber den betreffenden

d.>® Informationen iiber Kurs- und Handelsverlauf sind

Vermogenswert nicht im Einklang sin.
fiir die Marktveranstalter relativ kostengiinstig zu beschaffen, da sie ja gewissermaBlen an der
Quelle der Informationsentstehung sitzen und iiber die entsprechenden technischen Mittel zur
Erfassung und Kontrolle des Handelsgeschehens verfiigen. Durch routinemiBiges
Kontrollieren der Kursverldaufe und Handelsmengen konnten die Marktveranstalter somit

duBere Anzeichen fiir Manipulationen leicht aufspiiren.

Markt- und grenziiberschreitende Manipulationen, die angesichts der globalen Vernetzung
der Mirkte an Bedeutung gewonnen haben und wohl weiter zunehmen werden, sind jedoch
durch die isolierte Beobachtung des Handelsgeschehens an nur einem Markt nicht oder nur
schwer zu entdecken. Dies wiirde vielmehr einen regelméfigen Informationsaustausch und
eine enge Zusammenarbeit der Veranstalter von Termin- und Kassamérkten sowie von
Mirkten in verschiedenen Jurisdiktionen erfordern und so die Kosten der Aufdeckung und

Sanktionierung von Manipulationen erhdhen.

Ferner ist zu bedenken, dass es aus Okonomischer Perspektive sinnvoll ist, nur dann
Sanktionen gegen Marktteilnehmer zu verhingen, wenn ihnen eine manipulative Absicht
eindeutig nachgewiesen werden kann, da anderenfalls die Anleger mit den Kosten der
Exkulpation vom Manipulationsverdacht belastet wiirden. Dies macht den Markt
insbesondere fiir Geschifte wunattraktiv, die mit hoherer Wahrscheinlichkeit einen
Manipulationsverdacht hervorrufen, wie Repos, Leerverkdufe, Termingeschifte iiber grofie
Mengen zu Hedging-Zwecken etc., so dass vor allem professionelle Anleger vom Handel auf
dem betreffenden Markt abgeschreckt werden und auf andere Mirkte ausweichen konnten.**
Der Nachweis einer manipulativen Absicht ist jedoch fiir die Marktveranstalter ungleich
schwieriger als die bloBe Feststellung von Unregelméfigkeiten des Handelsverlaufs, da sie
kaum Moglichkeiten zur Aufklirung der Hintergriinde und Motive der verdichtigen

Transaktionen haben. An einem wirksamen repressiven Vorgehen gegen manipulativen

Handel hindert die Marktveranstalter also letztlich die Informationsasymmetrie hinsichtlich

%5 ygl. I0SCO-Report, S. 12 f.
366 v gl. Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 522 f.
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der Absicht des Téters — Informationsasymmetrien sind jedoch eine klassische Rechtfertigung
fir Regulierung.*®’

3. Marktversagen aufgrund von Informationsasymmetrien zwischen
Marktteilnehmern und Manipulatoren

Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Betrachtung der Mdoglichkeiten von Marktteilnehmern,
erfolgreich gegen Manipulatoren vorzugehen. Zwar haben diejenigen Anleger und
Emittenten, die infolge einer Manipulation einen Schaden erleiden, durchaus ein
wirtschaftliches Eigeninteresse an der Sanktionierung manipulativen Handels.*®® Zwischen
dem Manipulator und den anderen Marktteilnehmern besteht jedoch ein noch grofleres
Informationsungleichgewicht als zwischen Manipulatoren und Marktveranstaltern, da die
Marktteilnehmer ~ weitaus  weniger zur Beobachtung und Uberwachung des
Handelsgeschehens in der Lage sind als die Marktveranstalter. Somit werden Anleger und
Emittenten hdufig gar nicht bemerken, dass sie iiberhaupt einen Schaden erlitten haben,
insbesondere wenn der Schaden nicht im Rahmen einer vertraglichen Beziehung mit dem
Manipulator selbst entstanden ist. Auch werden sie oftmals nicht in der Lage sein, die
Identitit des Schidigers festzustellen, geschweige denn das Handelsmotiv des Verdichtigen

zu iiberpriifen und ihm eine manipulative Absicht nachzuweisen.

37 Baldwin/Cave, S. 12.

3% Im Hinblick auf Emittenten ebenso Lenzen, S. 57 f.
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III.  Eignung verschiedener Regulierungsinstrumente zur Bekimpfung der
handelsgestiitzten Marktmanipulation

1. Fragestellung

Den Ausfithrungen des vorhergehenden Abschnitts zufolge ist das zentrale Problem der
Manipulationsbekdmpfung die Informationsasymmetrie, welche zwischen dem Titer
einerseits und den betroffenen Marktteilnehmern und Marktveranstaltern andererseits besteht.
Die Informationsasymmetrie ist wiederum eine direkte Konsequenz dessen, dass sich
manipulativer Handel nach der in Teil A dieser Arbeit entwickelten Definition allein durch

die vom Titer verfolgte manipulative Absicht von legitimem Handelsverhalten unterscheidet.

Diese Erkenntnis fiihrt zu der Frage, mit welchen regulatorischen Instrumenten das Problem
der Informationsasymmetrie am besten gelost und manipulativer Handel am wirksamsten
bekdampft werden kann. Im folgenden wird zunidchst die Eignung straf- und
ordnungswidrigkeits- sowie aufsichtsrechtlicher Eingriffsinstrumente erortert (unter 2.), die
einerseits aufgrund ihres Eingriffscharakters zur Uberwindung des Problems der
Informationsasymmetrie grundsitzlich geeignet sind, andererseits jedoch gewissen
Eingriffsschranken unterliegen und durch eine unterschiedliche Weite des Adressatenkreises
gekennzeichnet sind. Sodann werden die Vor- und Nachteile dargestellt, die mit der
Bekdampfung der handelsgestiitzten Manipulation mit den Mitteln des Strafrechts (unter 3.)

und des Ordnungswidrigkeitsrechts (unter 4.) jeweils verbunden sind.

2. Eignung straf- und ordnungswidrigkeits- sowie aufsichtsrechtlicher
Eingriffsinstrumente
a. Eignung zur Uberwindung des Problems der Informationsasymmetrie

Von der denkbaren Bandbreite der dem Staat zur Einflussnahme auf das Verhalten der
Akteure an den Kapitalmirkten theoretisch zur Verfiigung stehenden Regulierungsmittel*®
bieten sich in erster Linie Eingriffsinstrumente des Straf- und Verwaltungsrechts, d.h. Straf-
und Ordnungswidrigkeitsvorschriften sowie aufsichtsrechtliche Mittel,*”® zur Uberwindung
des Problems der Informationsasymmetrie an, da im Rahmen straf- und

verwaltungsrechtlicher Verfahren zahlreiche Mittel der Informationsbeschaffung zur

395.0.B.L

% Aufgrund des Eingriffscharakters dieser MaBnahmen werden sie in der politikwissenschaftlichen
Regulierungsdiskussion unter dem Stichwort ,,Command & Control Regulation* zusammengefasst; vgl.
Baldwin/Cave, S. 34.
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Verfiigung stehen. Dies gilt insbesondere fiir strafrechtliche Ermittlungsverfahren, bei denen

der gesamte Katalog der strafprozessualen Ermittlungsmafnahmen zur Verfiigung steht.

Jedoch auch im Rahmen von verwaltungsrechtlichen Verfahren konnen den
Aufsichtsbehdrden — wenn auch in geringerem Umfang und mit geringerer Eingriffswirkung
als auf strafrechtlicher Ebene — gewisse Befugnisse zur Informationsbeschaffung zur
Verfiigung gestellt werden. So hat die BaFin zur Ausiibung der Marktaufsicht und damit u.a.

zur Bekdmpfung der Marktmanipulation371

eine Reihe von Untersuchungsbefugnissen,
welche zur Uberwindung des Problems der Informationsasymmetrie im Rahmen der
Manipulationsbekdmpfung beitragen konnen. Insbesondere hat die BaFin die Befugnis, von
jedermann Auskiinfte, die Vorlage von Unterlagen und die Uberlassung von Kopien zu
verlangen und Personen zu laden und zu vernehmen (§ 4 III 1 WpHG), wobei sie
insbesondere die Angabe von Bestandsverdnderungen in Finanzinstrumenten (d.h. Auskunft
iiber Depotbestinde, Kéufe oder Verkdufe) und Auskunft iiber die Identitit von
Auftraggebern sowie der aus Geschiften berechtigten und verpflichteten Personen verlangen
kann (§ 4 III 2 WpHG). Ferner hat die BaFin die Befugnis, Grundstiicke und Geschéftsriume
auskunftspflichtiger Personen zu betreten (§ 4 IV WpHG), etwa um Einsicht in Unterlagen zu

372 (nicht jedoch, um Durchsuchungen oder Beschlagnahmen vorzunehmen).>”? Leitet

nehmen
die BaFin ein BuB3geldverfahren wegen des Verdachts der Marktmanipulation ein, kann sie
im Vorverfahren zur Ermittlung des Sachverhalts ferner die Polizei um
ErmittlungsmaBnahmen ersuchen (§ 53 OWiG) oder selbst Betroffene, Zeugen oder
Sachverstindige laden und vernehmen oder Durchsuchungen oder Beschlagnahmen

durchfiihren (§ 46 I1 OWiG).”"*

Ahnliche Untersuchungskompetenzen hat auch die britische FSA, die im Fall des Verdachts
des Marktmissbrauchs oder einer Straftat nach s. 397 FSMA befugt ist, geeignete Personen
(z.B. ihre Mitarbeiter, s. 170 (5) FSMA) mit der Durchfithrung von Ermittlungen zu
beauftragen (s. 168 (3) i.V.m. (2) (a), (d) FSMA). Diese sind im Rahmen der Ermittlungen
befugt, von jedermann das Erscheinen vor dem Ermittelnden, Auskiinfte und die
Beantwortung von Fragen (s. 171 (1) FSMA) sowie die Vorlage von Dokumenten (s. 171 (2)

FSMA) zu verlangen. Ferner diirfen im Rahmen der Ermittlungen Kopien und Ausziige von

3 Dreyling, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 4 Rn 3.
372 Dreyling, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 4 Rn 53.
°7 Dreyling, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 4 Rn 54 f.
374 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 40 Rn 6.
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Dokumenten gemacht werden und die Erklarung von Dokumenten verlangt werden (s. 175
(2) FSMA). SchlieBlich kann die FSA oder der von ihr beauftragte Ermittler einen
richterlichen Beschluss beantragen, der das Betreten sowie die Durchsuchung von
Grundstiicken und die Beschlagnahme von Dokumenten oder Informationen durch die Polizei

gestattet (s. 176 FSMA).

Diese Ermittlungsbefugnisse konnen zudem durch verwaltungsrechtliche Meldepflichten
erginzt werden, aufgrund derer die zustidndigen Aufsichtsbehdrden regelmiBig Informationen
iiber abgeschlossene Transaktionen sowie die Orderlage erhalten, die ihnen die Uberwachung
der FEinhaltung des Manipulationsverbots ermoglichen. Im deutschen Recht besteht
insbesondere die Pflicht der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute nach § 9 I 1 WpHG
zur Meldung von abgeschlossenen Transaktionen an die BaFin sowie die Verpflichtung der
Handelsiiberwachungsstellen nach § 7 V 5 BorsG zur Unterrichtung der BaFin iiber
Tatsachen, deren Kenntnis fiir die BaFin fiir die Verfolgung von Manipulationen erforderlich

ist, etwa eine bestimmte Orderlage, die Riickschliisse auf manipulatives Verhalten zulésst.

Entsprechend den umfassenden strafrechtlichen Ermittlungsbefugnissen waren historisch
sowohl in Deutschland als auch in GroBbritannien, deren jeweilige Regelwerke zur
Manipulationsbekdmpfung in der vorliegenden Arbeit beispielhaft herangezogen und
miteinander verglichen werden, Strafvorschriften das Mittel der ersten Wahl bei der
Bekiimpfung manipulativen Handels.””> Gegenwiirtig liegt der Schwerpunkt der Bekimpfung
der handelsgestiitzten Manipulation in Deutschland und GroBbritannien auf Straf- und

Ordnungswidrigkeitsvorschriften.*”®
b. Eingriffsschranken

Straf- und  verwaltungsrechtliche = Regulierungsmittel — haben  aufgrund  ihres
Eingriffscharakters den Nachteil, dass ihr Einsatz aus rechtsstaatlichen Griinden gewissen —

wenn auch in verschiedenen Rechtsordnungen unterschiedlich strengen — materiell- und

3 In Deutschland wurde manipulativer Handel erstmals durch die im Jahr 1884 eingefiihrte Strafvorschrift des
Kursbetrugs (Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB, Vorldufernorm des § 75 I BorsG 1896) mit rechtlichen Mitteln
bekdmpft und unter Strafe gestellt. In GroBbritannien wurde Marktmanipulation erstmals im Jahr 1814 im Fall
De Berenger (Rex v. de Berenger, 3 Maule & Selwyn, S. 67-77, nachgedruckt in The English Reports, King’s
Bench Division, Band 105, S. 536-540) gerichtlich geahndet und unter den ungeschriebenen Common Law-
Straftatbestand der ,,Conspiracy to Cheat and Defraud* subsumiert. Ob als Tatmittel einer ,,Verschworung* auch
irrefiihrende Handelspraktiken in Frage kamen, hatten britische Strafgerichte nie direkt zu entscheiden. Erst die
im Jahr 1986 normierte Strafvorschrift des s. 47 (2) FSA richtete sich explizit auch gegen manipulative
Handelspraktiken.

376 Vgl. im deutschen Recht den Normenkomplex der §§ 20 a, 38 I, 39 I Nr. 1 und 2 WpHG sowie im britischen
Recht die ss. 118 ff., 397 (3) FSMA.
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verfahrensrechtlichen Schranken zum Schutz der Individualrechte der betroffenen regulierten
bzw. verdichtigten Personen unterworfen ist.>’’ Hieraus ergeben sich je nach dem Grad der
potentiellen Eingriffsintensitit der RegulierungsmaBBnahme unterschiedliche materiell- und
verfahrensrechtliche Konsequenzen, die sich wiederum auf die praktische Anwendbarkeit
und Wirksamkeit der jeweiligen MaBBnahmen auswirken. Auf materiellrechtlicher Ebene kann
die FEingriffintensitit der Malnahme beispielsweise Einfluss darauf haben, welche
Anforderungen an die Bestimmtheit des Tatbestands zu stellen sind, der die
Eingriffsgrundlage bildet. Auf verfahrensrechtlicher Ebene stellt sich vor allem die Frage
nach der Beweissituation, also inwieweit eine Erleichterung oder gar Umkehr der Beweislast
zugunsten der mit der Rechtsdurchsetzung befassten offentlichen Behorden in Frage kommt,
und wie streng die prozessualen Anforderungen an die Zuldssigkeit und Beweiskraft von

Beweismitteln sind.
c. Begrenzter Anwendungsbereich aufsichtsrechtlicher Mittel

Das Bestehen und die Hohe von Eingriffsschranken hingen jedoch nicht nur von der
potentiellen Eingriffsintensitit einer MafBnahme ab, sondern auch von der Weite des
personlichen Anwendungsbereichs der Eingriffsgrundlage. Sie sind regelmifig umso hoher,
je weiter der Adressatenkreis einer sanktionsbewehrten straf- oder verwaltungsrechtlichen
Ge- oder Verbotsnorm ist. Fir an jedermann  gerichtete  Straf- und
Ordnungswidrigkeitsvorschriften gelten somit strengere Anforderungen als fiir den Bereich
der aufsichtsrechtlichen Regulierung, da letztere in der Durchsetzung sanktionsbewehrter
Verhaltenspflichten eines begrenzten Kreises regulierter Personen besteht, die sich im
Rahmen ihrer Zulassung zu einer regulierten Tétigkeit oder einem regulierten Markt der

Aufsicht durch eine Regulierungsbehorde unterworfen haben.

Wegen ihres begrenzten Anwendungsbereichs konnen aufsichtsrechtliche Mittel allerdings
fiir sich allein genommen zu einer liickenhaften, Umgehungsmoglichkeiten bietenden und
damit unwirksamen Regulierung fithren, wenn der Kreis der 6konomischen Akteure, die sich
theoretisch in der unerwiinschten Weise verhalten konnen, iiber den Kreis der von der
aufsichtsrechtlichen Regulierung erfassten Personen hinausgeht. Letzteres ist bei
manipulativem Handel der Fall — der Kreis der potentiellen Manipulatoren geht iiber den der
zugelassenen bzw. beaufsichtigten Marktteilnehmer hinaus, da jedermann sich regulierter

Personen als Intermedidre bedienen und iiber deren Vermittlung am Kapitalmarkt agieren

377 Brown/Rankin, S. 345 f.; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 300 f. Siehe hierzu ausfiihrlicher
unten, Teil CI.1.
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kann. Zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation kommen aus diesem Grund
aufsichtsrechtliche Mittel lediglich ergidnzend in Betracht. Die Basis eines wirksamen
regulatorischen Regelwerks zur Bekdmpfung manipulativen Handels konnen hingegen nur

allgemein anwendbare Straf- oder Ordnungswidrigkeitsvorschriften bilden.
3. Vor- und Nachteile des Strafrechts als Regulierungsinstrument
a. Einfiihrung

Historisch war das Strafrecht sowohl in Deutschland als auch in GroBbritannien das Mittel
der ersten Wahl im Kampf gegen Marktmanipulationen.””® Auch heute noch existieren in
beiden Jurisdiktionen gegen manipulativen Handel gerichtete Strafvorschriften.””” Im
folgenden werden kurz die Vor- und Nachteile erldutert, die mit einer strafrechtlichen

Manipulationsbekdmpfung generell verbunden sind.
b. Vorteile

Generell bietet ein Vorgehen gegen Marktmanipulation auf strafrechtlicher Ebene folgende

Vorteile:

Erstens ermoglicht das Sanktionsinstrumentarium des Strafrechts intensive Eingriffe in die
Rechte verurteilter Straftiter, insbesondere in Gestalt langjdhriger Freiheitsstrafen und hoher
Geldstrafen, mit denen iiberdies ein moralisches Unwerturteil verbunden ist. Wegen der
hohen Eingriffsintensitdt und des moralischen Unwerturteils bieten Kriminalstrafen die
Moglichkeit, auch besonders schwerwiegende Versto3e angemessen zu ahnden, und entfalten

dariiber hinaus eine hohe Abschreckungswirkung.**

Zweitens stehen den mit der Rechtsdurchsetzung betrauten Strafverfolgungsbehdrden nach
den jeweiligen nationalen Verfahrensregelungen in der Regel umfassende Kompetenzen zur

Sachverhaltsermittlung und Informationsbeschaffung zur Verfiigung. Diese Kompetenzen

7% In Deutschland wurde manipulativer Handel erstmals durch die im Jahr 1884 eingefiihrte Strafvorschrift des
Kursbetrugs (Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB, Vorldufernorm des § 75 I BorsG 1896) mit rechtlichen Mitteln
bekdmpft und unter Strafe gestellt. In GrofBbritannien wurde Marktmanipulation erstmals im Jahr 1814 im Fall
De Berenger (Rex v. de Berenger, 3 Maule & Selwyn, S. 67-77, nachgedruckt in The English Reports, King’s
Bench Division, Band 105, S. 536-540) gerichtlich geahndet und unter den ungeschriebenen Common Law-
Straftatbestand der ,,Conspiracy to Cheat and Defraud* subsumiert. Ob als Tatmittel einer ,,Verschworung® auch
irrefiihrende Handelspraktiken in Frage kamen, hatten britische Strafgerichte nie direkt zu entscheiden. Erst die
im Jahr 1986 normierte Strafvorschrift des s. 47 (2) FSA richtete sich explizit auch gegen manipulative
Handelspraktiken.

3" In GroBbritannien s. 397 (3) FSMA 2000 (,,Misleading Practices*), in Deutschland § 38 I1 i.V.m. §§ 39 I Nr.
1,2,20 al 1 Nr. 2 und 3 WpHG (,,Marktmanipulation®).

380 Brown/Rankin, S. 341 f.; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 237 f., 273; Richardson, Criminal Law
Review (1987), S. 303; Mohrenschlager, wistra 1983, S. 18; Scheu, S. 149 Anm. 625.
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umfassen insbesondere die strafprozessualen Ermittlungsmafinahmen wie
Zeugenvernehmungen, Durchsuchungen von Ridumen und die Beschlagnahme und
Sicherstellung von Gegenstinden und Dokumenten, was im Hinblick auf das oben
diagnostizierte Problem der Informationsasymmetrie gerade bei der

Manipulationsbekdmpfung von Vorteil ist.

Drittens ist es moglich, einen weiten Adressatenkreis in die Strafdrohung einzubeziehen und
allgemeine, fiir jedermann geltende Verhaltenspflichten zu normieren und durchzusetzen.
Dies stellt im Rahmen der Manipulationsbekdmpfung einen Vorteil dar, da nicht nur
zugelassene  Handelsteilnehmer, sondern  grundsitzlich  jedermann  manipulative
Transkationen am Kapitalmarkt vornehmen bzw. veranlassen kann: beispielsweise konnen
sich nicht zum Handel zugelassene Personen zugelassener Handelsteilnehmer als
Intermedidre bedienen und {iiber deren Vermittlung am Kapitalmarkt agieren. Zur
Bekampfung der handelsgestiitzten Manipulation erscheinen daher allgemein anwendbare

sanktionsbewehrte Verbote in Gestalt von Strafvorschriften besonders geeignet.
c. Nachteile

Das Vorgehen gegen Marktmanipulation auf strafrechtlicher Ebene ist mit folgenden

Nachteilen verbunden:

Erstens konnen nicht in allen Jurisdiktionen strafrechtliche Sanktionen auch gegeniiber
juristischen Personen verhingt werden. So gilt im deutschen Strafrecht ein individuelles
Schuldprinzip, aufgrund dessen sich nur natiirliche Personen strafbar machen konnen,
wihrend eine schuldhafte Handlung im strafrechtlichen Sinn grundsétzlich nicht von
juristischen Personen begangen werden kann. Eine origindre, von der Strafbarkeit natiirlicher
Personen unabhingige strafrechtliche Haftung einer juristischen Person oder
Personenvereinigung (sog. Verbandsstrafe) kommt daher nicht in Betracht.®® Allerdings
kann eine straf- oder ahndbare Tat einer natiirlichen Person, die Vertreter oder Angestellter
einer juristischen Person ist und nicht nur eigenniitzig, sondern im Interesse der juristischen
Person oder Personenvereinigung gehandelt hat,*** unter bestimmten Umstinden

Ankniipfungstat fiir die Verhdngung eines Bullgeldes gegeniiber der juristischen Person sein

! GemiB § 14 StGB kommen allenfalls die fiir juristische Personen handelnden natiirlichen Personen als
Straftéter in Betracht; vgl. Kiihl, in: Lackner/Kiihl, § 14 Rn 1 a; Trondle/Fischer, § 14 Rn 1 a.

#2 KK OWiG-Rogall, § 30 Rn 93 ff.
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(88 30, 130 OWiG).*®* Hingegen konnen in anderen Rechtsordnungen Kriminalstrafen
grundsitzlich auch gegeniiber juristischen Personen verhdngt werden, beispielsweise im
anglo-amerikanische Recht, wo die Bestrafung juristischer Personen (,,corporate liability*)
weit verbreitet ist.”® Das Fehlen des Instruments der Verbandsstrafe erscheint im Rahmen
der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation als potenziell nachteilig, da
manipulative Transaktionen oftmals von Angestellten juristischer Personen wie
Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder Banken im Interesse des Unternehmens™*
durchgefiihrt werden. Uberdies werden manipulative Transaktionen durch Angestellte solcher
Unternehmen gerade durch die internen Organisationsstrukturen der Unternehmen, die ein
abgestimmtes Vorgehen mehrerer angestellter Trader erlauben, sowie die erheblichen fiir

Wertpapiertransaktionen zur Verfiigung stehenden Geldmittel errntjglicht.3 86

Die Verhdngung
eines BuBgeldes gegen das betreffende Unternehmen wegen Betriebs- bzw.
Aufsichtspflichtverletzung gemal §§ 30, 130 OWiG vermag die Strafmoglichkeit in diesen
Fillen nicht zu ersetzen, da es anders als eine Geldstrafe nicht mit einem moralischen

Unwerturteil verbunden ist.

Zweitens sind aufgrund des universellen strafrechtlichen Grundprinzips ,,Nullum crimen,

nulla poena sine lege (certa)™’ die Anforderungen an die tatbestandliche Bestimmtheit von

388
h.

Strafvorschriften hoc Dies erscheint im Rahmen der Manipulationsbekdmpfung

nachteilig, da nach obiger Analyse des Wesens der handelsgestiitzten Manipulation eine

5 GemiB § 30 OWiIG kann gegen eine juristische Person oder Personenvereinigung eine Geldbufe verhingt
werden, wenn einer ihrer Vertreter (§ 30 I Nr. 1-4 OWiG) eine Straftat (oder Ordnungswidrigkeit) begangen hat,
durch die eine betriebsbezogene Pflicht, welche die juristische Person oder Personenvereinigung trifft, verletzt
wurde oder die juristische Person oder Personenvereinigung bereichert wurde oder werden sollte. Gemif § 130
OWiG kommt ferner die Verhingung eines Bullgeldes gegeniiber einer juristischen Person oder
Personenvereinigung in Betracht bei einer Straftat oder Ordnungswidrigkeit einer natiirlichen Person,
insbesondere eines Angestellten, sofern durch die Ankniipfungstat die Aufsichtspflicht (die ebenfalls eine
betriebsbezogene Pflicht darstellt) verletzt wurde. Vgl. Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 39 WpHG Rn
571

38 Brhardt, S. 90 ff; Volk, JZ 1993, S. 429 ff.; Ashworth, S. 116 ff.
385 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 30 WpHG Rn 57, 59.

36 Ein Beispiel fiir manipulative Transaktionen durch mehrere, aufgrund eines unternehmensinternen
»Schlachtplans®™ in Abstimmung miteinander handelnde Angestellte einer juristischen Person im Interesse ihres
Unternehmens ist der Citibank-Fall vom August 2004. In diesem Fall manipulierten mehrere Wertpapierhéndler
der Citibank aufgrund einer unternehmensintern ausgearbeiteten Strategie (,,Dr. Evil®) laut Presseberichten die
Kurse europdischer Staatsanleihen auf der elektronischen Anleihehandelsplattform MTS durch massive Kéufe
des europdischen Anleiheterminkontrakts Bund-Future und darauffolgende, ebenso massive Ver- und
Riickkéufe europdischer Staatsanleihen und erzielten einen Gewinn der Citibank von ca. 15 Millionen Euro.
Vgl. Financial Times v. 15. September 2004, S. 47; Handelsblatt v. 4./5./6. Februar 2005, S. 19.

37 Vgl. Artikel 7 Abs. 1 der Europiischen Menschenrechtskonvention.
388 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 300.
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prizise Definition nicht ohne die Nennung der spezifischen manipulativen Absichtsmerkmale
auskommt. Die Normierung eines ausreichend bestimmten subjektiven Tatbestands kann

daher problematisch sein.

Drittens kommen in verfahrensrechtlicher Hinsicht aufgrund des Prinzips der
Unschuldsvermutung™ Beweiserleichterungen zugunsten der Anklagebehorden nicht in
Betracht; diese haben vielmehr dem Angeklagten die Verwirklichung des Tatbestands
jenseits eines verniinftigen Zweifels nachzuweisen, wobei sie in der Regel strenge
strafprozessuale Anforderungen an die Zuldssigkeit von Beweismitteln zu beachten haben.*
Im Rahmen der Manipulationsbekdmpfung erscheint dies mit Riicksicht auf die bereits
erwihnten strengen Anforderungen an die Bestimmtheit eines Manipulationsstraftatbestands
nachteilhaft, da gerade subjektive Merkmale wie manipulative Absichten besonders schwer

nachweisbar sind.

Viertens schlieBlich sind mit Polizei und Staatsanwaltschaften Behorden fiir die
Durchsetzung von Strafvorschriften zustidndig, die im allgemeinen nicht {iber
finanzwirtschafts- und kapitalmarktspezifische Kenntnisse verfiigen, denen also

moglicherweise der erforderliche Sachverstand  fehlt.”!

Wegen der Komlexitit
kapitalmarktspezifischer Sachverhalte erscheint dies im Zusammenhang mit der Bekdmpfung

der Marktmanipulation besonders nachteilig.
d. Zwischenergebnis

Aufgrund der geschilderten Vorteile verwundert es nicht, dass Strafvorschriften, wie erwéhnt,
sowohl in Deutschland als auch in GroBbritannien traditionell eine zentrale Rolle bei der
Bekidmpfung der Marktmanipulation gespielt haben. Andererseits erscheinen auch die mit der
strafrechtlichen =~ Manipulationsbekdmpfung moglicherweise  verbundenen  Nachteile
gravierend. Das konkrete Gewicht dieser Nachteile, insbesondere die materiell- und
verfahrensrechtlichen Implikationen der erwihnten Eingriffsschranken, denen hoheitliches
Handeln aus rechtsstaatlichen Griinden unterliegt, hiingt jedoch vom nationalen rechtlichen
Kontext ab und kann daher fiir die beiden in dieser Arbeit betrachteten Rechtsordnungen

Deutschlands und GroBbritanniens unterschiedlich ausfallen.

% Artikel 6 Abs. 2 der Europiischen Menschenrechtskonvention.

390 Brown/Rankin, S. 346; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 258; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime
(2001), S. 301 FN 56; Page/Ferguson, S. 111; Moloney, S. 779 f.

91 Brown/Rankin, S. 345 f.; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 262; Moller, WM 2002, S. 309; Altenhain,
BB 2002, S. 1875; Benner, ZRP 2001, S. 450 f.
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4. Vor- und Nachteile des Ordnungswidrigkeitsrechts als Regulierungsinstrument
a. Einfiihrung

Angesichts der oben beschriebenen vielfidltigen Probleme bei der Bekdmpfung der
Marktmanipulation mit strafrechtlichen Mitteln erlie3 der britische Gesetzgeber im Jahr 2000
die verwaltungsrechtlichen Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. FSMA 2000. Diese
enthalten in s. 118 (2) (b) und (c) FSMA ein umfassendes und dennoch objektiv formuliertes
Manipulationsverbot, welches den Straftatbestand der ,Irrefiihrenden Angaben und
Praktiken (s. 397 (1), (3) FSMA) auf verwaltungsrechtlicher Ebene ergdnzt und dessen
Missachtung die Aufsichtbehorde FSA gegeniiber jedermann mittels verwaltungsrechtlicher
Sanktionen ahnden kann, ndmlich entweder mit der Verhidngung einer GeldbuBle (,.civil
penalty®, s. 123 (1) FSMA) oder der offentlichen Bekanntmachung des VerstoBes (s. 123 (3)
FSMA).

Dem britischen Vorbild folgend verpflichtete die europédische Marktmissbrauchsrichtlinie aus
dem Jahr 2003 die Mitgliedstaaten zur Normierung eines allgemeinen, an jedermann
gerichteten Manipulationsverbots®” und, obgleich die Rechtsanwendungspraxis und
insbesondere die Auswahl der Sanktionen im Europarecht traditionell als Sache der
Mitgliedsstaaten gelten,” zu dessen Durchsetzung mittels allgemein anwendbarer
verwaltungsrechtlicher Sanktionen™*: GemiB Art. 14.1 S. 1 MMR haben die Mitgliedstaaten
bei Verstoen gegen das Manipulationsverbot mit verwaltungsrechtlichen Mitteln gegen die
verantwortlichen Personen vorzugehen, indem entweder geeignete Verwaltungsmallnahmen
ergriffen oder im Verwaltungsverfahren zu erlassende Sanktionen verhidngt werden. Die
Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur Sanktionierung von VerstoBBen gegeniiber jedermann,
also mittels allgemein anwendbarer Sanktionen, ergibt sich aus dem weiten personlichen
Anwendungsbereich der Definition der handelsgestiitzten Manipulation, welche alle
Marktteilnehmer gleichermaBlen als potentielle Téter erfasst (Art. 1.2 (a), (b) MMR), in
Zusammenschau mit dem Gebot der wirksamen Sanktionierung von VerstoBen (Art. 14.1

MMR).

Dies wurde in Deutschland bereits im Jahr 2002 im Vorfeld des Erlasses der

Marktmissbrauchsrichtlinie mit der Normierung der Marktmissbrauchsvorschriften der

2 Art. 51.V.m. Art. 1.2 MMR.
% Vgl. Moloney, Kap. XIII Abschn. 11.5.6. c.
% Art. 14.1 S. 1 MMR.
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§§ 20a ff. WpHG umgesetzt. Die Marktmissbrauchsvorschriften enthalten in § 39 WpHG
eine Ordnungswidrigkeitsvorschrift, welche Verstofe gegen das Manipulationsverbot des

§ 20a WpHG mit einem BufB3geld bedroht.

Da somit sowohl in Deutschland als auch in GroBbritannien das Ordnungswidrigkeitsrecht
eine zentrale Rolle bei der Bekdmpfung manipulativen Handels eingenommen hat, werden im
folgenden kurz die Vor- und Nachteile erldutert, die mit der ordnungswidrigkeitsrechtlichen

Bekidmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation generell verbunden sind.
b. Vorteile

Ein Vorgehen gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation auf der Ebene des

Ordnungswidrigkeitsrechts bietet folgende Vorteile:
(1) Angemessenheit ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen

Auch wenn ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen im Gegensatz zu Kriminalstrafen nicht
mit sozialer Stigmatisierung verbunden sind, konnen sie grundsitzlich die Moglichkeit

bieten, manipulative Transaktionen angemessen zu ahnden.

Verstofe gegen das Verbot der handelsgestiitzten Marktmanipulation bediirfen nicht des
moralischen Unwerturteils, das mit der Verhdngung einer Kriminalstrafe verbunden ist, da
der Charakter des Manipulationsverbots rein technischer Natur ist und Verstole daher
moralisch ambivalent sind. Fiir die technische Natur des Verbots sprechen sowohl der
iberindividuelle Charakter als auch die Relativitit des Schutzzwecks des Verbots der

handelsgestiitzten Manipulation.

Der iberindividuelle Charakter des Schutzzwecks des Verbots der handelsgestiitzten
Manipulation ergibt sich daraus, dass, wie oben dargestellt, der Verbotszweck im Schutz der
Informationseffizienz des Kapitalmarkts besteht. Damit dient das Verbot der
handelsgestiitzten Manipulation somit unmittelbar dem Schutz der Marktfunktionen der
Kapitalallokation, -aufbringung und —bewertung zum Wohl der gesamten Volkswirtschaft,
also dem Schutz iiberindividueller Rechtsgiiter im Interesse einer anonymen Allgemeinheit.
Individuen hingegen sollen lediglich mittelbar und reflexhaft vor Vermogensschiden
geschiitzt werden. Der Individualschutz geht somit im iiberindividuellen Zweck des Schutzes

der Marktfunktionen auf.*®

580, AIL2.
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Dass das Verbot der handelsgestiitzten Manipulation unmittelbar nur dem Schutz des
iberindividuellen Gutes der Informationseffizienz des Kapitalmarkts dient, wihrend der
Schutz des individuellen Vermogens der Marktteilnehmer nur mittelbar und reflexhaft
bezweckt wird, unterscheidet das Unrecht der handelsgestiitzten Manipulation grundlegend
von klassischen Vermogensdelikten wie etwa dem Betrug: Im Gegensatz zu diesem ist das
Unrecht der handelsgestiitzten Manipulation kein selbstevidentes, verwerfliches und

«396

strafwiirdiges ,,malum in se“’”", sondern ein funktionales, makrookonomischen Bediirfnissen

entsprechendes Konstrukt (sog. ,,malum prohibitum“397).

Die Relativitit des Schutzzwecks des Verbots manipulativen Transaktionsverhaltens beruht
darauf, dass das Schutzgut der Informationseffizienz des Kapitalmarkts nur eine von
mehreren notwendigen Voraussetzungen eines optimal funktionierenden Kapitalmarkts
darstellt. Daraus ergibt sich wiederum die Notwendigkeit der Abwégung mit anderen
Schutzzwecken und ggf. der Revision des allein am Malstab der Informationseffizienz

gewonnenen (II-) Legitimititsurteils.””®

Ungeachtet der hier getroffenen Feststellung, dass ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen
zur angemessenen Ahndung der handelsgestiitzten Manipulation grundsétzlich ausreichen, ist
diese nach deutschem und britischem Recht in bestimmten, dem jeweiligen nationalen
Gesetzgeber offenbar besonders schwerwiegend erscheinenden Fillen, mit Kriminalstrafe
bedroht. Strafbar ist nach deutschem Recht, wenn der Manipulator einen tatsichlichen
Preiseinwirkungserfolg erzielt (§ 38 11 i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3
WpHG), und nach britischem Recht, wenn er mit der Absicht der Irrefithrung und Verleitung
anderer Marktteilnehmer handelt (s. 397 (3) FSMA 2000). Ob manipulative Transaktionen in
diesen Fillen tatsdchlich des moralischen Unwerturteils einer strafrechtlichen Sanktion
bediirfen, oder ob nicht doch ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen ausreichen, wird

weiter unten erdrtert.””
2) Wirksamkeit ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen

Bei der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation steht mangels moralischer

Verwertflichkeit der Tat nicht der Sanktionszweck der Vergeltung im Vordergrund, sondern

% Clarkson/Keating, S. 239 f.; Williams, S. 936 f.

*7 Hawkins, S. 6 f., 12, 197; Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 25.
¥ S.0.AV.1.

39 S u. C.IL2.b.(2).
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der Zweck der Abschreckung bzw. Generalprivention.*” Ein ausreichendes MaB an
Abschreckung lésst sich nicht nur durch die Androhung strafrechtlicher, sondern auch durch
die Androhung ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen bzw. ,.civil penalties* erzielen,
obgleich diese nicht mit sozialer Stigmatisierung verbunden sind. Der Grund hierfiir ist, dass
Manipulatoren in erster Linie aus Gewinnstreben handeln, so dass eine rein pekunidre

Sanktion in Form einer Geldbufle grundsitzlich ausreicht.

Voraussetzung hierfiir ist allerdings, dass die BuBgeldandrohung so ausgestaltet sein, dass
das mit der Tat verbundene finanzielle Risiko den erzielbaren Gewinn iibersteigt.
Okonomisch betrachtet lassen sich Titer, die — wie Manipulatoren — in erster Linie aus
Gewinnstreben handeln, dann abschrecken, wenn die Gewinnchance geringer ist als das
finanzielle Risiko des Entdeckt- und Bestraftwerdens. Letzteres errechnet sich aus der
maximalen Hohe des potenziellen BuB3geldes, multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit der
Ahndung der Tat.*”' Die Abschreckungswirkung einer BuBgelddrohung hingt somit vor
allem davon ab, ob die angedrohte BuB3geldhthe angemessen ist. Dies setzt zum einen voraus,
dass der erzielte Gewinn im Rahmen der BuBBgeldzumessung als Kriterium fiir dessen Hohe

beriicksichtigt werden kann,*”?

und zum anderen, dass sich der BuBgeldrahmen am
erzielbaren Gewinn orientiert. Ferner sollte der BuBlgeldrahmen umso hoher sein, je
schwieriger die praktische Anwendung der jeweiligen nationalen Ordnungswidrigkeitsnorm
ist, um die darauf beruhende niedrigere Wahrscheinlichkeit, dass es tatsdchlich zur

Verhidngung des BuBlgeldes kommt, zu kompensieren.

Dies entspricht auch der Empfehlung des CESR-Vorgingers FESCO, welcher in Bezug auf
die Ausgestaltung eines europdischen Marktmissbrauchsregimes forderte, dass Geldbuflen
der Schwere des Verstoes angemessen und zugleich geeignet sein sollen, die Einhaltung des
Marktmissbrauchsverbots zu fordern, weshalb sich die Hohe der Geldbuf3e nach der Hohe der
vom Téter eingesetzten Mittel, mindestens aber nach der des erzielten oder hypothetischen
Gewinns richten solle.*” Dieselben Grundsitze finden sich nunmehr in Ziffer 38 der

Priaambel der MMR wieder. Sie sind bei der Auslegung des Art. 14 Abs. 1 S. 2 MMR

400 Gleeson, S. 137, der erwihnt, dass nach Ansicht der FSA unter den Strafzwecken der Vergeltung,
Spezialprivention und Abschreckung (bzw. Generalprivention) die Abschreckung zentrales Ziel ihrer
aufsichtsrechtlichen Tétigkeit (und damit auch der Durchsetzung der Marktmissbrauchsvorschriften) sei; auf
Vergeltung zielten ihre Sanktionen hingegen nicht.

401 Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 67 ff.; Richardson/Ogus/Burrows, S. 125 f.

2 Dies gilt jedenfalls dann, wenn der mit der Tat erzielte wirtschaftliche Vorteil durch das BuBgeld und nicht
unabhingig davon, etwa durch Verfall, abgeschopft wird.

493 FESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 87.
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heranzuziehen, wonach die EU-Mitgliedsstaaten verpflichtet sind, VerstoBle gegen das
Manipulationsverbot mit verwaltungsrechtlichen Sanktionen zu ahnden, die ,,wirksam,

verhiltnisméfBig und abschreckend* sind.

Ein ausreichendes Mall an Abschreckung potenzieller Manipulatoren ldsst sich auf
ordnungswidrigkeitsrechtlicher Ebene ferner durch die 6ffentliche Bekanntgabe der Tat bzw.
der deswegen verhingten Sanktion erreichen. Die offentliche Bekanntgabe wirkt sich negativ
auf die Reputation des betreffenden Marktteilnehmers aus, da sie einen Mangel an Seriositit
des betreffenden Marktteilnehmers signalisiert. Ein solcher Reputationsverlust trifft vor allem
professionelle Marktteilnehmer wie Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute hart.
Insbesondere im Finanzsektor, wo das gegenseitige Vertrauen der Akteure die unverzichtbare
Grundlage der geschiftlichen Beziehungen darstellt und Diskretion und der Schutz des
eigenen guten Rufes eine liberragende Rolle spielen, stellt die offentliche Bekanntmachung
von VerstoBen gegen das Manipulationsverbot bzw. von deswegen verhdngten Sanktionen
durch die Aufsichtsbehorde einen empfindlichen Eingriff in die Rechte des betroffenen

Marktteilnehmers dar.

Dies zeigt sich schon daran, dass sich bereits der Verdacht eines Verstoes gegen das
Manipulationsverbot und die Aufnahme von Ermittlungen durch die Aufsichtsbehorde
negativ auf die Reputation des betreffenden Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts und
damit auch auf dessen Geschiftschancen auswirkt. Als Beispiel hierfiir ist der Citibank-Fall
vom August 2004 zu nennen, wo bereits die Aufnahme von Untersuchungen der verdédchtigen
Euro-Anleihetransaktionen der Bank durch mehrere nationale Aufsichtsbehorden, darunter
die britische FSA und die deutsche BaFin, dazu fuhrte, dass der Marktanteil der Citibank am
Geschiift mit syndizierten Euro-Staatsanleihen im zweiten Halbjahr 2004 einbrach.*™ Viele
Emittenten reagierten auf den Manipulationsverdacht, indem sie die Bank aus den

Emissionskonsortien fiir Staatsanleihen ausschlossen.

Angesichts dieser starken Eingriffswirkung verwundert es nicht, dass das sogenannte
»~haming and shaming“ im angloamerikanischen Rechtskreis verbreitet als eigenstdndige
Sanktion eingesetzt wird.*”® So gestattet in GroBbritannien bereits seit dem Jahr 2000 die

Vorschrift des s. 123 (3) FSMA die Verdffentlichung von VerstoBBen gegen das

%% Von 7,1 % im zweiten Halbjahr 2003 auf nur noch 0,9 % im zweiten Halbjahr 2004; vgl. Frankfurter
Allgemeine Zeitung v. 4. Februar 2005, S. 21.

405 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 40 b Rn 1.
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Marktmissbrauchsverbot als alternative Sanktionsmoglichkeit anstelle der Verhdngung von

GeldbuBen (s. 123 (1) FSMA).*%

Offenbar in Anlehnung an diese angloamerikanische Praxis verpflichtet die
Marktmissbrauchsrichtlinie die EU-Mitgliedstaaten in Art. 14 Abs. 4 MMR vorzusehen, dass
die zustidndigen nationalen Behorden MaBnahmen oder Sanktionen wegen Verstofen u.a.
gegen das Manipulationsverbot oOffentlich bekannt geben konnen, es sei denn, die
Bekanntgabe wiirde die Finanzmirkte erheblich gefidhrden oder zu einem
unverhiltnismiBigen Schaden bei den Beteiligten fithren. Damit entsprachen die
Richtlinienverfasser den Empfehlungen des FESCO (heute CESR) iiber die Ausgestaltung

eines europiischen Marktmissbrauchsregimes.*"’

In Deutschland wurde die Vorgabe des Art. 14 Abs. 4 MMR in § 40 b WpHG umgesetzt.**®
Der deutsche Gesetzgeber gestaltete die Veroffentlichungsmoglichkeit jedoch so aus, dass sie
nicht den Charakter einer Sanktion hat, sondern einem priaventiven Zweck dient,409 indem er
die Voraussetzung aufstellt, dass die Offentliche Bekanntgabe zur Beseitigung oder
Verhinderung von Missstinden geeignet und erforderlich sein muss. Gerade wegen der
erheblichen Eingriffswirkung in die Rechte des Betroffenen — nach deutschem Recht
insbesondere in das Grundrecht natiirlicher Personen auf informationelle Selbstbestimmung
nach Art. 2 T GG - ist aullerdem eine streng verhiltnismidBige Handhabung der

Veroffentlichungsmoglichkeit geboten.410

Hieran zeigt sich, dass es vom jeweiligen
nationalen rechtsstaatlichem Verstindnis abhéngt, ob und inwieweit die Mdoglichkeit der
offentlichen Bekanntgabe einer Tat bzw. Sanktion tatsdchlich als eigenstindige Sanktion zu

Abschreckungszwecken genutzt werden kann.*'!

An dieser Stelle ist jedoch festzuhalten, dass es grundsitzlich moglich ist, fiir Verstoe gegen
das Verbot der handelsgestiitzten Manipulation ein Buflgeld mit ausreichender
Abschreckungswirkung anzudrohen, indem der Gesetzgeber zum einen vorsieht, dass der

erzielte Gewinn im Rahmen der BuBigeldzumessung als Kriterium fiir dessen Hohe

465123 (3) FSMA lautet: “If the Authority is entitled to impose a penalty on a person under this section it
may, instead of imposing a penalty on him, publish a statement to the effect that he has engaged in market
abuse.”

T EESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 89.
% Durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 28.10.2004 (BGBI. I S. 2630).

4 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 40 bRn 1, 3.

19 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 40 b Rn 1, 4.

“II Hierzu ausfiihrlicher unten unter C.IIL2.b.(3)(c).
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beriicksichtigt werden kann,412 und zum anderen einen BuBlgeldrahmen wihlt, dessen Hohe
sich am erzielbaren Gewinn sowie an eventuellen Anwendungsproblemen der betreffenden
Ordnungswidrigkeitsnorm bzw. ,civil offence” orientiert. AuBerdem ldsst sich auf
ordnungswidrigkeitsrechtlicher Ebene ferner dadurch eine abschreckende Wirkung erzielen,
dass der Gesetzgeber die Moglichkeit der Veroffentlichung des Verstoles gegen das

Manipulationsverbot bzw. des deswegen verhdngten Bullgeldes vorsieht.

Die praktische Anwendbarkeit der deutschen Ordnungswidrigkeit der Marktmanipulation und
der britischen ,,civil offence* des Marktmissbrauchs sowie die Frage, ob die betreffenden
Normen so ausgestaltet sind, dass die jeweiligen Sanktionsdrohungen trotz etwaiger
Anwendungsprobleme eine ausreichende Abschreckungswirkung entfalten, werden in den

nachstehenden Abschnitten diskutiert.*'?
3) Ermittlungskompetenzen der zustindigen Behorden

Ferner konnen die mit der Durchsetzung verwaltungsrechtlicher Verbote und
Ordnungswidrigkeitsvorschriften betrauten Aufsichtsbehdrden durch die jeweiligen
nationalen Verfahrensregelungen mit umfassenden Kompetenzen zur Sachverhaltsermittlung
und Informationsbeschaffung  ausgestattet werden. So  verpflichtet etwa die
Marktmissbrauchsrichtlinie die EU-Mitgliedstaaten, die jeweils zustdndige nationale Behorde
mit allen Aufsichts- und Ermittlungsbefugnissen auszustatten, die zur Ausiibung ihrer
Tatigkeit erforderlich sind (Art. 12.1 MMR). Zur Gewihrleistung einer effektiven
Rechtsdurchsetzung in allen Mitgliedstaaten*'* enthilt Art. 12.2 MMR eine Liste derjenigen
Kompetenzen, mit denen die zustindige Behorde mindestens ausgestattet werden muss,
darunter das Recht zur Einsichtnahme in Dokumente, auf Auskunftsverlangen und zur
Vernehmung und Vorladung von Zeugen, zur Durchfiihrung von Ermittlungen vor Ort und
zur Anforderung bereits existierender Aufzeichnungen von Telefongesprichen und
Dateniibermittlungen. Derart umfassende Ermittlungskompetenzen sind bei der
Manipulationsbekdmpfung im Hinblick auf das oben erlduterte Problem der

Informationsasymmetrie von Vorteil.

12 Dies gilt jedenfalls dann, wenn der mit der Tat erzielte wirtschaftliche Vorteil durch das BuBgeld und nicht
unabhingig davon, etwa durch Verfall, abgeschopft wird.

43 S u. C.IL.2-4, C.IIL.2.b.(3).

14 Ziffer 37 S. 1 der Priambel der MMR; vgl. auch die Empfehlungen von FESCO (2000), A European Regime
Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 73 £.
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4 Sachnihe der zustindigen Behodrden

Ferner spricht die Sachkenntnis der mit der Durchsetzung von
Ordnungswidrigkeitsvorschriften befassten Aufsichtsbehorden fiir ein hohes Mall an
Effektivitit bei der Durchfilhrung von Ermittlungen wegen des Verdachts der
handelsgestiitzten Marktmanipulation und der Verhidngung von Sanktionen. Die Ausstattung
der Aufsichtsbehorden mit einer allgemein anwendbaren Sanktionsmoglichkeit bei
handelsgestiitzten Marktmanipulationen ermdoglicht nicht nur Synergien mit ihrer priventiven
Aufsichtstitigkeit, sondern stellt auch eine sinnvolle Ergidnzung des Spektrums ihrer im
ibrigen auf den Kreis regulierter Personen beschrinkten repressiven Reaktionsmoglichkeiten

dar.

Zwar haben bei Anfechtung des BuB3geldbescheides letztlich ebenso wie bei strafrechtlicher
Ahndung die Gerichte iiber die Verhdngung der Sanktion zu entscheiden, was den eben
genannten Vorteil der Sachnihe der Aufsichtsbehorden in gewissem Mal} relativiert. In der
britischen Literatur wird allerdings darauf hingewiesen, dass insbesondere professionelle
Marktteilnehmer hiufig eine informelle auBergerichtliche Erledigung wegen der damit
verbundenen Diskretion, Schnelligkeit und niedrigeren Kosten anstreben wiirden; daher sei
zu erwarten, dass die Empfianger von Buflgeldbescheiden wegen Marktmissbrauchs hiufig

auf die Anrufung des Financial Services and Markets Tribunal verzichten wiirden.*"

&) Kurze Verfahrensdauer

Ein weiterer Vorteil des Vorgehens gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation auf
ordnungswidrigkeitsrechtlicher Ebene besteht darin, dass Ordnungswidrigkeitsverfahren —
auch wenn es zu einem gerichtlichen Verfahren kommt — im allgemeinen rascher
durchfiihrbar sind als Strafverfahren und verwaltungsrechtliche Sanktionen daher schneller
verhingt werden konnen als strafrechtliche Sanktionen. Hierauf verweist auch die
Europdische Kommission in ihrer Begriindung des Entwurfs der

Marktmissbrauchsrichtlinie.*'®

*13 Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270 f.

1% Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABIL. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Erlduterung zu Artikel 14.
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(6) Moglichkeit der Einbeziehung eines weiten Adressatenkreises

SchlieBlich ist es moglich, einen weiten Adressatenkreis in die Ordnungswidrigkeitsdrohung
einzubeziehen und allgemeine, fiir jedermann geltende Verhaltenspflichten zu normieren und
durchzusetzen. Dies stellt im Rahmen der Bekdmpfung der handelsgestiitzten
Marktmanipulation einen Vorteil dar, da nicht nur zugelassene Handelsteilnehmer, sondern
grundsitzlich jedermann manipulative Transkationen am Kapitalmarkt vornehmen bzw.
veranlassen kann: beispielsweise konnen sich nicht zum Handel zugelassene Personen
zugelassener Handelsteilnehmer als Intermedidre bedienen und iiber deren Vermittlung am
Kapitalmarkt agieren. Zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation erscheinen daher
allgemein anwendbare sanktionsbewehrte Verbote in Gestalt von

Ordnungswidrigkeitsvorschriften besonders geeignet.

Insgesamt diente die Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur verwaltungsrechtlichen
Sanktionierung von Manipulationen der Gewdéhrleistung einer effektiven praktischen

Durchsetzung des Manipulationsverbots.*'’
7 Moglichkeit der Rechtsvereinheitlichung auf EU-Ebene

Aus europarechtlicher Perspektive bietet ein Vorgehen mit den Mitteln des
Ordnungswidrigkeitsrechts ferner die Moglichkeit der weitgehenden EU-weiten
Vereinheitlichung nationaler verwaltungsrechtlicher Normen sowie der Koordinierung der
Verwaltungspraxis. Auch die Marktmissbrauchsrichtlinie zielte mit der Verpflichtung der
Migliedstaaten zur Normierung verwaltungsrechtlicher ~Manipulationsverbote und
Sanktionsvorschriften in Art. 14 MMR auf die Vereinheitlichung der nationalen
Manipulationsverbote und die Koordinierung von deren praktischer Anwendung und
Durchsetzung sowie eine enge Kooperation der jeweils zustindigen nationalen
Aufsichtsbehdrden ab.*'® Dies erschien den Verfassern der Marktmissbrauchsrichtlinie

sowohl im Hinblick auf die von der Gemeinschaft beabsichtigte Schaffung eines integrierten

7 Im Hinblick auf die (bereits im Vorgriff auf die Marktmissbrauchsrichtlinie erfolgte) Ausgestaltung des
deutschen Manipulationsverbots als Ordnungswidrigkeit ebenso Moller, WM 2002, S. 311; Park, BB 2003, S.
1513 f.

18 Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABIL. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Erlduterung zu Artikel 14; vgl. auch FESCO (2000), A European Regime Against
Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 11 £., 15 d, 58-61, 80, 84; Praambel der Marktmissbrauchsrichtlinie,
Ziffer 38-40.
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europiischen Kapitalmarktes*'® als auch zur effektiven Bekimpfung markt- und

grenziiberschreitender Manipulationen*”” geboten.

Mangels einer gemeinschaftsrechtlichen Kompetenz auf dem Gebiet des Strafrechts konnen
den Mitgliedstaaten keine verbindlichen Vorgaben hinsichtlich der Normierung der
jeweiligen nationalen Strafvorschriften, geschweige denn der Organisation und Praxis der
Strafverfolgung, gemacht werden. Hingegen besteht eine gemeinschaftsrechtliche Kompetenz
auf dem Gebiet des Verwaltungsrechts, aufgrund derer die Mitgliedstaaten zur Normierung
eines EU-weit einheitlichen verwaltungsrechtlichen Manipulationsverbots verpflichtet
werden konnten. Zwar ist die Verwaltungspraxis einschlieflich der Regelung der
Rechtsanwendung und  Durchsetzung von  gemeinschaftsrechtlichen oder auf
Gemeinschaftsrecht beruhenden nationalen Rechtsnormen grundsitzlich allein Sache der
einzelnen Mitgliedstaaten, so dass den Mitgliedstaaten insoweit keine verbindlichen
Vorgaben gemacht werden konnen. Jedoch bietet das Gemeinschaftsrecht weitreichende
Moglichkeiten, die Mitgliedstaaten zur Kooperation ihrer nationalen Behorden und zur

Koordinierung von deren Verwaltungspraxis zu veranlassen:

So ist gemidB Art. 11 Abs. 1 MMR jeder Mitgliedstaat verpflichtet, eine einzige
Aufsichtsbehorde mit der Uberwachung der Einhaltung des Manipulationsverbots und der
Sanktionierung von Verstolen zu betrauen. Diese hat ihrerseits eng mit den
Aufsichtsbehorden der anderen Mitgliedstaaten zu kooperieren, insbesondere durch den

Austausch von Informationen und Unterstiitzung bei grenziiberschreitenden Ermittlungen

(Art. 16.1-4 MMR).**!

Ferner hat CESR auf der dritten Stufe des sogenannten Lafalussy-Prozesses, der im Rahmen
des Erlasses und der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie erstmals zur Anwendung

kam, die Aufgabe, die Verwaltungspraxis der nationalen Behdrden zu koordinieren. CESR

49 FESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 15 d, 80; Européische
Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v. 28.08.2001, S. 265 ff.),
Allgemeine Erlduterung 1. b, d.

420 FESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 14 a-d; Européische
Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v. 28.08.2001, S. 265 ft.),
Allgemeine Erlduterung 1. b, d; Prdambel der Marktmissbrauchsrichtlinie, Ziffer 40; vgl. auch Moloney, Kap.
XIII Abschn. 9.

*! Dies entspricht den Empfehlungen von FESCO zur Erreichung des Ziels der Vereinheitlichung der
Rechtspraxis, vgl. FESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 48, 49,
58 f.
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soll zu diesem Zweck Empfehlungen fiir eine einheitliche Verwaltungspraxis aussprechen
und unverbindliche Standards entwickeln, die als informelle Grundlage fiir eine gemeinsame
Rechtsanwendungs- und Sanktionierungspraxis der nationalen Aufsichtsbehdrden dienen

sollen.*?
C. Nachteile

Ebenso wie bei der oben diskutierten strafrechtlichen Regulierung ist ein Vorgehen gegen
handelsgestiitzte Marktmanipulation mit ordnungswidrigkeitsrechtlichen Mitteln mit
Problemen im Hinblick auf die Anforderungen an die Bestimmtheit des Tatbestands sowie
die Fithrung des Tatnachweises verbunden. Grund hierfiir ist, dass in den Staaten, welche die

42
3 anerkannt haben, darunter

Europidische Konvention fiir Menschenrechte (EMRK)
Deutschland und  GroBbritannien, die rechtsstaatlichen  Grundprinzipien des
Bestimmtheitsgebots (,,Nullum crimen, nulla poena sine lege (certa)®, Art. 7 Abs. 1 EMRK)

und der Unschuldsvermutung (Art. 6 Abs. 2 EMRK) nach der Rechtsprechung des

22 Beim Lamfalussy-Verfahren handelt es sich um ein vierstufige Rechtssetzungsverfahren, welches im
Schlussbericht des Ausschusses der Weisen unter Vorsitz von Alexandre Lamfalussy (sog. Lamfalussy-Bericht
vom Mirz 2001, im Internet veroffentlicht unter
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/general/lamfalussyde.pdf) zur Reform der
europidischen Gesetzgebung im Bereich des Wertpapierrechts empfohlen wurde. Auf der ersten Stufe des
Verfahrens ist eine Art Rahmengesetzgebung in Form von Richtlinien des Parlaments und des Rats vorgesehen,
welche lediglich grundsitzliche Fragen regeln und die Kommission zum Erlass von konkretisierenden
DurchfiihrungsmaBnahmen erméchtigen sollen. Auf der zweiten Stufe soll die Kommission, beraten durch
CESR und im Einvernehmen mit dem Europédischen Wertpapierausschuss (EWA), detaillierte Verordnungen
oder Richtlinien zur Regelung technischer Einzelheiten erlassen. Die dritte Stufe sieht die Koordinierung der
Rechtsanwendungspraxis der nationalen Behorden durch CESR vor, welche zu diesem Zweck Empfehlungen
aussprechen und unverbindliche Standards entwickeln soll. Auf der vierten Stufe soll die Kommission die
Umsetzung der Richtlinien durch die Mitgliedstaaten tiberwachen und bei verspéteter oder unzureichender
Umsetzung geeignete Mallnahmen gegen den betreffenden Mitgliedstaat ergreifen.

Ziel der Ubertragung des bisher im landwirtschaftlichen Bereich angewandten sog. Komitologieverfahrens auf
den Bereich des Wertpapierrechts ist die inhaltliche Entlastung und Beschleunigung des
Gesetzgebungsverfahrens, indem die Regelung technischer Einzelheiten der Kommission und den mit
Sachverstindigen besetzten Ausschiissen CESR und EWA iibertragen wird, so dass sich der Rat und das gemif
Art. 95, 251 EGV im Verfahren der Mitentscheidung beteiligte Parlament nunmehr lediglich auf die
Grundprinzipien einer neuen Regelung verstindigen miissen. Die Beschleunigung des Rechtssetzungsverfahrens
sollte die Umsetzung des Financial Services Action Plan der Kommission vom 11. Mai 1999 erméglichen,
worin das ehrgeizige Ziel postuliert wurde, bis zum Jahr 2005 einen integrierten europdischen Markt fiir
Finanzdienstleistungen zu schaffen und zu diesem Zweck insgesamt 53 gesetzgeberische Einzelmalnahmen zu
erlassen. Daneben bot das Komitologieverfahren bessere Moglichkeiten, den Sachverstand der in den
Ausschiissen vertretenen Institutionen und die Interessen der von CESR in obligatorischen
Konsultationsprozessen anzuhorenden Betroffenen zu beriicksichtigen und flexibler auf Verdnderungen von
Handelspraktiken u.d. zu reagieren. Nachdem Rat und Parlament im Mérz 2001 bzw. im Februar 2002 den
Schlussbericht des Ausschusses der Weisen und das darin vorgeschlagene Vier-Stufen-Konzept gebilligt hatten,
kam das neue Verfahren erstmals im Rahmen des Erlasses und der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie
zur Anwendung. Zum Ganzen vgl. Moloney, Kap. XIII Abschn. 11.3 und Kap. XV Abschn. 2.5.3;
Dier/Fiirhoff, AG 2002, S. 604 f.; Coffey/Somnier, 18 Journal of International Banking Law and Regulation
(2003), S. 370; Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1309.

423 Konvention zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten vom 4. November 1950 (BGBI 1952 11
685).
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Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte grundsitzlich auch fiir Buflgeldverfahren
gelten.*** Somit konnten diese Prinzipien auch auf die mit "civil penalties" bedrohten
britischen Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. ESMA 2000** sowie auf den
deutschen Ordnungswidrigkeitstatbestand der Marktmanipulation anwendbar sein. Fiir die
Ordnungswidrigkeitsnormen des deutschen Rechts gilt auBlerdem, dass das
Bestimmtheitsgebot des Art. 103 II GG analog auch auf Ordnungswidrigkeitstatbestdnde

.4
anzuwenden ist.**®

Hohe Anforderungen an die tatbestandliche Bestimmtheit von Ordnungswidrigkeitsnormen
erscheinen im Rahmen der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation nachteilig,
da nach der im ersten Teil dieser Arbeit vorgenommenen Analyse des Wesens der
handelsgestiitzten Manipulation eine prizise Definition nicht ohne die Nennung der
spezifischen manipulativen Absichtsmerkmale auskommt. Die Normierung eines ausreichend

bestimmten subjektiven Tatbestands kann daher problematisch sein.

Als ebenso nachteilig im Rahmen des Vorgehens gegen manipulativen Handel erscheinen die
hohen Anforderungen an die Fiithrung des Tatnachweises, die sich aus der Geltung des
Prinzips der Unschuldsvermutung im Rahmen des Ordnungswidrigkeitsrechts ergeben.
Aufgrund der Unschuldsvermutung kommen Beweiserleichterungen zugunsten der
Anklagebehorden nicht in Betracht; vielmehr haben diese dem Angeklagten die
Verwirklichung des Tatbestands jenseits eines verniinftigen Zweifels nachzuweisen. Dabei
sind die  Anforderungen an  die  Zuldssigkeit ~von  Beweismitteln  im
Ordnungswidrigkeitsverfahren ebenso streng wie im Strafverfahren, da die einschldgigen
strafprozessualen Vorschriften grundsitzlich entsprechend gelten; dies ist ebenfalls ein
Ausfluss aus der entsprechenden Geltung der Prinzips der Unschuldsvermutung im
Ordnungswidrigkeitsverfahren. Im Rahmen der Bekidmpfung manipulativen Handels
erscheint dies mit Riicksicht auf die ebenfalls hohen Anforderungen an die Bestimmtheit
eines gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation gerichteten Ordnungswidrigkeitstatbestands
nachteilhaft, da gerade subjektive Merkmale wie manipulative Absichten besonders schwer

nachweisbar sind.

4 EGMR NJW 1985, 1273; Schroth EuGRZ 1985, 557; Kleinknecht/Meyer-GoBiner, StPO, A 4 MRK Art. 6
Rn 1.

425 7ur Diskussion in der britischen Literatur iiber die Anwendbarkeit der Art. 6 Abs. 2 und 7 Abs. 1 EMRK auf
die Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. FSMA 2000 siehe ausfiihrlich unten, C.II1.1.a.(2)(b) und
C.IL.2.a.(2)(b).

426 ygl. § 3 OWIG sowie BVerfGE 38, 348, 371 f.
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d. Zwischenergebnis

Aus den dargestellten theoretischen Vor- und Nachteilen einer
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Regulierung der handelsgestiitzten Marktmanipulation ergibt
sich die Frage, ob der auf strafrechtlicher Ebene kaum losbare Zielkonflikt zwischen
ausreichender tatbestandlicher Bestimmtheit einerseits und gerichtlicher Nachweisbarkeit
andererseits durch die Bekdmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation mittels

ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen erfolgreicher gelost werden kann.

Die Beantwortung dieser Frage hingt vom nationalen rechtlichen Kontext in den hier
untersuchten Jurisdiktionen Deutschlands und GroBbritanniens ab. So werden sowohl das
Bestimmtheitsgebot als auch der Grundsatz der Unschuldsvermutung in Deutschland und
GroBbritannien unterschiedlich interpretiert und im Rahmen des Ordnungswidrigkeitsrechts
bzw. des Rechts der "civil penalties" unterschiedlich angewendet. Daher kann die Eignung
ordnungswidrigkeitsrechtlicher Mittel zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation
fiir Deutschland und GroBbritannien jeweils unterschiedlich zu beurteilen sein. Auch lassen
sich  die Erfahrungen mit der ordnungswidrigkeitsrechtlichen Regulierung der
handelsgestiitzten Marktmanipulation in der einen Jurisdiktion nicht ohne weiteres auf die

andere iibertragen.
IV.  Ergebnis

Die obige Untersuchung hat ergeben, dass Straf- und Ordnungswidrigkeitsnormen
notwendigerweise eine zentrale Rolle im Rahmen der Bekdmpfung der handelsgestiitzten
Marktmanipulation zukommt. Im folgenden Teil C soll daher, ausgehend von den
historischen Erfahrungen und der gegenwirtigen rechtlichen Situation in Deutschland und
GroBbritannien sowie unter Beriicksichtigung des einschldgigen europdischen Rechts,
untersucht werden, inwiefern diese jeweils den oben erwéhnten Eingriffsbeschrinkungen in
Gestalt von Bestimmtheitsanforderungen sowie Problemen der Nachweisbarkeit und

Zustindigkeit unterliegen.
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C. BEKAMPFUNG DER HANDELSGESTUTZTEN MARKTMANIPULATION MIT DEN
MITTELN DES STRAF- UND ORDNUNGSWIDRIGKEITSRECHTS

L Probleme der Bekimpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation mit den
Mitteln des Strafrechts

Im Folgenden werden die potentiell nachteiligen  Aspekte  strafrechtlicher
Manipulationsbekdmpfung im Hinblick auf die Bestimmtheitsanforderungen sowie die
Probleme der Nachweisbarkeit und Zustidndigkeit ndher erlidutert. Dabei werden jeweils die
historischen Erfahrungen in Deutschland und GrofBbritannien sowie die gegenwirtige

deutsche Rechtslage beriicksichtigt.

1. Bestimmtheitsanforderungen
a. Die historischen deutschen und britischen Manipulationsstraftatbestande und das
Bestimmtheitsproblem

(D) Die historischen britischen Manipulationsstraftatbestdnde und das
Bestimmtheitsproblem

Seit der Ubernahme der Garantien der Europdischen Menschenrechtskonvention (EMRK) in
das britische Recht durch den Erlass des Human Rights Act (HRA) im Jahr 1998*7 gilt das
Bestimmtheitsgebot des Artikel 7 Abs. 1 EMRK auch fiir Strafvorschriften des britischen
Rechts. Gemil3 s. 3 HRA miissen britische Gesetze und Verordnungen nunmehr so ausgelegt
und angewandt werden, dass sie mit der EMRK vereinbar sind. Eines der ersten groBeren
britischen Gesetzesvorhaben, das im Rahmen der parlamentarischen Beratungen eingehend
auf seine Vereinbarkeit mit Menschenrechten gepriift wurde, war der Financial Services and
Markets Act (FSMA) 2000.*® Im Mittelpunkt der Diskussion standen dabei jedoch die neuen
Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. ESMA,** wihrend die Frage der Bestimmtheit
des (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten Straftatbestandes s. 397 (3)
FSMA nicht thematisiert wurde.

S. 397 (3) FSMA entspricht wortwortlich der Vorgidngernorm der ,,Irrefiihrenden Praktiken®,
s. 47 (2) FSA, welche im Jahr 1986 und damit vor Erlass des HRA normiert worden war.
Deren Tatbestand wurde zwar vereinzelt als vage und unbestimmt kritisiert, jedoch allein vor

dem Hintergrund der gravierenden praktischen Anwendungsprobleme der Norm,*" welche

**" Der HRA trat am 2. Oktober 2000 in Kraft.

28 Parish, 15 Journal of International Banking Law (2000), S. 236; Gleeson, S. 155.
2 Dazu ausfiihrlich unten C.IL1.a.(2) und C.IL2.a.(2).

0 Dazu s.u. C.L2.a.(1).
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unter anderem auf die unklare Fassung des Tatbestands zuriickgefiihrt wurden,®' nicht aber
im Hinblick auf die Wahrung des rechtsstaatlichen Bestimmtheitsgebots und die Frage, ob
die Rechtssicherheit und Vorhersehbarkeit der Strafbarkeit fiir die Adressaten gewéhrleistet

sind.

Vor der Normierung des s. 47 (2) FSA 1986 kamen zur Ahndung manipulativen Handels
lediglich die ungeschriecbenen Common Law — Tatbestinde des Betrugs*” und der
betriigerischen Verschworung (,,conspiracy to cheat and defraud)** in Betracht. Der
Tatbestand der Verschworung wurde bereits bei der éltesten Entscheidung britischer Gerichte
auf diesem Gebiet im Jahr 1814 angewandt; in dem Fall ging es um die Verbreitung eines
falschen Geriichts zur Beeinflussung des Kurses englischer Staatsanleihen.”* Ob als
Tatmittel einer Verschworung auch irrefilhrende Handelspraktiken in Frage kamen, hatten
britische Strafgerichte allerdings nie direkt zu entscheiden; lediglich im Rahmen von
Zivilprozessen wurde manipulative Handelstitigkeit in obiter dicta als strafbare
Verschworung bezeichnet.*”> Im Vergleich zu dieser Rechtslage fiihrte die Normierung des
geschriebenen, explizit gegen ,Irrefiihrende Praktiken® und damit auch gegen
Handelspraktiken gerichteten s. 47 (2) FSA 1986 jedenfalls zu einem hoheren Mal3 an
Rechtssicherheit. Dass die tatbestandliche Bestimmtheit des s. 47 (2) FSA und der
Nachfolgenorm s. 397 (3) FSMA in der Literatur nie thematisiert wurde, mag somit auch auf

der britischen Tradition eines ungeschriebenen Strafrechts beruhen.

2) Die historischen deutschen Manipulationsstraftatbestinde und das
Bestimmtheitsproblem

Im Gegensatz zur Situation in GroBbritannien war und ist in der deutschen akademischen
Diskussion die Frage nach der Vereinbarkeit der historischen Kursbetrugstatbestinde,
insbesondere der jeweiligen (auch) gegen manipulativen Handel gerichteten

Begehungsalternativen, mit dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot der Art. 103 1I,

a1 Gleeson, S. 133; s.u. C.1.2.a.(2).
2 Leigh, S. 45 ff.
3 Leigh, S. 106.

% Rex v. de Berenger, 3 Maule & Selwyn, S. 67-77, nachgedruckt in The English Reports, King’s Bench
Division, Band 105, S. 536-540.

435 Leigh, S. 107 {.; es handelte sich zum einen um den bereits zitierte Fall Scott v. Brown, Doering, McNab &
Co. (1892) 2 Queen’s Bench Division, S. 724-735, S. 730, 733 f. (s. 0. S. 14, FN 43) sowie zum anderen um die
Entscheidung Barry v. Croskey (1861) 2 Johnson & Hemming, S. 1-31, nachgedruckt in The English Reports,
High Court of Chancery, Band 70, S. 945-958, wo es um ,,cornering* durch die Griinder einer
Aktiengesellschaft zum Nachteil eines Brokers ging.
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104 I GG ein immer wiederkehrendes Thema. Paradoxerweise nahm diese Kritik gerade nach
der Neufassung von 1986 zu, durch die der bis dahin seit gut 100 Jahren unverdnderte
Kursbetrugstatbestand erstmals inhaltlich konkretisiert und gestrafft wurde, und hielt trotz
zweier weiterer, jeweils von lebhaften theoretischen Diskussionen begleiteter

Priizisierungsbemiihungen des Gesetzgebers**® bis heute an.

Bereits § 88 I 1 BorsG 1908%7 war allgemein wegen seiner generalklauselartigen Weite
kritisiert worden, welche als Hindernis fiir eine effektive Handhabung der Norm galt.438 Im
Vorfeld der Novellierung des Kursbetruges im Jahr 1986 wurde daher von einigen Autoren
gefordert, nur noch bestimmte konkrete Fallgestaltungen mit Strafe zu bedrohen.*® Um
Strafbarkeitsliicken zu vermeiden, behielt der Gesetzgeber jedoch die Tathandlung der
Anwendung auf Tduschung berechneter Mittel als Auffangtatbestand in § 88 Nr. 2 BorsG
bei,*** wiihrend in § 88 Nr. 1 BorsG die Tathandlung des Verbreitens unrichtiger Angaben
iiber bewertungserhebliche Umstinde bzw. des pflichtwidrigen Verschweigens solcher
Unstidnde besonders hervorgehoben wurde. Allerdings wurde der Kursbetrugstatbestand
insgesamt durch die Streichung des Merkmals der betriigerischen Absicht gestrafft.*"!
AuBerdem &duBlerte der Gesetzgeber die Hoffnung, das Merkmal der auf Téduschung
berechneten Mittel in § 88 Nr. 2 BorsG 1986 werde durch eine am ,,erhohten Unrechtsgehalt*
der Ziffer 1 orientierte einengende Auslegung schirfere Konturen gewinnen.**? Diese
Hoffnung erfiillte sich jedoch nicht, da die praktische Bedeutung des Kursbetrugstatbestands

weiterhin gering blieb und es somit an Impulsen aus der Rechtspraxis mangelte.443

Dementsprechend beschrinkten sich die Kommentierungen weiterhin auf den bereits zu der

% Durch das Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 21.6.2002 (Viertes
Finanzmarktforderungsgesetz — 4. FMFG), in Kraft getreten am 1. Juli 2002, BGBI. 12002, S. 2010, sowie das
Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes vom 28. Oktober 2004, BGBI. I S. 2630.

47 § 88 11 BorsG 1908 lautete: ,,Wer in betriigerischer Absicht auf Tduschung berechnete Mittel anwendet, um
auf den Borsen- oder Marktpreis von Waren oder Wertpapieren einzuwirken, wird (...) bestraft.*

438 Mohrenschlager, wistra 1983, S. 18 m.w.N.; Scheu, S. 19, 101 f.; Tiedemann, S. 138 f.; Alternativentwurf
eines Strafgesetzbuches, Besonderer Teil, Straftaten gegen die Wirtschaft, 1977, § 190 AE mit Begr. S. 75, 77;
zusammenfassend Lenzen, S. 157 ff. m.w.N.

4 Alternativentwurf eines Strafgesetzbuches, Besonderer Teil, Straftaten gegen die Wirtschaft, 1977, § 190 AE
mit Begr. S. 75, 77; Scheu, S. 150 {.; Tiedemann, S. 139 f.

#4950 die Entwurfsbegriindung, BT-Drucksache 10/318, S. 46.

*! Der Auffangtatbestand des § 88 Nr. 2 BérsG 1986 lautete insgesamt: ,, Wer zur Einwirkung auf den Borsen-
oder Marktpreis (...) sonstige auf Tduschung berechnete Mittel anwendet, wird (...) bestraft.*

*2 BT-Drucksache 10/318, S. 46; in diese Richtung auch Joecks, wistra 1986, S. 149; Lenzen, S. 157.

443 Ledermann, in: Schifer, Vor § 88 Rn 2; Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 1. Aufl., § 9 Rn 1, 4; Lenzen,
S. 159; dies., WM 2000, S. 1136; Broker, wistra 1995, S. 133; Moosmayer, wistra 2002, S. 161 f.; Moller, WM
2002, S. 309.
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Vorgéangervorschrift entwickelten Hinweis, dass ,,auf Tduschung berechnet* solche Mittel
seien, die nach dem (mindestens bedingten) Vorsatz des Titers einen Irrtum eines Dritten
(nicht notwendig des Geschiftspartners des Titers) hervorrufen sollten; eine objektive
Eignung zur Tiuschung sei nicht erforderlich.*** Als taugliche Tiuschungsmittel galten
sowohl die Kommunikation von Informationen, soweit sie nicht bereits von Nr. 1 erfasst

war,445 als auch Handels-*

und sonstiges Verhalten.**’ Diese Unschirfe des
Auffangtatbestands fiihrte verbreitet zu Kritik mit Blick auf das Bestimmtheitsgebot des Art.
103 I GG*® und schlieBlich zu einer Diskussion dariiber, ob auch effektive Geschifte auf
Tiuschung berechnete Mittel im Sinne des § 88 Nr. 2 BorsG 1986 darstellen konnten.**® Die
Unsicherheit iiber die Reichweite des Manipulationstatbestandes zeigte sich ferner an der
Diskussion um die Einordnung des ,,Scalping® als Insiderstraftat oder als Manipulation
mittels eines sonstigen, auf Tduschung berechneten Mittels gemidll § 88 Nr. 2 BorsG 1986,
die sich im Jahr 2000 am Fall des TV-Bérsengurus Prior entziindete.*"

Trotz dieser Probleme enthielt auch das im Jahr 2002 bereits im Vorgriff auf die europidische

Marktmissbrauchsrichtlinie normierte Manipulationsverbot des § 20 a I 1 WpHG a.F.*' in

a4 Vgl. Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 7 f.,, 11; GroB, § 88 Rn 5, 10; Ledermann, in: Schifer, § 88 Rn 13;
Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 1. Aufl., § 9 Rn 11; Joecks, wistra 1986, S. 149.

* In den Kommentaren wurden als Beispiele das Ausstreuen von Geriichten und das Herauf- oder
Herunterreden von Kursen ohne sachlichen Grund kurz vor bzw. nach dem Abschluss eigener Geschifte in
dem betreffenden Papier genannt; vgl. Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8; Gro8}, § 88 Rn 5; Ledermann, in:
Schiéfer, § 88 Rn 12.

8 In der Literatur wurden vor allem Scheingeschiifte und sog. ,,Ausweichekurse* (d.h. die Anderung einer
Order um einen geringen Betrag, sobald eine entsprechende Gegenorder vorliegt, so dass es nicht zu einem
Abschluss kommt) genannt; vgl. Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 7; GroB3, § 88 Rn 5; Ledermann, in: Schifer,
§ 88 Rn 12; Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 1. Aufl., § 9 Rn 9; Weber, NZG 2000, S. 115. Allerdings
wurden KurspflegemaBnahmen stets ausdriicklich von der Strafbarkeit ausgenommen; vgl. Mohrenschlager,
wistra 1983, S. 18 f.; vgl. Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8; GroB3, § 88 Rn 7 ff.; Ledermann, in: Schifer, §
88 Rn 12; Weber, NZG 2000, S. 115.

*7 Ein hiufig genanntes Beispiel ist die Bestechung von Kursmaklern; vgl. Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn
8; Grof3, § 88 Rn 5; Ledermann, in: Schifer, § 88 Rn 12; Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 1. Aufl., § 9 Rn
9; Weber, NZG 2000, S. 115.

448 Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 1. Aufl., § 9 Rn 4, 9; Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 5, 6; Joecks,
wistra 1986, S. 148 £.; Park, BB 2001, S. 2071.

*9 Dafiir Schwark, BorsG, 2. Aufl., § 88 Rn 8; GroB, § 88 Rn 6; Moller, WM 2002, S. 313; dagegen Lenzen, S.
193 £.; dies., WM 2000, S. 1137; Grof3, § 88 Rn 8; Schifer, WM 1999, S. 1351 f.; Otto, WM 1988, S. 736;
Weber, NZG 2000, S. 115 f.; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 329. Lenzen forderte, den § 88 Nr. 2 BorsG 1986
dahingehend zu ergénzen, dass auch zur Kursbeeinflussung vorgenommene tatsichliche Handelsaktivititen
grundsétzlich unter Strafe stiinden; Lenzen, S. 249; dies., WM 2000, S. 1138.

430§ hierzu oben A.V.4.b.

*! Durch das Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 21.6.2002 (Viertes
Finanzmarktforderungsgesetz — 4. FMFG), in Kraft getreten am 1. Juli 2002, BGBI. 12002, S. 2010, wurde der
Normenkomplex der §§ 20 a, b, 39 I Nr. 1, 2, 38 I Nr. 4 WpHG a.F. zur Regelung der Marktmanipulation als
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d,452 welcher die

Ziffer 2 einen eng an § 88 Nr. 2 BorsG 1986 angelehnten Auffangtatbestan
Vornahme ,,sonstiger Tduschungshandlungen® in der Absicht, auf einen Borsen- oder
Marktpreis einzuwirken, untersalgte.453 In der Gesetzesbegriindung stellte der Gesetzgeber
ausdriicklich klar, dass diese Verbotsalternative Manipulationen sowohl durch fiktiven als
auch durch tatsidchlichen Handel erfassen sollte,454 und beseitigte damit eine nach der alten
Rechtslage bestehende Unsicherheit. Ferner trug der Gesetzgeber dem Bediirfnis nach
Konkretisierung des Manipulationsverbots dadurch Rechnung, dass er in § 20 a II 1 WpHG
a.F. das Bundesministerium der Finanzen bzw. die BaFin ermiéchtigte, durch
Rechtsverordnung u.a. den Begriff der ,sonstigen Tauschungshandlungen® nédher zu
bestimmen. Auf das Manipulationsverbot verwiesen die Ordnungswidrigkeitsnormen der
§ 39 I Nr. 1 und 2 WpHG a.F.;*> ein vorsitzlicher VerstoB gegen das Verbot stellte nunmehr,
im Unterschied zur alten Regelung des § 88 BorsG 1986, nur eine Ordnungswidrigkeit dar.
An § 39 I Nr. 1 und 2 WpHG a.F. kniipfte wiederum die Strafvorschrift des § 38 I Nr. 4

WpHG a.F. an, die als zusitzliches Merkmal eine tatsdchlich erfolgte Einwirkung auf den

inldndischen Borsen- oder Marktpreis eines Vermogenswertes voraussetzte.

Trotz der gesetzgeberischen Bemiithungen um ein hoheres Mall an Rechtsklarheit wurden
wihrend des Gesetzgebungsverfahrens und in der Literatur weiterhin Zweifel an der
Bestimmtheit des Blankettstraftatbestands des § 38 INr. 41.V.m. §§ 39 INr. lund 2,20 all
Ziffer 1 und 2 WpHG a.F. sowie der Verordnungsermichtigungen des § 20 a Il 1 Nr. 1, 2

Abschnitt 4 in das WpHG eingefiigt und zugleich der Kursbetrugstatbestand des § 88 BorsG 1986 aufgehoben.
Aus dem neuen Regelungsort (Wertpapierhandelsgesetz statt Borsengesetz) ergab sich, dass der
Anwendungsbereich des Manipulationsverbotes nunmehr dem des Wertpapierhandelsgesetzes entsprechen, sich
also auf borsliche wie aulerborsliche Transaktionen erstreckten sollte; Lenzen, ZBB 2002, S. 281. Ferner stellte
der neue Normenkomplex eine Abkehr von der tradierten rein strafrechtlichen Regulierung dar.
Dementsprechend war fiir die Uberwachung der Einhaltung des Manipulationsverbots nunmehr zentral die neu
geschaffene Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zustéindig (§ 20 b WpHG a.F.).

2 Park, BB 2003, S. 1514; gegen die Betrachtung des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. als Auffangtatbestand
allerdings Vogel, in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., § 20 a Rn 87: wegen der Unterschiede zwischen Nr. 1 und 2
sowohl in objektiver als auch subjektiver Hinsicht stelle § 20 aI 1 Nr. 2 WpHG a.F. ein ,,aliud* dar, also als
gleichwertige Alternative zu Nr. 1, obgleich der objektive Tatbestand von Nr. 2 noch eine ,,gewisse
Auffangfunktion® habe.

3 ygl. BR-Drucks. 639/03, S. 11. § 20 aI 1 Nr. 1 WpHG a.F. verbot die Erklirung unrichtiger Angaben iiber
bewertungserhebliche Umstidnde oder deren Verschweigen entgegen bestehender Rechtsvorschriften, sofern die
Angaben oder das Verschweigen zur Einwirkung auf den Preis geeignet waren; im Gegensatz zur
Vorgingernorm § 88 Nr. 1 BorsG 1986 wurde fiir diese Begehungsalternative keine Einwirkungsabsicht mehr
vorausgesetzt.

% Regierungsentwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes
Finanzmarktforderungsgesetz — 4. FMFG), Begriindung zu § 20 a WpHG, BT-Drucks. 14/8017, S. 250,
abgedruckt in: ZBB 2001, 398, 427 und ZBB 2001, 507, 513.

3§ 39 I Nr. 2 WpHG a.F. lautete: ,(Ordnungswidrig handelt, wer) entgegen § 20 a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 2 Satz 1 Nr. 2, eine Tduschungshandlung vornimmt*.
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WpHG aF. geduBlert, wobei das Merkmal der ,,sonstigen Tauschungshandlungen* des § 20 a
I 1 Nr. 2 WpHG a.F. im Mittelpunkt der Kritik stand. Ganz iiberwiegend wurde der Begriff
der sonstigen Tauschungshandlungen als unbestimmt angesehen,456 da fiir dessen Auslegung
weder auf eine Vorprigung durch Sprachgebrauch noch auf eine gefestigte Rechtsprechung
oder die Auslegung anderer Strafnormen zuriickgegriffen werden konnte.*>’ Zwar hielt der
BGH den Begriff der sonstigen Tduschungshandlungen in § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. fiir
hinreichend bestimmt, da die Rechtsprechung MaBstibe fiir die Auslegung des Begriffs der
Tauschungshandlungen im Rahmen des § 263 StGB entwickelt habe.*® In der Literatur
wurde jedoch ein Riickgriff auf die zu § 263 StGB entwickelte Dogmatik des
Tauschungsbegriffs mit dem Argument abgelehnt, dass der betrugsspezifischen
Tauschungsbegriff Individualtiuschungen in konkreten Kommunikationsbeziehungen

459 Weiterhin wurde

erfasse, um die es bei der Manipulation typischerweise nicht gehe.
argumentiert, ein Riickgriff auf nationale Interpretationsansidtze komme im Fall des § 20 a
WpHG nicht in Frage, da die Norm der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie diene und
sich die Auslegung daher gemi3 Art. 249 III EGV vorrangig an Inhalt und Zielen der
Richtlinie zu orientieren habe; eine Ausnahme gelte nur, falls die Richtlinie ausdriicklich
einen Spielraum fiir die Beriicksichtigung nationaler Interpretationsgrundsitze einrdume, was

jedoch bei der Marktmissbrauchsrichtlinie nicht der Fall sei.*®

Aus der tiberwiegend angenommenen Unbestimmtheit der Tathandlung wurde allerdings
nicht einhellig die Verfassungswidrigkeit des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. abgeleitet. Nach

einer Ansicht war die Unbestimmtheit vielmehr hinzunehmen, da aufgrund der Komplexitit

436 Moosmayer, wistra 2002, S. 167-169; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 325 (,,konturenlos*); ders., in: Park,
Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG Rn 36; Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315 f.; Schwark,
KapMRK, § 20 a Rn 52 (,,extrem ausfiillungsbediirftig); Altenhain, BB 2002, S. 1876; GroBmann/Nikoleyczik,
DB 2002, S. 2034; Park, BB 2003, S. 1516 f.; a.A. Ziouvas/Walter, WM 2002, S. 1487. Zur wihrend des
Gesetzgebungsverfahrens geduferten Kritik an der Verordnungsermichtigung vgl. Lenzen, ZBB 2002, S. 284 u.
FN 35.

457 Sorgenfrei, wistra 2002, S. 325; ders., in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG Rn 36;
Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 52; indirekt ebenso Lenzen, ZBB 2002, S. 286, die die Erwartung duflerte, die
Entwicklung eines einheitlichen Verstindnisses des Manipulationsbegriffs unter den Adressaten und
Anwendern der Norm konne durch die Konkretisierung der im Tatbestand verwendeten unbestimmten
Rechtsbegriffe in der Verordnung gefordert werden. Vgl. dazu BVerfGE 14, 245, 253, wonach ein einen
unbestimmten Rechtsbegriff enthaltender Straftatbestand dem Bestimmtheitsgebot zu geniigen vermag, sofern
der Begriff durch die Rechtsprechung konkretisiert wurde.

458 BGH, Urt. v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BB 2004, S. 11, 14; fiir die Auslegung des Begriffs der ,,sonstigen
Tauschungshandlungen® in Anlehnung an § 263 StGB auch Altenhain, BB 2002, S. 1877.

459 Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG Rn 36; Vogel, in:
Assmann/Schneider, 3. Aufl., § 20 aRn 89 (zu § 20 al 1 Nr. 2 WpHG a.F.) und ebenso ders. in
Asmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 aRn 165 (zu § 20 al 1 Nr. 3 WpHG).

40 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315.
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des Lebenssachverhalts eine bestimmtere abstrakte Umschreibung der Tathandlung nicht

oder nur begrenzt moglich, zur Vermeidung von Strafbarkeitsliicken jedoch eine abstrakte

Fassung des Tatbestands unverzichtbar sei.*' Einer anderen Ansicht zufolge wurde die

Unbestimmtheit des Begriffs der sonstigen Tduschungshandlungen dadurch kompensiert,

dass ,.ein- und voraussehbar“ sei, was mit dem Begriff der Kursbeeinflussungsabsicht

? allerdings sei die Norm restriktiv auszulegen und nur auf ihr eindeutig

3

gemeint sei;46

. 4
unterfallende Verhaltensweisen anzuwenden.*®

Die Gegenansicht argumentierte, dass die transaktionsbezogene Manipulationsdefinition in
Art. 1.2 (a) und (b) der Marktmissbrauchsrichtlinie konkreter sei als die deutsche
Begehungsalternative der sonstigen Tauschungshandlungen; dies zeige, dass eine genauere
sprachliche Fassung bei Wahrung des abstrakt-generellen Charakters der Norm und unter
Beriicksichtigung des gesetzgeberischen Ziels grundsitzlich moglich sei; daher sei nicht
einzusehen, dass der deutsche Gesetzgeber hinter diesem erreichbaren Mal} an Bestimmtheit
zuriickbleibe.*®* Einer anderen Meinung zufolge hitte der Gesetzgeber die Unsicherheit iiber
die Reichweite der Tathandlung durch eine typisierende Umschreibung der von ihm fiir
strafwiirdig erachteten Fille zerstreuen konnen; dadurch entstehende Strafbarkeitsliicken
seien der Preis fiir den Einsatz des Strafrechts.*®® Die Vertreter dieser Ansicht bezweifelten
ferner, dass die vom Bundesfinanzministerium im November 2003 erlassene Verordnung zur
Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation (KuMaKV)*%® geeignet sei, die
tatbestandliche Unbestimmtheit auszugleichen, da § 3 KuMaKV das Merkmal der sonstigen
Tauschungshandlungen ebenfalls mit Hilfe =zahlreicher unbestimmter Rechtsbegriffe

umschreibe.*” Zudem kritisierten sie die Ausfiillung des Tatbestands durch die KuMaKV —

a0 Moller, WM 2002, S. 310, 312, 314; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 52; in diese Richtung auch Vogel, in:
Assmann/Schneider, 3. Aufl., Vor § 20 a Rn 17; dagegen Altenhain, BB 2002, S. 1876.

462 Vogel, in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., Vor § 20 aRn 17.

463 Vogel, in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., Vor § 20 a Rn 18; Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§

20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG Rn 36.

d64 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315; im Ergebnis ebenfalls fiir Verfassungswidrigkeit des § 20a 11 Nr. 2
WpHG a.F. Moosmayer, wistra 2002, S. 167-169, und Sorgenfrei, wistra 2002, S. 325.

465 Altenhain, BB 2002, S. 1876.

%% BGBI. I S. 2300, Verordnung vom 18. November 2003 aufgrund der Ermiichtigungsgrundlage des § 20 a II 1
Nr. 1 -3 WpHG a.F.

467 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315 f. § 3 I KuMaKYV definierte ,,sonstige Tduschungshandlungen* als ,,die
Vorspiegelung falscher sowie die Entstellung oder Unterdriickung wahrer Tatsachen oder sonstiger Umstiinde,
soweit diese geeignet sind, den inldndischen Borsen- oder Marktpreis ... hoch- oder herunterzutreiben oder
beizubehalten.* Als Beispiele nannte § 3 I KuMaKV Geschiifte oder einzelne Kauf- oder Verkaufsauftrige, bei
denen Kiufer und Verkéufer wirtschaftlich identisch sind; bei denen aufgrund einer Absprache Preise und
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auch im Hinblick auf die angedrohte Freiheitsstrafe — als Verstol gegen den

Parlamentsvorbehalt der Art. 103 11, 104 T 1 GG.**®
b. Bestimmtheit des gegenwirtigen deutschen Manipulationsstraftatbestands
@)) Problemstellung

Im  Zuge der  Umsetzung der  Marktmissbrauchsrichtlinie durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz aus dem Jahr 2004*°  wurde das bisher im
Auffangtatbestand der ,,sonstigen Tauschungshandlungen* in § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F.
enthaltene Merkmal der Preiseinwirkungsabsicht aufgegeben, ohne dass ein anderes
Absichtsmerkmal an dessen Stelle trat. Entsprechend Art. 1.2 (b) MMR verbietet die
Nachfolgevorschrift § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG nunmehr unter Verzicht auf eine bestimmte
Absicht die Vornahme sonstiger Tduschungshandlungen, die zur Preiseinwirkung geeignet

d.*® Der Begriff der sonstigen Tiuschungshandlungen wird in § 4 I MaKonV*"' genauer

sin
als ,,(...) Handlungen oder Unterlassungen, die geeignet sind, einen verstindigen Anleger
tiber die wahren wirtschaftlichen Verhiltnisse, insbesondere Angebot und Nachfrage in
Bezug auf ein Finanzinstrument, an einer Borse oder einem Markt in die Irre zu fiihren und
den (...) Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments (...) hoch- oder herunterzutreiben
oder beizubehalten* definiert. Als Beispiel fiir die Begehung dieser Alternative durch

Transaktionsverhalten*’> nennt § 4 II Nr. 1 MaKonV die Sicherung -einer

Mengen im wesentlichen gleich sind; die den unzutreffenden Eindruck wirtschaftlich begriindeter Umsitze
erwecken; oder die geeignet sind, zum Zeitpunkt der Feststellung eines als Referenzpreis dienenden Preises tiber
Angebot und Nachfrage bei einem Vermogenswert zu tduschen. Gema$ § 3 III KuMaKYV galten als sonstige
Tauschungshandlung auch das Ausnutzen einer marktbeherrschenden Stellung (Nr. 1) sowie die Verbreitung
von Geriichten oder Empfehlungen bei Bestehen eines moglichen, nicht offenbarten Interessenkonflikts (Nr. 2).

468 Moosmayer, wistra 2002, S. 167-169; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 325; Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315 £.;
Park, BB 2003, S.1516, 1517. Nach der Gegenansicht stellte die Aufzdhlung einzelner Fallgruppen in der
Rechtsverordnung lediglich eine zulédssige Spezifizierung des gesetzlichen Tatbestands dar, welche die
Auslegungskompetenz der Strafgerichte zudem nicht einschrinke; Moller, WM 2002, S. 314; Ziouvas/Walter,
WM 2002, S. 1487.

9 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes vom 28. Oktober 2004, BGBI. T S. 2630.

% Die dritte Alternative des § 20 a I 1 WpHG lautet: ,,(Es ist verboten, ...) 3. sonstige Tiuschungshandlungen
vorzunehmen, die geeignet sind, auf den (...) Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments (...)
einzuwirken.*

! Gemeint ist die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation (MaKonV), welche das
Bundesministerium der Finanzen aufgrund der Erméchtigung in § 20 a V. 1 WpHG am 1. Mirz 2005 erlassen
hat, BGBI. 515; zugleich mit dem Erlass dieser Verordnung wurde die oben erwihnte KuMaKV vom 18.
November 2003 aufgehoben (§ 11 S. 2 MaKonV).

2 Soweit § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG auch die Kombination von Transaktionsverhalten mit der Verbreitung
irrefiihrender Informationen, insbesondere irrefithrender Analysen oder Empfehlungen (sog. ,.Scalping*, vgl. § 4
II Nr. 2, III Nr. 2 MaKonV) erfasst, wird die Norm in dieser Arbeit nicht behandelt, da in diesen Fillen keine
handelsgestiitzte, sondern informationsgestiitzte Manipulation vorliegt; ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider,
4. Aufl.,, Vor § 20 a Rn 25; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 33. Widerspricht die Empfehlung der objektiven
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marktbeherrschenden Stellung {iber das Angebot von oder die Nachfrage nach
Finanzinstrumenten mit der Folge der Bestimmung des Preises oder der Schaffung nicht

marktgerechter Handelsbedingungen.473

Ebenso wenig enthilt die neue transaktionsbezogene, Art. 1.2 (a) MMR umsetzende
Alternative der Vornahme von Geschiften oder Erteilung von Auftridgen, die zur Irrefithrung
oder Preisverzerrung geeignet sind (§ 20 a I 1 Nr. 2 WpHG), ein Absichtsmerkmal.*”* Als
Beispiele fiir irrefithrende Geschifte oder Geschiftsauftrige nennt § 3 I MaKonV erstens
Geschifte, die geeignet sind, iiber Angebot oder Nachfrage bei einem Finanzinstrument im
Zeitpunkt der Feststellung eines als Referenzpreis dienenden Preises zu tduschen,
insbesondere Handel bei Borsenschluss mit der Folge der Irrefithrung von Anlegern, die
aufgrund des Schlusskurses tétig werden;'” zweitens Geschifte zu gleichen Stiickzahlen und
Preisen zwischen in Absprache handelnden Parteien; und drittens Geschifte, die den

unzutreffenden Eindruck wirtschaftlich begriindeter Umsiitze erwecken.*’®

Der deutsche Gesetzgeber wire durch die Marktmissbrauchsrichtlinie nicht daran gehindert
gewesen, zumindest fiir die Strafbarkeit von Manipulationen durch irrefithrendes oder
preisverzerrendes Handelsverhalten oder sonstige Téduschungshandlungen weiterhin
Preiseinwirkungsabsicht vorauszusetzen, da zum einen die Mitgliedstaaten gemall Art. 14
Abs. 1 S. 1 HS 1 MMR nur zur verwaltungsrechtlichen Sanktionierung des

477
d

Marktmanipulationsverbots verpflichtet sin: und zum anderen auf dem Gebiet des

Bewertung des Vermogenswerts, ist § 20 a I Nr. 1 WpHG erfiillt; ist die Empfehlung hingegen objektiv
zutreffend, wird jedoch unter Verschweigen eines Interessenkonflikts des Empfehlenden zu eigenniitzigen
Zwecken gemacht, liegt eine sonstige Tdauschungshandlung gemif3 § 20 aI 1 Nr. 3 WpHG vor. Vgl. Schwark,
KapMRK, § 20 a Rn 33; ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 191.

473 8 4TI Nr. 1 MaKonV entspricht dem ersten der in Art. 1.2 MMR im Anschluss an die Definition
aufgefiithrten Beispiele.

" Die gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichtete Vorschrift des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG lautet: ,,(Es ist
verboten,) 2. Geschifte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufsauftrige zu erteilen, die geeignet sind, falsche
oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Marktpreis von
Finanzinstrumenten zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren®.

458 3 11 Nr. 1 MaKonV entspricht dem zweiten der in Art. 1.2 MMR a.E. genannten Beispiele fiir

Manipulation.

476 AuBerdem zihlen § 3 1, 4 IT MaKonV jeweils Anzeichen fiir falsche oder irrefiihrende Signale oder die
Herbeifiihrung eines kiinstlichen Preisniveaus bzw. fiir sonstige Tduschungshandlungen im Sinne von § 20al 1
Nr. 2 und 3 WpHG auf; damit setzte der Verordnungsgeber Art. 4 und 5 der Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG vom 22. Dezember 2003, ABL. L 339/70 v. 24.12.2003 um. Da die Anzeichen selbst keine
Beispiele fiir manipulatives Verhalten darstellen, sondern lediglich auf das Vorliegen einer Manipulation
hinweisen und somit Hilfestellung bei der Aufdeckung und Ermittlung von Manipulationen bieten sollen (vgl.
Art. 4 S. 1 und Art. 5 S. 1 der Richtlinie 2003/124/EG), sind sie zur Auslegung des gesetzlichen
Manipulationstatbestands ungeeignet und werden nachfolgend nicht beriicksichtigt.

47 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 10.
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Strafrechts keine gemeinschaftsrechtlichen Kompetenz besteht. Dennoch lasst die auf das
Manipulationsverbot verweisende Strafvorschrift des § 38 Il WpHG Vorsatz hinsichtlich des
Preiseinwirkungserfolgs ausreichen, so dass im deutschen Recht nunmehr erstmals ein gegen
Manipulation gerichteter Straftatbestand gilt, der génzlich ohne Absichtsmerkmale
auskommt. Die Motivlage des Handelnden findet lediglich insofern Beriicksichtigung, als
§ 20 a Il 1 WpHG in Umsetzung des zweiten Halbsatzes des Art. 1.2 (a) MMR anordnet, dass
das Verbot des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG nicht gilt, wenn die Handlung mit der zuléssigen

Marktpraxis vereinbar ist und der Handelnde hierfiir ,,Jegitime Griinde* hat.

Somit stellt sich die Frage, ob der Straftatbestand des § 38 I i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a
I 1 Nr. 2 und 3, I WpHG, jedenfalls insoweit, als er sich (auch) gegen handelsgestiitzte

Manipulation richtet,*’”® dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot gentigt.
2) Das verfassungsrechtliche Bestimmtheitsgebot

Gemil Art. 103 II GG ist der Gesetzgeber verpflichtet, die Voraussetzungen der Strafbarkeit
so genau zu umschreiben, dass Tragweite und Anwendungsbereich des Straftatbestands fiir
die Normadressaten aus dem Gesetz selbst zu erkennen sind und sich durch Auslegung
ermitteln und konkretisieren lassen,479 so dass die Adressaten ihr Verhalten danach ausrichten
konnen und keine unvorhersehbaren staatlichen Sanktionen zu befiirchten brauchen.”™ Die
Anforderungen an die tatbestandliche Bestimmtheit sind umso héher, je intensiver die
betreffende Norm in die Grundrechte eingreift.481 Ist die Tat, wie im Fall des § 38 1l WpHG,
mit Freiheitsstrafe bedroht, gilt neben Art. 103 II GG auch Art. 104 I 1 GG, demzufolge die
Voraussetzungen der Strafbarkeit ebenfalls mit hinreichender Deutlichkeit aus dem

gesetzlichen Tatbestand vorhersehbar sein miissen.*®

Zwar ist der Gesetzgeber grundsitzlich nicht an der Verwendung von Generalklauseln und
unbestimmten Rechtsbegriffen gehindert, da es zur Erreichung eines verfassungsrechtlich
zuldssigen Ziels u.U. notwendig sein kann, dass eine gesetzliche Regelung unbestimmt

gehalten ist, und der Gesetzgeber in diesem Fall nicht auf eine kasuistische Ausgestaltung

478 Gemeint ist §381Mi.V.m. §§ 39INr. 1,2,20al1 Nr. 2 und 3 WpHG, soweit sich § 20 a1 1 Nr. 3 WpHG
gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet. Wenn in dieser Arbeit im folgenden vom deutschen Straftatbestand
der Marktmanipulation die Rede ist, so ist § 38 [11.V.m. §§ 39 INr. 1,2,20 a1 1 Nr. 2 und 3 WpHG gemeint,
soweit er sich gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet.

79 BVerfGE 73, 206, 234; 75, 329, 341; 78, 374, 381 .
0 BVerfGE 64, 369, 393 f; 85, 69, 72 f.

! BVerfGE 75, 329, 342.

2 BVerfGE 75, 329, 342; BVerfGE 78, 347, 382.
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verwiesen werden kann.*® Fiir den Bereich der Marktmanipulation besteht nach verbreiteter
Ansicht ein Bedarf nach einer abstrakten, generalklauselartigen Fassung, um die vielféltigen
bestehenden und kiinftig im Gefolge technologischer Entwicklungen aufkommenden
Begehungsformen der Manipulation erfassen zu kénnen.*** Dennoch ist ein Straftatbestand
jedenfalls so genau zu formulieren, wie dies bei Wahrung des abstrakt-generellen Charakters
und mit Riicksicht auf das gesetzgeberische Ziel moglich ist.**> Nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts sind Generalklauseln aulerdem dann unbedenklich, wenn sich
mit Hilfe der iiblichen Auslegungsmethoden eine zuverldssige Grundlage fiir die Auslegung
und Anwendung der Norm gewinnen ldsst oder eine gefestigte Rechtsprechung existiert,

aufgrund derer der betreffende Rechtsbegriff hinreichend bestimmt erscheint.**

Die Konkretisierung eines Straftatbestands durch eine Rechtsverordnung, wie im Fall des
Manipulationstatbestands durch die Verordnungsermichtigung des § 20 a V WpHG
vorgesehen, ist im Hinblick auf den in Art. 103 II GG enthaltenen Gesetzesvorbehalt nicht
unproblematisch. Grundsitzlich miissen die Voraussetzungen der Strafbarkeit fiir den Biirger
schon aufgrund des formellen Parlamentsgesetzes und nicht erst aufgrund der
Rechtsverordnung vorhersehbar sein.**’ Noch strenger sind mit Blick auf Art. 104 I 1 GG die
Anforderungen an die Bestimmtheit von Blankettstrafnormen, die eine Freiheitsstrafe
androhen. Insoweit schlieft das Bundesverfassungsgericht eine Festlegung der
Strafbarkeitsvoraussetzungen in der Rechtsverordnung aus und gestattet lediglich, dem

Verordnungsgeber ,,gewisse Spezifizierungen® des Tatbestands zu iiberlassen.**®

Fiir die Frage der VerfassungsméaBigkeit der Verordnungsermichtigung des § 20 a V WpHG
bedeutet dies, dass die Erméachtigung sich nur dann nicht auf ,,gewisse Spezifizierungen*
beschrinkt, wenn § 20 a I 1, I WpHG fiir sich genommen den Anforderungen des Art. 103 11
GG nicht genﬁgt.489 Daraus folgt, dass die Frage, ob § 20 a I 1, I WpHG dem

483 BVerfGE 66, 337, 355; BVerfGE 75, 329, 342; BVerfGE 92, 1,12.

¥ ygl. Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates
tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Erlduterung zu Artikel 1; Art. 1.2 MMR a.E.; Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315 Fn 72.

5 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315.
486 BVerfG 73, 329, 344; BVerfGE 96, 68, 97 f.

7 BVerfGE 14, 174, 185 ff.; BVerfGE 75, 329, 341 f.; BVerfGE 78, 374, 382; BVerfGE 95, 96, 131; BVerfG
NJW 1989, 1663.

8 BVerfGE 14, 174, 185 f.; BVerfGE 14, 245, 251; BVerfGE 75, 329, 342; BVerfG NJW 1989, 1663; BVerfG
NJW 1998, 669, 670.

489 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21.
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Bestimmtheitsgebot des Art. 103 II GG geniigt, nicht mit dem Hinweis auf eine ausreichende
Konkretisierung durch die MaKonV begriindet werden darf, sondern unabhingig vom Inhalt

der MaKonV zu ermitteln ist.
3) Meinungsstand

Wie bei den Vorgingernormen werden auch nach der Anpassung des Rechts der
Marktmanipulation im Zuge der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie in der Literatur
weiterhin Bedenken hinsichtlich der ausreichenden Bestimmtheit des
Marktmanipulationsverbots, namentlich der Verbotstatbestinde des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3
WpHG, geduBlert. Anlass fiir die Bedenken ist, dass die Tatbestinde mit unbestimmten
Rechtsbegriffen gespickt ist, ndmlich in Gestalt des Begriffs der ,sonstigen
Tauschungshandlungen® in § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG sowie der neu eingefiihrten Begriffen der
,»Eignung®, irrefiihrende Signale zu geben oder ein ,kiinstliches Preisniveau*

herbeizufiihren, in § 20 a1 1 Nr. 2 WpHG.

Insbesondere wird die Alternative der ,,sonstigen Tduschungshandlungen* des § 20 a I 1 Nr.
3 WpHG - auch im Hinblick darauf, dass das frithere Erfordernis der
Preisbeeinflussungsabsicht nunmehr weggefallen ist — ganz iiberwiegend fiir zu unbestimmt
gehalten.*” Auch der Wortlaut des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG wird in der Literatur als

miBgliickt*"

und die Merkmale der Irrefiihrungs- und Preismanipulationseignung als zu
unbestimmt alngesehen:492 Da Marktpreise per definitionem durch Angebot und Nachfrage
gebildet wiirden, enthielte jedes Geschift bzw. Angebot ein Signal fiir den Preis, und ebenso
wenig wie es auf Méarkten einen wahren Preis gebe, gebe es wahre Signale hieriiber. Mangels
wahrer wirtschaftlicher Verhiltnisse oder eines marktgerechten Preises sei auch nicht einfach

zu bestimmen, wann ein Preisniveau kiinstlich sein solle.**?

Aufgrund der Haufung unbestimmter Rechtsbegriffe wird teilweise vertreten, dass die
Tatbestandsalternativen des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG mit Blick auf die Strafbarkeit und

BuBlgeldbewehrung von  VerstoBen hiergegen nicht dem  verfassungsrechtlichen

490 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 162, der gegen § 20 aI 1 Nr. 3 WpHG jedenfalls insoweit,
als die Vorschrift Grundlage der Straf- und Ahndbarkeit ist, ,.,ernsthafte verfassungsrechtliche Bedenken wegen
zu grofler Unbestimmtheit (Art. 103 II GG)* hegt; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 84 {f.;
Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298; Sorgenfrei, in Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG
Rn 10; Schroder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn 545 f.

1 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 aRn 114, 119.
2 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 aRn 10, 119 f.
493 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 aRn 119 f.
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Bestimmtheitsgebot des Art. 103 II GG geniigen.*”* Dies wird damit begriindet, dass diese
unbestimmten Rechtsbegriffe auch in §§ 3 und 4 MaKonV nur durch weitere unbestimmte
Rechtsbegriffe erklidrt und daher nicht hinreichend konkretisiert wiirden.*”” Ferner wird in
Zweifel gezogen, dass eine Konkretisierung des gesetzlichen Tatbestands des § 20 a I WpHG
durch die MaKonV iiberhaupt rechtsstaatlichen Grundsitzen geniigt, da danach die Grenzen
der Strafbarkeit bereits dem formalen Gesetz selbst ohne Riickgriff auf
normkonkretisierender Verwaltungsvorschriften zu entnehmen sein miissten. Gegen die
ausreichende Bestimmtheit des Manipulationsstraftatbestands wird ferner auf die
unbestimmte Regelungskette aus strafrechtlichem Blankettgesetz, wertpapierrechtlicher
Verbotsnorm und verwaltungsrechtlicher Rechtsverordnung hingewiesen.**® Im Hinblick auf
Manipulation durch effektive Geschifte werden ferner Zweifel geduBlert, ob nach Wegfall des
Merkmals der Preiseinwirkungsabsicht des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. die Abgrenzung
legaler von illegalen Geschéften {iberhaupt noch moglich ist, wenn es nunmehr nur auf die
Geeignetheit des Geschifts zur Preisbeeinflussung ankommt, wodurch der Tatbestand eher

erweitert als eingeschrinkt wird.*’

Uberwiegend wird jedoch aus der Unbestimmtheit der Tatbestinde des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3
WpHG nicht auch deren Verfassungswidrigkeit im Hinblick auf Art. 103 II, 104 T 1 GG
abgeleitet.”® Dies wird u.a. damit begriindet, dass diese Tatbestinde jedenfalls nicht
unbestimmter seien als zahlreiche andere wirtschaftsstrafrechtliche Tatbestinde
(beispielsweise §§ 264, 264a oder 265b StGB), deren VerfassungsmiBigkeit im Ergebnis
nicht in Zweifel gezogen werde.*” Ferner wird argumentiert, dass es angesichts der
Vielgestaltigkeit und des raschen Wandels der Techniken der Marktmanipulation nicht zu
beanstanden ist, dass sich der Gesetzgeber gegen konkret-kasuistische (Regel-)Beispiele und

0

fir eine abstrakt-normative Gesetzesfassung entschieden hat’” Die Verwendung

# Bisson/Kunz, BKR 2005, 186, 187; Kutzner, WM 2005, 1401, 1403.
% Bisson/Kunz, BKR 2005, 186, 187; Kutzner, WM 2005, 1401, 1403 f.
46 Kutzner, WM 2005, 1401, 1406.

#7 Kutzner, WM 2005, 1401, 1405.

498 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 84
ff.; Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298; Sorgenfrei, in Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39
WpHG Rn 10; Schroder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn 546.

499 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21; ebenso in Bezug auf § 20 a1 Nr. 1 WpHG:
Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 85.

500 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn
84; Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298; zu § 20 a1 1 Nr. 2 a.F. bereits ebenso Moller, WM 2002, S. 310, 312,
314; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 52; dagegen Altenhain, BB 2002, S. 1876.
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unbestimmter Rechtsbegriffe ist nach dieser Ansicht nicht per se als Verstol gegen das
Bestimmtheitsgebot des Art. 103 II GG anzusehen.”’ Im Hinblick auf die Alternative der
»sonstigen Tduschungshandlungen® gemdll § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG wird darauf verwiesen,
dass insoweit bei der Auslegung auf den Tduschungsbegriff des § 263 StGB zuriickgegriffen
werden konne, zu dem insbesondere in der Rechtsprechung klare Kriterien entwickelt worden

seien, wann eine Tiuschungshandlung vorliege.””

Den in §§ 3 und 4 MaKon V enthaltenen Anzeichen und Beispielen fiir Verhalten, das von §
20 al 1 Nr. 2 und 3 WpHG erfasst sein soll, wird im Hinblick auf die VerfassugnsméBigkeit
der Verbotstatbestinde eine unterschiedliche Bedeutung beigemessen. Nach einer Ansicht ist
zu priifen, ob § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG fiir sich genommen — ohne Riicksicht auf §§ 3
und 3 MaKonV - den Anforderungen des Art. 103 II GG standhalten. Nur wenn dies der Fall
ist (was nach der betreffenden Ansicht bejaht wird), kann auch die Verordnungserméchtigung
des § 20 V WpHG den Anforderungen der Art. 80 I, 104 I 1 GG geniigen, weil hierdurch
dem Verordnungsgeber lediglich in verfassungsrechtlich zuldssiger Weise ,,gewisse
Spezifizierungen® des gesetzlichen Manipulationsstraftatbestands iiberlassen worden sind.””
Trotz der abstrakten VerfassungsmiBigkeit des § 20 a I 1, I WpHG sei die Vorschrift
allerdings restriktiv auszulegen und nur auf ihr eindeutig unterfallende Verhaltensweisen
anzuwenden.’” Fiir die gebotene restriktive Auslegung des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG habe der
Verordnungsgeber mit den in § 3 MaKonV enthaltenen Anzeichen und Beispielen den Boden
bereitet,”® auch wenn diese Anzeichen und Bespiele selbst nicht sehr bestimmt und daher

ihrerseits restriktiv zu handhaben seien.>®

Andere Autoren ziehen die Anzeichen und Beispiele in §§ 3 und 4 MaKonV zur
Beantwirtung der Frage der verfassungsgemidllen Bestimmtheit der gesetzlichen
Tatbestandsalternativen des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG heran und bejahen dies mit der
Begriindung, dass §§ 3 und 4 MaKonV eine weitgehende Konkretisierung dieser Tatbestinde

0! Eichelberger, ZBB 2004, 296, 297; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 84.

502 Schroder, in Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn 546, unter Verweis auf BGHSt 48, 373,384 (zu§ 20all
Nr. 2 WpHG a.F.).

503 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21.

04 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 22; ebenso bereits zur Vorgédngernorm § 20 al 1 Nr.
2 WpHG a.F. ders. in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., Vor § 20 a Rn 18.

°% Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 114, 122, .
506 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 122.
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enthalten.””’ Allerdings #uBern die Autoren verfassungsrechtliche Bedenken insofern, als die

Konkretisierung auf der Ebene einer Rechtsverordnung erfolgt.”™

Auch die Alternative der ,,sonstigen Tduschungshandlungen*in § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG wird
im Ergebnis fiir verfassungskonform gehalten,509 auch wenn insoweit ,ernsthafte
verfassungsrechtliche Bedenken wegen zu groBer Unbestimmtheit angemeldet werden’'
und die Konkretisierung durch § 4 MaKonV fiir ,,rechtsstaatlich diskussionswiirdig* gehalten
wird.”" Jedoch wird vertreten, dass eine hinreichende Konturierung des Unrechts — trotz des
Fehlens des Merkmals der Preiseinwirkungsabsicht — durch das Erfordernis der objektiven
Preiseinwirkungseignung und des diesbeziiglichen Vorsatzes in Verbindung mit dem
Gedanken der ,,Professionsaddquanz‘, d.h. der Marktiiblichkeit, ermoglicht werde.’'? Ferner

enthalte § 4 MaKonV eine iiberzeugende Konkretisierung des gesetzlichen Tatbestands.”"

Auch von anderen Autoren wird zur Begriindung der VerfassungsméaBigkeit des § 20 aI 1 Nr.
2 und 3 WpHG darauf hingewiesen, dass die Strafbarkeit aufgrund der Moglichkeit der
Anerkennung von Gepflogenheiten als zuldssiger Marktpraxis nach § 20 a I WpHG sowie
durch die Schaffung von safe harbours gemidfl § 20 a IIl WpHG hinreichend vorhersehbar

- 514
S€E1.

Fiir die Vorhersehbarkeit der Strafbarkeit und damit fiir die VerfassungsmaiBigkeit des § 20 a
I 1 Nr. 2 und 3 WpHG wird ferner das Argument angefiihrt, dass die in § 20 a I 1 Nr. 2
WpHG nur unzureichend beschriebenen, in Wahrheit aber gemeinten Manipulationsakte in
Kapitalmarktskreisen bestens bekannt seien.’'> Zwar sei Adressat des Verbots jedermann,
doch werden Manipulationen typischerweise nur durch einen bestimmten Personenkreis
begangen, der iiber das notwendige Fachwissen verfiige, um die strafrechtlichen Grenzen des

eigenen Verhaltens hinreichend abzuschiitzen.”"®

%7 Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 85.

%% Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 93 ff.

509 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21.

> Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 162.

"' Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 163.

> Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 170.

> Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 178.

>4 Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 86.

> Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 114.

516 Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 87.
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4) Stellungnahme

(a) Unbestimmtheit der gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation gerichteten
Tatbestandsalternativen

Den in der Literatur iiberwiegend geduBerten Bedenken an der ausreichenden Bestimmtheit
des § 38 I 1.V.m. §§ 39 I Nr. 1, 2, 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG ist im Ergebnis zuzustimmen.
Auch angesichts der obigen Erkenntnisse zur Natur und Definition der handelsgestiitzten
Marktmanipulation®’ erscheint die ausreichende Bestimmtheit dieser Tatbestainde

zweifelhaft.

Zwar enthilt die neu eingefiihrte transaktionsbezogene Alternative des § 20 a I 1 Nr. 2
WpHG eine vordergriindig konkreter formulierte Tathandlung als der traditionelle
Auffangtatbestand der ,,sonstigen Tduschungshandlungen® (§ 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. bzw.
§ 20 a I 1 Nr. 3 WpHQG). Jedoch erscheinen die neu eingefiihrten Tatbestandsmerkmale der
Eignung von Transaktionsverhalten, falsche oder irrefiihrende Signale iiber Angebot,
Nachfrage oder Preis von Finanzinstrumenten zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau
herbeizufithren, nur auf den ersten Blick priziser als der Begriff der ,sonstigen
Taduschungshandlungen®, wihrend sie in Wirklichkeit nichts zur Prizisierung des

Manipulationsstraftatbestands beitragen.

Aus der obigen Analyse des Wesens der handelsgestiitzten Manipulation’'® ergibt sich ohne
weiteres, dass die in § 20 aI 1 Nr. 2 WpHG genannten objektiven Merkmale der Eignung zur
Irrefiihrung tiber Angebot, Nachfrage oder Preis sowie zur Herbeifiihrung eines kiinstlichen
Preisniveaus zu weit sind. Der Grund hierfiir ist, dass sie jegliches Handelsverhalten erfassen,
das die Effizienz der Informationsverarbeitung durch den Markt und damit den
Informationsgehalt der Marktpreise schmilert. Die Schmélerung der Preiswahrheit bzw.
Informationseffizienz ist jedoch keine spezifische Folge allein manipulativer Transaktionen,
sondern eine Folge jeglichen informationsunabhéngigen oder auf
Informationsverarbeitungsfehlern beruhenden Transaktionsverhaltens, also eines grofen Teils
des gesamten Handels.’' Als zusitzliche Voraussetzung fiir die Illegitimitit von

Handelsverhalten wurde daher oben verlangt, dass das fragliche Verhalten die

5175 0. A.VLL
31850, AVL
198 0. AIIL3.
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Informationseffizienz nicht zugleich auf andere Weise fordert,’” was nach der obigen
Analyse nur auf Handelsverhalten aufgrund bestimmter informationsunabhéngiger Motive

zutrifft.>?!

Da manipulativer Handel somit nur anhand des zugrundeliegenden Motivs von legitimem
Handel unterschieden werden kann, wiren die Tatbestindsalternativen des § 38 II 1.V.m.
§§391INr. 1,20al1 Nr. 2 und 3 WpHG nur dann ausreichend bestimmt, wenn sie die oben
als manipulativ herausgearbeiteten Handelsmotive bzw. -absichten voraussetzen wiirden; dies
ist jedoch nicht der Fall. Vielmehr verzichtete der deutsche Gesetzgeber im Hinblick auf die
Marktmanipulationsdefinition der Marktmissbrauchsrichtlinie in Art. 1.2 (a) HS 1 und (b)
MMR darauf, die beiden Alternativen des Marktmanipulationsverbots in § 20 a I 1 Nr. 2 und

3 WpHG unter Riickgriff auf eine spezifische manipulative Absicht zu definieren:

Wie erwihnt wurde das zuvor in § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F. enthaltene Tatbestandsmerkmal
der T#uschungsabsicht in der im Ubrigen gleichlautenden Nachfolgevorschrift des jetztigen
§20 a I 1 Nr. 3 WpHG vom  Gesetzgeber im  Rahmen des

Anlegerschutzverbesserungsgesetzes bewusst aufgegeben.

§ 20 aI 1 Nr. 2 WpHG entspricht praktisch wortwortlich der Definition des Art. 1.2 (a) HS 1
MMR, die, wie die Entstehungsgeschichte der Marktmissbrauchsrichtlinie zeigt, nach dem
Willen der Kommission keineswegs bestimmte illegitime Absichten bzw. Motive
implizieren, sondern im Gegenteil vollig objektiv sein sollte. So stellte die Kommission in
ithren Erlduterung des Richtlinienentwurfs ausdriicklich fest, dass die vorgeschlagene
Definition der Marktmanipulation in Art. 1.2 (a) Entwurf-MMR allein auf das duflere
Verhalten der Titer abstelle, nicht aber auf deren Absichten oder Ziele.”*> Mit ihrem
Definitionsvorschlag lehnte sich die Kommission eng an die im FESCO-Report
vorgeschlagene Definition des manipulativen Handels an, indem sie Elemente dieser

Definition iibernahm und etwas abweichend miteinander kombinierte.’>® Damit hatte die

2080, AIV.1.
218 0. AVI.

%22 Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABIL. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Erlduterung zu Artikel 1.

523 Vgl. FESCO, A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 20 c) (,,Trades, or orders
to trade in a Regulated Market, which either: (i) give, or are likely to give, false or misleading signals as to the
supply, demand or price of Financial Instruments traded on a Regulated Market; or (ii) Interfere with the
interaction of supply and demand and produce, or is likely to produce, an abnormal or artificial effect on prices
or volumes of Financial Instruments traded on Regulated Markets.*) und Ziffer 22 (,,The definition in 20(c)
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Kommission der Empfehlung von FESCO entsprochen, die vorgeschlagene Definition
beizubehalten und keine subjektiven Voraussetzungen wie etwa die einer bestimmten
manipulativen Absicht, einer betriigerischen oder Bereicherungsabsicht oder einer

.o .. 24
umfassenden Tatsachenkenntnis hinzuzufiigen.’

Im Zusammenhang mit § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG werden die dem Transaktionsverhalten
zugrunge liegenden Motive lediglich auflerhalb des Verbotstatbestands beriicksichtigt,
nimlich im Ausnahmetatbestand des § 20 a Il WpHG, der an die Ausnahmeregelung des Art.
1.2 (a) HS 2 MMR ankniipft. Eine Zusammenschau der Voraussetzungen des Verbots- und
des Ausnahmetatbestands in der Weise, dass die subjektive Ausnahmevoraussetzung eines
Handelns aus ,,legitimen Griinden* in den Verbotstatbestand in der Weise mit hineinzulesen
wire, dass er im Ergebnis ein Handeln aus illegitimen Griinden, also einer manipulativen
Absicht, voraussetzt, verbietet sich bereits wegen der Systematik von Verbots- und
Ausnahmetatbestand sowie mit Blick auf den Zweck der entsprechenden Regelung in der
Marktmissbrauchsrichtlinie. Mit der Verlagerung der Motivfrage auf die Ebene einer
Ausnahmeregelung verfolgten die Richtlinienverfasser offenbar das Ziel, die Beweislast fiir
ein Handeln aus legitimen Griinden auf den Verddchtigen abzuwilzen, um die praktische
Anwendbarkeit eines auf dieser Definition beruhenden Verbots zu gewihrleisten. Hierfiir
sprechen sowohl der Wortlaut von Art.1.2 (a) HS 2 MMR (,,es sei denn, die Person (...) weist
nach, dass sie legitime Griinde dafiir hatte...”) als auch Ziffer 20 der Priambel der MMR,**
insbesondere der englischen Fassung, in der als Pendant zu den deutschen Verben ,,geltend
machen® und ,.feststellen das englische Verb ,,to establish* benutzt wird, dem im Deutschen
eher der Begriff ,beweisen” entspricht. Auch § 20 a II WpHG ist eine solche

Beweislastumkehr zu entnehmen, wenngleich der deutsche Gesetzgeber den in Art.1.2 (a) HS

above is designed to prohibit, non exhaustively, the following conduct: a) The creation of a false or misleading
appearance of trading in a Financial Instrument; b) Trading by one or more persons in collaboration with each
other which has the effect of securing the market price of a Financial Instrument at an abnormal or artificial
level; c) The employment of any fictitious transaction or devices or any other form of deception or
contrivance;").

524 FESCO, A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 25 Satz 1: ,,A question of
particular concern to FESCO is that the definition of Market Abuse should be drafted in the form set out in this
paper without adding requirements such as the infractors acting with a specific manipulative intent or with the
aim to defraud or to obtain a personal enrichment or with the full knowledge of the facts.*

> Die Erliuterung der Ausnahmeregelung in Ziffer 20 der Priambel der MMR lautet: ,Eine Person, die
Geschiifte abschlieBt oder Kauf- bzw. Verkaufsauftrige ausfiihrt, die den Tatbestand einer Marktmanipulation
erfiillen, konnte geltend machen, dass sie legitime Griinde hatte, diese Geschifte abzuschlieen oder Auftrige
auszufiihren, (...). Eine Sanktion konnte dennoch verhingt werden, wenn die zustindige Behorde feststellt, dass
sich hinter diesen Geschiften oder Auftrigen ein anderer rechtswidriger Grund verbirgt.*
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2 MMR enthaltenen ausdriicklichen Hinweis auf die Beweislastumkehr nicht iibernommen

hat 526

(b) Verfassungswidrigkeit der § 20 a I I Nr. 2 und 3 WpHG?

Da nach dem oben Gesagten § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG ebenso wenig eine manipulative Absicht
voraussetzt wie § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG und beide Verbotsalternativen zu weit gefasst sind,
stellt sich die Frage, ob die Unbestimmtheit des Straftatbestands des § 38 I1i.V.m. §§ 39 I Nr.
1,20 al1 Nr. 2 und 3 WpHG einen VerstoB3 gegen Art. 103 II, 104 I 1 GG darstellt.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts schadet die Verwendung
unbestimmter Rechtsbegriffe in einem Straftatbestand grundsitzlich nicht, sofern eine
gefestigte Rechtsprechung existiert, aufgrund derer die verwendeten unbestimmten
Rechtsbegriffe hinreichend bestimmt erscheinen.’”” Im Fall der handelsgestiitzten
Manipulation existiert jedoch keine gefestigte Rechtsprechung, aufgrund derer die beiden
Verbotsalternativen bzw. die darin verwendeten unbestimmten Rechtsbegriffe der Eignung
zur Irrefithrung, der Herbeifilhrung eines Kkiinstlichen Preisniveaus und der sonstigen
Tauschungshandlungen hinreichend bestimmt wiren. Daher erscheint auch die Ansicht nicht
iberzeugend, die Tatbestinde des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG seien deswegen
verfassungsgemdll,  weil  sie  nicht unbestimmter als  zahlreiche  andere
wirtschaftsstrafrechtliche Tatbestinde (beispielsweise §§ 264, 264a oder 265b StGB) seien,
deren VerfassungsméBigkeit im Ergebnis nicht in Zweifel gezogen werde.”® Denn beziiglich
der §§ 264, 264a oder 265b StGB existiert jeweils hochstrichterliche Rechtsprechung, welche
die genannten Tatbestinde konkretisiert, wiahrend dies beim Manipulationsstraftatbestand -
jedenfalls hinsichtlich der Verwirklichung durch manipulatives Transaktionsverhalten - nicht
der Fall ist. Die Rechtsprechung zum Scalping ist nicht dazu zu zédhlen, da Scalping danach
eine Variante der informationsgestiitzten, nicht jedoch der hier in Rede stehenden

handelsgestiitzten Manipulation darstellt.”” Auch geht der Verweis des BGH auf die

326 7u der sich in diesem Zusammenhang stellenden Frage der Vereinbarkeit mit der Unschuldsvermutung
gemil Art. 6 Abs. 2 EMRK s.u. unter C.I1.2.b.

321 BVerfG 75, 329, 344; BVerfGE 96, 68, 97 f.

528 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21; ebenso in Bezug auf § 20 a1 1 Nr. 1| WpHG
Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 85.

529 BGH, BB 2004, S. 11, 12 f.; LG Berlin, ZInsO 2005, 661; Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20
a Rn 25; Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 33; Lenzen, S. 30. Widerspricht die Empfehlung der objektiven
Bewertung des Vermogenswerts, enthilt sie also unrichtige oder irrefiihrende Angaben, ist § 20 a I Nr. 1 WpHG
erfiillt; ist die Empfehlung hingegen objektiv zutreffend, wird jedoch unter Verschweigen eines
Interessenkonflikts des Empfehlenden zu eigenniitzigen Zwecken gemacht, liegt eine sonstige
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Heranziehung des Tduschungsbegriffs des § 263 StGB im Rahmen der Auslegung der
,sonstigen Tiuschungshandlungen® gemiB § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG™*® jedenfalls insoweit fehl,
als § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG auch tdauschendes Transaktionsverhalten erfasst. Der Grund hierfiir
ist, dass es in diesem Fall nach den obigen Erlduterungen™ an einer
Kommunikationsbeziehung fehlt, in deren Rahmen eine Tauschung im Sinne des § 263 StGB

erfolgen kann.”*

Auch ldsst sich mit Hilfe der iiblichen Auslegungsmethoden keine zuverlédssige Grundlage fiir
die Auslegung und Anwendung der Norm gewinnen, was nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts iiber die tatbestandliche Unbestimmtheit hinweg helfen wiirde.’*?
Wie im vorangehenden Abschnitt dargestellt, fiihrt das Fehlen der fiir die Definition der
handelsgestiitzten Manipulation wesentlichen, oben als manipulativ herausgearbeiteten
Handelsmotive bzw. —absichten dazu, dass § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG legitimes und
illegitimtes Transaktionsverhalten gleichermallen erfassen und somit eine Abgrenzung

manipulativer Transaktionen von legitimem Handelsverhalten anhand des § 20 a I 1 Nr. 2

und 3 WpHG nicht méglich ist.

Zwar mogen die in §§ 3 und 4 MaKonV aufgefiihrten Anzeichen und Beispiele fiir
irrefilhrendes bzw. preisverzerrendes und tiduschendes Transaktionsverhalten eine
Konkretisierung der gesetzlichen Tatbestandsalternativen des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG
gestatten. Jedoch konnen sie nicht im Rahmen der hier zu kldrenden Vorfrage, ob der
gesetzliche Tatbestand fiir sich betrachtet den Anforderungen der Art. 103 II, 104 I 1 GG
geniigt, herangezogen werden.™ Nur wenn diese Frage zu bejahen ist, konnten §§ 3 und 4
MaKonV zuldssige Sperzifizierungen des fiir sich betrachtet ausreichend bestimmten

gesetzlichen Tatbestands darstellen, die zu dessen Auslegung heranzuziehen wiren.”>

Tauschungshandlung gemif3 § 20 a1 1 Nr. 3 WpHG vor. Vgl. Schwark, KapMRK, § 20 a WpHG Rn 33; ebenso
Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 191.

30 BGHSt 48, 373, 384 (zu § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F.).
315.0.AlV.3.c.

532 Ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., § 20 a Rn 89, 93 sowie in Rn 106, sowie ders. in
Assmann/Schneider, 4. Aufl, § 20 a Rn 165; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 79; kritisch
hinsichtlich der Eignung des Tduschungsbegriffs zur Beschreibung der handelsgestiitzten Manipulation ferner
Altenhain, BB 2002, S. 1877 f.; a.A. Schroder, in Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn 546.

33 BVerfG 75, 329, 344; BVerfGE 96, 68, 97 f.

33 Ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl, Vor § 20 a Rn 21; anders Mock/Stoll/Eufinger, in KK-
WpHG § 20 a Rn 85.

533 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl, Vor § 20 a Rn 21.
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Aus demselben Grund ist auch der Verweis auf die Moglichkeiten der Anerkennung von
Gepflogenheiten als zuldssige Marktpraxis nach § 20 a II WpHG sowie der Schaffung von
safe harbours gemil} § 20 a III WpHG536 nicht iiberzeugend. Diese dndert nichts daran, dass
aus § 20 aI 1 Nr. 2 und 3 WpHG selbst das inkriminierte Verhalten und die Grenzen der
Strafbarkeit nicht vorhersehbar sind, sondern der Ausfiillung durch den Verordnungsgeber
bediirfen. Insoweit gilt wiederum das zur Konkretisierung des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG
durch die MaKonV Gesagte: Hierauf darf zur Beantwortung der Frage der ausreichenden
Bestimmtheit des gesetzlichen Tatbestands nicht zuriickgegriffen werden. Nur dann, wenn §
20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG fiir sich betrachtet ausreichend bestimmt ist, darf zu seiner
Auslegung auf die Konkretisierung durch Verordnungen zuriickgegriffen werden, die eine
bestimmte Praxis als zuldssige Marktpraxis anerkennen oder hierfiir einen safe harbour

schaffen.

Die Unbestimmtheit der Verbotsalternativen des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG ist auch
keineswegs eine unvermeidbare Folge der abstrakten Fassung des Verbotstatbestands,”’ die
auch nach der hier vertretenen Auffassung im Bereich der Manipulationsbekdmpfung
grundsitzlich besser geeignet erscheint als ein Katalog konkreter Beispiele, um der
dynamischen technologischen Entwicklung und in ihrem Gefolge des Auftretens neuer
Manipulationspraktiken Rechnung zu tragen.”® Dieses rechtspolitische Ziel ist jedoch auch
dann erreichbar, wenn die oben genannten subjektiven wesentlichen Merkmale der
handelsgestiitzten Manipulation in eine solche abstrakte Definition aufgenommen werden;
das dadurch erzielte hohere Mal} an tatbestandlicher Bestimmtheit ginge keineswegs auf

Kosten einer abstrakten Tatbestandsfassung.

Nicht das Bemiihen um einen abstrakt gefassten Verbotstatbstand ist die Ursache fiir die
mangelnde Unterscheidungskraft der Manipulationsverbotstatbestinde der § 20 a I 1 Nr. 2
und 3 WpHG, sondern vielmehr die Verlagerung der Auseinandersetzung mit den
Beweggriinden des Handelnden in einen Ausnahmetatbestand, aufgrund dessen die
verbleibenden Verbotsmerkmale der Irrefilhrung bzw. Tduschung und Preisverzerrung
letztlich  konturlos bleiben. Das damit verfolgte gesetzgeberische Ziel einer

Beweislastumkehr zu Lasten des Angeklagten zur Erleichterung der praktischen

336 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 170 (,,Professionsaddquanz‘‘); Mock/Stoll/Eufinger, in
KK-WpHG, § 20 a Rn 86.

37 86 aber Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG § 20 a Rn 86; Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298.

538 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 aRn 21; zu § 20 a1 I Nr. 2 a.F. bereits ebenso Méller,
WM 2002, S. 310, 312, 314; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 52; dagegen Altenhain, BB 2002, S. 1876.
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Anwendbarkeit der Strafvorschrift ist nicht nur fragwiirdig, sondern nach den dem deutschen
Strafrecht zugrunde liegenden Wertungen sowieso nicht erreichbar,™ so dass die darauf
zuriickzufithrende Schmilerung der Bestimmtheit des gegen handelsgestiitzte Manipulation

gerichteten Straftatbestands nicht hinnehmbar erscheint.

Ein gewisser Widerspruch liegt aulerdem darin, den als zu unbestimmt erachteten Tatbestand
einerseits als verfassungsgemédll zu akzeptieren, andererseits jedoch eine restriktive
Auslegung zu verlangen, die zur Folge hat, dass die Vorschrift nur in ihrem anerkannten
Kernbereich anwendbar ist.>*® Dies steht dem mit der abstrakten Fassung des
Manipulationsverbots verfolgten Ziel, auch neue Erscheinungsformen der Manipulation
erfassen zu konnen, entgegen und verhindert, dass der mit einer abstrakten Definition
verbundene Vorteil der flexiblen Anwendbarkeit tatsdchlich zum Tragen kommen kann.

Auch ist das Argument nicht iiberzeugend, dass die in § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG ,,eigentlich

3

gemeinten” Manipulationsakte in Kapitalmarktskreisen bestens bekannt seien und die
Strafbarkeit fiir die Adressaten, die de facto nur einem begrenzten, iiber das notige
Fachwissen verfiigenden Personenkreis angehorten, daher ausreichend vorhersehbar sei. !
Die Vertreter dieses Argument gestehen zu, dass den potenziellen Tidtern die Strafbarkeit
zwar nicht aus der Fassung des Manipulationsstraftatbestands bekannt sei, da das ,,eigentlich
Gemeinte* dort nur unzureichend beschrieben ist, dass diese aber aufgrund ihres Fachwissens
iiber eine Art heuristisches Vorverstindnis dessen verfiigen, was unter strafbarer
Manipulation zu verstehen sei. Es mag sein, dass in der gesellschaftlichen Sphire ein
gewisses Vorverstindnis dessen existiert, was jedenfalls eindeutig dem Bereich der
Strafbarkeit zuzuordnen ist. Dies ldsst jedoch keineswegs das Bediirfnis nach der abstrakten
gesetzlichen Definition und der verbindlichen Festlegung der Grenzen der Strafbarkeit
entfallen, da nicht nur beziiglich des Kernbereichs, sondern gerade beziiglich der Grenzen der
Strafbarkeit ein Bediirfnis nach Klarstellung durch den gesetzlichen Tatbestand besteht. Die

gegenteilige Auffassung verkennt somit die grundlegende Funktion des gesetzlichen

Tatbestands, die nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts darin besteht, die

>* Dazu im folgenden Abschnitt, C.1.2.b.

340 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 22; ebenso bereits zur Vorgédngernorm § 20 al 1 Nr.
2 WpHG a.F. ders. in: Assmann/Schneider, 3. Aufl., Vor § 20 a Rn 18.

> Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 114; Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298;
Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 87.
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Voraussetzungen und Grenzen der Strafbarkeit fiir die Adressaten der Strafvorschrift aus dem

gesetzlichen Tatbestand selbst erkennbar sind.”**

Infolgedessen ist der deutsche Manipulationsstraftatbestand des § 38 11 1.V.m. §§ 39 I Nr. 1,
2,20 a1 Nr. 2 und 3 WpHG, soweit er sich gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation
richtet, mit dem Bestimmtheitsgebot der Art. 103 II, 104 I 1 GG unvereinbar.

Die rechtsstaatlichen Probleme, die sich aus der Verortung der Motivfrage in einem
Ausnahmetatbestand ergeben, sollen im folgenden Abschnitt zum Thema Nachweisbarkeit

diskutiert werden.
c. Zwischenergebnis

Der obige Vergleich hat gezeigt, dass in Deutschland und GroBbritannien bisher
unterschiedliche Anforderungen an die Bestimmtheit der jeweiligen gegen Manipulation
gerichteten Straftatbestinde gestellt wurden, was darauf zuriickzufiihren sein diirfte, dass dem
Bestimmtheitsgrundsatz in den beiden Rechtsordnungen generell ein unterschiedliches
Gewicht zugemessen wurde. Den strengen deutschen Bestimmtheitsanforderungen
vermochten die historischen deutschen Manipulationsstraftatbestiinde — jedenfalls soweit sie
sich gegen handelsgestiitzte Manipulation richteten — weder hinsichtlich der objektiven
Tathandlung noch der subjektiven Elemente zu geniigen, und auch der gegenwirtig geltende
deutsche Straftatbestand ist nach der hier vertretenen Ansicht nicht ausreichend bestimmit:
Zwar wurde die Tathandlung im Zuge der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie
insofern konkretisiert, als dem vagen traditionellen Begriff der , Tduschungshandlung*
nunmehr ausdriicklich die Vornahme von Geschiften und Kauf- oder Verkaufsauftrigen zur
Seite gestellt wurde. Jedoch verlor der subjektive Tatbestand an Kontur durch die — wegen
der fehlenden strafrechtlichen Bedeutung der Marktmissbrauchsrichtlinie jedenfalls
hinsichtlich der Fassung des Straftatbestands vollig unnotige — Aufgabe des hergebrachten
Merkmals der Preiseinwirkungsabsicht, ohne dass die statt dessen eingefiihrten objektiven
Merkmale der Eignung zur Irrefiihrung oder der Herbeifithrung eines kiinstlichen

Preisniveaus dies auszugleichen vermogen.

Um den Bestimmtheitsanforderungen des Grundgesetzes zu geniigen, miisste ein deutscher
Manipulationsstraftatbestand, soweit er sich gegen manipulativen Handel richtet, die nach der
obigen Analyse zentralen Wesensmerkmale der handelsgestiitzten Manipulation enthalten,

nimlich die Merkmale der Preisbeeinflussungsabsicht, der Absicht des Erwerbs einer

32 BVerfGE 73, 206, 234; 75, 329, 341; 78, 374, 381 f.
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marktbeherrschenden Stellung sowie der Absicht der Ausnutzung einer absichtlich
erworbenen marktbeherrschenden Stellung. Dies wiirde allerdings die Nachweisbarkeit der

Tat in der Praxis erschweren und zu gravierenden Anwendungsproblemen fiihren.
2. Nachweisbarkeit

Im folgenden werden =zundchst die Nachweisprobleme der historischen, auf
Absichtsmerkmale ausgerichteten Manipulationsstraftatbestinde des deutschen und britischen
Rechts dargestellt und sodann untersucht, ob diese Probleme durch die gegenwirtige
deutsche Strafvorschrift {iberzeugend gelost werden. Weiterhin wird der Frage
nachgegangen, inwiefern Nachweisprobleme im Rahmen der Bekdmpfung der

handelsgestiitzten Manipulation mit strafrechtlichen Mitteln iiberhaupt vermeidbar sind.

a. Traditionelle Nachweisprobleme der britischen und historischen deutschen
Manipulationsstraftatbestdnde

(1) Geringe praktische Bedeutung der britischen und historischen deutschen
Manipulationsstraftatbestdnde

Ein Straftatbestand, dessen zentrale Abgrenzungsmerkmale subjektiver Natur sind bzw. der
eine Haufung subjektiver Merkmale aufweist, ist in der Praxis schwer nachweisbar. Der
Grund dafiir ist, dass die hohen Anforderungen des Strafverfahrensrechts an die Zuldssigkeit
von Beweismitteln und den Grad der Uberzeugung, den das Gericht gewinnen muss, den

Nachweis vor allem subjektiver Tatbestandsmerkmale erschweren.

Dies bestitigen die historischen Erfahrungen in GroBbritannien und Deutschland, deren
(auch) gegen manipulatives Transaktionsverhalten gerichtete Straftatbestinde traditionell
mindestens ein oder mehrere Absichtsmerkmale enthielten.’*’ Dagegen fiel in beiden
Jurisdiktionen die Umschreibung der jeweiligen objektiven Tathandlungen stets eher vage
aus,”* so dass der definitorische Schwerpunkt auf dem subjektiven Tatbestand lag. In beiden

Jurisdiktionen erlangten die einschldgigen Strafvorschriften nur geringe praktische

3 Wie oben (A.I.2.a) dargestellt, setzte der historische deutsche Kursbetrugstatbestand (Art. 249 d Ziffer 2
ADHGB 1884, §§ 75 I BorsG 1896, 88 1 BorsG 1908) zunichst ein Handeln in ,,betriigerischer Absicht sowie
in der Absicht, auf den Borsen- oder Marktpreis einzuwirken, voraus; hingegen verlangten § 88 Nr. 2 BorsG
1986 sowie dessen Nachfolgevorschrift § 20 aI 1 Nr. 2 WpHG a.F. nur noch Einwirkungsabsicht. Der britische
Straftatbestand der , Irrefithrenden Praktiken® setzt traditionell die zweifache Absicht, andere Marktteilnehmer
irrezufiihren und zum Handel zu verleiten, voraus; vgl. S. 397 (3) FSMA 2000 sowie die gleichlautende
Vorgidngernorm s. 47 (2) FSA 1986 (s. ebenfalls oben A.1.2.a).

>* In den deutschen Vorschriften war von der Anwendung (sonstiger) ,,auf Tiuschung berechneter Mittel* (Art.
249 d Ziffer 2 ADHGB 1884, §§ 75 1 BorsG 1896, 88 I BorsG 1908, 88 Nr. 2 BorsG 1986) bzw. der Vornahme
,sonstiger Tduschungshandlungen® (§ 20 aI 1 Nr. 2 WpHG a.F.) die Rede, in den britischen Vorschriften von
einem Verhalten, das einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich der Marktes oder des Preises oder
Wertes eines Vermogenswertes erweckt (s. 397 (3) FSMA 2000 sowie bereits s. 47 (2) FSA 1986.
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Bedeutung. Unter den wenigen Gerichtsentscheidungen sind insbesondere kaum Fille zu
finden, welche die Alternative der Manipulation durch irrefilhrende Handelstitigkeit
betreffen (bei der iiberwiegenden Mehrheit der Fille, in denen es zu einem gerichtlichen
Verfahren kam, handelt es sich um Manipulationen durch irrefiihrende Angaben), so dass es
den Gerichten sowohl in Deutschland als auch in Grof3britannien an Gelegenheiten mangelte,

der Begehungsform der handelsgestiitzten Manipulation schirfere Konturen zu verleihen.

So wurde der erste deutsche Kursbetrugstatbestand, Artikel 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884,
vom Reichsgericht nur zweimal angewandt, wobei es in beiden Fillen um Manipulation
durch irrefihrende Angaben iiber Tatsachen bzw. Werturteile ging.’*> Zwischen der
Einfilhrung des borsengesetzlichen Kursbetrugstatbestandes im Jahr 1896 und dessen
Neufassung im Jahr 1986 kam es zu keiner einzigen Verurteilung wegen Kursbetruges.546
Auch nach der Neufassung 1986 fiihrte der Kursbetrugstatbestand ein Schattendasein,”’
obwohl Manipulationen Presseberichten zufolge in den neunziger Jahren insbesondere in
bezug auf den sog. Neuen Markt zunahmen®® und das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) allein im Jahr 2000 in 20 Fillen Erkenntnisse iiber mogliche
VerstoBe gegen § 88 BorsG 1986 an die Borsenaufsichtsbehorden weitergab bzw.

Strafanzeige erstattete.”*’

In GroBbritannien kam es vor der Einfiihrung des s. 47 FSA 1986 kaum zu strafgerichtlichen
Verurteilungen wegen Borsenkursmanipulation, so dass sich auch dort keine nennenswerte
Spruchpraxis auf diesem Gebiet entwickeln konnte.™ Straf- und zivilrechtliche Fille, in
denen der Common Law - Tatbestand der ,,Conspiracy to Cheat and Defraud* unter Berufung
auf das De Berenger-Urteil”' angewandt bzw. fiir anwendbar gehalten wurde, betrafen

zumeist falsche Angaben der Emittenten im Rahmen von Neuemissionen, v.a. in

35 RG St 23, 137 ff.; RG St 23, 430, 440.
46 Mohrenschlager, wistra 1983, S. 17 f.; Otto, WM 1988, S. 736.

547 Broker, wistra 1995, S. 133; Rossner/Worms, in: Assmann/Schiitze, 2. Aufl., § 9 Rn 1, 10; Ledermann, in:
Schifer, Vor § 88 Rn 2; Moller, WM 2002, S. 309; Otto, WM 1988, S. 736; Lenzen, S. 159; dies., WM 2000, S.
1136; Ziouvas, ZGR 2003, S. 114.

>* Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21.6.2001: ,,Kriminelle Energie am Neuen Markt. Deutliche Zunahme
von Insiderverstolen und Kursmanipulationen®, zitiert nach Sorgenfrei, wistra 2002, S. 321 (FN 5).

> BAWe (Hrg.), Jahresbericht 2000, S. 24.
>0 Leigh, S. 106.
318 0. AL2.a (FN 67), C.1.2.a.(1) (FN 394).
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Prospekten.” Auch nach der Normierung des s. 47 FSA 1986 blicben einschligige
Entscheidungen diinn gesiit,”>® wobei sich zur Alternative der Irrefiihrende Angaben (s. 47 (1)
FSA 1986) wesentlich mehr obergerichtliche Urteile finden™ als zur Alternative der
Irrefihrenden  Praktiken (s. 47 (2) FSA 1986).>” Auch von den wenigen
Ermittlungsverfahren und Anklagen, zu denen es zwischen 1986 und 2000 wegen angeblicher
VerstoBBe gegen s. 47 FSA 1986 kam, betraf nur ein geringer Teil die Alternative der
Irrefiihrende Praktiken gemiB Absatz 2.°° Der Straftatbestand der Irrefiihrenden Praktiken
wurde im Jahr 2000 mit unverdndertem Wortlaut in s. 397 (3) FSMA 2000 iibernommen, so
dass auch kiinftig nicht mit einer zunehmenden praktischen Bedeutung der Vorschrift zu

rechnen sein diirfte.
2) Griinde fiir die Anwendungsprobleme

Ein Hauptgrund fiir die geringe praktische Relevanz der jeweiligen Vorschriften wurde in der
einschldagigen deutschen und britischen Literatur darin gesehen, dass die subjektiven
Elemente, d.h. Vorsatz sowie die jeweiligen Absichtsmerkmale (betriigerische Absicht und
Preiseinwirkungsabsicht in der deutschen, Irrefithrungs- und Verleitungsabsicht in der
englischen Vorschrift) in der Praxis kaum nachzuweisen waren.

In der deutschen Literatur zu § 88 BorsG a.F. galt u.a. die Hiufung subjektiver Merkmale als

37 Dieselbe Ansicht wurde

hinderlich fiir eine effektivere praktische Handhabung der Norm.
auch noch nach der Neufassung von 1986 vertreten, obgleich die Fassung des subjektiven

Tatbestandes durch die Streichung der ,,betriigerischen Absicht* gestrafft worden war; das

2 R.v. Gurney, 1869, Cox’s Criminal Cases Band 11, S. 414-470; Andrews v. Mockford, 1896, 1 Queen’s
Bench Division, S. 372 ff.

553 Toube, in: Perry, S. 193 f.; Davies, S. 781; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001),
S. 19, 21 ff.; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 297, 301; Gleeson, S. 133.

% R.v. Page (Terence) 1996, CA (Criminal Division), WL 1090466 ; R. v. Feld (Robert Philip), 1999, 1 Cr.
App. R. (S8.), 1; R. v. Stevens (Timothy John), 2000, WL 1544599; R. (on the application of Young) v. Central
Criminal Court, 2000, 2 Cr. App. R., 12.

%% Eines der wenigen Beispiele ist R. v. Chauhan, 2000, 2 Cr. App. R. (S.), 230. S. 47 (2) FSA 1986 lautete:
,-Any person who does any act or engages in any course of conduct which creates a false or misleading
impression as to the market in or the price or value of any investments is guilty of an offence if he does so for
the purpose of creating that impression and of thereby inducing another person to acquire, dispose of, subscribe
for or underwrite those investments or to refrain from doing so or to exercise, or refrain from exercising, any
rights conferred by those investments.*

%% Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21, 22 f.

557 Mohrenschlager, wistra 1983, S. 18; Scheu, S. 19, 101 f.; Sachverstindigenkommission zur Bekdmpfung der
Wirtschaftskriminalitidt, Tagungsbericht, Anl. 2, S. 12 (Schwark) sowie S. 62; Sachverstindigenkommission zur
Bekdmpfung der Wirtschaftskriminalitédt, Schlussbericht, S. 92; Tiedemann, S. 138 f.; Alternativ-Entwurf eines

Strafgesetzbuches, Besonderer Teil, Straftaten gegen die Wirtschaft, 1977, § 190 AE mit Begr. S. 75, 77.
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praktisch ebenso schwer nachweisbare Merkmal der Einwirkungsabsicht hatte der
Gesetzgeber jedoch beibehalten.”® Von einigen Autoren wurde daher die Streichung des
Merkmals der Einwirkungsabsicht jedenfalls im Hinblick auf die Alternative der Verbreitung
irrefithrender Angaben gefordert.” Auch nachdem der deutsche Gesetzgeber dieser
Forderung im Jahr 2002 nachgekommen war und das Merkmal der Preiseinwirkungsabsicht
nur noch fiir den Auffangtatbestand der ,,sonstigen Tduschungshandlungen® (§ 20 a I 1 Nr. 2
WpHG a.F.) galt, wurde in der Literatur weiterhin Skepsis hinsichtlich der praktischen
Durchsetzbarkeit dieser Alternative geduflert und deren subjektiver Tatbestand fiir

unverindert schwer nachweisbar gehalten.”®

In der britischen Literatur wurde der Hauptgrund fiir die Anwendungsprobleme insbesondere
des zweiten Absatzes des s. 47 FSA 1986 (,,Misleading Practices) darin gesehen, dass der
Nachweis des subjektiven Tatbestands wegen der strengen Regeln des Strafprozessrechts in
der Praxis sehr schwierig war.”®' Die Strafbarkeit musste ,jenseits eines verniinftigen
Zweifels* bewiesen werden, und strenge Vorschriften zur Zuldssigkeit und Verwertbarkeit
562

von Beweismitteln waren zu beachten.

Alternative der Irrefithrenden Praktiken (s. 47 (2) FSA 1986), da hierfiir sowohl Irrefiihrungs-

Die Beweisprobleme betrafen vor allem die

als auch Verleitungsabsicht nachgewiesen werden mussten,”® wihrend fiir die Alternative
der Irrefiihrenden Angaben (s. 47 (1) FSA 1986) ,recklessness®, also Leichtfertigkeit bzw.
grobe Fahrlissigkeit, hinsichtlich der Irrefiihrung und Verleitung ausreichte.’® Die strengen
subjektiven Voraussetzungen der Alternative der Irrefiihrenden Praktiken (s. 47 (2) FSA)

wurden auch nicht dadurch abgemildert, dass die Anklagebehorden aufgrund der ,,defence“5 65

558 Moosmayer, wistra 2002, S. 162; Lenzen, S. 12; dies., ZBB 2002, S. 281; Tripmaker, wistra 2002, S. 288 {f.;
Altenhain, BB 2002, S. 1875.

5% Kaiser, WM 1997, S. 1563; Lenzen, S. 256; dies., WM 2000, S. 1139; Weber, NZG 2000, S. 116 f.
%0 Sorgenfrei, wistra 2002, S. 329 f.; Tripmaker, wistra 2002, S. 291; Park, BB 2003, S. 1514, 1517.

561 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301; Wright, 3 Journal of International Financial Markets
(2001), S. 22 f. Als weiterer Grund fiir die Beweisprobleme galt die Unbestimmtheit des Tatbestandes des s. 47
(2) FSA 1986; Gleeson, S. 133.

562 Davies, S. 781; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301, 303, FN 56; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 22; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 142; Toube, in:
Perry, S. 193 1.

563 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301; Wright, 3 Journal of International Financial Markets
(2001), S. 22 f.

34 Gleeson, S. 133.

%65 Als “defences” werden im englischen Recht pauschal alle Faktoren bezeichnet, die der Strafbarkeit
entgegenstehen, wie Handlungsunfihigkeit, Schuldunfihigkeit, Notstand, Notwehr u.a. Das Vorliegen der
Voraussetzungen der “defence” musste nach alter Rechtslage der Angeklagte beweisen, allerdings geniigte der
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des s. 47 (3) FSA immerhin nicht die Beweislast fiir Fahrlidssigkeit hinsichtlich der

Verwirklichung des Absatzes 2 trugen,566 sondern dass insofern ,,strict liability“567

galt, so
dass es dem Angeklagten oblag, sich damit zu verteidigen, dass er in dem ,,verniinftigen

Glauben* gehandelt habe, sein Verhalten werde nicht irrefithrend wirken.

Die ,,reasonable belief*-Defence gilt auch fiir die Nachfolgevorschrift des s. 397 (3) FSMA
2000.°%® Die angesichts der beiden Absichtsmerkmale des Straftatbestands auch bisher bereits
geringe beweiserleichternde Wirkung der ,,reasonable care-Defence wird durch eine neue
einschligige Rechtsprechung des House of Lords noch weiter relativiert. Dieses entschied
unter dem Eindruck des Erlasses des britischen Human Rights Act im Jahr 1998, dass eine
volle Beweislastumkehr hinsichtlich der Fahrldssigkeitsschuld grundsétzlich unvereinbar mit
dem Grundsatz der Unschuldsvermutung gemid Artikel 6 Abs. 2 Europdischen
Menschenrechtskonvention (EMRK) sei. Zwar verstoit nach der Rechtsprechung des
Europidischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte das Fehlen eines Schuldelements in
Straftatbestinden nicht gegen das Bestimmtheitsgebot des Artikel 7 Abs. 1 EMRK.’®

0

Britische Gerichte haben in der Vergangenheit ebenso entschieden,””® und auch | strict

liability* ist nach hochstrichterlicher britischer Rechtsprechung ,,nicht per se unvereinbar”

Nachweis der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit ihres Vorliegens; Ogus, S. 84 f.; Rowan-Robinson/Watchman/
Barker, S. 196 f. Unter dem Eindruck des Erlasses des Human Rights Act 1998 entschied allerdings das House
of Lords, dass eine volle Beweislastumkehr hinsichtlich der Fahrlédssigkeitsschuld unvereinbar mit Artikel 6
Abs. 2 EMRK sei; dazu sogleich.

366547 (3) FSA 1986 lautete: ,,In proceedings brought against any person for an offence under subsection (2)
above it shall be a defence for him to prove that he reasonably believed that his act or conduct would not create
an impression that was false or misleading as to the matters mentioned in that subsection.*

37 Obgleich die Begehung einer Straftat nach einem anerkannten Grundsatz des Common Law nur dann strafbar
ist, wenn die Tat mit einer strafwiirdigen inneren Einstellung (“mens rea”) begangen wurde, also absichtlich,
wissentlich oder (grob) fahrlédssig, brauchen geschriebene Straftatbestiinde (sog. “statutory offences” oder
“regulatory offences”) keine Schuld- oder sonstigen subjektiven Elemente zu enthalten; Williams, S. 928 ff.;
Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 192; Clarkson/Keating, S. 222 ff. Dies wird damit begriindet, dass
“regulatory offences” keine “echten” Straftatbestinden (“mala in se”) seien, sondern nur “mala prohibita”
(Clarkson/Keating, S. 239 f.; Williams, S. 936 f.), die nicht auf dem evidenten moralischen Unwert der Tat
beruhen, sondern lediglich der Durchsetzung willkiirlicher technischer bzw. verwaltungsrechtlicher Standards
dienen; Hawkins, S. 6 f., 14, 197; Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 26, 28; Brown/Rankin, in: Friedland, S. 340 f.
Die im Fall der “strict liability” normierten Sorgfalts-“defences” (reasonable care, reasonable belief, due
diligence defences) stellen einen Kompromiss zwischen Schuldstrafbarkeit und génzlich schuldunabhéngiger
Haftung (“absolute liability”’) dar; Williams, S. 930. Sie sollen die Bevolkerung zur Beachtung eines hohen
Sorgfaltsstandards anhalten (Howard, 76 Law Quarterly Review (1960), S. 548) und gleichzeitig die
diesbeziigliche Beweislast der Verfolgungsbehorden erleichtern; Brown/Rankin, in: Friedland, S. 344 f.

68 g 397 (5) (a) FSMA 2000. Daneben wurden in s. 397 (5) FSMA 2000 weitere Defences in Gestalt des
Handelns zum Zweck der Preisstabilisierung (s. 397 (5) (b) (i) FSMA 2000) oder in Ubereinstimmung mit
Preisstabilisierungsregeln (s. 397 (5) (b) (ii) FSMA 2000) oder in Ubereinstimmung mit Regeln zur Kontrolle
von Informationen (,,price control rules®, s. 397 (5) (c) FSMA 2000) eingefiihrt.

% Vgl. Salabiaku gegen Frankreich, 13 EHRR 379, Abs. 27.
370 Clarkson/Keating, S. 242 ff.
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mit dem Human Rights Act 1998.>"! Jedoch urteilten die Lordrichter wiederholt, dass ,,due
diligence‘*- bzw. ,,reasonable care‘‘-Defences mit Blick auf die Unschuldsvermutung des Art.
6 Abs. 2 EMRK restriktiv dahin auszulegen seien, dass es geniige, wenn der Angeklagte
lediglich die Moglichkeit des Eingreifens der defence belege; daraufhin miisse die Anklage
das Eingreifen der defence jenseits eines verniinftigen Zweifels widerlegen.”’” Nur in eng
begrenzten Einzelfillen verstoBe eine Beweislastumkehr aufgrund einer ,,due diligence‘-
Defence nicht gegen Art. 6 Abs. 2 EMRK, ndmlich wenn dies ein gerechtfertigtes und
verhiltnismiBiges Mittel zur Erreichung eines legitimen Ziels darstelle;’”® hieran seien
jedoch strenge Anforderungen zu stellen.”’* Die gleichen Grundsiitze diirften auch fiir die

weiteren Defences des s. 397 (5) FSMA 2000 gelten.

Angesichts dieser Entwicklung diirfte die praktische Bedeutung der britischen Strafvorschrift
der Irrefilhrenden Praktiken kiinftig eher (noch) geringer sein als nach der fritheren
Rechtslage. Vielmehr kann das insoweit traditionell bestehende Verfolgungs- und
Ahndungsdefizit nur durch das im FSMA 2000 normierte ,,zivile* Marktmissbrauchsregime

der ss. 118 ff. FSMA 2000 iiberwunden werden.

b. Vereinbarkeit des gegenwirtigen deutschen Manipulationsstraftatbestands mit dem
Grundsatz der Unschuldsvermutung

(1) Verlagerung der Beweislast hinsichtlich des Handelsmotivs auf den Angeklagten
(a) Problemstellung

In auffdlligem Gegensatz zur soeben beschriebenen historischen deutschen Rechtslage gilt
seit der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie im Jahr 2004 in Deutschland nunmehr
erstmals ein gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteter Straftatbestand (§ 38 II i.V.m.
§§391INr. 1,2,20 al 1 Nr. 2, 3 WpHG), der gédnzlich ohne Absichtsmerkmale auskommt.
Die Frage nach den Beweggriinden des Handelnden wurde vollstindig aus den
Verbotsalternativen des manipulativen Handels ausgeklammert und statt dessen in den

Ausnahmetatbestand des § 20 a II 1 WpHG verlagert.

Zu dieser Objektivierung des Verbotstatbestands der handelsgestiitzten Marktmanipulation

und zur Verlagerung der Motivfrage in einen Ausnahmetatbestand kam es im Zuge der

' Vgl. Muhammad [2003] 2 W.L.R., S. 1050; Kearns [2003] 1 Cr. App. R., S. 7; Clarkson/Keating, S. 235.

372 Kebilene [1999] 3 W.L.R., S. 972; Lambert [2001] 2 Cr.App.R., S. 511; Carass [2002] 2 Cr.App.R., S. 4;
Sheldrake [2002] 2 All E.R., S. 497; vgl. auch Clarkson/Keating, S. 234.

P L v D.P.P. [2002] 1 Cr.App.R., S. 420; Drummond [2002] Crim.L.R., S. 666.
™ Carass [2002] 2 Cr.App.R., S. 4.
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Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie in deutsches Recht durch die Einfiihrung des in

enger Anlehnung an Art. 1.2 (a) HS 2 MMR formulierten § 20 a IT 1 WpHG.

Mit dem Ausnahmetatbestand des Art. 1.2 (a) HS 2 MMR beabsichtigten die Verfasser der
Marktmissbrauchsrichtlinie offenbar eine deutliche Erleichterung der den zustindigen
Behorden obliegenden Beweislast. So legt die Formulierung des Art. 1.2 (a) HS 2 MMR, ,.,es
sei denn, die Person (...) weist nach, dass sie legitime Griinde dafiir hatte (...)*", nahe, dass der
Verdichtige beweisen muss, dass die Voraussetzungen des ihm  giinstigen
Ausnahmetatbestandes vorliegen, also auch dafiir, dass er aus legitimen Griinden handelte.
Dieses Verstindnis findet eine weitere Stiitze in Ziffer 20 der Prdambel der MMR,
insbesondere deren englischer Fassung, wo es heifit: ,,A person (...) may be able to establish
that his reasons (...) were legitimate (...). A sanction could still be imposed if the competent

«575
" Erst dann also, wenn

authority established that there was another, illegitimate reason (...).
dem Verdiachtigen der Nachweis eines legitimen Grundes gelingt, muss die zustdndige

Behorde die Existenz eines weiteren, illegitimen Motivs beweisen.

Der deutsche Gesetzgeber formulierte in § 20 a II 1 WpHG zwar nicht ebenso ausdriicklich,
dass dem Tatverddchtigen der Nachweis dafiir obliegt, dass er aus legitimen Griinden
gehandelt hat.’’® Dennoch legen der Wortlaut des § 20 a II 1 WpHG sowie dessen
systematische Stellung als Tatbestandsausnahme®’’ nahe, dass er ebenfalls eine
Beweislastumkehr zu Lasten des Tatverddchtigen u.a. beziiglich des Handelsmotivs

beinhaltet.

Da das nach dem Vorbild der Marktmissbrauchsrichtlinie gestaltete deutsche
Manipulationsverbot nicht nur mit verwaltungsrechtlichen Sanktionen bewehrt, sondern auch
Bezugsnorm einer Strafdrohung ist, stellt sich die Frage, ob eine vollstindige Verlagerung
der Beweislast hinsichtlich des Handelsmotivs auf den Angeklagten nicht — jedenfalls im
strafrechtlichen Kontext — gegen den Grundsatz der Unschuldsvermutung gemif3 Art. 6 Abs.

2 der Europidischen Menschenrechtskonvention (EMRK) und den darauf beruhenden

5 Die englische Wortwabhl ,.to establish®, das u.a. ,,beweisen, nachweisen* bedeutet, macht deutlicher als die
deutsche Fassung des Ziffer 20 der Praambel, welche die Begriffe ,,geltend machen* und ,,feststellen*
verwendet (,,Eine Person (...) konnte geltend machen, dass sie legitime Griinde hatte (...). Eine Sanktion konnte
dennoch verhiingt werden, wenn die zustiindige Behorde feststellt, dass sich hinter diesen Geschiften oder
Auftrigen ein anderer rechtswidriger Grund verbirgt.©), dass es hier um die Verteilung der Beweislast geht.

576 Kutzner, WM 2005, S. 1404.
77 Kutzner, WM 2005, S. 1404.
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Zweifelsgrundsatz ,,in dubio pro reo* verstofit, bzw. welches Verstindnis der

Beweislastverteilung zwischen Anklage und Verteidigung insoweit geboten ist.

(b) Ubertragung der Rechtsprechungsgrundsiitze des Europdischen Gerichtshofs
fiir Menschenrechte zur Rechtmdpfligkeit gesetzlicher Vermutungen auf den
Manipulationsstraftatbestand

Da Deutschland die Europidische Menschenrechtskonvention unterzeichnet hat, gilt das
Prinzip der Unschuldsvermutung gemiB Art. 6 Abs. 2 EMRK (das im Ubrigen schon aus dem
grundgesetzlichen Rechtsstaatsprinzip des Art. 19 Abs. 3 GG folgt)578 auch im deutschen
(Straf-) Recht.””” Zwar steht die EMRK in Deutschland grundsitzlich im Rang eines
einfachen (Bundes-)Gesetzes;’™ da jedoch die Grundrechtsgewihrleistungen der EMRK
weitgehend denen des Grundgesetzes entsprechen, hat das Bundesverfassungsgericht im Jahr
1987 ausgefiihrt, dass andere gesetzliche Bestimmungen der Bundesrepublik (wie
beispielsweise die Strafprozessordnung) im Lichte der Wertentscheidungen der EMRK
auszulegen seien.”®' Dieser Auffassung folgen auch die oberen Bundesgerichte.”® Damit
kommt der EMRK im deutschen Recht de facto ein iibergesetzlicher Rang zu.

4°%3 ausdriicklich die

Das Bundesverfassungsgericht hat mit Beschluss vom 14. Oktober 200
Pflicht der bundesdeutschen Gerichtsbarkeit zur ,,Beriicksichtigung® der Rechtsprechung des
Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte festgestellt. Die Beriicksichtigungspflicht
bedeutet eine Verpflichtung zur Auseinandersetzung mit der einschldgigen Judikatur in
Verbindung mit einer besonderen Begriindungslast im Abweichensfalle. Zur Auslegung des
Art. 6 Abs. 2 EMRK kann somit auf die Rechtsprechungsgrundsitze des Europdischen

Gerichtshofs fiir Menschenrechte zur Unschuldsvermutung zuriickgegriffen werden.

Nach der Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte ist

Art. 6 Abs. 2 EMRK nicht nur bei der Durchfithrung von Strafverfahren, sondern bereits bei

584

der Normierung von Straftatbestianden zu beachten.”" Insoweit war in der Vergangenheit

insbesondere die RechtmiBigkeit der Ausgestaltung gesetzlicher Vermutungen von

S8 BVerfGE 22, 254, 265; BVerfG NJW 90, 2741.

7 Vgl. Artikel 46 der EMRK: ,,Die Hohen Vertragsparteien verpflichten sich, in allen Rechtssachen, in denen
sie Partei sind, das endgiiltige Urteil des Gerichtshofs zu befolgen.*

%0 BVerfGE 10, 271, 274; BayVerfGHE 9 11 21; BGH 21, 81, 84.

81 BVerfG NJW 1987, 2427.

2 BGH 8, 59, 64; BVerwGE 6, 271; BVerwG DOV 60, 65.

> BVerfG, Beschluss vom 14. Oktober 2004, Az. 2 BvR 1481/04 (Fall Gorgiilii).
¥ Vgl. Salabiaku gg. Frankreich (1991) 13 EHRR S. 379, 388 Abschn. 28.
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Straftatbestandsmerkmalen wiederholt Gegenstand der Uberpriifung durch den StraBburger
Gerichtshof. Nach dessen Rechtsprechung sind Rechtsvermutungen grundsitzlich so zu
normieren, dass die Rechte der Verteidigung erhalten bleiben und das Gericht nicht an einer
eigenstdndigen Wiirdigung des Falles gehindert wird.”® Im tibrigen wendet der Gerichtshof
seine zur verfahrensrechtlichen Beachtung der Unschuldsvermutung entwickelten Grundsitze
entsprechend auch auf die Gestaltung gesetzlicher Vermutungen beziiglich der Merkmale
eines Straftatbestands an: Im Rahmen eines Strafverfahrens muss die Anklage zur Wahrung
des Art. 6 Abs. 2 EMRK mindestens prima facie nachweisen, dass der Straftatbestand erfiillt
ist; ldsst sich der Angeklagte daraufhin nicht zur Sache ein, darf das Gericht nur dann auf
seine Schuld schlieBen, wenn die von der Anklage vorgelegten Beweise so iiberzeugend sind,
dass dies als die einzige verniinftige Schlussfolgerung erscheint.”®® Dementsprechend sind
nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs auch gesetzliche Vermutungen des Vorliegens
eines Straftatbestandsmerkmals nur dann mit dem Grundsatz der Unschuldsvermutung
vereinbar, wenn der Nachweis der Vermutungsvoraussetzungen als einzigen nach der

Lebenserfahrung verniinftigen Schluss allein das Vorliegen der Vermutungsfolge zuldsst.”’

Versteht man den Ausnahmetatbestand des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG in der oben dargestellten,
durch die Fassung des Art. 1.2 (a) HS 2 und von Ziffer 20 der Prdambel der MMR
nahegelegten Weise, namlich dahingehend, dass der Angeklagte vollen Beweis fiir ein
Handeln aus legitimen Griinden erbringen muss, wirken die Verbotstatbestinde in § 20 a I 1
Nr. 2 und 3 WpHG praktisch wie eine vom Angeklagten zu widerlegende gesetzliche
Vermutung des Nichtvorliegens der Ausnahmevoraussetzungen und damit auch des Handelns
aus einem illegitimen Motiv. Die dargestellten Grundsidtze der Rechtsprechung des
Europidischen  Gerichtshofs fiir Menschenrechte zur RechtmidBigkeit gesetzlicher
Vermutungen lassen sich daher auf den Ausnahmetatbestand des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG
ibertragen. Danach ist eine vollstindige Verlagerung der Beweislast fiir ein Handeln aus
legitimen Motiven auf den Angeklagten nur dann mit dem Grundsatz der
Unschuldsvermutung gemidfl Art. 6 Abs. 2 EMRK vereinbar, wenn der Nachweis der
Voraussetzungen des § 20 a I 1 Nr. 2 oder 3 WpHG als einzigen nach der Lebenserfahrung

¥ Salabiaku gg. Frankreich (1991) 13 EHRR S. 379, 388 Abschn. 28.

%6 Vgl. John Murray gg. Das Vereinigte Konigreich (1997) 22 EHRR S. 29, 60 f. Abschn. 47, 63 Abschn. 54;
Telfner gg. Osterreich (Antr. Nr. 33501/96, Urteil vom 20. Mirz 2001) Abschn. 17 und 18; Ovey/White, S. 179.

%7 Salabiaku gg. Frankreich (1991) 13 EHRR S. 379, 390 Abschn. 30; vgl. auch X gg. Das Vereinigte
Konigreich (1972) 42 CD 135, ECommHR.
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verniinftigen Schluss allein die Annahme zuldsst, dass der Angeklagte aus illegitimen

Motiven gehandelt hat.

Voraussetzung hierfiir ist, dass die von den Verbotsalternativen des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3
WpHG erfassten Transaktionen regelmifBig nur zu einem ganz geringen Teil auf ,legitimen
Griinden* im Sinne des Ausnahmetatbestands des § 20 a II 1 WpHG beruhen. Anders
gewendet, miisste bei Eingreifen einer der Verbotsalternativen mit ganz iiberwiegender
Wahrscheinlichkeit ein Handeln aus illegitimen Griinden vorliegen, wihrend die
Wahrscheinlichkeit, dass vom Verbotstatbestand erfasste Transaktionen legitim motiviert
sind, entsprechend gering sein miisste. Der von der Ausnahmeregelung insoweit erfasste

Lebenssachverhalt miisste also auch tatsdchlich Ausnahmecharakter haben.
(c) Die Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen Griinden

Damit stellt sich zundchst die Frage, was unter ,,Jlegitimen Griinden im Sinne des § 20 a IT 1

WpHG zu verstehen ist.

Im Gesetz findet sich hierzu kein ausdriicklicher Hinweis. Art. 2 und 3 der Verordnung Nr.
2004/72/EG zur Durchfihrung der Marktmissbrauchsrichtlinie™® sowie die darauf
beruhenden deutschen Umsetzungsvorschriften in §§ 7-10 MaKonV konkretisieren den
Ausnahmetatbestand des Art. 1.2 (a) HS 2 MMR bzw. des § 20 a II 1 WpHG lediglich
hinsichtlich des Merkmals der ,,zuldssigen Marktpraxis®, nicht jedoch hinsichtlich des

Merkmals der ,.legitimen Griinde*.

Ebenso wenig enthalt die Begriindung des Regierungsentwurfs des
Anlegerschutzverbesserungsgesetzes, durch das u.a. die Vorgaben der
Marktmissbrauchsrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt wurden, eine ausdriickliche
Definition dessen, was mit ,legitimen Griinden* im Sinne des § 20 a II 1 WpHG gemeint
ist.”® Die Entwurfsbegriindung weist lediglich umgekehrt darauf hin, dass keine legitimen
Griinde vorliegen, ,,wenn festgestellt werden kann, dass der Handelnde in betriigerischer oder
manipulativer Absicht gehandelt hat. Damit enthélt die Entwurfsbegriindung nur eine
zirkelschliissige Pseudodefinition des Merkmals der legitimen Griinde und liefert gerade
keine Erkldrung dafiir, in welchen Fillen die Absichten des Téters als manipulativ oder

betriigerisch und damit illegitim anzusehen sind.

% Verordnung Nr. 2004/72/EG der Europiischen Kommission vom 29. April 2004, ABL. L 162, S. 70-75.
% RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174 v. 24.5.2004, S. 37.
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Hingegen ist dem ersten der in Art. 1.2 Satz 2 MMR aufgefiihrten Beispiele fiir verbotene
Marktmanipulation zu entnehmen,’”® dass der Richtliniengesetzgeber jedenfalls die Absicht,
sich eine marktbeherrschende Stellung zu sichern bzw. eine Absprache iiber Preise und

Mengen einzuhalten, als illegitimes Handelsmotiv betrachtet.””!

Hieraus konnte zu folgern
sein, dass der Richtliniengesetzgeber lediglich die Absicht der Sicherung einer
marktbeherrschenden Stellung bzw. der Einhaltung von Preis- und Mengenabsprachen als
illegitim, alle anderen denkbaren Handelsmotive hingegen als legitim ansieht. Ein solches
weites Verstidndnis der Ausnahmevoraussetzung der ,legitimen Griinde* scheint auch der
deutsche Verordnungsgeber der MaKonV zu hegen, der in § 3 II Nr. 3 MaKonV pauschal

,wirtschaftliche* Griinde als legitim bezeichnet.

Gegen diese Auslegung spricht jedoch bereits die Einleitung der Auflistung der Beispiele in
Art. 1.2 Satz 2 MMR, von der Basisdefinition des Art. 1.2 a-c MMR leiteten sich
»insbesondere* die nachfolgenden Beispiele ab. Auch die Entstehungsgeschichte der
Marktmissbrauchsrichtlinie zeigt, dass ihre Verfasser durchaus eine Reihe weiterer
Handelsmotive fiir illegitim hielten: Der Richtlinienvorschlag der Europdichen Kommission

enthielt noch deutlich mehr Beispiele fiir handelsgestiitzte Manipulation und beschrieb diese

2

alle anhand bestimmter illegitimer Handelsmotive.””®> Manipulativ waren danach

Transaktionen in der Absicht, einen falschen Eindruck von Handelsaktivitit hervorzurufen;5 93

eine Verknappung des Angebots herbeizufiihren;’** den Schlusskurs eines Finanzinstruments

95 596

zu verindern;”” sowie den Kassakurs oder Erfiillungspreis eines Derivatkontrakts™ oder

* Wie oben (C.1.2.b.) bei der Diskussion der Bestimmtheit des § 20 a1 I Nr. 2, 3 WpHG dargestellt, konnen
diese Beispiele, soweit sie ausdriicklich oder stillschweigend bestimmte Motive oder Absichten voraussetzen,
nur der Ilustrierung des Ausnahmetatbestands dienen, nicht jedoch der der Verbotstatbestinde des § 20 aI 1 Nr.
2,3 WpHG bzw. des Art. 1.2 (a) HS 1, (b) MMR, da letztere nach den obigen Feststellungen kein Motiv- bzw.
Absichtsmerkmal enthalten.

1 ygl. auch die offenbar auf diesem in der Marktmissbrauchsrichtlinie genannten Beispiel beruhenden
Beispiele fiir ,,tduschendes® bzw. ,.irrefithrendes* Transaktionsverhalten in § 4 III Nr. 1 bzw. § 3 I Nr. 2
MaKonV.

%2 Vgl. die Auflistung von Beispielen fiir handelsgestiitzte Manipulation im Vorschlag der Europiischen
Kommission fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v. 28.08.2001, S. 265 ft.),
Abschnitt B des Anhangs des Richtlinienvorschlags.

393 Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie, KOM/2001/0281, Anhang Abschnitt B: ,,* Trade-
based actions intended to create a false impression of activity*.

394 Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie, KOM/2001/0281, Anhang Abschnitt B: ,,* Trade-
based actions intended to create a shortage®.

*% Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie, KOM/2001/0281, Anhang Abschnitt B: ,,Buying or
selling financial instruments at the close of the market in an effort to alter the closing price of the financial
instrument (...)“.
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einen als ReferenzgroBe dienenden Preis eines Finanzinstruments zu beeinflussen.”’ Auch
diese Aufzédhlung bezeichnete die Kommission ausdriicklich als nicht abschlief.?)end,598 SO
dass dariiber hinaus noch weitere illegitime Handelsmotive denkbar sind. Hieraus ist im
Umkehrschluss zu folgern, dass auch die Ausnahmevoraussetzung der ,,legitimen Griinde*
entsprechend enger zu verstehen ist. Fiir eine enge Auslegung des Merkmals der ,,legitimen
Griinde*“ spricht schlieBlich auch dessen systematische Stellung in einem
Ausnahmetatbestand, welche gerade impliziert, dass das vom Verbotstatbestand erfasste
Handelsverhalten in der Regel illegitim motivert ist und nur ausnahmsweise auf legitimen

Griinden beruht.

Wie jedoch letztendlich das quantitative Verhiltnis von legitimen und illegitimen
Handelsmotiven zu gewichten, was mithin die Ausnahme und was die Regel ist, ldsst sich
genauer nur durch eine teleologische Auslegung des Legitimitétsbegriffs des § 20 a 1I 1
WpHG anhand des Zwecks des Manipulationsverbots bestimmen, wonach solche

Handelsmotive als legitim anzusehen sind, die dem Verbotszweck nicht zuwiderlaufen.

Das gegenwirtig geltende Manipulationsverbot des § 20 a I 1 WpHG dient nach dem Willen
des Gesetzgebers in erster Linie den iiberindividuellen Zwecken der Stirkung des
Kapitalmarktes und der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland durch die
Verbesserung des Schutzes der Anleger u.a. vor unzulissigen Marktpraktiken.” Dies
entspricht der Intention des europdischen Gesetzgebers, der als Ziele der in der
Marktmissbrauchsrichtlinie enthaltenen Vorschriften zur Bekdmpfung der Marktmanipulation
die Sicherung der Marktintegritit und die Stirkung des Vertrauens der Anleger angibt,
welche wiederum Voraussetzungen eines effizienten, reibungslos funktionierenden

600

integrierten Finanzmarkts seien.” " In dhnlicher Weise wurden bereits im FESCO-Report als

Ziele der Bekidmpfung von Marktmissbrauch die Stirkung des Anlegerschutzes, die

5% Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie, KOM/2001/0281, Anhang Abschnitt B: , Trading
specifically to interfere with the spot or settlement price of derivative contracts®.

597 Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie, KOM/2001/0281, Anhang Abschnitt B: ,, Trading to
influence the particular spot price for a financial instrument that had been agreed as determinig the value of a
transaction®.

598 Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie, KOM/2001/0281, Anhang Abschnitt B: ,, The
following illustrative examples of methods being used for market manipulation are not exhaustive, (...) .*

** Vgl. RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174 v. 24.5.2004, S. 26.

600 Vgl. Ziffern (2) und (12) der Praambel der MMR; ebenso bereits die Europdische Kommission in ihrem
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI. Nr. C 240 E v. 28.08.2001, S. 265 ff.),
Allgemeine Erlduterungen, Abs. 4.
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Gewihrleistung niedriger Kapitalkosten fiir Unternehmen sowie die Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit der europiischen Kapitalmirkte genannt.’”' Auch die historischen
Vorgingervorschriften des § 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG, § 88 BorsG 1986 und § 20 a1 1 Nr. 2
WpHG a.F., dienten nach iiberwiegender Ansicht dem iiberindividuellen Zweck des Schutzes
der Wahrheit der Preisbildung und damit der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts.®®* Als
mittelbarer oder gleichberechtigter weiterer Zweck galt daneben der Schutz des Vermogens

der Anleger.®”

Demnach kann unterstellt werden, dass das gegenwirtige deutsche Verbot der
handelsgestiitzten Marktmanipulation in § 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG jedenfalls auch dem
oben® als Gkonomisch sinnvoll herausgearbeiteten Zweck des Schutzes der

05 Erkenntnisse

Informationseffizienz des Marktes dient. Somit lassen sich auch die obigen
iber die am MaBstab der Auswirkungen auf die Informationeffizienz des Marktes gemessene
Legitimitdat von Handelsmotiven auf die Auslegung des Merkmals der ,,legitimen Griinde* in

§ 20 a Il 1 WpHG iibertragen.

Illegitime Motive im Sinne des § 20 a II 1 WpHG sind demnach erstens die Absicht, den
Preis in eine willkiirlich gewihlte Richtung zu beeinflussen, d. h. in Richtung auf einen Preis,
den der Handelnde subjektiv nicht fiir ndher am wahren Wert hélt als den Ausgangspreis;
zweitens die Absicht, eine marktbeherrschende Stellung zu erwerben; sowie drittens die
Absicht, eine absichtlich herbeigefiihrte marktbeherrschende Stellung auszunutzen. Hingegen
sind alle anderen informationsunabhingigen Motive, wie insbesondere Liquidititsgriinde,
sowie alle informationsabhingigen Motive, wie die Absicht der Ausnutzung von dem
Anleger zur Verfiigung stehenden Informationen, jedenfalls gemessen am Zweck des

Schutzes der Informationseffizienz des Marktes legitim.

%' EESCO, A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffern 1 und 2.

602 7u § 88 BorsG 1986: Begr. RegE, BT-Drs. 10/318, S. 45 (,,Schutz der Zuverlissigkeit und Wahrheit der
Preisbildung®); Ledermann, in: Schifer, § 88 BorsG Rn 1; Grof3, § 88 BorsG Rn 1; Kiimpel, in:
Assmann/Schneider, 3. Aufl., § 15 Rn 186; Park, BB 2001, S. 2069; Schwark, 2. Aufl., § 88 Rn 1; Weber, NZG
2000, S. 114; Lenzen, S. 159. Zu § 20 a WpHG a.F.: Begr. RegE, BT-Drs. 14/8017, S. 89, 249; Moller, WM
2002, S. 313; Rieckers, BB 2002, S. 1215; Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 16.

603 7y § 88 BorsG 1986: Begr. RegE, BT-Drs. 10/318, S. 46; Fuhrmann, in: Erbs/Kohlhaas, § 88 BorsG Rn 2;
a.A: Rodewald/Siems, BB 2001, S. 2439 (Anlegerschutz sei Hauptzweck anstelle des iiberindividuellen
Funktionsschutzes). Zu § 20 a WpHG: Begr. RegE, BT-Drs. 14/8017, S. 1, 62 f.; Vogel, in Assmann/Schneider,
4. Aufl., § 20 a Rn 16; Lenzen, ZBB 2002, S. 284; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 322; Tripmaker, wistra 2002, S.
291; Ziouvas, ZGR 2003, S. 143 f.; in diese Richtung auch Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316; a.A. Altenhain,
BB 2002, S. 1875 (Anlegerschutz sei Hauptzweck anstelle des Schutzes der Allokationsfunktion).

604 ATL2 u. 3, ALIIL3.
605 A TV 3.
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Die drei genannten illegitimen Motive finden sich auch im ersten Beispiel des Art. 1.2 Satz 2
MMR sowie vor allem in den im Kommissionsvorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie
aufgefiihrten606 Beispielen fiir manipulativen Handel wieder. Dasselbe gilt fiir die Beispiele
in § 4 III Nr. 1 bzw. § 3 II Nr. 2 MaKonV, wobei allerdings unter Absprachen gemal3 § 3 11
Nr. 2 MaKonV nur solche zu verstethen wiren, die dem weitergehenden Ziel der

Preiseinwirkung oder der Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung dienen.

Bei diesem Verstindnis des Merkmals der legitimen Griinde ist deren Anzahl nahezu
unbegrenzt, wihrend es nur drei illegitime Griinde bzw. Handelsmotive gibt. Ein solches
Verstindnis des Legitimitdtsbegriffs im Rahmen des Verbots der handelsgestiitzten
Marktmanipulation erscheint auch aus wirtschaftspolitischer Perspektive plausibel, da auf
diese Weise nur ein kleiner Teil aller Kapitalmarkttransaktionen als illegitim gilt und
verboten wird, so dass keine Gefahr besteht, dass ein solches Verbot den Handel 1dhmt und

die Wettbewerbsfiahigkeit der nationalen Mirkte gefihrdet.
(d) Fehlende Filterfunktion der Tatbestinde des § 20 al 1 Nr. 2 und 3 WpHG

Aus der geringen Anzahl illegitimer Griinde und des eindeutigen Uberwiegens legitimer
Griinde im Sinne des § 20 a II 1 WpHG konnte zu schlieen sein, dass das von den
Verbotstatbestinden des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG erfasste Handelsverhalten mit ganz
tiberwiegender Wahrscheinlichkeit legitime und lediglich ausnahmsweise illegitime Griinde
hat. In diesem Fall lieBe der Nachweis der Voraussetzungen des § 20 a I 1 Nr. 2 oder 3
WpHG keineswegs als einzigen nach der Lebenserfahrung verniinftigen Schluss allein die
Annahme zu, dass der Angeklagte aus illegitimen Motiven gehandelt hat, so dass eine
vollstindige Verlagerung der Beweislast fiir ein Handeln aus legitimen Motiven auf den
Angeklagten mit dem Grundsatz der Unschuldsvermutung gemi3 Art. 6 Abs. 2 EMRK

unvereinbar wére.

Jedoch ungeachtet des obigen Verstindnisses des Merkmals der legitimen Griinde in § 20 a II
1 WpHG, wonach deren Anzahl nahezu unbegrenzt, wihrend es nur drei illegitime Griinde
bzw. Handelsmotive gibt, wire das von den Verbotstatbestinden des § 20 a1 1 Nr. 2 und 3
WpHG erfasste Handelsverhalten mit ganz iiberwiegender Wahrscheinlichkeit illegitim und
lediglich ausnahmsweise legitim motivert, wenn diese Tatbestinde geeignet wiren, aus der

Gesamtmenge der Handelsaktivititen solche Transaktionen herauszufiltern, bei denen die

89 yorschlag der Europiischen Kommission fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates
iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM/2001/0281 (ABI1. Nr. C 240 E v.
28.08.2001, S. 265 ff.), Anhang, Abschnitt B.
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Wahrscheinlichkeit eines illegitimen Handelsmotivs signifikant hoher ist als beim
Durchschnitt der Transaktionen. Eine solche Vorauswahlfunktion koénnen die beiden
Verbotsalternativen jedoch bereits wegen ihrer tatbestandlichen Weite nicht erfiillen: Nach
den obigen Feststellungen ist jegliches Handelsverhalten unter die Alternativen des § 20 a1 1
Nr. 2 und 3 WpHG subsumierbar, das die Effizienz der Informationsverarbeitung durch den
Markt und damit den Informationsgehalt der Marktpreise schmadlert, d.h. sémtliche
informationsunabhéngigen oder auf Informationsverarbeitungsfehlern  beruhenden

%97 Daher kann der

Transaktionen, welche einen Grofteil des gesamten Handels ausmachen.
Anteil illegitim motivierter Transaktionen an den von den Alternativen des § 20 a I 1 Nr. 2
und 3 WpHG erfassten Transaktionen praktisch kaum hoher sein als der Anteil illegitimer
Transaktionen am Handelsverhalten insgesamt; Handel aus illegitimen Motiven kann also
keineswegs den iiberwiegenden Teil der vom Verbotstatbestand erfassten Transaktionen

ausmachen, sondern ist letztlich der Ausnahmefall.
(e) Zwischenergebnis

Da somit von den Verbotsalternativen der § 20 a I 1 Nr. 2 oder 3 WpHG erfasstes
Handelsverhalten mit ganz tiberwiegender Wahrscheinlichkeit auf legitimen Griinden beruht,
lasst der Nachweis der Voraussetzungen des § 20 a I 1 Nr. 2 oder 3 WpHG keineswegs als
einzigen nach der Lebenserfahrung verniinftigen Schluss allein die Annahme zu, dass der
Angeklagte aus illegitimen Motiven gehandelt hat. Vielmehr ldsst sich allein aus dem
Eingreifen einer der Verbotsalternativen iiberhaupt keine Schlussfolgerung hinsichtlich der
Motivation des Handelnden bzw. der Legitimitit des Handelsmotivs ziehen. Die
Ausnahmeregelung des § 20 a II 1 WpHG darf daher hinsichtlich des Merkmals der legitimen
Griinde nicht so ausgelegt werden, dass der Angeklagte vollen Beweis fiir ein Handeln aus
legitimen Griinden erbringen muss, da dem Eingreifen einer der Verbotsalternativen
anderenfalls eine Vermutungswirkung hinsichtlich des Handelsmotivs zukidme, die mit dem

Grundsatz der Unschuldsvermutung in Art. 6 Abs. 2 EMRK unvereinbar wiire. %%

Nach alldem lésst sich die von den Verfassern der Marktmissbrauchsrichtlinie angestrebte
vollstandige Verlagerung der Beweislast hinsichtlich des Handelsmotivs auf den Handelnden

jedenfalls im Rahmen einer Strafvorschrift nicht erreichen.

978 0. C.L2.b.(5).
608 I Ergebnis ebenso Kutzner, WM 2005, S. 1404.
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2) Verlagerung der Beweislast hinsichtlich der Moglichkeit eines Handelns aus
legitimen Griinden auf den Angeklagten

Dies fiihrt zu der Frage, ob § 20 a Il 1 WpHG dahingehend ausgelegt werden kann, dass der
wegen manipulativen Handelsverhaltens nach §§ 38 II, 39 I Nr. 1, 20 a I 1 Nr. 2 oder 3
WpHG Angeklagte Tatsachen beweisen muss, aufgrund deren es zumindest moglich
erscheint, dass er aus einem legitimen Grund im Sinne des § 20 a II 1 WpHG gehandelt hat,
und dass die Anklagebehorde erst dann, wenn ihm dies gelingt, zweifelsfrei nachweisen
muss, dass der legitime Grund tatsdchlich nicht vorlag, oder dass der Angeklagte daneben
einen illegitimen Grund hatte, wobei verbleibende Zweifel hinsichtlich der Motivlage zu

Lasten der Anklage gehen.

Bei dieser Auslegung wire die Beweissituation dhnlich wie etwa bei Rechtfertigungs- und
Entschuldigungsgriinden, deren Eingreifen die Verteidigung auch lediglich als moéglich zu
beweisen braucht, um die Anklage zu erschiittern und zur zweifelsfreien Widerlegung des

Eingreifens des Rechtfertigungs- oder Entschuldigungsgrundes zu zwingen.

Eine solche Auslegung des § 20 a II 1 WpHG verbietet sich jedoch angesichts der
Unbestimmtheit der § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 i.V.m. §§ 38 II, 39 I Nr. 1 WpHG, aufgrund deren
diese Vorschriften die grundlegende Tatbestandsfunktion der Eingrenzung des strafwiirdigen
Verhaltens nicht erfiillen konnen und somit keine Tatbestandsqualitit haben. Aufgrund der
mangelnden Tatbestandsqualitdt des Manipulationsstraftatbestand kann der Nachweis des
Vorliegens der Voraussetzungen des § 20 a I 1 Nr. 2 oder 3 WpHG keinen Tatnachweis
darstellen, der geeignet ist, die Unschuldsvermutung zu erschiittern, geschweige denn zu
widerlegen, und kann folglich auch keine Pflicht des Angeklagten zu seiner Entlastung
auslosen. Anderenfalls konnte der Angeklagte im Fall seines Schweigens praktisch ohne
jeglichen Tatnachweis seitens der Staatsanwaltschaft verurteilt werden. Der Angeklagte
wiirde mit einer primédren Exkulpationspflicht belastet und die Unschuldsvermutung praktisch
in eine Schuldvermutung umgekehrt, die der Angeklagte durch den Nachweis der
Moglichkeit eines Handelns aus legitimen Griinden erschiittern miisste. Erst eine Einlassung
des Angeklagten zu seinem Motiv wiirde die eigentlich origindre Pflicht der Anklage zur

Erbringung eines Tatnachweises auslosen.
3) Zwischenergebnis

Zum Schutz der Rechte der Angeklagten bzw. Tatverdichtigen und zur Wahrung des

Grundsatzes der Unschuldsvermutung gemifl Art. 6 Abs. 2 EMRK sowie gemidll dem

grundgesetzlichen Rechtsstaatsprinzip (Art. 19 Abs. 3 GG) sind die §§ 38 II, 39 INr. 1,20 al
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I Nr. 2und 31i.V.m. § 20 a II 1 WpHG (soweit sie die Begehung durch Transaktionsverhalten
betreffen) daher so auszulegen, dass die Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen
Griinden — jedenfalls im strafrechtlichen Kontext — in eine Verbotsvoraussetzung, ndmlich
die des Handelns aus illegitimen Griinden, umzudeuten ist. Damit obliegt es von vornherein
der Anklage, das Vorliegen eines der drei oben erwihnten illegitimen Motive zweifelsfrei zu

beweisen.

Damit fiihrte die Neufassung des deutschen Straftatbestands der handelsgestiitzten
Marktmanipulation durch die Verlagerung der Motivirage in einen Ausnahmetatbestand nach
dem Vorbild der Marktmissbrauchsrichtlinie im Ergebnis zu keiner Veridnderung der
Beweissituation der Anklage im Vergleich zur fritheren Rechtslage. Die von den historischen
deutschen Manipulationsstraftatbestinden her bekannte Nachweisproblematik bleibt auch

unter der Geltung der §§ 38 II, 39 INr. 1,20 aI 1 Nr. 2 und 3, IT 1 WpHG ungelost.

C. Exkurs: Bedeutung von Indizien im Rahmen der strafrechtlichen Bekdmpfung der
Marktmanipulation

Da der Anklage nach den obigen Ausfithrungen der Nachweis eines manipulativen Motivs
auch weiterhin nicht erspart werden kann, ist die Schliisselfrage einer strafrechtlichen
Regulierung der handelsgestiitzten Manipulation nunmehr, ob und wie dieser Nachweis im
Rahmen eines Strafverfahrens gelingen kann. Ein direkter Beweis etwa mittels eines
Gestindnisses oder schriftlicher Dokumente diirfte zwar nicht die Regel sein. Allerdings
erhohen moderne Textverarbeitungs- und Kommunikationstechniken das Risiko jedenfalls
fiir mehrere, in Absprache handelnde Mittiter,*” bei der Planung der Tat vielfiltige Spuren
zu hinterlassen, indem sie ihre Absichten per Email kommunizieren oder belastende interne
Memos und sonstige Dokumente auf Festplatten von PCs oder Laptops oder auf sonstigen
Speichermedien speichern. So belegte im Citibank-Fall vom August 2004 offenbar ein
internes, per Email kommuniziertes Memo, welches die fiir die Citibank titigen Hindler zur
konzertierten Durchfithrung einer bestimmten Handelsstrategie anweist, die mit dieser
Strategie verfolgte Absicht, den Kurs europdischer Staatsanleihen an der Handelsplattform
MTS durch Interventionen an der Terminborse Eurex zu manipulieren, um kleinere

Konkurrenten nachhaltig zu verunsichern und aus dem Markt zu dréingen.®'

%9 Im Hinblick auf die Beweislage bei Mittiterschaft vgl. auch IOSCO-Report, S. 21.

610 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 29 v. 04.02.2005, S. 19, 21; Handelsblatt Nr. 25 v.
04./05./06.02.2005, S. 19.
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In der Regel wird die Anklage jedoch auf Indizien angewiesen sein, welche indirekt den
Schluss auf ein manipulatives Motiv zulassen.’’' Auch mittels eines solchen indirekten
Beweises miisste das Vorliegen eines manipulativen Motivs allerdings zur vollen
Uberzeugung des Gerichts bewiesen werden. In den letzten Jahren bemiihten sich
Kapitalmarktaufsichtsbehorden und Gesetzgeber verschiedener Jurisdiktionen intensiv
darum, geeignete Indizien zu identifizieren, um die Beweissituation der Aufsichts- und
Strafverfolgungsbehdrden zu verbessern. Diese sollen im folgenden vorgestellt und auf ihre

Tauglichkeit zum Nachweis eines manipulativen Motivs gepriift werden.

§ 3 I MaKonV®'? nennt in Ziffer 1 bis 3 folgende Anzeichen fiir falsche oder irrefiihrende
Signale oder die Herbeifiihrung eines kiinstlichen Preisniveaus im Sinne des § 20 a I 1 Nr. 2
WpHG, die jeweils unterschiedlich kombiniert werden: erhebliche Preisdnderungen infolge
einzelner Transaktionen; eine unmittelbar auf eine solche Preisinderungen folgende
gegenldufige Preisentwicklung; Transaktionen, die ein hohes gehandeltes Volumen relativ
zum gesamten Tagesgeschiftsvolumen aufweisen; Transaktionen, durch die Personen mit
bedeutenden Positionen in einem Finanzinstrument erhebliche Preisdnderungen bei diesem
Finanzinstrument oder daraufbezogenen Derivaten oder Basiswerten bewirken;
Transaktionen, welche die Umkehrung von Positionen innerhalb kurzer Zeit zur Folge
haben; die Haufung von Transaktionen innerhalb eines kurzen Abschnitts des Borsentages;
Transaktionen mit zeitlicher Ndhe zur Feststellung eines als Referenzpreis dienenden Preises;
die Riicknahme von Auftrigen, welche die ersichtliche Orderlage verdndert haben, vor ihrer
Ausfithrung; und schlieBlich Transaktionen, welche nicht zu einem Wechsel des

wirtschaftlichen Eigentiimers fiihren.

Damit setzte der deutsche Verordnungsgeber Art. 4 (a) bis (g) der Durchfiihrungsrichtlinie
der EU-Kommission Nr. 2003/124/EG®® um, der dieselben Anzeichen als diejenigen
Faktoren auflistet, welche die zustindigen nationalen Behorden der Mitgliedsstaaten nach

dem Willen der Kommission bei der Anwendung der in Art. 1.2 (a) MMR enthaltenen

6" Auch der Technische Ausschuss der IOSCO betont in seinem Bericht iiber die Ermittlung und Verfolgung
von Marktmanipulation vom Mai 2000 die Bedeutung von Indizien beim Nachweis von Manipulation; IOSCO-
Report, S. 21.

%2 Die in § 4 Il MaKonV genannten Anzeichen betreffen nicht die Verwirklichung des § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG
durch tduschendes Transaktionsverhalten, sondern durch die Verbreitung irrefiihrender Informationen, stellen
also nicht Anzeichen fiir handels-, sondern fiir informationsgestiitzte Manipulation dar und tragen daher zur
Frage der Nachweisbarkeit handelsgestiitzter Manipulation nichts bei.

%3 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/6/EG des
Européischen Parlaments und des Rats im Hinblick auf die Definition und Veroffentlichung von Insider-
Informationen und die Definition der Marktmanipulation, ABI. L 339, 24.12.2003, S. 70 ff.
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Manipulationsdefinition beriicksichtigen sollen.®'* Die in Art. 4 der Richtlinie 2003/124/EG
genannten und in § 3 I MaKonV wiederholten Anzeichen weisen also nach Ansicht der
Kommission auf das Vorliegen von manipulativem Handel im Sinne der Gesamt-Definition
des Art. 1.2 (a) einschlieBlich des HS 2 hin, also auf verbotenes, nicht dem
Ausnahmetatbestand unterfallendes Handelsverhalten. Uber die enge Formulierung des § 3 I
MaKonV hinaus kénnen die dort aufgelisteten Anzeichen also als Indizien fiir das Nicht-
Vorliegen legitimer Griinde bzw. das Vorliegen eines illegitimen Grundes im Sinne von Art.
1.2 (a) HS 2 bzw. § 20 a Il 1 WpHG verstanden werden. Ahnliche Faktoren nennt auch die
britische Aufsichtsbehdrde FSA in ihrem Code of Market Conduct als Anzeichen fiir
irrefiihrendes®'® bzw. preisverzerrendes616 Verhalten im Sinne des s. 118 (2) (b), (¢c) FSMA,
welche sie bei der Beurteilung verdidchtigen Verhaltens beriicksichtigt.617 Beide
Marktmissbrauchsalternativen erldutert die FSA, wie oben dargelegt, unter Beriicksichtigung
der Absichten bzw. Motive des Handelnden,618 so dass auch diese Faktoren als Indizien fiir
illegitim motiviertes Transaktionsverhalten anzusehen sind. In d@hnlicher Weise gelten auch in
der US-amerikanischen Rechtspraxis u.a. die Erteilung von Geschéftsauftragen iiber grofere
Mengen am Ende des Handelstages sowie die Erteilung mehrerer Kauf- oder Verkaufsgebote

zu sukzessiv hoheren bzw. niedrigeren Preisen als Indizien fiir das Vorhandensein einer

64 Wie die Kommission betont, stellen die genannten Faktoren fiir sich genommen keine handelsgestiitzte
Manipulation dar, sondern lediglich Indizien fiir den manipulativen Charakter einer Transaktion; vgl. Art. 4 der
Richtlinie 2003/124/EG.

613 Vgl. MAR 1.5.11 bis 1.5.13. Diese nennen u.a. folgende Faktoren: Einwirkung auf Preis, Nachfrage oder
Angebot und Bestehen eines Interesses des Handelnden an der Entwicklung von Preis, Nachfrage oder Angebot;
eine darauf folgende gegenlidufige Preisentwicklung; die zeitliche Koinzidenz mit der Feststellung eines
Referenzpreises; die Riicknahme eines Auftrages vor der Ausfiihrung, dessen Preis auerhalb der bisherigen
Preisspanne gelegen hat; sowie die Auswirkung auf Marktpositionen und Marktrisiko des Handelnden.

61 MAR 1.6.11 nennt als Anzeichen fiir preisverzerrendes Verhalten: Koinzidenz mit der Feststellung eines
Referenzpreises; Verhiltnis des gehandelten Volumens zur Tiefe und Liquiditiit des betreffenden Marktes;
Interesse der handelnden Person am Preis des gehandelten Vermodgenswertes; Auftreten von Volatilitit
auBlerhalb des normalen Rahmens; Verursachung einer Preisbewegung, unmittelbar gefolgt von einer Riickkehr
zum Ursprungsniveau; sowie die sukzessive Steigerung oder Senkung des Preises einer Order oder Transaktion.
In MAR 1.6.16 nennt die FSA auflerdem folgende Anzeichen fiir das Vorliegen von Abusive Squeezes als einer
Spielart preisverzerrenden Verhaltens: (1) Maf3 der Bereitschaft des Handelnden, seinen beherrschenden
Einfluss im Interesse der Erhaltung eines ordentlichen Marktes zu lockern, bzw. Preis, zu welchem er hierzu
bereit ist; (2) Erhohung des Risikos, dass andere Marktteilnehmer ihre Lieferpflichten nicht nur gegeniiber dem
Handelnden, sondern auch gegeniiber Dritten nicht erfiillen konnen; (3) hohe Abweichung der Lieferpreise auf
dem betreffenden Markt von den Lieferpreisen auBerhalb des Marktes; (4) hohe Preisdifferenz zwischen Spot-
Markt und Forward-Markt, oder besonders hohe oder niedrige Kosten der Leihe des betreffenden
Vermogenswertes.

67 vgl. MAR 1.5.11 und MAR 1.6.11.
8 MAR 1.5.8.(4), MAR 1.6.9 f. und MAR 1.6.13.
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Verleitungsabsicht im Sinne des s. 9 (a) (2) SEA.®" Preis, Volumen und Zeitpunkt von
Transaktionen betreffende Anzeichen fiir manipulativen Handel zdhlt auch der

Manipulations-Bericht der IOSCO vom Mai 2000 auf.**

Soweit die in § 3 I MaKonV genannten Anzeichen von der Person des Handelnden
unabhingig sind und objektive Kennzeichen von Transaktionen, wie deren Preis, Volumen
und Zeitpunkt, betreffen, sind sie jedoch ungeeignet, ein Handeln in manipulativer Absicht zu
beweisen. So konnen Transaktionen, die eine erhebliche Preisdnderung bewirken (§ 3 I Nr. 1
a — d MaKonV), ebenso gut auf der Absicht, einen — tatsdchlichen oder vermeintlichen —
Informationsvorsprung auszunutzen, oder auf legitimen individuellen Liquiditdtsgriinden
beruhen. Damit spricht eine erhebliche Preisdnderung zwar dafiir, dass das
Tatbestandsmerkmal der Bewirkung einer Preisidnderung gemifl § 38 II WpHG vorliegt,
beweist jedoch nicht zweifelsfrei, dass den ursidchlichen Transaktionen ein illegitimes Motiv
zugrunde lag. Auch ein hoher Anteil der Dbetreffenden Transaktion am
Tagesgeschiftsvolumen gemif3 § 3 I Nr. 1 a und ¢ MaKonV sagt iiber das Motiv nichts aus;
vielmehr ist ein relativ hohes Volumen eine Voraussetzung dafiir, dass sich einzelne
Transaktionen iiberhaupt deutlich auf den Preis auswirken kénnen, und wird somit in der
Regel mit dem erstgenannten Indiz einhergehen. Das gleiche gilt fiir das Anzeichen der
Héufung von Transaktionen innerhalb kurzer Zeit (§ 3 I Nr. 1 d MaKonV), welches ebenfalls
lediglich eine mogliche Ursache fiir erhebliche Preisdnderungen darstellt, jedoch nichts iiber
das Motiv des Handelnden aussagt. Ebenso wenig lésst eine auf eine Preisinderung folgende
gegenlaufige Preisbewegung (§ 3 I Nr. 1 d MaKonV) fiir sich betrachtet einen Schluss auf ein
illegitimes Motiv zu; vielmehr sind auch legitime Griinde der die Preisdnderung auslosenden
Transaktionen denkbar, etwa ein Handeln aufgrund falscher Informationen oder einer
falschen Bewertung von Informationen. Diese Griinde konnten auch hinter auffilligen, die
Orderlage veriandernden Auftrigen stecken, die noch vor der Ausfithrung (moglicherweise

bei Erkennen des Irrtums) zuriickgenommen werden (§ 3 I Nr. 2 MaKonV). Ebenso wenig

619 Vgl. Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 520; Moller, WM 2002, S. 314; Altendorfer, in:
Aichinger/Kalss/Oppitz, S. 223. In der Literatur wird allerdings vereinzelt bezweifelt, dass die genannten
Umstinde geeignete Indizien fiir Verleitungsabsicht darstellen; vgl. Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review
(1991), S. 520 f. Die Beweiskraft eines solchen Indizes ist eine Frage des Einzelfalls, und die genannten
Indizien sind gemeinsam mit den iibrigen Beweisen zu wiirdigen; so fiihrte die Staatsanwaltschaft im Fall
United States v GAF Corp., 928 F.2d 1253 (2nd Cir. 1991) die Tatsache, dass die angeblich manipulative
Transaktion am Ende des Handelstages vorgenommen worden war, als eines unter mehreren Indizien fiir das
Vorliegen von Verleitungsabsicht an; die erstinstanzliche Verurteilung wurde jedoch in der Berufungsinstanz
wieder aufgehoben.

620 JOSCO-Report, S. 12 ff.
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lasst die zeitliche Néhe einer Transaktion zur Feststellung eines Referenzpreises und die
Einwirkung auf diesen Referenzpreis (§ 3 I Nr. e MaKonV) eindeutige Schlussfolgerungen

hinsichtlich des Motivs zu.%%'

Diein § 3 I Nr. 1 a, c — e und Nr. 2 MaKonV genannten, Preis,
Volumen und Zeitpunkt von Transaktionen betreffenden Anzeichen weisen zwar mit erhohter
Wahrscheinlichkeit auf einen manipulativen Charakter dieser Transaktionen hin und
begriinden somit einen Anfangsverdacht, reichen jedoch keineswegs fiir einen zweifelsfreien

. . : 622
Manipulationsnachweis aus.

Aussagekriftiger hinsichtlich der Motivlage konnen nur Anzeichen sein, die sich auf die
Person des Handelnden beziehen und Riickschliisse auf die Hintergriinde der
Investitionsentscheidung  des  Handelnden  zulassen, insbesondere auf  seine
Informationsgrundlage und seine wirtschaftlichen Interessen, um so ein Handeln aus
legitimen Griinden ausschlieen zu konnen. Ein Indiz, das in dieser Weise personenbezogen
ist, findet sich in § 3 I Nr. 1 b MaKonV in Gestalt der Bewirkung von Preisverdnderungen bei
Finanzinstrumenten, von denen der Handelnde eine bedeutende Position innehat, oder bei
darauf bezogenen Derivaten oder Basiswerten, da das Innehaben bedeutender Positionen in
einem Finanzinstrument ein besonderes wirtschaftliches Interesse des Handelnden an der
Preisentwicklung des betreffenden Finanzinstruments und der darauf bezogenen Instrumente
begriindet.®” Ebenfalls personenbezogen sind die Indizien der Bewirkung einer Umkehr von
Positionen innerhalb kurzer Zeit (§ 3 I Nr. 1 ¢ MaKonV) und des Fehlens eines Wechsel des
wirtschaftlichen Eigentiimers (§ 3 1 Nr. 3 MaKonV), da diese ebenfalls die Interessenlage
bzw. die wirtschaftliche Bedeutung der Transaktion fiir den Handelnden betreffen. Allerdings
lassen diese Anzeichen keine eindeutigen Riickschliisse auf ein illegitimes Motiv zu;
vielmehr konnen auch Transaktionen, die zur Umkehr von Positionen oder zu keinem

Wechsel des wirtschaftlichen Eigentiimers fithren, legitim motiviert sein, etwa im Fall von

2! Ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 520.

622 Dies gilt ebenso fiir die objektiven, preisbezogenen Anzeichen fiir Abusive Squeezes, welche die FSA in
ihrem Handbuch (MAR 1.6.16 (2) bis (4)) auflistet: Da Manipulation nach der hier vertretenen Ansicht nicht in
der Ausnutzung einer marktbeherrschenden Stellung besteht, sondern in der absichtlichen Schaffung einer
solchen Stellung, reicht es nicht aus, die Existenz eines Marktengpasses und eines darauf beruhenden
Preisdrucks zu beweisen, da dies nichts dariiber aussagt, ob diese zufillig entstanden sind oder absichtlich
erzeugt wurden. Ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 547.

623 Auch die FSA nennt in ihrem Handbuch das Bestehen eines besonderen Interesses des Handelnden an der
Preisentwicklung eines Finanzinstruments als einen zu beriicksichtigenden Faktor, vgl. MAR 1.5.11 (1), 1.5.13,
1.6.11 (2).
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Repos oder Wertpapierleihe, oder wenn der Handelnde zugleich fiir sich selber und als

Treuhinder fiir die andere Partei handelt.®**

Zur Widerlegung solcher legitimer Griinde miissen daher weitere Indizien hinzukommen, die
ebenfalls die individuelle Informations- und Interessenlage des Handelnden zur Zeit der
fraglichen Transaktion betreffen und deren wirtschaftliche Hintergriinde beleuchten. So
empfiehlt beispielsweise IOSCO fiir den Fall, dass der Handelnde ein Marktmacher bzw.
professioneller Wertpapierhédndler ist, zu iiberpriifen, ob die verdichtige Transaktion der
Auftragslage, dem vorhergehenden Transaktionsverhalten sowie etwaigen internen
Gepflogenheiten und Richtlinien des Handelnden entspricht oder aber auffillig hiervon
abweicht.®” Ferner soll es im Fall von Derivatgeschiften fiir das Vorliegen eines legitimen
Zwecks sprechen, wenn die Erfiillung des Derivatkontrakts verlangt wird, um eigene

2 . . . .
626 Weitere Hinweise kann das auf die

Lieferpflichten auf dem Kassamarkt zu erfiillen.
verdiachtige Transaktion folgende Verhalten liefern. So nennt IOSCO als Anzeichen dafiir,
dass eine marktbeherrschende Stellung absichtlich zur Herbeifithrung eines kiinstlichen
Preisniveaus  aufgebaut wurde, die weitere Verschirfung des  bestehenden
Liquiditidtsengpasses, etwa indem der marktbeherrschende Inhaber von Kaufoptionen das
verfiigbare Angebot des betreffenden Gutes absichtlich weiter verringert oder seine Position
am Derivatmarkt weiter ausbaut.®”’ In #hnlicher Weise bezeichnet die FSA die fehlende
Bereitschaft des Handelnden, seinen beherrschenden Einfluss im Interesse der Erhaltung

eines ordentlichen Marktes zu lockern, als Anzeichen fiir das Vorliegen eines Abusive

Squeeze.628

Fiir einen Indizienbeweis eines illegitimen Motivs ist somit die intensive Beschéftigung mit
der Person des Verdichtigen, seiner wirtschaftlichen Interessenlage und den Hintergriinden
seines Transaktionsverhaltens weiterhin unumgénglich. Wie bisher ist die Suche nach

personenbezogenen Indizien zwar nicht aussichtslos, da den Strafverfolgungsbehérden das

624 Ebenso die FSA, vgl. MAR 1.5.14.

62 TOSCO-Report, S. 18. So empfiehlt IOSCO zur Widerlegung eines legitimen Geschiiftszwecks, zu
tiberpriifen, wie oft ein Marktmacher in der relevanten Zeitspanne sein Gebot erhohte, wie sich dessen Hohe zu
den Geboten anderer Marktmacher verhielt und ob die Orderlage ein solches Verhalten rechtfertigte; ferner, ob
ein Marktmacher Transaktionen zu Preisen auflerhalb der Spanne der von ihm quotierten Preise abgeschlossen
hat; und schlieBlich, ob ein Marktmacher eine groBBere Anzahl von Vermogenswerten vorritig hilt als normal
oder durch die Marktlage gerechtfertigt wire.

626 [0SCO-Report, S. 19.
627 10SCO-Report, S. 18.
28 MAR 1.6.16 (1).
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gesamte Arsenal der Ermittlungsmaflnahmen der StPO zur Verfiigung steht. Dariiber hinaus
empfiehlt IOSCO, im Rahmen der Marktaufsicht eine tédgliche Berichtspflicht der
Marktteilnehmer iiber das Bestehen offener Positionen am Derivatmarkt einzufiihren.®*® Mit
Hilfe dieses ,,position reporting soll den Aufsichtsbehorden die Identifizierung von
Marktteilnehmern mit besonderer Marktmacht erleichtert werden. Eine solche routineméfige
Uberwachung der Entwicklung individueller Positionen und Marktrisiken wiirde die
Aufkldrung der wirtschaftlichen Interessenlage eines Verdichtigen zur Zeit der
moglicherweise manipulativen Transaktion zweifellos erleichtern. Dennoch ist die Ermittlung
der personlichen Informations- und Interessenlage des Verddchtigen weiterhin aufwéndig und
mit hohen Kosten verbunden.® Hingegen lassen sich die in § 3 I MaKonV MaKonV
zusammengestellten transaktionsbezogenen Indizien heutzutage dank der fortschreitenden
Automatisierung des Handels und der Moglichkeiten der elektronischen Speicherung und
Weiterleitung von Daten wesentlich leichter und kostengiinstiger aufspiiren, indem die
Marktveranstalter Handelsdaten und Kursverldufe elektronisch erfassen, diese routineméaflig
mit aus historisch Daten errechneten Mustern abgleichen und die Aufsichtsbehérden iiber
etwaige Auffialligkeiten informieren.®' Die Anwendbarkeit des
Manipulationsstraftatbestands wird dadurch allerdings nur insoweit erleichtert, als es haufiger
zu einem Anfangsverdacht kommen wird und manipulative Transaktionen kiinftig seltener
vollig iibersehen werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Ermittlungen zu einem
Tatnachweis fiihren, diirfte hingegen nicht steigen. Die Bemiihungen von Gesetzgebern und
Aufsichtsbehorden zur Identifizierung objektiver Indizien fiir illegitim motivierte
Transaktionen vermogen die Aufgabe der Strafverfolgungsbehorden, ein entsprechendes

Motiv zu erkennen und nachzuweisen, daher letztlich nicht nennenswert zu erleichtern.
d. Zwischenergebnis

Nach alldem erscheinen Nachweisprobleme bei der Bekdmpfung der handelsgestiitzten
Manipulation mit strafrechtlichen Mitteln weiterhin unvermeidbar. Da manipulativer Handel
keine spezifischen, eindeutig hierauf zuriickfithrbaren objektiven Folgen zeitigt, sondern sich
von normalem Handel nur durch das zugrunde liegende Motiv unterscheidet, kann der
Anklage der Nachweis eines manipulativen Motivs letztlich nicht erspart werden — weder

durch den Verzicht auf ein entsprechendes subjektives Merkmal im einschligigen

629 IOSCO-Report, S. 11.
%9 Ebenso Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 522 f.
631 ygl. IOSCO-Report, S. 11.
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Straftatbestand und dessen Ersetzung durch objektive Merkmale, noch durch die Belastung
des Angeklagten mit dem Nachweis legitimer Griinde und damit indirekt mit der
Widerlegung des zentralen Manipulationsmerkmals. Zur Losung des von den einschlidgigen
historischen Straftatbestinden her bekannten Problems, manipulative Absichten bzw.
Beweggriinde eindeutig zu beweisen, tragen auch die von der europdischen Kommission
zusammengestellten Indizien nichts bei, soweit sie objektive Transaktionskennzeichen wie
Preis, Volumen und Zeitpunkt betreffen. Insgesamt erscheint daher die Beweissituation der
Anklagebehorden nicht in einem besseren Licht als zur Zeit der oben erlduterten historischen

Manipulationsstraftatbesténde.
3. Zustindigkeit

Zur Durchsetzung der gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten Straftatbestidnde sind
grundsitzlich die allgemeinen Strafverfolgungsbehorden, also Polizei und Staatsanwaltschaft,

zustiandig. Hieraus konnen sich aus folgenden Griinden Probleme ergeben:

Die Titigkeit der Strafverfolgungsbehdrden in Bezug auf das Geschehen am Kapitalmarkt ist
ausschlieBlich repressiv und reaktiv, da sie nicht mit der priventiven Aufsichtstétigkeit iiber
den Kapitalmarkt befasst sind, sondern erst titig werden, nachdem es zu einer Straftat

gekommen ist.%*? Ferner fehlt es ihnen an Sachn'eihe,633

weshalb sie auf Anzeigen seitens der
Aufsichtsbehorden, Marktveranstalter und Anleger angewiesen sind, um iiberhaupt Kenntnis
von der Moglichkeit einer Straftat zu erlangen.634 Hinzu kommt, dass es den allgemeinen
Strafverfolgungsorganen an Personal mit finanzwirtschafts- und kapitalmarktspezifischen
Kenntnissen mangelt,635 wihrend sich die Handels- wund damit auch die
Manipulationstechniken andererseits stindig weiterentwickeln und ein hohes Mall an
Komplexitit aufweisen konnen. Dies hat zur Folge, dass die Strafverfolger Probleme haben

konnen, relevante Verhaltensweisen und Beweismittel iiberhaupt als solche zu erkennen und

die Ermittlungen sachgerecht und vor allem ziigig durchzufiihren.

In Deutschland und GroBbritannien wurden jeweils unterschiedliche Strategien zur

Bewiltigung dieser Probleme eingesetzt.

632 Page/Ferguson, S. 111; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 19.

633 Lenzen, WM 2000, S. 1139; dies., ZBB 2002, S. 280; Méller, WM 2002, S. 309; Altenhain, BB 2002, S.
1875; Benner, ZRP 2001, S. 450 f.

634 Page/Ferguson, S. 111.
835 1 enzen, WM 2000, S. 1139; dies., ZBB 2002, S. 280; Méller, WM 2002, S. 309.
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In GroBbritannien wurde auf die zunehmende Komplexitit der Wirtschaftskriminalitit
zundchst damit reagiert, dass eine hierauf spezialisierte Verfolgungsbehorde geschaffen
wurde: Durch den Criminal Justice Act 1987 wurde mit der Serious Fraud Office eine auf
Félle schweren oder tatsdchlich oder rechtlich komplexen Betrugs spezialisierte
Strafverfolgungsbehorde eingerichtet, um eine effizientere und schnellere Aufkldrung
einschldgiger Taten zu erreichen und eine entsprechende Spezialisierung des Personals zu
636

ermoglichen.

Angaben und Praktiken gemiB s. 47 (1), (2) FSA 1986.%" Neben der SFO waren weiterhin

Zu den Aufgaben der SFO gehorte auch die Verfolgung Irrefithrender

die Polizei, das Department of Trade and Industry (DTI) sowie der Crown Prosecution
Service als allgemeine Strafverfolgungsbehorden auch fiir die Strafverfolgung im Bereich der

Betrugs- und sonstigen Wirtschaftskriminalitit zust'aindig.63 8

In einem weiteren Schritt wurde die Zustindigkeit der Kapitalmarktaufsichtsbehérde FSA mit
der Einfithrung des Financial Services and Markets Act im Jahr 2000 in den Bereich der
Strafverfolgung wegen Straftaten nach dem FSMA, Insiderhandels und Geldwésche
ausgedehnt (ss. 401 und 402 FSMA): Seither hat die FSA die Kompetenz, u.a. wegen
strafbarer Irrefilhrender Angaben und Praktiken (s. 397 FSMA) nicht nur zu ermitteln,®
sondern auch anzuklagen.640 Insofern besteht eine alternative Zustdndigkeit von SFO, Polizei,

DTI, Crown Prosecution Service und FSA.

Allerdings bleibt es dem Ermessen der FSA
tiberlassen, ob sie Fille von  Marktmanipulation beim  Vorliegen der
Strafbarkeitsvoraussetzungen des s. 397 FSMA als Straftat anklagt oder nur als
Marktmissbrauch gemifl s. 118 (2) (b), (c) FSMA verfolgt und selbst eine Sanktion

verhingt.®*?

63 page/Ferguson, S. 112 ff.

637 Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 19.
638 Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 19.
63°S. 168 (2) FSMA.

640 Allerdings nur in England, Wales und Nordirland; s. 401 (2) (a), (3) (a) FSMA; in Schottland ist die Crown
Office die zustindige Anklagebehorde; Thorburn, in: Perry, S. 346.

641 Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21; Gleeson, S. 122; allerdings kann die FSA
nicht auch andere, zugleich mit der Manipulation verwirklichte Delikte anklagen. Die Richtlinien der FSA iiber
die Kooperation mit anderen Verfolgungsbehtrden (wie Crown Prosecution Service und Serious Fraud Office)
in Fillen, in denen diese ein Verfolgungsinteresse wegen einer Sache haben, in der die FSA ermittelt oder
ihrerseits die Verfolgung erwigt, sind in Annex 2 des ,,Enforcement Guide* (,,EG*), der Teil des Handbuchs der
FSA ist, enthalten.

642 Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21; Toube, in: Perry, S. 214 {f.; Thorburn, in:
Perry, S. 346; Davies, S. 780. Die Leitlinien, an denen sich die FSA bei der Ermessensausiibung orientiert,
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Hingegen sind in Deutschland weiterhin allein die Staatsanwaltschaften zur strafrechtlichen
Verfolgung auch im Bereich der Kapitalmarktkriminalitdt zustindig. Allerdings wurden
Bemiihungen unternommen, durch ein hoheres Mal} an Spezialisierung die Kenntnisse der
allgemeinen Strafverfolgungsbehodrden im Bereich der Borsenkriminalitéit zu verbessern. So
werden in Hessen seit dem Jahr 2001 alle Fille von Marktmanipulation auf Anweisung des
Hessischen Generalstaatsanwalts an die Staatsanwaltschaft Frankfurt abgegeben.®®® Auch
wird in Hessen immer wieder die Einrichtung einer Schwerpunktstaatsanwaltschaft fiir
Wirtschaftsstrafsachen in Frankfurt am Main zur verstirkten Verfolgung u.a. von
Borsenstrafsachen erwogen.®** In anderen Bundeslindern existieren teilweise bereits
Schwerpunktstaatsanwaltschaften fiir Wirtschaftsstrafsachen, die u.a. fiir die Verfolgung von

Borsenstrafsachen zustédndig sind (z.B. in Stuttgart, Potsdam und Niirnberg-Fiirth).

Der deutsche Bundesgesetzgeber setzte jedoch vor allem auf die Stirkung der Kooperation
und des Informationsflusses zwischen der BaFin und den zustidndigen Staatsanwaltschaften.
So soll zum einen die Sachferne der Staatsanwaltschaften dadurch ausgeglichen werden, dass
die BaFin verpflichtet ist, Tatsachen, die den Verdacht einer Straftat nach § 38 WpHG (u.a.
also einer strafbaren Marktpreismanipulation) begriinden, der zustidndigen Staatsanwaltschaft
unverziiglich anzuzeigen (§ 4 V 1 WpHG).** Dies korreliert mit der Hinweispflicht der
Staatsanwaltschaft gegeniiber der BaFin nach § 40 a I 1 WpHG bei der Einleitung eines
Ermittlungsverfahrens wegen einer Straftat nach § 38 WpHG.®*® Die Staatsanwaltschaft
entscheidet sodann iiber die Vornahme der erforderlichen ErmittlungsmaBnahmen (§ 4 V 3
WpHG). Auch muss die BaFin ein von ihr gefiihrtes BulBlgeldverfahren an die
Staatsanwaltschaft abgeben, wenn Anhaltspunkte fiir eine tateinheitlich begangene Straftat

insbesondere nach § 38 WpHG vorliegen (§ 41 OWiG).*"" Bei Vorliegen des Verdachts einer

werden im ,,Enforcement Guide* (,,EG*), der Teil des Handbuchs der FSA ist, ausfiihrlich dargelegt; vgl. EG
Ziffern 12.7 und 12.8.

43 Maller, WM 2002, S. 311.

644 Etwa von der hessischen Landesregierung im Jahr 2003, vgl. FOCUS-Magazin Nr. 10/2003 vom 1.3.2003,
sowie von der hessischen FDP, vgl. Pressemitteilung der FDP Hessen vom 28.11.2007 im Internet unter
www.fdphessen.de.

643 Vgl. zur Vorgingernorm § 20 b WpHG a.F. Lenzen, ZBB 2002, S. 280, 283; Moller, WM 2002, S. 315. Vor
dem Erlass des 4. Finanzmarktforderungsgesetzes im Jahr 2002 bestand keine solche Anzeigepflicht, was
Lenzen, aaO S. 280, als nicht unbeachtliches Problem bei der Durchsetzung des alten Kursbetrugstatbestands
des § 88 BorsG 1986 ansieht.

646 RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174 vom 24.5.2004, S. 30.
647 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 40 Rn 3.

162



Straftat nach § 38 WpHG enden somit die Ermittlungsbefugnisse der BaFin, und die

Staatsanwaltschaft ist grundsitzlich Herrin des Ermittlungsverfahrens.**®

Zur Verbesserung des Informationsaustausches zwischen Staatsanwaltschaft und BaFin ist
ferner vorgesehen, dass die BaFin — unter Durchbrechung ihrer Verschwiegenheitspflicht (§ 8
I 1 WpHG) - Tatsachen an Strafverfolgungsbehdrden weitergeben kann, soweit diese die
Informationen zur Erfiillung ihrer Aufgaben bendtigen (§ 8 I 3 WpHG). Insbesondere kann
die BaFin die personenbezogenen Daten von Personen, gegen die der begriindete Verdacht
einer Straftat nach § 38 WpHG (also u.a. auch der strafbaren Marktmanipulation) besteht
oder die als Zeugen einer solchen Tat in Betracht kommen, der Staatsanwaltschaft

ibermitteln, sofern dies fiir die Zwecke der Strafverfolgung erforderlich ist (§ 4 V 2 WpHG).

Ferner hat sich der Gesetzgeber bemiiht, die spezifischen Sachkenntnisse und die Sachnéhe
der Mitarbeiter der BaFin auch fiir staatsanwaltschaftliche Ermittlungen und gerichtliche
Verfahren, die Straftaten nach § 38 WpHG betreffen, fruchtbar zu machen: So ist die BaFin
zur Teilnahme an solchen Ermittlungsverfahren befugt (§ 40 a I 2 WpHG). Sie ist daher von
der Staatsanwaltschaft iiber die Einleitung eines Ermittlungsverfahrens zu informieren (§ 40 a
I 1 WpHG), Ort und Zeit der Ermittlungshandlungen sollen ihr rechtzeitig mitgeteilt werden
(§ 40 a T 3 WpHG), und ihre Vertreter diirfen Fragen an Beschuldigte, Zeugen und
Sachverstidndige stellen (§ 40 a I 4 WpHG). Ferner sind ihr die Anklageschrift und der Erlass
eines Strafbefehls mitzuteilen (§ 40 a I 6 WpHG), und sie ist zu horen, wenn die
Staatsanwaltschaft die Einstellung des Verfahrens erwigt (§ 40 a I 7 WpHG). Auch in
gerichtlichen Verfahren wegen Straftaten nach § 38 WpHG ist die Mitwirkung der BaFin
vorgesehen (§ 40 a I WpHG): Sie erhilt Gelegenheit zur Stellungnahme, Verhandlungs- und
Vernehmungstermine werden ihr mitgeteilt, und 1ihre Vertreter erhalten in der
Hauptverhandlung das Wort und diirfen Fragen an Angeklagte, Zeugen und Sachverstindige
richten. Ferner darf die BaFin Akten einsehen und beschlagnahmte oder sichergestellte
Gegenstinde besichtigen (§ 40 a III WpHG). Thr sind die Anklageschrift, der Antrag auf
Erlass eines Strafbefehls und die gerichtliche Entscheidung mit Begriindung (ggf. unter
Hinweis auf ein eingelegtes Rechtsmittel) zu tibermitteln (§ 40 a IV WpHG).

Durch die obligatorische Beteiligung der BaFin an Ermittlungs- und Gerichtsverfahren wegen
Straftaten nach § 38 WpHG konnen die Expertise und Erfahrung ihrer Mitarbeiter den

Verfahren ohne Zweifel zugute kommen und die Staatsanwaltschaften entlasten. Dennoch

% RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174 vom 24.5.2004, S. 30 und 41.
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kommt es bei der Kooperation zweier Behordenapparate in der Praxis unweigerlich zu
Informationsverlusten und Ineffizienzen: Die Kommunikation der jeweiligen Sachbearbeiter
wird dadurch erschwert, dass sie nicht nur organisatorisch und rdumlich getrennt sind,
sondern ihre Kommunikation auch hierarchischen behordeninternen Strukturen und
formalisierten Abldufen unterworfen ist, d.h. in der Regel in formaler Weise iiber den
,Dienstweg® erfolgen wird. Weitere die Kommunikation zwischen den Behorden
erschwerende Faktoren sind die vertrauliche Natur der betreffenden Informationen, die
Tatsache, dass die BaFin als Bundesbehtrde mit verschiedenen, auf Landesebene jeweils
zustindigen Staatsanwaltschaften kommunizieren muss, sowie die unterschiedlichen
behordlichen Organisationskulturen und Routinen. Infolge dessen besteht die Gefahr, dass die
Ermittlungs- und Gerichtsverfahren in Marktmissbrauchsfillen insgesamt schwerfilliger,
langsamer und teurer werden, als wenn — wie bei der britischen Variante der Ubertragung der
Ermittlungs- und Verfolgungszustindigkeit fiir ausgewdhlte Borsenstrafsachen auf die

Aufsichtsbehorde — eine Behorde das Verfahren allein durchfiihrt.

Auch kann das im deutschen Recht vorgesehene Kooperationsmodell eine entsprechende
Schulung und Spezialisierung der Staatsanwaltschaften im Bereich der Borsenkriminalitit,
etwa in Form von Schwerpunktstaatsanwaltschaften, nicht ersetzen. Insofern besteht jedoch
das Risiko, dass sich die gesetzlich vorgesehene Kooperation mit der BaFin negativ auf die
Ressourcen der Staatsanwaltschaften auswirkt, wenn sie als Vorwand fiir Einsparungen
herhalten muss, etwa mit dem Argument, dass sich die Staatsanwaltschaften von der BaFin
moglichst viel zuarbeiten lassen kann bzw. soll. Umgekehrt kann sich die gesetzlich
vorgesehene staatsanwaltschaftliche Zustdndigkeit fiir Ermittlungen wegen Straftaten nach
§ 38 WpHG auch negativ auf die Ressourcen der BaFin auswirken, da ihre gesetzlich
vorgesehene Beteiligung jedenfalls personelle Ressourcen bindet, auch wenn sie nicht selbst

zustindig ist.**
4. Ergebnis

Das Strafrecht erscheint aufgrund der uniiberwindbaren Anwendungsprobleme als wenig
geeignetes Mittel zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation. Die geringe
Praxistauglichkeit der einschldgigen Strafvorschriften wird bestitigt durch die auch weiterhin
niedrige Zahl der Strafverfahren bzw. Verurteilungen wegen manipulativen Handels in

Deutschland und Grof3britannien:

649 Brown/Rankin, S. 345 f.; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 262.
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In Deutschland kam es trotz der Anzeigepflicht der Aufsichtsbehérde gemédfl § 20 b VI
WpHG und der nicht unwesentlichen Zahl von Strafanzeigen seitens der BaFin bisher in
keinem Fall zu einer strafgerichtlichen Verurteilung wegen manipulativen Handels auf der
Grundlage des bis zur Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie im Oktober 2004 geltenden
Straftatbestands des §§ 38 I Nr. 4, 39 I Nr. 2, 20 a I 1 Nr. 2 WpHG a.F., der als subjektives

Merkmal Einwirkungsabsicht voraussetzte.

Ebenso wenig ist es in GroBbritannien seit dem Erlass des FSMA im Jahr 2000 zu
Verurteilungen wegen strafbarer Irrefiihrender Praktiken (s. 397 (3) FSMA) gekommen,
wofiir sowohl Irrefithrungs- als auch Verleitungsabsicht nachgewiesen werden miissten. Die
FSA, die im Gegensatz zur deutschen BaFin bei Vorliegen des Verdachts einer strafbaren
Manipulation nicht zur Anzeigenerstattung bzw. Abgabe an die Staatsanwaltschaft
verpflichtet ist, verzichtete bisher in der ganz iiberwiegenden Mehrzahl der Fille auf eine
strafrechtliche ~ Verfolgung und bevorzugte statt dessen die Anwendung der

Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. FSMA.

Somit stellt sich die Frage nach alternativen RegulierungsmaBBnahmen. Im folgenden
Abschnitt wird die Regulierung der handelsgestiitzten Manipulation mit Hilfe allgemein
anwendbarer verwaltungsrechtlicher sanktionsbewehrter Verbotsvorschriften (in Deutschland
durch Ordnungswidrigkeitsnormen, in GroBbritannien durch ,,civil® bzw. ,,administrative
offences”)  diskutiert, welche den EU-Mitgliedstaaten nunmehr durch die

Marktmissbrauchsrichtlinie verbindlich vorgegeben ist.®

0 Art. 14.1 S. 1 MMR.
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IL. Probleme der Bekimpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation mit den
Mitteln des Ordnungswidrigkeitsrechts

Im folgenden werden die potentiell nachteiligen Aspekte der ordnungswidrigkeitsrechtlichen
Bekampfung manipulativen Handels im Hinblick auf Bestimmtheit und Nachweisbarkeit
jeweils unter Beriicksichtigung der historischen Erfahrungen in GroBbritannien und der

gegenwirtigen deutschen Rechtslage sowie ihrer europarechtlichen Grundlagen néher

erldutert.
1. Bestimmtheitsanforderungen
a. Das britische Marktmissbrauchsverbot und das Bestimmtheitsproblem

(D Der Marktmissbrauchstatbestand des s. 118 FSMA

Die im Jahr 2000 erlassenen britischen Marktmissbrauchsvorschriften (ss. 118 ff. FSMA
2000) enthalten in s. 118 (2) (b) und (c) FSMA 2000 ein Manipulationsverbot, welches den
Straftatbestand der ,Irrefithrenden Angaben und Praktiken* (s. 397 (1), (3) FSMA) auf
verwaltungsrechtlicher Ebene erginzt. Die Missachtung dieses Verbots kann die
Aufsichtbehorde FSA gegeniiber jedermann mittels verwaltungsrechtlicher Sanktionen
ahnden, ndmlich entweder durch die Verhdngung einer Geldbufle (,,civil penalty, s. 123 (1)

FSMA) oder die offentliche Bekanntmachung des VerstoBes (s. 123 (3) FSMA).

Das Marktmissbrauchsverbot in s. 118 (2) (b) und (¢c) FSMA enthilt eine umfassende und
abstrakte Definition ohne einen Beispielskatalog. Die Definition ist streng objektiv gehalten
und verzichtet vollig auf subjektive Tatbestandsmerkmale. Statt auf die traditionellen
Absichtsmerkmale des einschldgigen Straftatbestands (Irrefithrungs- und Verleitungsabsicht)
stellt die britische Marktmissbrauchsdefinition vielmehr allein auf die objektiven Tatfolgen
des Tiaterverhaltens fiir den Markt bzw. die anderen Marktteilnehmer ab, zum einen auf die
Folge der Irrefiihrung anderer Marktteilnehmer hinsichtlich der Nachfrage nach oder des
Angebots, Preises oder Wertes eines Vermogenswertes, zum anderen auf die der
Marktverzerrung. So erfasst s. 118 (2) (b) FSMA ,, ... Verhalten ... (das) einem reguldren
Marktteilnehmer wahrscheinlich einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich des

Angebots, der Nachfrage nach oder des Preises oder Wertes von Wertpapieren der
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betreffenden Art vermitteln wiirde“,65 I's. 118 (2) (¢c) FSMA ,, ... Verhalten, das den Markt in

Wertpapieren der betreffenden Art verzerren oder wahrscheinlich verzerren wiirde.“®

Wegen dieser Orientierung an den Tatfolgen wird die Definition in der einschlidgigen
britischen Literatur als “effect-based” bezeichnet, im Gegensatz zum als “intent-based”
geltenden Straftatbestand der Irrefiihrenden Angaben und Praktiken des s.397 (1) und
3) FSMA.%* Die ausschlieBliche Konzentration der Marktmissbrauchsdefinition auf die
Tatfolgen fithrte auBerdem zur Aufgabe der traditionellen straftatbestandlichen
Unterscheidung nach den Tatmitteln des Machens von Angaben bzw. Verschweigens

erheblicher Umstédnde (s. 397 (1) FSMA) und der sonstigen Praktiken (s. 397 (3) FSMA).

2) Zusammenfassung der Diskussion um die Bestimmtheit des britischen
Marktmissbrauchstatbestands

(a) Einfiihrung

Wihrend der parlamentarischen Beratungen654 iiber den Gesetzesentwurf des FSMA 2000
standen die Marktmissbrauchsvorschriften im VIII. Teil des FSMA im Mittelpunkt der
Diskussion.””  Kontrovers diskutiert wurde insbesondere die Vereinbarkeit des
vorgeschlagenen Marktmissbrauchsregimes mit den rechtsstaatlichen Garantien der

656

Europidischen Menschenrechtskonvention (EMRK), welche erst kurz zuvor durch den

Human Rights Act von 1998 (HRA) in das britische Recht {ibernommen worden waren.®’

651« behaviour ... likely to give a regular user of the market a false or misleading impression as to the supply

of, or demand for, or as to the price or value of, investments of the kind in question”.

652« behaviour which would, or would be likely to, distort the market in investments of the kind in question.”

653 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 324; Toube, in: Perry, S. 199; Alcock, 23 The
Company Lawyer (2002), S. 142; Davies, S. 782; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301.

6% Das Gesetzgebungsverfahren verlief insofern ungewohnlich, als iiber den Regierungsentwurf zum FSMA
zunidchst ausfiihrlich in einem eigens hierfiir eingerichteten Gemeinsamen Ausschuss von Ober- und Unterhaus
tiber Finanzdienstleistungen und -mérkte (“Joint Committee on Financial Services and Markets”) beraten wurde,
bevor der Gesetzesvorschlag offiziell ins Parlament eingebracht wurde; Stones, 11 International Company and
Commercial Law Review (2000), S. 12.

655 Eadie, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 74.

9% Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absitze 259 und 278-281 sowie Second Report, 2. Juni 1999; Stones, 11
International Company and Commercial Law Review (2000), S. 12; Eadie, 3 Journal of International Financial
Markets (2001), S. 74; Page, 2 Journal of International Financial Markets (2000), S. 199; Parish, 15 Journal of
International Banking Law (2000), S. 236; Toube, in: Perry, S. 224; Davies, S. 781.

7 Der HRA trat am 2. Oktober 2000 in Kraft.
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Einer der Kritikpunkte®® war die objektivierte, erfolgsbezogene Definition des

Marktmissbrauchs in s. 118 FSMA, die wegen des Fehlens eines Schuldelements sowie der
Vagheit der verwendeten Begriffe als zu unbestimmt und daher als mit dem
Bestimmtheitsgebot des Art. 7 Abs. | EMRK unvereinbar angesehen wurde.® Artikel 7 Abs.
1 EMRK verlangt, dass eine Straftat gesetzlich so klar umschrieben sein muss, dass
potentielle Tater “aufgrund des Wortlauts der betreffenden Vorschrift und, wenn nétig, mit
Hilfe der richterlichen Auslegung, wissen konnen, welche Handlungen und Unterlassungen

strafbar sind.”®®
(b) Anwendbarkeit des Bestimmtheitsgebots der EMRK

Im Mittelpunkt der Auseinandersetzungen wihrend der parlamentarischen Beratungen iiber
die Marktmissbrauchsvorschriften des FSMA 2000 stand die Frage, ob das
Bestimmtheitsgebot auf die britischen Marktmissbrauchsvorschriften iiberhaupt anwendbar
ist. Voraussetzung hierfiir ist die strafrechtliche Rechtsnatur des Marktmissbrauchsverbots

und der angedrohten Sanktionen im Sinne des Art. 7 Abs. 1 EMRK.

Hintergrund dieses Streits um die Rechtsnatur der Marktmissbrauchsvorschriften war, dass
das britische Recht bis zum Erlass des FSMA 2000 kein Verwaltungsunrecht unterhalb der
strafrechtlichen =~ Schwelle kannte. Sanktionsbewehrte Verbote zur Durchsetzung
verwaltungsrechtlicher Standards (sog. “regulatory offences” oder “statutory offences”)
waren und sind noch immer grundsétzlich strafrechtlicher Natur und werden nach denselben
Prinzipien ausgelegt und angewandt wie die ungeschriebenen Straftatbestinde des Common

Law (“common law offences”).661

Gegen die Einordnung der Marktmissbrauchsvorschriften in Teil VIII des FSMA als
strafrechtlich wehrte sich die Regierung, welche die Marktmissbrauchsvorschriften in

bewusster Abgrenzung zu den traditionellen und weiterhin existierenden Straftatbestinden

658 7u weiteren Kritikpunkten im Zusammenhang mit den Justizgrundrechten des Art. 6 Abs. 1 bis Abs. 3
EMRK siehe unten C.IL.3.a.

%% Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Abs. 262-264, 279 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC
und Javan Herberg), Rn. 2 d (v), 62-66; vgl. auch Coffey/Pinto, 12 International Company and Commercial Law
Review (2001), S. 50; Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 14 f.; Eadie, 3
Journal of International Financial Markets (2001), S. 76 f.; Page, 2 Journal of International Financial Markets
(2000), S. 199; Parish, 15 Journal of International Banking Law (2000), S. 236, 240 f.; Toube, in: Perry, S. 193,
224 ff.; Davies, S. 781; Gleeson, S. 154 ff.

660 Kokkinakis gegen Griechenland (1994) 17 EHRR 397, S. 423 Abs. 52.
561 Williams, S. 927 ff.
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des Insiderhandels (s. 52 (1) Criminal Justice Act 1993) und der Irrefithrenden Angaben und
Praktiken (s. 397 (1) und (3) FSMA 2000) als ,civil regime* konzipiert hatte.
Dementsprechend wird das Marktmissbrauchsverbot der ss. 118 i.V.m. 123 FSMA in der
Literatur als ,,civil offence®, die Sanktionen in s. 123 (1) und (3) FSMA werden als ,,civil
sanctions“ bezeichnet.®® Teilweise werden die Vorschriften auch als verwaltungsrechtlich
bezeichnet®® oder, mit Riicksicht darauf, dass die Marktmissbrauchsvorschriften sowohl

zivil- als auch verwaltungsrechtliche Elemente enthalten, als “hybrides” Regelwerk.664

Mit diesem Paradigmenwechsel vom Straf- zum Verwaltungsrecht verfolgte der britische
Gesetzgeber das Ziel, sowohl die hohen Anforderungen des Strafrechts an die tatbestandliche
Bestimmtheit als auch die strengen strafprozessualen Schutzmechanismen zugunsten des
Angeklagten665 zu vermeiden, die in der Vergangenheit nach verbreiteter Meinung in der
einschligigen rechtswissenschaftlichen Literatur wesentlich dazu beigetragen hatten, dass die
gegen Marktmanipulation gerichtete Strafvorschrift der Irrefithrenden Angaben und Praktiken

(s. 47 (1) und (2) FSA 1986) kaum eine praktische Bedeutung erlangt hatte.%%°

Dagegen war die Mehrheit der vom Gemeinsamen Ausschuss des Ober- und Unterhauses
gehorten Sachverstindigen der Ansicht, dass der vorgeschlagene Marktmissbrauchstatbestand
strafrechtlicher Natur im Sinne des Art. 7 Abs. 1 EMRK sei.’”” Die iiberwiegende
Einordnung des Marktmissbrauchstatbestandes als Straftatbestand beruhte auf der Auslegung
der Artikel 6 Abs. 1 und 7 Abs. 1 EMRK durch den Europdischen Gerichtshof fiir
Menschenrechte.®® Danach ist die Einordnung einer Norm als “strafrechtlich” im Sinne
dieser Artikel “semi-autonom” hinsichtlich der Einordnung durch die jeweilige nationale
Rechtsordnung: Zwar gilt eine im nationalen Recht ausdriicklich als Straftatbestand

bezeichnete Vorschrift auch im Sinne der EMRK als strafrechtlich; eine anderweitige

662 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 19 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S.
59; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267.

663 Davies, S. 781; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 268.
664 Gleeson, S. 116.

665 Hierzu s. u. unter C.IL3.a.

666 S 0. C.L3.a.(2).

%7 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absitze 259, 278-281, und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill
QC und Javan Herberg), Rn. 2 ¢, 17, 29-36.

668 GemiB s. 2 HRA 1998 haben die britischen Gerichte bei der Auslegung und Anwendung der vom HRA
anerkannten Garantien der EMRK die einschligige Rechtsprechung des Européischen Gerichtshofs fiir
Menschenrechte zu beachten.
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Einordnung durch das nationale Recht steht der Behandlung als Straftatbestand im Sinne der
EMRK jedoch nicht entgegen.®® Zur Entscheidung iiber die Rechtsnatur eines mit
Sanktionen bewehrten Verbots entwickelte der Europdische Gerichtshof fiir Menschenrechte
zwel Kriterien: zum einen die Natur des Verbots, zum anderen die Natur und die Schwere der
angedrohten Sanktion.®”® Es reicht aus, wenn nach nur einem dieser Kriterien ein

Straftatbestand vorliegt.®”!

Das Kriterium der Natur des Verbots bezieht sich auf dessen personlichen
Anwendungsbereich sowie den Zweck der Sanktion (nicht zu verwechseln mit dem zweiten
Kriterium der Natur und Schwere der Sanktion).672 Fiir einen Straftatbestand spricht, dass das
Verbot an jedermann gerichtet ist und der Durchsetzung einer allgemeinen Pflicht dient, der
sich niemand entziechen kann. Ein gegenteiliges Indiz ist ein besonders definierter
Adressatenkreis, demgegeniiber spezifische, freiwillig (etwa durch die Aufnahme einer
regulierten Titigkeit) eingegangene Verpflichtungen durchgesetzt werden sollen.®”? Ebenfalls
fir eine Strafnorm spricht es, wenn der Zweck des Verbots im Schutz
gesamtgesellschaftlicher Interessen (nicht nur partikularer Gruppeninteressen) besteht.*”*
Hinsichtlich des Sanktionszwecks spricht eine auf Abschreckung oder Bestrafung zielende

Sanktion fiir den strafrechtlichen Charakter der Vorschrift,675

im Gegensatz zu
Kompensations- oder Wiedergutmachungszwecken (wie im Fall sog. “fiskalischer
GeldbuBlen”, die dem Ausgleich der durch die Verfolgung entstanden Kosten dienen).’”® Die
beiden Subkriterien sind kumulativ, d.h. eine Vorschrift gilt nur dann als Straftatbestand,
wenn sie an jedermann gerichtet ist und dariiber hinaus der Abschreckung oder Bestrafung

dient.%””

9 Engel und andere gegen Die Niederlande (1979-1980) 1 EHRR 647, S. 678 Abs. 81; Ovey/White, S. 140 f.;
van Dijk/van Hoof, S. 410.

670 Engel und andere gegen Die Niederlande (1979-1980) 1 EHRR 647, S. 678 Abs. 82; Ovey/White, S. 141;
van Dijk/van Hoof, S. 410 ff.

S Oztiirk gegen Bundesrepublik Deutschland (1984) 6 EHRR 409, S. 424 Abs. 54; Demicoli gegen Malta
(1992), 14 EHRR 47; van Dijk/van Hoof, S. 412.

672 Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Engel und andere gegen Die Niederlande (1979-1980) 1 EHRR 647, S. 678
Abs. 82.

57 Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 147.
7% Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Ovey/White, S. 141.

7 Oztiirk gegen Bundesrepublik Deutschland (1984) 6 EHRR 409, S. 423 f. Abs. 53; van Dijk/van Hoof, S. 411
f.

576 Salabiaku gegen Frankreich (1991) 13 EHRR 379, S. 386 Abs. 24; van Dijk/van Hoof, S. 416.
577 Van Dijk/van Hoof, S. 412.
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Gerade der allgemeine Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsvorschriften iiber den
Kreis der von der FSA beaufsichtigten Finanzdienstleister hinaus spricht demnach fiir deren
strafrechtlichen Charakter.®”® Auch dient der Zweck der Vorschriften, welche die
Markttransparenz und —integritit verbessern sollen, den Interessen aller Marktteilnehmer und
letztlich der gesamten Wirtschaft, geht also iiber die Forderung von Partikularinteressen
hinaus. Ein bei den parlamentarischen Beratungen hiufig genanntes Argument fiir den
strafrechtlichen Charakter des Marktmissbrauchsverbots war aulerdem dessen inhaltliche
Uberschneidung mit den Straftatbestinden des Insiderhandels (s. 52 Criminal Justice Act
1993) und der Irrefiihrenden Angaben und Praktiken (s. 397 FSMA).679 Zudem dienen die in
s. 123 (1), (3) FSMA angedrohten Sanktionen der Generalprdvention und sollen potentielle

Titer abschrecken.®®°

Das zweite Kriterium der Natur und Schwere der angedrohten Sanktion bezieht sich auf die
Art und das Mal3 der angedrohten Sanktion, wobei die Moglichkeit des Freiheitsentzuges
(auch zur Erzwingung der Bezahlung einer Geldbuf3e) in der Regel fiir einen Straftatbestand

%81 Jedoch ist eine rein monetire Sanktion kein gegenteiliges Indiz.°®* Auch dieses

spricht.
Kriterium weist auf den strafrechtlichen Charakter der Marktmissbrauchsvorschriften hin, da
die angedrohte Geldbulle gesetzlich der Hohe nach nicht begrenzt ist und in

schwerwiegenden Fillen entsprechend hoch ausfallen kann.®®

(c) Gesetzgeberische Mafinahmen zur Einhaltung des Bestimmtheitsgebots und
ihre Bewertung in der Literatur

Angesichts dieser Argumente raumte der britische Gesetzgeber ein, dass die vorgeschlagenen

Marktmissbrauchsvorschriften moglicherweise strafrechtlicher Natur im Sinne der EMRK

%78 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 30.

879 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 31-
33.

%80 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Absatz 169 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und
Javan Herberg), Rn. 34.

881 Campbell & Fell gegen Das Vereinigte Kinigreich (1984), 7 EHRR 165.
82 Oztiirk gegen Bundesrepublik Deutschland (1984) 6 EHRR 409, S. 423 f. Abs. 53.

%83 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Abs. 170 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan
Herberg), Rn. 35.
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seien.®® Auf den Vorwurf der mangelnden Bestimmtheit reagierte der Gesetzgeber jedoch
nicht durch eine Anderung des Marktmissbrauchstatbestands, sondern lediglich durch

Anderungen erginzender Vorschriften:

So verlieh er dem von der FSA zu erlassenden ,,Code of Market Conduct“®® den Status eines
“safe harbour”. Gemil s. 122 (1) FSMA®® ist der Code insofern verbindlich, als Verhalten,
das im Code ausdriicklich als nicht tatbestandsmidfig bezeichnet wird, nicht als
Marktmissbrauch geahndet werden kann.®®’

Verhalten Marktmissbrauch darstellt, ist der Code gemif s. 122 (2) FSMA nicht verbindlich,

Insofern jedoch, als er konkretisiert, welches

sondern hat lediglich indizielle Wirkung.®*®

Als weitere Reaktion auf die wihrend der parlamentarischen Beratungen geduferte Kritik an
der tatbestandlichen Bestimmtheit und die Befiirchtung, das Fehlen eines Schuldelements
konne zu Ungerechtigkeiten bei der Durchsetzung des Missbrauchsverbots fiihren,*® fiigte
der britische Gesetzgeber in s. 123 (2) FSMA ,,defences“®° zugunsten derjenigen ein, die im
,verniinftigen Glauben* handelten, ihr Verhalten stelle keinen Marktmissbrauch dar, bzw. die
“verniinftige MaBBnahmen” zur Vermeidung von Marktmissbrauch getroffen haben. Nachdem

der Marktmissbrauchstatbestand zunéchst als schuldunabhingig konzipiert worden war, gilt

68 Memorandum des Finanzministeriums an das Joint Committee on Financial Services and Markets (14. Mai
1999), Abs. 13.

%55, 119 FSMA verpflichtet die FSA zum Erlass eines ,,Code®, der den Marktteilnehmern angemessene
Hilfestellung bei der Auslegung der Marktmissbrauchsvorschriften geben soll. Insbesondere soll die FSA
darlegen, welches Verhalten ihrer Ansicht nach missbriuchlich ist oder nicht und welche Faktoren bei der
Beurteilung eine Rolle spielen (s. 119 (2) FSMA). Der ,,Code of Market Conduct* der FSA, abgekiirzt “MAR
17, bildet den ersten Teil des “Market Conduct”-Kapitels des Handbuchs der FSA.

%86 Die Vorschrift lautet: ,If a person behaves in a way which is described (in the code ...) as behaviour that, in
the Authority’s opinion, does not amount to market abuse that behaviour of his is to be taken, for the purposes
of this Act, as not amonting to market abuse.*

687 Gleeson, S. 119; Toube, in: Perry, S. 206 f.; Davies, S. 785; Joint Committee on Financial Services and
Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, Second Report, 2. Juni 1999, Abs. 24; vgl. auch Joint
Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report, Part
One, 29. April 1999, VII Abs. 268-270.

688 Toube, in: Perry, S. 207; Davies, S. 784 f. Section 122 (2) FSMA lautet: ,,Otherwise, the code (...) may be
relied on so far as it indicates whether or not that behaviour should be taken to amount to market abuse.* Die
begrenzte Verbindlichkeit des Code entspricht der Empfehlung des Gemeinsamen Ausschusses, vgl. Joint
Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report, Part
One, 29. April 1999, VII Abs. 271 f. sowie Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan
Herberg), Rn. 66.

%89 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Abs. 264.

6% Zur rechtstechnischen Bedeutung von "defences" siehe oben C.1.3.a.(2).
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somit nunmehr “strict liability”®" fiir den gesamten Marktmissbrauchstatbestand.®”* Zudem
muss die FSA gemif s. 124 (2) (b) FSMA bei der Entscheidung iiber die Hohe der Geldbulle
beriicksichtigen, ob der VerstoB vorsitzlich oder grob fahrlissig begangen wurde.*”® Dariiber
hinaus hat die FSA bereits wihrend des Gesetzgebungsverfahrens ihre Absicht erklirt,
versehentliche (“accidental”) VerstoBe nicht zu verfolgen,”* und schreibt folgerichtig im
“Decision Procedure and Penalties”-Kapitel ihres Handbuchs, sie werde bei der Entscheidung
tiber das Ergreifen von Sanktionen beriicksichtigen, ob ein Versto vorsitzlich oder grob

fahrlissig begangen wurde.*”

An der objektiven, erfolgsbezogenen Fassung des Tatbestands &dnderte der Gesetzgeber
dagegen nichts, um einerseits durch den Verzicht auf subjektive Tatbestandsmerkmale die
Nachweisbarkeit der Tat zu erleichtern®™® und andererseits durch den Verzicht auf die
Konkretisierung von Tatmitteln ein HOochstmall an Flexibilitit zu gewdhrleisten und im
Gefolge der technischen Entwicklung aufkommende neue Formen des Marktmissbrauchs

erfassen zu konnen.®’

Auch nach diesen Zugestindnissen des Gesetzgebers wurde im Rahmen des
Gesetzgebungsverfahrens sowie in der juristischen Literatur weiterhin vielfach an der
Vereinbarkeit des gesetzlichen Marktmissbrauchstatbestands in s. 118 (2) FSMA mit dem
Bestimmtheitsgebot des Art. 7 Abs. 1 EMRK gezweifelt.””® So wird das als Ersatz fiir die
traditionellen subjektiven Definitionselemente eingefiihrte objektive Kriterium der

hypothetischen Bewertung des Verhaltens durch einen regulidren Marktteilnehmer in s. 118

1! Zur rechtstechnischen Bedeutung von "strict liability" siehe oben C.1.3.a.(2).

2 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, Second
Report, 2. Juni 1999, Absitze 20, 21, 22 und 24; Page, 2 Journal of International Financial Markets (2000), S.
200 f.; Davies, S. 782 f.; Toube, in: Perry, S. 217.

693 Toube, in: Perry, S. 221.

4 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Abs. 265.

%5 DEPP 6.2.1 G (1) (a); vgl. auch Toube, in: Perry, S. 200; Wright, 3 Journal of International Financial
Markets (2001), S. 23.

696 Toube, in: Perry, S. 199.

7 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absitze 262 f.; vgl. auch Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270 f.

698 Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 15; Coffey/Pinto, 12 International
Company and Commercial Law Review (2001), S. 53; Parish, 15 Journal of International Banking Law (2000),
S. 240 £.; Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill,
Second Report, 2. Juni 1999, Absitze 28 f.; Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial
Services and Markets Bill, First Report, Part One, 29. April 1999, Anhang C (Gutachten von Lord Lester of
Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 63.
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(1) (¢) FSMA iiberwiegend fiir zu unbestimmt gehalten.699 Im Gemeinsamen Ausschuss
wurde auBerdem die Befiirchtung geduBert, die Weite und Unbestimmtheit des objektiv
gefassten Tatbestands konnte zu iibervorsichtigem Verhalten der Marktteilnehmer fithren und

dadurch ihre Innovationsfreudigkeit lihmen.’®

(d) Ausgleich der Unbestimmbheit des gesetzlichen Marktmissbrauchstatbestands
durch die Auslegungsrichtlinien der FSA?

In der einschldgigen britischen Literatur herrscht allerdings die Ansicht vor, dass die
Konkretisierung des gesetzlichen Marktmissbrauchsverbots durch den Code of Market
Conduct der britischen Kapitalmarktaufsichtsbehérde FSA ausreicht, um die Unbestimmtheit
des gesetzlichen Tatbestands aluszugleichen.701 Dies beruht darauf, dass die FSA die vom
Titer verfolgte Absicht in den Mittelpunkt ihrer Auslegung des Marktmissbrauchstatbestands
im Code of Market Conduct stellt: Trotz der objektiven Fassung des gesetzlichen Tatbestands
stellt die FSA in ihren Erlduterungen darauf ab, ob irrefithrendes oder marktverzerrendes
Handelsverhalten aufgrund eines dominierenden ,legitimen wirtschaftlichen Motivs*
begangen wurde, und rdaumt Tatverddchtigen die Moglichkeit ein, durch den Nachweis eines

solchen Motivs den Vorwurf des Marktmissbrauchs zu widerlegen.”"*

So betrachtet die FSA kiinstliche Transaktionen dann als irrefiihrendes Verhalten im Sinne
von s. 118 (2) (b) FSMA,” wenn nicht ein reguldrer Marktteilnehmer das zugrundeliegende

Hauptmotiv als legitimes wirtschaftliches Motiv ansehen wiirde.”” Die Formulierung ,,wenn

699 Coffey/Pinto, 12 International Company and Commercial Law Review (2001), S. 53; Parish, 15 Journal of
International Banking Law (2000), S. 240 £.; Eadie, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 78;
Davies, S. 783 ff.; a.A.: Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 15.

" Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, Second
Report, 2. Juni 1999, Abs. 29.

1 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 64-
66; Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 15; Parish, 15 Journal of
International Banking Law (2000), S. 240; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270; Eadie, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 77 f.; Coffey/Pinto, 12 International Company and Commercial Law
Review (2001), S. 52 f.; Toube, in: Perry, S. 226 f.

702 Davies, S. 783; Toube, in: Perry, S. 200; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 146. Vgl. auch
DEPP 6.3.2 (5) im ,,Decision Procedure and Penalties manual® (,,DEPP*), das Teil des Handbuchs der FSA ist;
danach ist eines der Kriterien, nach denen die FSA beurteilt, ob die ,,reasonable belief*“- oder die ,,due
diligence*“-defence des s. 123 (2) FSMA anwendbar ist, ob der Verdichtige nachweisen kann, dass er zu einem
legitimen Zweck und in angemessener Weise gehandelt hat (,,(...) whether, and if so to what extent, the person
can demonstrate that the behaviour was engaged in for a legitimate purpose and in a proper way.*

9 Im ersten Teil des Handbuches der FSA, ,,Code of Market Conduct“, MAR 1.5.

" MAR 1.5.8 “(Behaviour will constitute market abuse where: ...) unless the regular user would regard: (4) the
principal rationale for the transaction in question as a legitimate commercial rationale; and (5) the way in which
the transaction is to be executed as proper.” Die Kombination dieser beiden Voraussetzungen findet sich ebenso
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nicht“ in MAR 1.5.8 (4) bringt zum Ausdruck, dass es nicht der FSA obliegt, Verleitungs-
oder Preisbeeinflussungsabsicht nachzuweisen, sondern dass sich lediglich der Verdachtige
verteidigen kann, indem er ein legitimes wirtschaftliches Motiv nachweist.””> Ein legitimes
wirtschaftliches Motiv liegt nicht vor, wenn der einzige oder jedenfalls der bestimmende
Zweck (,,actuating purpose‘) der Transaktion darin besteht, andere zum Handel zu verleiten

oder den Preis zu beeinflussen.’*®

In dhnlicher Weise definiert die FSA marktverzerrendes Handelsverhalten im Sinne von
s. 118 (2) (c) FSMA als Handelsverhalten in der Absicht, den Preis des betreffenden
Finanzinstruments auf einem verzerrten Niveau zu positionieren,707 wobel in diesem Fall

ausgeschlossen ist, dass zugleich ein legitimer wirtschaftlicher Zweck vorliegt.”®

Wohl nicht zuletzt dank dieser am Motiv des Handelnden orientierten Auslegungs- und
Anwendungspraxis der FSA herrscht in der einschlidgigen britischen Literatur nunmehr die
Ansicht vor, dass der Code der FSA ein ausreichendes Mafl an Rechtssicherheit vermittelt
und eine etwaige, auf dem Mangel an subjektiven Definitionselementen beruhende
Unbestimmtheit des gesetzlichen Marktmissbrauchstatbestands des s. 118 (2) (b), (c) FSMA

ausgleicht. Insbesondere gilt der ,,Distortion Test* des Code,709

also die Erlduterung der
Marktverzerrungsalternative des s. 118 (2) (¢) FSMA, als hinreichende Konkretisierung des
gesetzlichen Tatbestands,”'® da hierin das weithin als zu unbestimmt empfundene objektive
Tatbestandsmerkmal der hypothetischen Bewertung des Titerverhaltens durch einen
reguldren  Marktteilnehmer  praktisch  durch das  subjektive  Kriterium  der

Preisbeeinflussungsabsicht ersetzt wird.”"!

in Art. 1.2 (a) 2. Halbsatz MMR, s.o. FN 302. Vgl. auch MAR 1.6.10 (Erlduterung der Marktverzerrung durch
“price positioning”).

95 Ebenso DEPP 6.3.2 (5); Toube, in: Perry, S. 200; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 146.
% MAR 1.5.9.

7 Fiir preisverzerrendes Handelsverhalten (,,price positioning“) allgemein MAR 1.6.4, 1.6.9; fiir
preisverzerrendes Handelsverhalten durch sog. ,,Abusive Squeezes 1.6.13.

"8 MAR 1.6.10.
" MAR 1.6.4.
"9 Badie, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 78; Davies, S. 783 ff.

""" MAR 1.6.4 lautet: “In order to fall within the distortion test: (1) the behaviour must be such that a reglar user
would, or would be likely to, regard it as behaviour which would, or would be likely to, distort the market in the
investment in question. Behaviour will amount to market abuse if the behaviour engaged in interferes with the
proper operation of market forces with the purpose of positioning prices at a distorted level. (...)”
(Hervorhebungen im Original).
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Gegen die Ansicht, der Code konne die Unbestimmtheit des gesetzlichen Tatbestands
ausgleichen, wird in der britischen Literatur teilweise vorgebracht, dass der Code seinerseits
wenig konkret ist, da er sich vielfach darauf beschriinkt, die Faktoren aufzuzihlen, welche bei
Entscheidungen der FSA von Bedeutung sind, und nur in wenigen Féllen bestimmte

Verhaltensweisen ausdriicklich als missbriuchlich oder erlaubt bezeichnet.”"?

Ein weiteres Argument, das gegen die herrschende Literaturansicht, der Code vermittle ein
ausreichendes Mall an Rechtssicherheit, um die Unbestimmtheit des gesetzlichen
Marktmissbrauchstatbestands zu kompensieren, vorgebracht werden konnte, findet sich in der
einschldagigen britischen Literatur jedoch nicht: ndmlich dass der Code nur insofern
verbindlich ist, als er festlegt, welches Verhalten nicht tatbestandsmiBig ist, wéhrend die im
Code enthaltenen positiven Konkretisierungen des Tatbestands unverbindlich sind. Im
Hinblick darauf, welches Verhalten als tatbestandsméfig anzusehen ist, bietet der Code also
gerade keine Rechtssicherheit; vielmehr kann das Financial Services and Markets Tribunal

durchaus von der Interpretation des gesetzlichen Verbots durch die FSA abweichen.

Wire die Tatbestandskonkretisierung durch den Code verbindlich, wiirde sich freilich die
Frage stellen, ob es nicht Sache des britischen Parlaments gewesen wire, den gesetzlichen
Marktmissbrauchstatbestand so bestimmt zu fassen, dass die tatbestandlichen Grenzen
unmittelbar aus dem Gesetz erkennbar sind, statt die notwendige Konkretisierung der FSA zu
iiberlassen.”"* Gerade um einen VerstoB gegen den Parlamentsvorbehalt zu vermeiden, wurde
jedoch im Ersten Bericht des Gemeinsamen Ausschusses dazu geraten, den Code nicht
insgesamt, sondern nur hinsichtlich seiner Safe-Harbour-Elemente fiir verbindlich zu

erkliren.’!

Wie erwihnt, findet sich der Einwand, dass die Unverbindlichkeit des Code dem Ziel der
Rechtssicherheit gerade entgegensteht, jedoch nirgends in der einschldgigen britischen
Literatur. Soweit das Thema iiberhaupt angesprochen wird, wird vielmehr pragmatisch

argumentiert: Die Kenntnis der im Code dargelegten Rechtsauffassung der FSA biete den

2 Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 15; Davies, S. 784; Alcock, 23
The Company Lawyer (2002), S. 146; a.A.: Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270; Eadie, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 78; Coffey/Pinto, 12 International Company and Commercial Law
Review (2001), S. 53; Toube, in: Perry, S. 226 f.

73 Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270 f.; Parish, 15 Journal of International Banking Law (2000), S.
240; Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First
Report, Part One, 29. April 1999, VII Abs. 271; vgl. auch Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S.
301.

1% Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Abs. 271 f.
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Marktteilnehmern geniigend Rechtssicherheit, da es zum einen in der Praxis ohnehin die FSA
sei, die aufgrund ihrer Kompetenzen zur Durchsetzung des Verbots dessen konkrete
Reichweite festlege, und da zum anderen — wegen des Wunsches der Betroffenen nach
Diskretion, Geschwindigkeit und Kostenersparnis — auf die Anrufung des Financial Services
and Markets Tribunal in der Regel verzichtet werde.””> AuBerdem ermdgliche die
Konkretisierung durch den Code die notwendige Flexibilitdt der Regelung; insofern heilige

der Zweck die Mittel.”'®

Zu dieser pragmatischen Haltung triagt moglicherweise auch die Tatsache bei, dass die
Marktmissbrauchsregelungen im nationalen rechtlichen Kontext eben nicht als strafrechtlich
gelten, sondern als “civil”. Hiergegen lieBe sich einwenden, dass gerade das hohe tatsédchliche
Gewicht des Code dafiir spricht, dass das Parlament der FSA unter Verstol3 gegen den
Grundsatz des Parlamentsvorbehalts eine faktische Definitionshoheit eingerdumt und ihr
daher jedenfalls de facto die Festlegung der tatbestandlichen Grenzen iiberlassen hat. Dieser
Gedanke wird jedoch nirgendwo geduBert; insofern bleibt es bei der formalen
Betrachtungsweise, dass die rechtliche Unverbindlichkeit des Code zur Wahrung des

Parlamentsvorbehalts ausreicht.
3) Zwischenergebnis

Nach dem soeben Gesagten scheint das oben’'” als potentieller Nachteil des Vorgehens gegen
manipulativen Handel auf der Ebene des Ordnungswidrigkeitsrechts identifizierte Problem
hoher Anforderungen an die tatbestandliche Bestimmtheit, welche insbesondere der
Normierung eines ausreichend bestimmten subjektiven Manipulationstatbestands im Weg
stethen konnte, im britischen Recht erfolgreich gelost worden zu sein. Dank des
Kompromisses, dass die Unbestimmtheit des gesetzlichen Tatbestands auf der Ebene der im
Code of Market Conduct erlduterten Auslegungs- und Anwendungspraxis der FSA
ausgeglichen wird, konnte das Bestimmtheitsproblem im Rahmen des verwaltungsrechtlichen

Marktmissbrauchsregimes der ss. 118 ff. FSMA bewilltigt werden, wihrend es auf der Ebene

Y Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270 f.
716 Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 270 f.
TClllc.
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des (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten Straftatbestandes des s. 397 (3)
FSMA weiterhin ungeldst ist.”'®

Dies ist allerdings nur vor dem spezifischen Hintergrund des britischen Rechts zu verstehen
und lédsst sich nicht ohne weiteres auf andere Rechtsordnungen iibertragen. Die oben
erldauterte britische Losung des Bestimmtheitsproblems durch die Konkretisierung des
unbestimmten gesetzlichen Tatbestands mit Hilfe rechtlich unverbindlicher behordlicher
Auslegungsrichtlinien ist nicht denkbar ohne den erwihnten pragmatischen Umgang des
britischen Rechts mit den Grundsétzen der Rechtssicherheit und des Parlamentsvorbehalts.
Sie ldsst sich daher nicht auf Jurisdiktionen iibertragen, in denen eine strengere dogmatische

Betrachtungsweise rechtsstaatlicher Prinzipien vorherrscht, wie etwa im deutsche Recht.

Dessen ungeachtet verpflichtete der europdische Gesetzgeber durch den Erlass der
Marktmissbrauchsrichtlinie die EU-Mitgliedstaaten nach dem britischen Vorbild des
verwaltungsrechtlichen Marktmissbrauchsregimes des FSMA zur Normierung eines
allgemeinen verwaltungsrechtlichen Manipulationsverbots’'® und dessen Durchsetzung
mittels allgemein anwendbarer verwaltungsrechtlicher Sanktionen.”*® Dabei beriicksichtigten
die Schopfer der europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie die britische Rechtsentwicklung
insofern, als sie das von der FSA ergédnzend zum gesetzlichen Tatbestand entwickelte, vom
Verdiachtigen zu beweisende Merkmal des Handelns aufgrund eines legitimen

wirtschaftlichen Zwecks’?!

iibernahmen und es unmittelbar in die Manipulationsdefinition
der Marktmissbrauchsrichtlinie integrierten. Somit kombiniert die Richtliniendefinition in
Art. 1.2 (a) MMR die objektiven Tatfolgenelemente des gesetzlichen britischen

Marktmissbrauchstatbestands mit dem im Code genannten subjektiven Absichtsmerkmal.

Im Folgenden wird diskutiert, ob das hierauf beruhende deutsche Manipulationsverbot des
§20 al 1l Nr. 2 WpHG als Grundlage der Ordnungswidrigkeitsnorm des § 39 1 Nr. 2 n.F.

WpHG den Bestimmtheitsanforderungen des deutschen Rechts geniigt.

% Zu den Bestimmtheitsproblemen der britischen, gegen manipulativen Handel gerichteten Strafvorschrift der
Irrefiihrenden Praktiken (s. 397 (3) FSMA) siehe oben C.I1.2.a.(1).

9 Art. 51.V.m. Art. 1.2 MMR.
"0 Art. 14.1 S. 1 MMR.

I MAR 1.5.8, 1.6.10; s.0. S. 67 f. Wie bereits erwihnt, iibernahmen die Verfasser der MMR ferner das
ebenfalls von der FSA entwickelte und vom Verdichtigen zu beweisende Merkmal der Vereinbarkeit mit der
zuldssigen Marktpraxis; s.o. FN 307, 302.
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b. Bestimmtheit des deutschen ordnungswidrigkeitsrechtlichen
Manipulationstatbestandes

(1) Europarechtliche Grundlagen: Das Manipulationsverbot der
Marktmissbrauchsrichtlinie

Den Empfehlungen von FESCO folgend,”**

wurde bei der Definition der handelsgestiitzten
Manipulation in Art. 1.2 (a), (b) MMR auf die Verwendung subjektiver Merkmale, etwa einer
bestimmten manipulativen oder betriigerischen Absicht oder Bereicherungsabsicht,
verzichtetet und statt dessen eine in erster Linie auf die Tatfolgen abstellende,

erfolgsbezogene (,.effect-based*) Definition vorgezogen.’*

Ziel der Richtlinienverfasser war dabei allerdings nicht nur eine fragmentarische Regelung
einzelner, besonders manipulationstrichtiger Handelssituationen und —techniken nach dem
Vorbild der von der US-amerikanischen Kapitalmarktaufsichtsbehorde SEC erlassenen
,.Rules®. Die SEC wird in mehreren Vorschriften des Securities Act von 1933 (SA) und des
Securities Exchange Act von 1934 (SEA)’** zur eigenstindigen Regulierung von
Manipulationstechniken erméchtigt, sofern sie dies im 6ffentlichen Interesse oder zum Schutz

der Anleger fiir erforderlich oder angemessen hilt.””

Die meisten der auf dieser Grundlage
erlassenen Rules befassen sich mit Manipulationen durch tatsachlichen Handel und erginzen
somit die weite, abstrakt formulierte gesetzliche Verbotsnorm des s. 9 (a) (2) SEA. Darin
definiert die SEC nach rein objektiven Kriterien konkrete Handelssituationen und —techniken,
bei denen nach der Lebenserfahrung eine erhohte Wahrscheinlichkeit fiir manipulativen
Handel besteht’”® — etwa wihrend der Platzierung neuer Wertpapiere oder eines
Ubernahmeangebots, bei Leerverkiufen oder Riickkiufen eigener Aktien — und regelt sie auf
unterschiedliche Weise, etwa durch Handelsverbote, Pflichten zur Offenlegung von
Handelsaktivitdten oder sonstige Handelsbeschrinkungen, welche oftmals nur fiir bestimmte
Personen und/oder Zeitrdume gelten, oder aber durch die ausdriickliche Ausnahme
bestimmter Verhaltensweisen vom gesetzlichen Verbot des s. 9 (a) (2) SEA (sog. ,,safe-

harbor rules“).727

22 EESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 25.

7 Coffey/Somnier, 18 Journal of International Banking Law and Regulation (2003), S. 373; Moloney, Kap.
XIII Abschn. 9.

™ Die bedeutendste dieser Erméchtigungsnormen ist s. 10 (b) SEA.
™ Lenzen, WM 2000, S. 1134.

726 yol. Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 535 f.
27 Niher Lenzen, WM 2000, S. 1135.
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Im Gegensatz dazu strebten die Verfasser der Marktmissbrauchsrichtlinie ein zwar moglichst
auf objektiven Kriterien beruhendes, zugleich aber umfassendes und abstrakt formuliertes
Verbot der handelsgestiitzten Marktmanipulation an. Dabei orientierten sie sich am Vorbild
der im Jahr 2000 erlassenen britischen Marktmissbrauchsvorschriften (ss. 118 ff. FSMA
2000).

Die Tatfolgenmerkmale des britischen Marktmissbrauchstatbestands (Irrefithrung anderer
Marktteilnehmer hinsichtlich der Nachfrage nach oder des Angebots, Preises oder Wertes
eines Vermogenswertes, s. 118 (2) (b) FSMA, sowie Marktverzerrung, s. 118 (2) (c) FSMA)
finden sich in der von FESCO empfohlenen Definition der Tatbestandsvariante der
handelsgestiitzten Manipulation wieder, ” welche wiederum die Grundlage fiir die Definition
der handelsgestiitzten Manipulation in Art. 1.2 (a) und (b) der Marktmissbrauchsrichtlinie
bildete. Wihrend das Irrefithrungsmerkmal des s. 118 (2) (b) FSMA nahezu unverédndert in
Art. 1.2 (a) 1. Spiegelstrich MMR iibernommen wurde, gehen Art. 1.2 (a) 2. Spiegelstrich
und (b) MMR auf Formulierungen zuriick, welche FESCO bei der Erlduterung seines eng an

die britische Definition angelehnten Vorschlags gebraluchte.729

In einem wichtigen Punkt weicht die Richtlinienfassung jedoch von FESCOs
Definitionsvorschlag ab: Wihrend dieser in Ubereinstimmung mit dem britischen Vorbild
ausschlieBlich tatfolgenbezogen und somit objektiv gefasst war, fiihrten die
Richtlinienverfasser in Art. 1.2 (a) MMR ein subjektives Element ein, nidmlich die
Moglichkeit des Handelnden, nachzuweisen, dass er legitime Griinde fiir das irrefithrende
oder verzerrende Handelsverhalten hatte.””° In der Priambel wird klargestellt, dass auch
dann, wenn die Person nachweisen kann, aus legitimen Griinden gehandelt und nicht gegen
die zuldssige Marktpraxis verstoen zu haben, Manipulation vorliegt, wenn die zustindige
Behorde nachweisen kann, dass neben diesen legitimen Griinden ein weiterer, rechtwidriger
Grund gegeben war.”' Dies erinnert an die traditionellen  subjektiven

Manipulationsmerkmale einschlidgiger Straftatbestinde; bemerkenswert ist allerdings die

,hegative® Fassung, welche nicht das Vorliegen eines bestimmten manipulativen Motivs

"8 EESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 20 c.

7 Vgl. Art. 1.2 (a) 2. Spiegelstrich MMR und FESCO (2000), A European Regime Against Market Abuse,
FESCO/00-0961, Ziffer 22 b, sowie Art. 1.2 (b) MMR und FESCO, aaO, Ziffer 22 c.

730 Vgl. Art. 1.2 (a) 2. HS MMR: ,.... es sei denn, die Person, welche die Geschéfte abgeschlossen oder die
Auftrige erteilt hat, weist nach, dass sie legitime Griinde dafiir hatte und dass diese Geschifte oder Auftrige
nicht gegen die zuldssige Marktpraxis auf dem betreffenden geregelten Markt verstoflen.

B!'vgl. Ziffer 20 der Priambel der MMR.
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voraussetzt, sondern im Gegenteil das Fehlen des Nachweises legitimer Motive, was eine
diesbeziigliche Umkehr der Beweislast impliziert. Auf diese Weise wurde ein subjektives
Element eingefiihrt, ohne das rechtspolitische Ziel der Erleichterung des Tatnachweises und

damit der Gewéhrleistung der Durchsetzbarkeit des Manipulationsverbots zu gefidhrden.

An dieser Entwicklung der britischen Rechtspraxis mogen sich die Verfasser der
Marktmissbrauchsrichtlinie orientiert haben, um Problemen bei der Umsetzung der Richtlinie
wegen mangelnder Bestimmtheit vorzubeugen. Aus der Perspektive des deutschen
Ordnungswidrigkeitsrechts erscheint jedoch fraglich, ob die Beriicksichtigung der Motive des
Handelnden in einm Ausschlusstatbestand zur Bestimmtheit der Definition manipulativen
Handels ausreicht.

2) Problemstellung: Ausreichende Bestimmtheit des deutschen

Ordnungswidrigkeitstatbestand der Marktmanipulation ohne ausdriickliches
Absichtsmerkmal?

Im Zuge der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz aus dem Jahr 2004”° wurde entsprechend der
Richtlinienvorgabe  zur  Normierung eines allgemeinen  verwaltungsrechtlichen
Malnipulaltionsverbots733 und dessen Durchsetzung mittels allgemein anwendbarer
verwaltungsrechtlicher Sanktionen”* ein zweigliedriger Ordnungswidrigkeitstatbestand der
Marktmanipulation in das WpHG eingefiihrt, bestehend aus der Verbotsvorschrift des § 20 a I
I Nr. 1-3 WpHG und der auf das Manipulationsverbot verweisenden

Ordnungswidrigkeitsvorschrift des § 39 I Nr. 1, 2 WpHG

Die Verbotsalternativen in § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG sind (auch) gegen Manipulation
durch Transkationsverhalten gerichtet und entsprechen inhaltlich Art. 1.2 (a) und (c) MMR.
Ebenso wie bei der erfolgsbezogenen Definition der handelsgestiitzten Manipulation in Art.
1.2 (a), (b) MMR wurde auch bei der Normierung von § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG auf die
Verwendung subjektiver Tatbestandsmerkmale wie einer bestimmten manipulativen oder
betriigerischen Absicht oder Bereicherungsabsicht verzichtetet und statt dessen allein auf die
Tatfolgen abgestellt: § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG verbietet die Vornahme von Geschiften oder

Erteilung von Auftrigen, die zur Irrefithrung oder Preisverzerrung geeignet sind, ohne ein

72 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes vom 28. Oktober 2004, BGBL. 1 S. 2630.
7 Art. 5i.V.m. Art. 1.2 MMR.
7 Art. 14.1S. 1 MMR.

181



bestimmte Absicht vorauszusetzen.”>> Ebenso wenig enthilt § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG, der die
Vornahme sonstiger Tauschungshandlungen, die zur Preiseinwirkung geeignet sind,

verbietet, ein Absichtsmerkmal.”*®

Auch die auf das Manipulationsverbot verweisende Ordnungswidrigkeitsvorschrift des § 39 1
Nr. 1, 2 WpHG setzt (in Verbindung mit § 10 OwiG) lediglich Vorsatz hinsichtlich der
objektiven Tatbestandsmerkmale von § 20 a I 1 Nr. 2 bzw. 3 WpHG voraus, also hinsichtlich
der Vornahme von Geschiften oder der Erteilung von Kauf- oder Verkaufsauftrigen, die zur
Irrefiihrung beziiglich der Marktsituation oder des Preises oder zur Herbeifiihrung eines
kiinstlichen Preisniveaus geeignet sind, bzw. hinsichtlich der Vornahme einer zur
Preiseinwirkung geeigneten Tauschungshandlung. Weitergehende Anforderungen an die
innere Tatseite werden jedoch nicht gestellt. Die Motivlage des Handelnden findet lediglich
insofern Beriicksichtigung, als § 20 a II 1 WpHG in Umsetzung des zweiten Halbsatzes des
Art. 1.2 (a) MMR anordnet, dass das Verbot des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG nicht gilt, wenn die
Handlung mit der zuldssigen Marktpraxis vereinbar ist und der Handelnde hierfiir ,,legitime
Griinde* hat. Damit werden die ,,Griinde* des Handelnden jedenfalls ausdriicklich nur
aullerhalb des Verbotstatbestands im Rahmen der Ausschlussnorm des § 20 a II 1 WpHG

beriicksichtigt.

Somit stellt sich wie beim Straf- so auch beim Ordnungswidrigkeitstatbestand die Frage, ob
dieser jedenfalls insoweit, als er sich (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet,”’

dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot geniigt.

™ Die gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichtete Vorschrift des § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG lautet: ,,(Es ist
verboten,) 2. Geschifte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufsauftrige zu erteilen, die geeignet sind, falsche
oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Marktpreis von
Finanzinstrumenten zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufithren®. Als Beispiele fiir irrefithrende
Geschifte oder Geschiftsauftrige nennt § 3 I MaKonV erstens Geschiifte, die geeignet sind, iiber Angebot
oder Nachfrage bei einem Finanzinstrument im Zeitpunkt der Feststellung eines als Referenzpreis dienenden
Preises zu tduschen, insbesondere Handel bei Borsenschluss mit der Folge der Irrefiihrung von Anlegern, die
aufgrund des Schlusskurses titig werden; zweitens Geschéfte zu gleichen Stiickzahlen und Preisen zwischen in
Absprache handelnden Parteien; und drittens Geschifte, die den unzutreffenden Eindruck wirtschaftlich
begriindeter Umsétze erwecken.

36 Die dritte Alternative des § 20 a I 1 WpHG lautet: ,,(Es ist verboten, ...) 3. sonstige Tiuschungshandlungen
vorzunehmen, die geeignet sind, auf den (...) Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments (...)
einzuwirken.* Der Begriff der sonstigen Tduschungshandlungen wird in § 4 I MaKonV genauer als ,(...)
Handlungen oder Unterlassungen, die geeignet sind, einen verstindigen Anleger iiber die wahren
wirtschaftlichen Verhiltnisse, insbesondere Angebot und Nachfrage in Bezug auf ein Finanzinstrument, an einer
Borse oder einem Markt in die Irre zu fiihren und den (...) Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments (...)
hoch- oder herunterzutreiben oder beizubehalten* definiert. Als Beispiel fiir die Begehung dieser
Manipulationsalternative durch Transaktionsverhalten nennt § 4 III Nr. 1 MaKonV die Sicherung einer
marktbeherrschenden Stellung iiber das Angebot von oder die Nachfrage nach Finanzinstrumenten mit der Folge
der Bestimmung des Preises oder der Schaffung nicht marktgerechter Handelsbedingungen.
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3) Geltung des Bestimmtheitsgebots im Ordnungswidrigkeitsrecht

Nach stiandiger Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ist das Bestimmtheitsgebot
des Art. 103 II GG analog auch auf Ordnungswidrigkeitstatbestinde anzuwenden.”®
Ubertrigt man die vom Bundesverfassungsgericht entwickelten Grundsitze zur Bestimmtheit
von Straftatbestinden auf den Bereich des Ordnungswidrigkeitsrecht, ist der Gesetzgeber
gemil Art. 103 II GG verpflichtet, die Voraussetzungen des Ordnungswidrigkeitstatbestands
so genau zu umschreiben, dass dessen Tragweite und Anwendungsbereich fiir die
Normadressaten aus dem Gesetz selbst zu erkennen sind und sich durch Auslegung ermitteln
und konkretisieren lassen,739 so dass die Adressaten ihr Verhalten danach ausrichten konnen
und keine unvorhersehbaren staatlichen Sanktionen zu befiirchten brauchen.’*® Die
Anforderungen an die tatbestandliche Bestimmtheit sind umso hoher, je intensiver die

betreffende Norm in die Grundrechte eingreift.”'

Ferner ist der Gesetzgeber zwar grundsétzlich nicht an der Verwendung von Generalklauseln
und unbestimmten Rechtsbegriffen gehindert.742 Jedoch ist ein
Ordnungswidrigkeitstatbestand jedenfalls so genau zu formulieren, wie dies bei Wahrung des
abstrakt-generellen Charakters und mit Riicksicht auf das gesetzgeberische Ziel moglich
ist.”* Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts sind Generalklauseln
aulerdem dann unbedenklich, wenn sich mit Hilfe der iiblichen Auslegungsmethoden eine
zuverlissige Grundlage fiir die Auslegung und Anwendung der Norm gewinnen lédsst oder
eine gefestigte Rechtsprechung existiert, aufgrund derer der betreffende Rechtsbegriff

hinreichend bestimmt erscheint.’**

Die Konkretisierung eines Ordnungswidrigkeitstatbestands durch eine Rechtsverordnung ist

im Hinblick auf den in Art. 103 II GG enthaltenen Gesetzesvorbehalt nicht unproblematisch.

7 Gemeint sind §§ 39 INr. 1, 2,20 a1 1 Nr. 2 und 3 WpHG, soweit sich § 20 a I I Nr. 3 WpHG gegen
handelsgestiitzte Manipulation richtet. Soweit § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG auch die Kombination von
Transaktionsverhalten mit der Verbreitung irrefithrender Informationen, insbesondere irrefithrender Analysen
oder Empfehlungen (sog. Scalping, vgl. § 4 I Nr. 2, III Nr. 2 MaKonV) erfasst, wird die Norm in dieser Arbeit
nicht behandelt, da in diesen Fillen keine handelsgestiitzte, sondern informationsgestiitzte Manipulation
vorliegt; ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 22; Schwark, KapMRK, § 20 a Rn 33.

78 BVerfGE 38, 348, 371 f.; vgl. ferner § 3 OWiG.

79 BVerfGE 73, 206, 234; 75, 329, 341; 78, 374, 381 f.

"0 BVerfGE 64, 369, 393 f; 85, 69, 72 f.

! BVerfGE 75, 329, 342.

™2 BVerfGE 66, 337, 355; BVerfGE 75, 329, 342; BVerfGE 92, 1,12.
™3 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1315.

" BVerfG 75, 329, 344; BVerfGE 96, 68, 97 f.
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Grundsitzlich miissen die Tatbestandsvoraussetzungen fiir den Biirger jedenfalls schon
aufgrund des formellen Gesetzes und nicht erst aufgrund der Rechtsverordnung vorhersehbar

sein.’®

4) Unbestimmtheit des deutschen gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten
Ordnungswidrigkeitstatbestands

Wie im Fall des gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten Straftatbestandes’*®

erscheint nach diesen Kriterien die ausreichende Bestimmtheit auch des
Ordnungswidrigkeitstatbestands der §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG

zweifelhaft.

Die in der Literatur geduBlerten Bedenken an der ausreichenden Besimmtheit der
Manipulationstatbestinde des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG, die oben’*’ im Zusammenhang
mit der Frage der Bestimmtheit des Manipulationsstraftatbestands dargelegt wurden, gelten
entsprechend auch im Kontext des Ordnungswidrigkeitstatbestands der §§ 39 I Nr. 1 und 2,
20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG. Griinde fiir die Bedenken sind die Haufung unbestimmter
Rechtsbegriffe wie den Merkmalen der ,,Eignung®, ,,irrefithrende Signale* zu geben oder ein
,.kiinstliches Preisniveau‘ herbeizufiihren in § 20 a1 1 Nr. 2 WpHG748 sowie der ,,sonstigen
Tauschungshandlungen* in § 20 a I 1 Nr. 3 WpHG, auch im Hinblick darauf, dass das frithere

Erfordernis der Preisbeeinflussungsabsicht nunmehr weggefallen ist.”

Diesen Bedenken ist aufgrund der in dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse zur Natur und
Definition der handelsgestiitzten Marktmanipulation’ zuzustimmen. Auch nach der hier
vertretenen Ansicht sind die in § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG genannten objektiven Merkmale der
Eignung von Handelsverhalten zur Irrefiihrung anderer Marktteilnehmer iiber Angebot,
Nachfrage oder Preis bzw. zur Herbeifiihrung eines kiinstlichen Preisniveaus zu weit, da sie

jegliches Handelsverhalten erfassen, das die Effizienz der Informationsverarbeitung durch

5 BVerfGE 14, 174, 185 ff.; BVerfGE 75, 329, 341 f.; BVerfGE 78, 374, 382; BVerfGE 95, 96, 131; BVerfG
NJW 1989, 1663.

68.0. C.LLb.
"78.0. C.LLb.
™ Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 aRn 10, 119 f.

749 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 162, der gegen § 20 a1 1 Nr. 3 WpHG jedenfalls insoweit,
als die Vorschrift Grundlage der Straf- und Ahndbarkeit ist, ,.,ernsthafte verfassungsrechtliche Bedenken wegen
zu grofler Unbestimmtheit (Art. 103 II GG)* hegt; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 84 {f.;
Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298; Sorgenfrei, in Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG
Rn 10; Schroder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn 545 f.

080, AVI
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den Markt und damit den Informationsgehalt der Marktpreise schmilert. Die Schmilerung
der Preiswahrheit bzw. Informationseffizienz ist jedoch keine spezifische Folge allein
manipulativer Transaktionen, sondern eine Folge jeglichen informationsunabhéngigen oder
auf Informationsverarbeitungsfehlern beruhenden Transaktionsverhaltens, also eines groflen
Teils des gesamten Handels.””' Als zusitzliche Voraussetzung fiir die Illegitimitit von
Handelsverhalten wurde daher oben verlangt, dass das fragliche Verhalten die

2

Informationseffizienz nicht zugleich auf andere Weise fijrdert,75 was nach der obigen

Analyse nur auf Handelsverhalten aufgrund bestimmter informationsunabhingiger Motive

zutrifft.”?

Da manipulativer Handel somit nur anhand des zugrundeliegenden Motivs von legitimem
Handel unterschieden werden kann, ist der Ordnungswidrigkeitstatbestand der §§ 39 I Nr. 1,
200 a1 1 Nr. 2, 3 WpHG - ebenso wie der entsprechende Straftatbestand — nur dann

754

ausreichend bestimmt, wenn er die oben’~" als manipulativ herausgearbeiteten Handelsmotive

bzw. -absichten voraussetzen wiirde, was jedoch nicht der Fall ist.

Wie oben bei der Erorterung der parallelen Thematik auf der strafrechtlichen Ebene erwéhnt,
wird aus der Unbestimmtheit der Tatbestinde des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG im
Schrifttum jedoch {iberwiegend nicht auch deren Verfassungswidrigkeit im Hinblick auf Art.
103 II, 104 I 1 GG abgeleitet.”” Dagegen wird in dieser Arbeit vertreten, dass der deutsche
Manipulationsstraftatbestand des § 38 I11.V.m. §§ 39 I Nr. 1, 2,20 aI 1 Nr. 2 und 3 WpHG,
soweit er sich gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation richtet, mit dem
Bestimmtheitsgebot der Art. 103 II, 104 I 1 GG unvereinbar ist. Dies wird entsprechend auch
im Hinblick auf den Ordnungswidrigkeitstatbestand der §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20a 11 Nr. 2
und 3 WpHG, soweit er sich gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation richtet, vertreten.
Denn auch insoweit fehlt es an einer gefestigten hochstrichterlichen Rechtsprechung,
aufgrund derer die in den Verbotsalternativen des 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG verwendeten
unbestimmten Rechtsbegriffe hinreichend bestimmt erscheinen. Auch ldsst sich angesichts

des Fehlens der fiir die Definition der handelsgestiitzten Manipulation wesentlichen, oben als

1S.0. AIIL3.
25.0. AIV.1.
3S.0. AV
S.0. AIV.3.b,f.

753 Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., Vor § 20 a Rn 21; Mock/Stoll/Eufinger, in KK-WpHG, § 20 a Rn 84
ff.; Eichelberger, ZBB 2004, 296, 298; Sorgenftrei, in Park, Kapitalmarktstrafrecht, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39
WpHG Rn 10; Schréder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn 546.
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manipulativ herausgearbeiteten Handelsmotive bzw. -absichten auch im Wege der Auslegung
keine zuverlidssige Grundlage fiir die Bestimmung der Voraussetzungen und insbesondere der
Grenzen der Ahndbarkeit gewinnen, da § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG legitimes und
illegitimtes Transaktionsverhalten gleichermaflen erfassen und somit eine Abgrenzung
manipulativer Transaktionen von legitimem Handelsverhalten anhand des § 20 a I 1 Nr. 2

und 3 WpHG nicht moglich ist.

Danach ist der deutsche Ordnungswidrigkeitstatbestand der §§ 39 INr. 1 und 2,20 a1 1 Nr. 2
und 3 WpHG, soweit er sich gegen handelsgestiitzte Marktmanipulation richtet, mit dem

Bestimmtheitsgebot des Art. 103 II GG i.V.m. § 3 OWiG unvereinbar.
c. Zwischenergebnis

Beim Vergleich der britischen Marktmissbrauchsvorschriften mit dem deutschen
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Manipulationstatbestand unter dem Aspekt der ausreichenden
tatbestandlichen Bestimmtheit hat sich — wie auch bereits bei der Diskussion der
Bestimmtheit der jeweiligen gegen handelsgestiitzte ~ Manipulation  gerichteten
Straftatbestinde — gezeigt, dass den Grundsitzen des Gesetzesvorbehalts und der
Gewaltenteilung in Deutschland und GroBbritannien eine unterschiedliche Bedeutung und
Gewichtung beigemessen wird. Dies fiihrt in den beiden Jurisdiktionen zu unterschiedlich
strengen Anforderungen an die tatbestandliche Bestimmtheit von
Ordnungswidrigkeitsvorschriften bzw. ,civil offences®”. Infolgedessen haben auch die
jeweiligen nationalen Gesetzgeber einen unterschiedlich weiten Spielraum bei der
Normierung ordnungswidrigkeitsrechtlicher Vorschriften zur Bekdmpfung manipulativen

Handels.

So ist die britische Rechtspraxis und -literatur von einem pragmatischen Umgang mit den
Grundsitzen der Rechtssicherheit und des Gesetzes- bzw. Parlamentsvorbehalts
gekennzeichnet, wonach es ausreicht, dass ein an sich unbestimmter gesetzlicher Tatbestand
einer ,civil penalty” durch rechtlich unverbindliche behordliche Auslegungsrichtlinien
konkretisiert wird. Daher konnte das Bestimmtheitsproblem im Rahmen des
verwaltungsrechtlichen Marktmissbrauchsregimes der ss. 118 ff. FSMA dadurch bewiltigt
werden, dass der unbestimmte gesetzlichen Tatbestand mit Hilfe der im Code of Market
Conduct erlduterten Auslegungs- und Anwendungspraxis der FSA beziiglich der
Anforderungen an die subjektive Tatseite prizisiert und seine Unbestimmtheit auf diese

Weise kompensiert wird.
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Hingegen herrscht im deutschen Recht eine strengere dogmatische Betrachtungsweise
rechtsstaatlicher Prinzipien, so dass der deutsche Gesetzgeber bei der Normierung eines
Ordnungswidrigkeitstatbestands  verpflichtet ist, bereits den gesetzlichen Tatbestand
einschlieBlich der Anforderungen an die innere Tatseite ausreichend bestimmt zu fassen. Im
Gegensatz zum britischen Recht wire daher die Konkretisierung eines unbestimmten
Tatbestands durch unverbindliche behordliche Auslegungsrichtlinien nicht ausreichend.
Ebenso wenig ausreichend ist nach der hier vertretenen Ansicht jedoch auch die vom
deutschen Gesetzgeber entsprechend der europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie’®
normierte Ergdnzung des objektivierten, kein manipulationsspezifisches Absichtsmerkmal
enthaltenden und daher unbestimmten Ordnungswidrigkeitstatbestands der handelsgestiitzten

Manipulation durch den Ausnahmetatbestand des Handelns aus ,Jegitimen wirtschaftlichen

Griinden*.

Um den Bestimmtheitsanforderungen des Grundgesetzes zu geniigen, miisste ein deutscher
Ordnungswidrigkeitstatbestand, soweit er sich gegen manipulativen Handel richtet, die nach
der obigen Analyse zentralen Wesensmerkmale der handelsgestiitzten Manipulation
enthalten, nimlich die Merkmale der Preisbeeinflussungsabsicht, der Absicht des Erwerbs
einer marktbeherrschenden Stellung sowie der Absicht der Ausnutzung einer absichtlich
erworbenen marktbeherrschenden Stellung. Die Verlagerung der Auseinandersetzung mit den
Beweggriinden des Handelnden in einen Ausnahmetatbestand fiihrte hingegen dazu, dass die
verbleibenden Verbotsmerkmale der Irrefilhrung bzw. Tduschung und Preisverzerrung
konturlos sind und somit auch die Manipulationsverbotstatbestinde der § 20 a I 1 Nr. 2 und 3
WpHG die Grenze zwischen erlaubtem und ordnungswidrigem Handelsverhalten nicht

hinreichend klar erkennen lassen.

Wie die historische Analyse der deutschen und britischen Manipulationsstraftatbestinde
gezeigt hat, erschwerten die darin enthaltenen Absichtsmerkmale die Nachweisbarkeit der
Tat so stark, dass die Straftatbestinde in beiden Jurisdiktionen infolge der gravierenden
Anwendungsprobleme kaum praktische Bedeutung erlangten. Andererseits ergeben sich aus
der Verortung der Motivfrage in einem Ausnahmetatbestand rechtsstaatliche Probleme, die

im folgenden Abschnitt zum Thema Nachweisbarkeit diskutiert werden sollen.

56 Art. 51.V.m. Art. 1.2 MMR.
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2. Nachweisbarkeit

a. Vereinbarkeit des britischen Marktmissbrauchsregimes mit der Unschuldsvermutung
und dem Grundsatz des Fairen Verfahrens

(1) Verfahrensrechtliche Erleichterungen durch das Marktmissbrauchsregime
(a) Einfiihrung

Wie oben bei der Diskussion der Probleme der strafrechtlichen Manipulationsbekdmpfung
dargestellt,757 erlangte die gegen Marktmanipulation gerichtete britische Strafvorschrift des s.
47 (1), (2) FSA 1986”® nur geringe praktische Bedeutung, und es kam in der Vergangenheit
kaum zu strafgerichtlichen Verurteilungen wegen Borsenkursmanipulation.”” Dies galt
besonders fiir die Tatbestandsalternative der Irrefiihrenden Praktiken (s. 47 (2) 1986), die

auch Manipulationen durch irrefithrende Handelstitigkeit erfasste.”®

Ein wesentlicher Grund’®' fiir die geringe praktische Relevanz des s. 47 FSA 1986 wurde in
der einschldgigen britischen Literatur darin gesehen, dass der Tatnachweis, insbesondere der
Nachweis der subjektiven Tatbestandsmerkmale, wegen der strengen Regeln des
Strafprozessrechts in der Praxis sehr schwierig war.”® So musste die Strafbarkeit ,,jenseits
eines verniinftigen Zweifels* bewiesen werden, und strenge Vorschriften zur Zulédssigkeit
und Verwertbarkeit von Beweismitteln waren zu beachten.’®® Die Beweisprobleme betrafen
vor allem die Alternative der Irrefiilhrenden Praktiken (s. 47 (2) FSA 1986) wegen der
Hiaufung subjektiver Tatbestandsmerkmale: Hierfiir mussten neben Vorsatz sowohl

Irrefithrungs- als auch Verleitungsabsicht nachgewiesen werden.’®* Hingegen reichte fiir die

BT CL3.a.().

8 Vor der Einfithrung des s. 47 (1) und (2) FSA 1986 (Irrefilhrende Angaben und Praktiken) konnte die
Marktmanipulation nur unter den ungeschriebenen Common Law - Tatbestand der ,,Conspiracy to Cheat and
Defraud‘ subsumiert werden. Der Straftatbestand der Irrefithrenden Praktiken des s. 47 (2) FSA 1986 wurde im
Jahr 2000 mit unveridndertem Wortlaut in den noch heute geltenden s. 397 (3) FSMA 2000 iibernommen.

759 Leigh, S. 106; Toube, in: Perry, S. 193 f.; Davies, S. 781; Wright, 3 Journal of International Financial
Markets (2001), S. 19, 21 ff.; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 297, 301; Gleeson, S. 133.

%0 1.3.a.(1).

76! Als weiterer Grund fiir die Beweisprobleme galt die Unbestimmtheit des Tatbestandes des s. 47 (2) FSA
1986; Gleeson, S. 133.

762 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301; Wright, 3 Journal of International Financial Markets
(2001), S. 22 f.

763 Davies, S. 781; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301, 303, FN 56; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 22; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 142; Toube, in:
Perry, S. 193 f.

764 Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301; Wright, 3 Journal of International Financial Markets
(2001), S. 22 f.
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Alternative der Irrefiihrenden Angaben (s. 47 (1) FSA 1986) aus, wenn dem Angeklagten
,recklessness®, also Leichtfertigkeit bzw. grobe Fahrldssigkeit, hinsichtlich der Irrefiihrung

. . 765
und Verleitung nachgewiesen werden konnte.”®

Um die mit der strafrechtlichen Manipulationsbekimpfung verbundenen Probleme der
praktischen Nachweisbarkeit zu iiberwinden, fiihrte der britische Gesetzgeber die
Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. FSMA 2000 ein. In materieller Hinsicht wurde
der Tatbestand des Marktmissbrauchsverbots in s. 118 (2) (b) und (¢) FSMA 2000, im
Gegensatz zum Straftatbestand der Irrefiihrenden Angaben und Praktiken des s. 397 (1) und
(3) FSMA,”®® streng objektiv gefasst: Auf die traditionellen, schwer nachweisbaren
Absichtsmerkmale des Straftatbestands, also der Irrefithrungs- und Verleitungsabsicht, wurde
vollig verzichtet. Stattdessen stellt die Marktmissbrauchsdefinition allein auf die objektiven
Tatfolgen des Taterverhaltens fiir den Markt bzw. die anderen Marktteilnehmer ab
(Irrefithrung hinsichtlich der Nachfrage nach oder des Angebots, Preises oder Wertes eines

Vermogenswertes sowie Marktverzerrung).

Vor allem aber vollzog der britische Gesetzgeber mit der Normierung der
Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. FSMA 2000 einen Paradigmenwechsel in der
Manipulationsbekdmpfung von der strafrechtlichen zur zivil- bzw. verwaltungsrechtlichen
Ebene: Wie erwihnt, konzipierte der britische Gesetzgeber die Marktmissbrauchsvorschriften
in bewusster Abgrenzung zu den traditionellen und weiterhin existierenden Straftatbestinden
des Insiderhandels (s. 52 (1) Criminal Justice Act 1993) und der Irrefithrenden Angaben oder
Praktiken (s. 397 (1), (3) FSMA 2000) als ,,civil regime®, also als zivilrechtliches Regelwerk.
Dementsprechend gelten das Marktmissbrauchsverbot der ss. 118 i.V.m. 123 FSMA und die
Sanktionen in s. 123 (1) und (3) FSMA in der Literatur verbreitet als ,,civil offence bzw.

.. . 767 . . . . .
,civil sanctions“.”®” Teilweise werden die Vorschriften auch als verwaltungsrechtlich

768 oder, mit Riicksicht darauf, dass die Marktmissbrauchsvorschriften sowohl

769

bezeichnet,

zivil- als auch verwaltungsrechtliche Elemente enthalten, als “hybrides” Regelwerk.

7% Gleeson, S. 133.
766 Wortgleich mit der Vorgéngernorm s. 47 (1) und (2) 1986.

767 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 19 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S.
59; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267.

7% Davies, S. 781; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 268.
769 Gleeson, S. 116.
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Dieser Paradigmenwechsel brachte wesentliche Erleichterungen sowohl im Bereich des
behordlichen Verwaltungsverfahrens als auch im Bereich des Gerichtsverfahrens mit sich.
Hiervon erhoffte sich der britische Gesetzgeber, ebenso wie von dem Verzicht auf die
traditionellen Absichtsmerkmale des Manipulationsstraftstbestands, die Erleichterung der
praktischen Anwendbarkeit und Nachweisbarkeit der Marktmissbrauchsvorschriften und

damit insgesamt eine Verbesserung der Effektivitiat der Manipulationsbekampfung.

Die verfahrensmiBigen Erleichterungen in den Bereichen des behordlichen und gerichtlichen

Verfahrens werden im Folgenden dargestellt.
(b) Behordliches Verwaltungsverfahren

Wie oben’ erwahnt, kannte das britische Recht bis zum Erlass des FSMA 2000 kein
Verwaltungsunrecht unterhalb der strafrechtlichen Schwelle. Sanktionsbewehrte Verbote zur
Durchsetzung verwaltungsrechtlicher Standards (sog. “regulatory offences” oder ‘‘statutory
offences”) sind grundsitzlich strafrechtlicher Natur und werden nach denselben Prinzipien
ausgelegt und angewandt wie die ungeschriebenen Straftatbestinde des Common Law
771

(“common law offences”).

772 k6nnen die mit der Uberwachung der Einhaltung

Aufgrund des Gewaltenteilungsprinzips
der Standards betrauten Verwaltungsbehorden bei Verstofen in aller Regel selber keine
GeldbuBen bzw. —strafen verhidngen, sondern miissen den Fall an die
Strafverfolgungsbehdrden abgeben, welche iiber die Anklage des VerstoBBes entscheiden und
diese vor einem ordentlichen Gericht im Rahmen eines Jury-Prozesses vertreten. Ausnahmen

galten lediglich fiir die Zollbehorde ,,Customs and Excise*’"

und die Finanzverwaltung
,,Jnland Revenue“,774 die bei bestimmten Zoll- und Steuervergehen selber BufBigelder
verhidngen konnen. Auch VerstoB3e gegen Straenverkehrsregeln werden normalerweise nicht

strafrechtlich verfolgt, sondern mit BuBgeldern geahndet.””” Diese Ausnahmen werden mit

0 C 11.2.2.2).(b).

' 'Williams, S. 927 ff.

2 Ogus, S. 79 ff.

3 GemiB s. 13 des Finance Act 1985 sowie ss. 60 und 69 des Value Added Tax Act 1994.
7% GemiB s. 100 des Taxes Management Act 1970.

773 Gleeson, S. 116 f.; Brown/Rankin, in: Friedland, S. 337 f.; Ogus, S. 80; Rowan-Robinson/Watchman/Barker,
S. 198, 249 1.

190



der besonderen Eigenart des Steuerrechts bzw. dem offentlichen Interesse an einer effizienten

Durchsetzung der StraBenverkehrsregeln begriindet.”’®

Angesichts dessen galt das Marktmissbrauchsregime als gesetzgeberische Innovation, da es
der FSA nunmehr als einer der wenigen britischen Behdrden ermoglicht, die Missachtung des
Marktmissbrauchsverbots selber mittels verwaltungsrechtlicher Sanktionen zu ahnden. Als
mogliche Sanktionen bei Marktmissbrauch stehen der FSA die Verhdngung einer Geldbufle
(,,civil penalty®, s. 123 (1) FSMA) oder die offentliche Bekanntmachung des Verstof3es (s.
123 (3) FSMA) zur Verfiigung.777 Damit ist die FSA im Gegensatz zu ihrer
Vorgingerbehdrde SIB (Securities and Investments Board)'’® nicht darauf angewiesen, ein
umstindliches, langwieriges und kostspieliges Strafverfahren’”” einzuleiten, sondern kann
selber in einem schnelleren und unkomplizierteren Verwaltungsverfahren Sanktionen gegen

Marktmissbrauch verhiingen.780

Verfahren und Rechtsweg bei Marktmissbrauch sind dieselben, die auch im Fall
,disziplinarischer MaBnahmen* der FSA™®' gegeniiber den ihrer Aufsicht unterstehenden
Finanzdienstleistern Anwendung finden.”®” Die ss. 387-396 FSMA enthalten allgemeine
Regeln fiir das Verfahren der FSA zum Erlass von “notices”, das gemél s. 67 FSMA auch bei
disziplinarischen Mallnahmen einzuhalten ist. Samtliche von der FSA erlassenen “notices”
einschlieBlich disziplinarischer Malnahmen konnen vor dem Financial Services and Markets

Tribunal angefochten werden.”®

Das Verwaltungsverfahren beginnt mit dem Erlass einer ,,warning notice (s. 126 (1), (2) 1.
V. m. s. 387 FSMA), zu welcher der Adressat Stellung nehmen kann. Insbesondere kann er
sich damit verteidigen, dass er die erforderliche Sorgfalt hat walten lassen oder aus

verniinftigen Griinden darauf vertraute, dass sein Verhalten keinen Marktmissbrauch

776 Gleeson, S. 117.

"7 Gleeson, S. 116 f.; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 20; Linklater, 22
Company Lawyer (2001), S. 267.

" Das SIB wurde 1997 in Financial Services Authority (FSA) umbenannt.

7 Brown/Rankin, in: Friedland, S. 345 f.; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 261.
780 Toube, in: Perry, S. 220; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 245 f.

781 “Disciplinary measures”, vgl. ss. 66, 67 FSMA; Thorburn, in: Perry, S. 326 {f.

782 Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 13; Thorburn, in: Perry, S. 330 f.,
335f.,339f.

783 Thorburn, in: Perry, S. 336.
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darstellte (s. 123 (2) FSMA).”** Auf die Stellungnahme des Adressaten hin erlisst die FSA
entweder eine “notice of discontinuance” (s. 389 FSMA) oder eine “decision notice”, worin
die verhingte Sanktion genannt und begriindet wird (s. 127 (1) in Verbindung mit s. 388
FSMA). Innerhalb einer Frist von 28 Tagen seit Erlass der “decision notice” (s. 133 (1)
FSMA) kann der Adressat das Financial Services and Markets Tribunal anrufen (s. 127 (4)
FSMA), dessen Urteil er wiederum durch den Court of Appeal in England und Wales oder
den Court of Session in Schottland auf Rechtsfehler iiberpriifen lassen kann (s. 137
FSMA).”® Nach dem Ablauf der Anfechtungsfrist bzw. dem Abschluss der gerichtlichen
Uberpriifung muss die FSA einen abschlieBenden Bescheid (“final notice™) iiber die

Durchfiihrung ihrer Entscheidung erlassen (s. 390 FSMA)."¢
(c) Gerichtsverfahren vor dem Financial Services and Markets Tribunal

Zustandig fiir die gerichtliche Priifung der von der FSA erlassenen ,,notices* sind nicht — wie
etwa im Fall eines Strafverfahrens wegen Irrefithrender Angaben oder Praktiken geméaf
s. 397 (1), (3) FSMA 2000 — die ordentlichen Gerichte mit Richtern und Geschworenen, die
iber keinerlei besondere Sachkenntnis auf dem Gebiet des Finanzwesens verfiigen. Hierfiir
wurde vielmehr unter Teil IX des FSMA (s. 132 und Schedule 13 FSMA) eigens ein

Sondergericht eingerichtet, nimlich das Financial Services and Markets Tribunal.

Das Financial Services and Markets Tribunal ist zustindig fiir Klagen gegen séamtliche von
der FSA erlassenen “notices” einschlieBlich disziplinarischer MaBnahmen.”’ Insofern trat

8 im Rahmen der

das Financial Services and Markets Tribunal an die Stelle der zuvor’
berufsstandischen  Selbstverwaltung der Finanzdienstleistungsbranche existierenden
Disziplinargerichte (“Disciplinary Tribunals”), welche von den
Selbstverwaltungskorperschaften der Finanzdienstleister (“Self-Regulatory Organisations”

oder “SROs”)"® nach eigenen Regeln errichtet und verwaltet worden waren.””” Vor den

784 Toube, in: Perry, S. 217 f.; Davies, S. 787; Thorburn, in: Perry, S. 330, 339 f.; Gleeson, S. 147.

785 Vgl. Toube, in: Perry, S. 218 £.; Davies, S. 787; Thorburn, in: Perry, S. 331, 336 ff.; Gleeson, S. 148 f.
786 Thorburn, in: Perry, S. 331.

787 Thorburn, in: Perry, S. 336.

7% D.h. wihrend der Geltung des Financial Services Act 1986 von 1986 bis 2000.

8 Wihrend der Geltung des Financial Services Act 1986 waren die britischen Finanzdienstleister in
privatrechtlichen Selbstverwaltungskorperschaften (“Self-Regulatory Organisations”, SROs) organisiert.
Zunichst wurden fiinf SROs gegriindet: die Securities Association, die Association of Future Brokers and
Dealers (AFBD), die Investment Management Regulatory Organisation (IMRO), die Life Assurances and Unit
Trust Regulatory Organisation (LAUTRO) und die Financial Intermediaries, Managers and Brokers Regulatory
Association (FIMBRA). Die Zahl reduzierte sich spiter durch Fusionen, z.B. schlossen sich FIMBRA und
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Disciplinary Tribunals konnten die SROs VerstoBe gegen ihre Verhaltensstandards,”' die
faires Handelsverhalten geboten und somit indirekt auch ein Verbot der Kursmanipulation

beinhalteten,792

verfolgen. Die Disciplinary Tribunals konnten das Fehlverhalten mit dem
Verlust der Marktzulassung ahnden.””® Die Sondergerichtsbarkeit der Disciplinary Tribunals
wurde durch den FSMA 2000 in Gestalt des Financial Services and Markets Tribunal nicht
nur fiir die gerichtliche Uberpriifung disziplinarischer MaBnahmen der Aufsichtsbehorde
FSA fortgefithrt, sondern auch auf das neue zivil- bzw. verwaltungsrechtliche

Marktmissbrauchsregime ausgedehnt.

Das Financial Services and Markets Tribunal ist dem Justizministerium unterstellt, welches
fiir die Verwaltung und personelle Ausstattung des Tribunal zustindig ist. Die Mitglieder des
Tribunal - sowohl Berufsrichter als auch Laien - werden vom Justizminister ernannt.”** Somit
besteht die Moglichkeit, das Tribunal seiner speziellen Zustidndigkeit entsprechend mit
Personen zu besetzen, die iiber besondere Sachkenntnis in den Bereichen des Finanzmarkt-

und Finanzdienstleistungswesens sowie des Kapitalmarktrechts verfiigen.

Das Verfahren vor dem Financial Services and Markets Tribunal ist in den Financial Services
and Markets Tribunal Rules 2001 geregelt, die ebenfalls vom Justizministerium erlassen
wurden. Fiir das Verfahren vor dem Tribunal gelten nach allgemeiner Ansicht in der Literatur
weniger strenge Regeln zur Zulédssigkeit von Beweismitteln, zur Beweislast sowie zum

Beweisstandard als in einem Stralfprozess.795 Zwar findet sich im FSMA selbst kein Hinweis

AFBD im Jahr 1991 zur Securities and Futures Authority (SFA) zusammen. Mit der Mitgliedschaft in einer
SRO war die Marktzulassung als Finanzdienstleister (‘“authorization”) verbunden, sofern die betreffende SRO
vom Securities and Investments Board (SIB), welches wiederum dem Secretary of State unterstand, anerkannt
worden war (Page, in: Baldwin/McCrudden, S. 302 f.).

"0 Thorburn, in: Perry, S. 335 f.

! Die Anerkennung der SROs vom Securities and Investments Board (SIB) hing unter anderem davon ab, dass
die SROs die Titigkeit ihrer Mitglieder nach vom SIB vorgegebenen Standards kontrollierten (Page, in:
Baldwin/McCrudden, S. 312 f.).

792 Zur Konkretisierung der Strafvorschrift der Irrefiihrenden Angaben und Praktiken des s. 47 FSA 1986 erlie
das Securities and Investments Board (SIB) am 15.3.1990 ein Statement of Principles, zu dessen Einhaltung die
SROs ihre Mitglieder verpflichteten. Gemaf3 den Principles 1 und 3 des Statement of Principles sollten
Finanzdienstleistungsunternehmen einen hohen Standard der Integritéit und des fairen Handels sowie des
Marktverhaltens beachten; Principle 1 “Integrity” lautete: “A firm should observe high standards of integrity
and fair dealing”; Principle 3 lautete “Market Practice”: “A firm should observe high standards of market
conduct”.

3 Vgl. R. (on the application of Fleurose) v. Securities and Futures Authority Ltd. and another, Court of Appeal
(Civil Division) [2001] EWCA Civ 2015; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 143.

o4 Thorburn, in: Perry, S. 336; Gleeson, S. 149.
795 Davies, S. 781; Gleeson, S. 117; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 251; Page/Ferguson, S. 119.

193



darauf, welcher Beweisstandard im Fall von Marktmissbrauch gelten soll.”® In der
einschlagigen Literatur wird jedoch allgemein angenommen, dass die Voraussetzungen des
Marktmissbrauchs nicht wie die einer Straftat “jenseits eines verniinftigen Zweifels”
bewiesen werden miissen, sondern lediglich nach dem fiir Zivilprozesse geltenden Standard.
Nach diesem zivilprozessrechtlichen Standard geniigt grundsitzlich der Nachweis, dass die

797

Tat mit iiberwiegender = Wahrscheinlichkeit begangen  wurde, wobei  der

Wahrscheinlichkeitsgrad umso hoher sein muss, je schwerwiegender die vorgeworfene Tat

. 7
1st. %

Damit gelten in einem gerichtlichen Verfahren vor dem Financial Services and Markets
Tribunal wesentlich weniger strenge prozessuale Anforderungen zum Schutz desjenigen, der
bei dem Tribunal gegen eine wegen angeblichen Marktmissbrauchs von der FSA verhédngte
Sanktion klagt, als zugunsten des Angeklagten in einem Strafverfahren wegen Irrefithrender
Angaben oder Praktiken geméal s. 397 (1), (3) FSMA vor einem ordentlichen Gericht.

(d) Problematik verfahrensmdpfiger Erleichterungen bei weitem
Anwendungsbereich und quasi-strafrechtlicher Eingriffswirkung

Obwohl im Verfahren vor dem Financial Services and Markets Tribunal, wie soeben
dargelegt, im Vergleich zu einem Strafverfahren wesentlich geringere prozessuale
Schutzmechanismen zugunsten des Kldgers gelten, ist der personliche Anwendungsbereich
des zivil- bzw. verwaltungsrechtlichen Marktmissbrauchsregimes ebenso weit wie der der
Straftatbestinde des Insiderhandels (s. 52 Criminal Justice Act 1993) und der Irrefiihrenden
Angaben und Praktiken (s. 397 (1), (3) FSMA 2000), welche auf jedermann anwendbar sind.
Auch das Marktmissbrauchsverbot der ss. 118, 123 FSMA gilt fiir jedermann, d.h. sowohl fiir
natiirliche als auch fiir juristische Personen,’” nicht nur fiir von der FSA zugelassene

Personen und Unternehmen. Handelt es sich bei dem mutmaBlichen Manipulator um eine

79 Toube, in: Perry, S. 220.

797 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Toube, in: Perry, S. 220;
Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22; Davies, S. 781; Alcock, 23 The Company
Lawyer (2002), S. 142.

798 Toube, in: Perry, S. 220; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22.

799 Toube, in: Perry, S. 193; Davies, S. 781; Gleeson, S. 113, 134; Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset
Management (2003), S. 323; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 20; Sykes, 1
Journal of International Financial Markets (1999), S. 60; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267;
Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 142 FN 4;
Stones, 11 International Company and Commercial Law Review (2000), S. 13; Joint Committee on Financial
Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report, Part One, 29. April 1999, VII
Absatz 254.

194



“authorisierte Person”,800 ein Unternehmen, das zur Ausiibung bestimmter regulierter

Titigkeiten zugelassen ist™' oder ein Individuum, das zur Ausiibung einer bestimmten
regulierten Titigkeit, d.h. insbesondere Managementtitigkeit und die Verwaltung des
Vermogens von Kunden, bei einer authorisierten Person zugelassen ist,802 hat die FSA daher
nunmehr die Wahl zwischen der strafrechtlichen Verfolgung der Tat, der Einleitung eines
verwaltungsrechtlichen Marktmissbrauchsverfahrens und der Ergreifung disziplinarischer

MaBnahmen.?*

Hinzu kommt, dass die verwaltungsrechtlichen Sanktionen, die der FSA bei Marktmissbrauch
zur Verfiigung stehen, ndmlich die Verhiangung einer Geldbufle (,,civil penalty®, s. 123 (1)
FSMA) sowie die offentliche Bekanntmachung des VerstoBes (s. 123 (3) FSMA),804 den
Titer genauso empfindlich treffen konnen wie eine Kriminalstrafe. Auch wenn eine gemél
s. 123 (1) FSMA verhingte Geldbuf3e im Gegensatz zu einer Kriminalstrafe nicht mit sozialer
Stigmatisierung verbunden ist, kann sie eine ausreichende Abschreckungswirkung entfalten,

da s. 123 (1) FSMA keine Hochstgrenze fiir BuBgelder vorsieht®” und die FSA somit

800 «Authorised person” im Sinne des s. 31 ESMA.
%! “Permitted firm” im Sinne des s. 42 FSMA.
802 «“Approved person” im Sinne des s. 59 FSMA.

803 Ebenso Toube, in: Perry, S. 213 f.; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21;
Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 146; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime (2001), S. 301;
Gleeson, S. 134. Ein authorisiertes Unternehmen, das Marktmissbrauch begangen hat, hat ndmlich in der Regel
zugleich auch gegen Prinzip 5 der Principles for Business (“PRIN”) verstolen. Dieses verpflichtet authorisierte
Unternehmen dazu, “angemessene Marktverhaltensstandards zu beachten”. Ebenso stellt Marktmissbrauch
durch eine “approved person” zugleich einen Versto3 gegen Prinzip 3 des Statement of Principles for Approved
Persons (“APER”) dar, wonach eine solche Person “bei der Ausiibung ihrer kontrollierten Funktion
angemessene Marktverhaltensstandards beachten” muss (Toube, in: Perry, S. 214). Was die FSA unter
“angemessenen Marktverhaltensstandards” versteht, ist in ihrem Code of Market Conduct geregelt, dessen
Beachtung ein Indiz fiir die Einhaltung der PRIN und APER darstellt (Toube, in: Perry, S. 214). Die
disziplinarischen Sanktionsmoglichkeiten der FSA reichen von der Anderung oder Riicknahme der einem
Unternehmen oder einem Individuum erteilten Zulassung zur Ausiibung bestimmter regulierter Titigkeiten bzw.
“kontrollierter Funktionen” (ss. 45 bzw. 56, 63 FSMA) zur Riicknahme der generellen Authorisierung als
Finanzdienstleister (s. 33 FSMA); (Thorburn, in: Perry, S. 339 ff.; Lomnicka, 8 Journal of Financial Crime
(2001), S. 303 FN 65; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21). Will die FSA eine
solche Sanktion vehdngen, muss sie ein den ss. 126, 127 FSMA entsprechendes Verwaltungsverfahren
einhalten, ss. 67, 387 ff. FSMA. Auch haben die Adressaten das Recht, das Financial Services and Markets
Tribunal anzurufen (s. 67 FSMA) sowie gegebenenfalls den weiteren Rechtsweg zum Court of Appeal bzw.
Court of Session zu beschreiten (Thorburn, in: Perry, S. 340 ff.).

804 Gleeson, S. 116 f.; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 20; Linklater, 22
Company Lawyer (2001), S. 267.

805 Toube, in: Perry, S. 221; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S. 60; Linklater, 22
Company Lawyer (2001), S. 268; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21; Stones, 11
International Company and Commercial Law Review (2000), S. 13. Beispielsweise verhingte die FSA am 24.
August 2004 ein Bufigeld in Héhe von 17 Millionen Pfund gegen Shell wegen irrefithrender Angaben iiber den
Wert der Ol- und Gasreserven des Unternehmens (www.fsa.gov.uk/pubs/final/shell_24aug04.pdf). Das BuBgeld
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grundsitzlich die Moglichkeit hat, fiir Marktmissbrauch BuBlgelder in einer Hohe zu
verhingen, die iiber dem mit der Tat erzielbaren Gewinn liegen.*”® Die abschreckende
Wirkung der BuBgelddrohung des s. 123 (1) FSMA wird durch die Moglichkeit der
offentlichen Bekanntgabe der Verhidngung dieser Sanktionen gemifl s. 123 (3) FSMA
verstdrkt. Gerade in der Finanzdienstleistungsbranche ist solches ,,naming and shaming*
besonders wirksam, da hier traditionell besonderer Wert auf Diskretion und den Erhalt eines
seriosen Rufs gelegt wird, um das Vertrauen von Kunden und Geschiftspartnern nicht zu

verlieren.

Die neuartige Gestaltung des Marktmissbrauchsverbots als “civil offence” ermoglichte somit
die Kombination eines weiten personlichen Anwendungsbereichs und einer starken, quasi-
strafrechtlichen  Eingriffswirkung mit den verfahrensméfligen  Vorteilen eines
verwaltungsrechtlichen Verbots. Damit wollte der britische Gesetzgeber eine Liicke in den
bestehenden kapitalmarktrechtlichen Vorschriften zum Schutz der Marktintegritit schlieBen,
die bis zum Jahr 2000 zwischen den fiir jedermann geltenden, aber mit
Anwendungsproblemen verbundenen Straftatbestinden des Insiderhandels (s. 52 Criminal
Justice Act 1993) und der Irrefithrenden Angaben und Praktiken (s. 47 FSA 1986) einerseits
und den unproblematisch anwendbaren, aber nur fiir den kleinen Kreis der zugelassenen
Finanzdienstleister im Rahmen ihrer berufsstindischen Selbstverwaltung geltenden

807

disziplinarischen Regeln andererseits geklafft hatte.™ " Hierdurch sollte die Wirksamkeit der

Bekidmpfung manipulativer Angaben und Praktiken gesteigert werden.

Allerdings wurden wéhrend der parlamentarischen Beratungen iiber den Gesetzesentwurf des
FSMA 2000 aufgrund der strafrechtsihnlichen Konzeption des Anwendungsbereichs und der
potenziellen Eingriffswirkung der geplanten Marktmissbrauchsvorschriften Bedenken laut,

dass die verfahrensrechtliche Ausgestaltung des Marktmissbrauchsregimes nicht mit den

ist das hochste, das jemals gegen ein britisches Unternehmen verhéngt wurde (The Guardian vom 25.8.2004, S.
22).

806 Nach skonomischer Betrachtungsweise entfalten Sanktionen fiir Fehlverhalten nur dann eine ausreichende
Abschreckungswirkung, wenn die Gewinnchance, welche das Fehlverhalten bietet, geringer ist als das
finanzielle Risiko des Entdeckt- und Bestraftwerdens; letzteres errechnet sich aus der maximalen Hohe des
potentiellen BuB3geldes, multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit der Ahndung der Tat; vgl. Kagan/Scholz, in:
Hawkins/Thomas, S. 67 ff.; Richardson/Ogus/Burrows, S. 125 f. Siehe hierzu oben C.II.1.b.(1).

%7 Economic Secretary to the Treasury, in Standing Committee A (bei den Beratungen iiber den Entwurf des
FSMA), 2. November 1999, Spalte 652; Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial
Services and Markets Bill, First Report, Part One, 29. April 1999, VII Absitze 254 u. 255; Alcock, 23 The
Company Lawyer (2002), S. 142; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267; Eadie, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 74; Stones, 11 International Company and Commercial Law Review
(2000), S. 13.
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rechtsstaatlichen Grundsitzen des fairen Verfahrens und der Unschuldsvermutung vereinbar

sei.?®

2) Umgang mit der Problematik des Fair-Trial-Prinzips und der Unschuldsvermutung im
Gesetzgebungsverfahren des FSMA 2000

(a) Mapstab des Art. 6 EMRK

Die rechtsstaatlichen Grundsitze des fairen Verfahrens (,,Fair-Trial-Prinzip®) und der
Unschuldsvermutung gelten in GroBbritannien seit dem Erlass des Human Rights Act im Jahr

1998, durch den die in der Europdischen Menschenrechtskonvention (EMRK) garantierten

809

Grundrechte als Bestandteil des nationalen Rechts iibernommen wurden.” Damit gelten in

Grofbritannien auch die Justizgrundrechte des Art. 6 Abs. 1 bis 3 EMRK, nidmlich der in

Art. 6 Abs. 1 EMRK enthaltene Grundsatz des fairen Verfahrens,810 dessen spezielle

1

Ausprigungen in Art. 6 Abs. 3 lit. a bis e EMRK garantiert werden,®"! sowie das in

812

Art. 6 Abs. 2 EMRK festgeschriebene Prinzip der Unschuldsvermutung.” = Zur Auslegung

808 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absitze 259, 278-281 und Anhinge C und D.

89 Der HRA trat am 2. Oktober 2000 in Kraft.

%19 Art. 6 Abs. 1 EMRK lautet:

,Jedermann hat Anspruch darauf, dass seine Sache in billiger Weise offentlich und innerhalb einer
angemessenen Frist gehort wird, und zwar von einem unabhingigen und unparteiischen, auf Gesetz beruhenden
Gericht, das iiber zivilrechtliche Anspriiche und Verpflichtungen oder iiber die Stichhaltigkeit der gegen ihn
erhobenen strafrechtlichen Anklage zu entscheiden hat. Das Urteil muss ¢ffentlich verkiindet werden, jedoch
kann die Presse und die Offentlichkeit wihrend der gesamten Verhandlung oder eines Teiles derselben im
Interesse der Sittlichkeit, der 6ffentlichen Ordnung oder der nationalen Sicherheit in einem demokratischen
Staat ausgeschlossen werden, oder wenn die Interessen von Jugendlichen oder der Schutz des Privatlebens der
Prozessparteien es verlangen, oder, und zwar unter besonderen Umsténden, wenn die 6ffentliche Verhandlung
die Interessen der Rechtspflege beeintrichtigen wiirde, in diesem Fall jedoch nur in dem nach Auffassung des
Gerichts erforderlichen Umfang.*

S!' Art. 6 Abs. 3 EMRK lautet:
,Jeder Angeklagte hat mindestens (englischer Text) insbesondere (franzdsischer Text) die folgenden Rechte:

a in moglichst kurzer Frist in einer fiir ihn verstidndlichen Sprache in allen Einzelheiten iiber die Art und den
Grund der gegen ihn erhobenen Beschuldigung in Kenntnis gesetzt zu werden;

b {iber ausreichende Zeit und Gelegenheit zur Vorbereitung seiner Verteidigung zu verfiigen;

¢ sich selbst zu verteidigen oder den Beistand eines Verteidigers seiner Wahl zu erhalten und, falls er nicht
tiber die Mittel zur Bezahlung eines Verteidigers verfiigt, unentgeltlich den Beistand eines
Pflichtverteidigers zu erhalten, wenn dies im Interesse der Rechtspflege erforderlich ist;

d Fragen an die Belastungszeugen zu stellen oder stellen zu lassen und die Ladung und Vernehmung der
Entlastungszeugen unter denselben Bedingungen wie die der Belastungszeugen zu erwirken;

e die unentgeltliche Beiziehung eines Dolmetschers zu verlangen, wenn der Angeklagte die
Verhandlungssprache des Gerichts nicht versteht oder sich nicht darin ausdriicken kann.*

*1> Art. 6 Abs. 2 EMRK lautet:
,,Bis zum gesetzlichen Nachweis seiner Schuld wird vermutet, dass der wegen einer stratbaren Handlung
Angeklagte unschuldig ist.*

197



der EMRK werden in Grof3britannien die hierzu entwickelten Rechtsprechungsgrundsitze des

Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte herangezogen.

Im Rahmen der parlamentarischen Beratungen iiber den Gesetzesentwurf des FSMA 2000
wurde die Vereinbarkeit der im Entwurf enthaltenen Marktmissbrauchsvorschriften mit den
Justizgrundrechten des Art. 6 Abs. 1 bis 3 EMRK in Zweifel gezogen.® Kritiker des
Gesetzesentwurfs sahen das aus dem Grundsatz des fairen Verfahrens (Art. 6 Abs. 1 EMRK)
abgeleitete Recht, sich nicht selbst belasten zu miissen,814 verletzt durch s. 144 (2) des
Entwurfs, der ausdriicklich die Verwertbarkeit von unter Zwang zustande gekommenen
Aussagen vorsah.?'® Ferner wurde mit Blick auf Art. 6 Abs. 3 lit. ¢ EMRK kritisiert, dass fiir
Verfahren vor dem Financial Services and Marktes Tribunal keine Prozesskostenhilfe im

Entwurf vorgesehen war.®'®

SchlieBlich gab es auch Bedenken beziiglich der Vereinbarkeit des ,,zivilen* Beweisstandards
mit dem Prinzip der Unschuldsvermutung in Art. 6 Abs. 2 EMRK.®"7 Zwar enthielt der
Entwurf des FSMA keine ausdriickliche Regelung des Beweisstandards, der im Fall eines
Verfahrens wegen Marktmissbrauchs vor dem Financial Services and Markets Tribunal
gelten sollte.®'® Aufgrund  der  gesetzgeberischen Gesamtkonzeption  der
Marktmissbrauchsvorschriften und der Tatsache, dass der hergebrachte Straftatbestand der
Irrefiihrenden Angaben und Praktiken im Entwurf des FSMA unverindert beibehalten wurde,

wurden die Marktmissbrauchsvorschriften jedoch von der Literatur iiberwiegend als

813 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absitze 259, 278-281 und Anhinge C und D.

814 Vgl. aus der Rechtsprechung des Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte Funke gegen Frankreich
(1993), 16 EHRR 297; Murray gegen Das Vereinigte Konigreich (1996), 22 EHRR 29; ferner Ovey/White, S.
174; Clayton/Tomlinson, S. 101, Rn. 11.211.

815 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Absitze 202-205, VII Absitze 279-281 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester
of Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 2 d (iv), 59-61; vgl. auch Saunders gegen Das Vereinigte Konigreich
(1996), 23 EHRR 313.

816 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absatz 281, und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und
Javan Herberg), Rn. 2 d (ii), 44.

817 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Abs. 75 f. und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan
Herberg), Rn. 2 d (iii), 55-57.

818 Toube, in: Perry, S. 220.
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zivilrechtliches Regelwerk interpretiert.”® Dementsprechend wurde in der Literatur
allgemein angenommen, dass in einem Marktmissbrauchsverfahren vor dem Financial
Services and Markets Tribunal nicht der strenge strafprozessuale Beweisstandard gilt,820
wonach die Voraussetzungen der Strafbarkeit ‘“jenseits eines verniinftigen Zweifels”
bewiesen werden miissen, sondern lediglich der fiir Zivilprozesse geltenden Beweisstandard.
Nach diesem Standard geniigt grundsitzlich der Nachweis, dass die Tat mit iiberwiegender

821

Wahrscheinlichkeit begangen wurde,”” wobei der Wahrscheinlichkeitsgrad umso hoher sein

. . . g 822
muss, je schwerwiegender die vorgeworfene Tat ist.

Im Mittelpunkt der Auseinandersetzungen wéhrend der parlamentarischen Beratungen iiber
die Marktmissbrauchsvorschriften des Entwurfs des FSMA 2000 stand allerdings die Frage,
ob die Justizgrundrechte der EMRK auf die britischen Marktmissbrauchsvorschriften
iberhaupt anwendbar sind. Ebenso wie fiir die oben diskutierte Frage der Anwendbarkeit des
Bestimmtheitsgebots der EMRK auf die Marktmissbrauchsvorschriften des FSMA-Entwurfs
ist die Voraussetzung hierfiir die strafrechtliche Rechtsnatur des Marktmissbrauchsverbots

und der angedrohten Sanktionen im Sinne der Art. 6 Abs. 1 und Art. 7 Abs. 1 EMRK.

(b) Anwendbarkeit der Justizgrundrechte der EMRK auf die britischen
Marktmissbrauchsvorschriften

Wie bereits erwihnt, wehrte sich die britische Regierung gegen die Einordnung der
Marktmissbrauchsvorschriften als strafrechtlich, wihrend die Mehrheit der bei den
parlametarischen Beratungen iiber den Entwurf des FSMA 2000 gehorten Sachverstindigen
der Ansicht war, dass der vorgeschlagene Marktmissbrauchstatbestand strafrechtlicher Natur
im Sinne von Art. 6 Abs. 1 und Art. 7 Abs. 1 EMRK sei.** Hierfiir konnten sie sich auf die
Rechtsprechung des Europidischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte zu Artikel 6 Abs. 1 und

819 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 19 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S.
59; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267.

820 Davies, S. 781; Gleeson, S. 117; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 251; Page/Ferguson, S. 119.

821 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Toube, in: Perry, S. 220;
Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22; Davies, S. 781; Alcock, 23 The Company
Lawyer (2002), S. 142.

822 Toube, in: Perry, S. 220; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22.

823 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absitze 259, 278-281, und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill
QC und Javan Herberg), Rn. 2 ¢, 17, 29-36.
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7 Abs. 1 EMRK stiitzen,824 wonach ein mit Sanktionen bewehrtes Verbot strafrechtlicher

Rechtsnatur ist, wenn es an jedermann gerichtet ist (statt nur an einen besonders definierter

825

Adressatenkreis), sein Zweck im Schutz gesamtgesellschaftlicher Interessen (statt

partikularer Gruppeninteressen) besteht*°

7

und die Sanktion der Abschreckung oder
Bestrafung dient.*”” Nach diesen Kriterien haben die Marktmissbrauchsvorschriften
strafrechtlichen Charakter aufgrund ihres allgemeinen Anwendungsbereichs,**® ihres im
Interesse der gesamten Volkswirtschaft liegenden Zwecks der Verbesserung der
Markttransparenz und —integritit, sowie des generalpriventiven Charakters der in s. 123 (1),
(3) FSMA angedrohten Sanktionen.®” Zudem sprechen auch Art und MaB der angedrohten
Sanktionen®® fiir den strafrechtlichen Charakter der Marktmissbrauchsvorschriften hin, da
die angedrohte Geldbule gesetzlich der Hohe nach nicht begrenzt ist und bei

schwerwiegenden VerstoBen entsprechend hoch ausfallen kann.*!

Angesichts dieser Argumente rdumte der britische Gesetzgeber ein, dass die geplanten
Marktmissbrauchsvorschriften strafrechtlicher Natur im Sinne der EMRK sein und damit
auch die Justizgrundrechte der Art. 6 Abs. 1 bis 3 EMRK hierauf Anwendung finden

konnten. 32

824 GemiB s. 2 HRA 1998 haben die britischen Gerichte bei der Auslegung und Anwendung der vom HRA
anerkannten Garantien der EMRK die einschlidgige Rechtsprechung des Européischen Gerichtshofs fiir
Menschenrechte zu beachten.

%25 Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 147.
826 Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Ovey/White, S. 141.

827 Oztiirk gegen Bundesrepublik Deutschland (1984) 6 EHRR 409, S. 423 f. Abs. 53; van Dijk/van Hoof, S. 411
f.

828 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 30.

829 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Absatz 169 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und
Javan Herberg), Rn. 34.

830 Nach der Rechtsprechung des Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte konnen — alternativ zur Natur
des Verbots (Oztiirk gegen Bundesrepublik Deutschland (1984) 6 EHRR 409, S. 424 Abs. 54; Demicoli gegen
Malta (1992), 14 EHRR 47; van Dijk/van Hoof, S. 412) - auch die Natur und Schwere der angedrohten Sanktion
ein Indiz fiir den strafrechtlichen Charakter eines sanktionsbewehrten Verbots sein; vgl. Engel und andere gegen
Die Niederlande (1979-1980) 1 EHRR 647, S. 678 Abs. 82; Ovey/White, S. 141; van Dijk/van Hoof, S. 410 ff.

81 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Abs. 170 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan
Herberg), Rn. 35.

%32 Memorandum des Finanzministeriums an das Joint Committee on Financial Services and Markets (14. Mai
1999), Abs. 13.
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(c) Gesetzgeberische Mafinahmen zur Wahrung der Justizgrundrechte und ihre
Bewertung in der Literatur

Der Gesetzgeber reagierte auf die wihrend der parlamentarischen Beratungen gedulerte
Kritik im Hinblick auf dessen Vereinbarkeit mit Art. 6 Abs. 1, 3 EMRK, indem er den
Entwurf des FSMA 2000 in zweierlei Hinsicht nachbesserte:

Wie erwihnt, sah s. 144 (2) des Entwurfs vor, dass auch unter Zwang zustande gekommenen
Aussagen in behordlichen oder gerichtlichen Verfahren wegen Marktmissbrauchs verwertbar
sein sollten,833 was Kritikern zufolge das aus dem Grundsatz des fairen Verfahrens (Art. 6
Abs. 1 EMRK) abgeleitete Recht, sich nicht selbst belasten zu miissen,834 verletzte. Daraufhin
besserte der Gesetzgeber den Entwurf insofern nach, als die Verwertbarkeit von unter Zwang

zustande gekommenen Aussagen ausdriicklich ausgeschlossen wurde (s. 174 (2) FSMA).

Ein weiterer Kritikpunkt am Entwurf des FSMA 2000 war, dass darin keine
Prozesskostenhilfe fiir Verfahren vor dem Financial Services and Marktes Tribunal
vorgesehen war.*” Dies hielten Kritiker fiir einen VerstoB gegen die in
Art. 6 Abs. 3 lit. c EMRK enthaltene besondere Ausprigung des Fair-Trial-Prinzips. Der
britische Gesetzgeber reagierte auf die Kritik, indem er in ss. 134-136 FSMA 2000 eine

Prozesskostenhilferegelung aufnahm.*

Hingegen fiihrten die im Rahmen der parlamentarischen Beratungen des FSMA-Entwurfs
von Sachverstindigen geduBerten Bedenken beziiglich der Vereinbarkeit des ,,zivilen*
Beweisstandards mit dem Prinzip der Unschuldsvermutung in Art. 6 Abs. 2 EMRK®"’ nicht
zu einer ausdriicklichen Klarstellung bzw. Regelung im FSMA dergestalt, dass in einem

Marktmissbrauchsverfahren vor dem Financial Services and Markets Tribunal der strenge

833 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Absitze 202-205, VII Absitze 279-281 und Anhang C (Gutachten von Lord Lester
of Herne Hill QC und Javan Herberg), Rn. 2 d (iv), 59-61; vgl. auch Saunders gegen Das Vereinigte Konigreich
(1996), 23 EHRR 313.

834 Vgl. aus der Rechtsprechung des Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte Funke gegen Frankreich
(1993), 16 EHRR 297; Murray gegen Das Vereinigte Konigreich (1996), 22 EHRR 29; ferner Ovey/White, S.
174; Clayton/Tomlinson, S. 101, Rn. 11.211.

835 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VII Absatz 281, und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und
Javan Herberg), Rn. 2 d (ii), 44.

836 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, Second
Report, 2. Juni 1999, Abs. 20 f.

837 Joint Committee on Financial Services and Markets, Draft Financial Services and Markets Bill, First Report,
Part One, 29. April 1999, VI Abs. 75 f. und Anhang C (Gutachten von Lord Lester of Herne Hill QC und Javan
Herberg), Rn. 2 d (iii), 55-57.
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strafprozessuale Beweisstandard gilt, wonach die Voraussetzungen der Strafbarkeit “jenseits
eines verniinftigen Zweifels” bewiesen werden miissen. Vielmehr enthdlt der FSMA 2000
ebenso wenig wie der FSMA-Entwurf eine ausdriickliche Regelung des Beweisstandards, der
im Fall eines Verfahrens wegen Marktmissbrauchs vor dem Financial Services and Markets

Tribunal gilt.***

Dementsprechend blieb es bei der bereits zum FSMA-Entwurf entwickelten Interpretation der
Marktmissbrauchsvorschriften als zivilrechtliches Regelwerk seitens des iiberwiegenden
Teils der Literatur™ wund der darauf beruhenden Ansicht, dass in einem
Marktmissbrauchsverfahren vor dem Financial Services and Markets Tribunal der fiir
Zivilprozesse geltenden Beweisstandard gilt, wonach der Nachweis geniigt, dass die Tat mit

tiberwiegender Wahrscheinlichkeit begangen wurde.**

Die erwihnten Korrekturen des Entwurfs durch den Ausschluss der Verwertbarkeit unter
Zwang zustande gekommener Aussagen und die Aufnahme einer Prozesskostenhilferegelung
erwiesen sich als ausreichend, um die im Gesetzgebungsverfahren laut gewordenen
Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit der Marktmissbrauchsvorschriften des FSMA 2000
mit den Justizgrundrechten der Art. 6 Abs. 1 bis 3 EMRK auszurdumen. Insbesondere wurde
die im Rahmen der parlamentarischen Diskussion des Entwurfs von Sachverstindigen
geduBerte Kritik, dass der zivilprozessuale Beweisstandard gegen das Prinzip der
Unschuldsvermutung verstoft, nach dem Erlass des FSMA 2000 in der Literatur nicht mehr
aufgenommen. Vielmehr wird das Marktmissbrauchsregime in der einschldgigen britischen
Literatur, wie erwidhnt, weiterhin iiberwiegend im Sinne der gesetzgeberischen Intention als
»Civil regime® interpretiert, ohne dass die im Gesetzgebungsverfahren diskutierten
Argumente fiir die strafrechtliche Rechtsnatur der Marktmissbrauchsvorschriften insoweit
beriicksichtigt und daraus auch Konsequenzen fiir die anzuwendenden prozessualen Regeln

gezogen wiirden.®"!

838 Toube, in: Perry, S. 220.

839 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 19 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S.
59; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267.

840 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Toube, in: Perry, S. 220;
Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22; Davies, S. 781; Alcock, 23 The Company
Lawyer (2002), S. 142.

it Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 19 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S.
59; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267.
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Hintergrund dieser widerspriichlichen Betrachtungsweise ist moglicherweise die oben
erwidhnte pragmatische und ergebnisorientierte Herangehensweise, welche auch die
Auseinandersetzung der britischen Rechtsprechung und Literatur mit der Problematik der
tatbestandlichen Bestimmtheit des Marktmissbrauchstatbestands kennzeichnet. Diese Haltung
priagt offenbar auch die Betrachtung der Vereinbarkeit des Marktmissbrauchsregimes mit den

Justizgrundrechten der EMRK.

b. Vereinbarkeit des deutschen Ordnungswidrigkeitstatbestands der handelsgestiitzten
Marktmanipulation mit der Unschuldsvermutung

(D Problemstellung

BuBgeldverfahren sind, ebenso wie strafrechtliche Ermittlungsverfahren, unter Beachtung
rechtsstaatlicher Grundsitze durchzufiihren.®** Fiir das BuBgeldverfahren gelten, soweit das
Gesetz iiber Ordnungswidrigkeiten nichts anderes bestimmt, sinngemifl die allgemeinen
Vorschriften iiber das Strafverfahren, insbesondere die der Strafprozessordnung (§ 46 I
OWiG).* Somit gelten im Rahmen des BuBgeldverfahrens im Wesentlichen auch dieselben

prozessualen Grundsitze und Schutzmechanismen wie im Strafverfahren.®*

Da auBlerdem der Verbotstatbestand des § 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG durch Verweisung ein
Bestandteil sowohl des Straf- als auch des Ordnungswidrigkeitstatbestands der
Marktmanipulation ist, bestehen hinsichtlich der Vereinbarkeit des
Ordnungswidrigkeitstatbestands des § 39 I Nr. 1 und 2 i.V.m. § 20 aI 1 Nr. 2 und 3 WpHG
mit dem Grundsatz der Unschuldsvermutung dieselben Bedenken, die bereits oben®*
hinsichtlich des Straftatbestands dargelegt wurden: Ebenso wie im strafrechtlichen Kontext
stellt sich auch im Kontext der Ordnungswidrigkeit des § 39 INr. 1 und 2i.V.m. § 20 all
Nr. 2 und 3 WpHG die Frage, ob die vollstindige Verlagerung der Beweislast hinsichtlich
des Handelsmotivs auf den Angeklagten nicht gegen den Grundsatz der Unschuldsvermutung

gemil Art. 6 Abs. 2 EMRK und verstoft.
2) Geltung des Grundsatzes der Unschuldsvermutung

Der Grundsatz der Unschuldsvermutung gemifl Art. 6 Abs. 2 EMRK, der auch im

grundgesetzlichen Rechtsstaatsprinzip verankert ist, sowie die darauf beruhenden

52 KK OWiG-Wache, Vor § 53 Rn 61.
3 KK OWiG-Wache, Vor § 53 Rn 3.

4 KK OWiG-Wache, Vor § 53 Rn 61 ff.
$58.0. C.L3.b.
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Anforderungen an den Nachweis der Tat sind im Buflgeldverfahren ebenso anzuwenden wie

im Strafverfahren.3*°

Im konkreten Fall der Ordnungswidrigkeitsvorschrift der Marktmanipulation des § 39 I Nr. 1,
21.V.m. § 20 a1 1 Nr. 2, 3 WpHG ergibt sich die Geltung der Unschuldsvermutung gemif3
Art. 6 Abs. 2 EMRK zudem daraus, dass die Ordnungswidrigkeitsvorschrift des § 39 I Nr. 1,
21iV.m. § 20 aI 1 Nr. 2, 3 WpHG strafrechtlicher Rechtsnatur im Sinne von Art. 6 Abs. 1
und Art. 7 Abs. 1 EMRK ist: Nach der Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs fiir
Menschenrechte zu Art. 6 Abs. 1 und 7 Abs. 1 EMRK ist ein mit Sanktionen bewehrtes
Verbot strafrechtlicher Rechtsnatur, wenn es an jedermann gerichtet ist (statt nur an einen

847

besonders definierter Adressatenkreis), ~ sein Zweck im Schutz gesamtgesellschaftlicher

88 und die Sanktion der

Interessen (statt partikularer Gruppeninteressen) besteht
Abschreckung  oder  Bestrafung  dient.** Nach diesen  Kriterien hat die
Ordnungswidrigkeitsvorschrift des §39 I Nr. 1, 2 iV.m. § 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG
strafrechtlichen Charakter aufgrund ihres allgemeinen Anwendungsbereichs, ihres im
Interesse der gesamten Volkswirtschaft liegenden Zwecks des Schutzes der Zuverlédssigkeit

80 sowie des

und Wahrheit der Preisbildung im Interesse der Funktionstidhigkeit der Mérkte
generalpriventiven Charakters der angedrohten Buflgeldsanktion. Die im deutschen Recht
bestehende formelle Unterscheidung zwischen Straf- und Ordnungswidrigkeitsrecht ist
hingegen fiir die Beurteilung der Vorschrift als ,,strafrechtlich® im Sinne der Art. 6 Abs. 1,

7 Abs. 1 EMRK unbeachtlich.®!

Aufgrund der Geltung des Prinzips der Unschuldsvermutung gemaf Art. 6 Abs. 2 EMRK fiir

die Ordnungswidrigkeitsvorschrift der Marktmanipulation kdonnen zur Auslegung des Art. 6

86 KK OWiG-Wache, Vor § 53 Rn 66; Seitz, in Gohler, § 46 Rn 10 b, BVerfGE 22, 265.
7 Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 147.
8% Van Dijk/van Hoof, S. 410 f.; Ovey/White, S. 141.

89 Oztiirk gegen Bundesrepublik Deutschland (1984) 6 EHRR 409, S. 423 f. Abs. 53; van Dijk/van Hoof, S. 411
f.

80 RegE 4. FFG, S. 89; Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a Rn 21; Fleischer, NJW 2002, 2977,
2979; Kimpel, S. 389 ff.; Moller, WM 2002, 310, 313; Schwark, in Schwark, § 20 a WpHG Rn 5; ders. in FS
Kiimpel, S. 485, 499; .Sorgenfrei, in Park, §§ 20 a, 38 I Nr. 4, 39 WpHG Rn 4; weitere Nachweise bei
Altenhain, BB 2002, 1874 (1875 in Fn. 12).

%51 Nach der Rechtsprechung des Europiischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte ist die Einordnung einer Norm
als “strafrechtlich” im Sinne der Art. 6 Abs. 1, 7 Abs. 1 EMRK “semi-autonom” hinsichtlich der Einordnung
durch die jeweilige nationale Rechtsordnung, d.h. eine Vorschrift kann auch dann strafrechtlicher Natur im
Sinne der EMRK sein, wenn sie im jeweiligen nationalen Recht anders bezeichnet bzw. eingeordnet wird. Vgl.
Engel und andere gegen Die Niederlande (1979-1980) 1 EHRR 647, S. 678 Abs. 81; Ovey/White, S. 140 f.; van
Dijk/van Hoof, S. 410.
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Abs. 2 EMRK die hierzu entwickelten Rechtsprechungsgrundsitze des Europidischen
Gerichtshofs fiir Menschenrechte auch im ordnungswidrigkeitsrechtlichen Kontext

52
herangezogen werden.®

3) Erforderlichkeit verfassungskonformer Auslegung

Ebenso wie der Straftatbestand bedarf auch der Odnungswidrigkeitstatbestand der
Marktmanipulation des § 39 INr. 1 und 2 i.V.m. §§ 20 a1 Nr. 2 und 3, 20 a I 1 WpHG
(soweit er die Begehung durch Transaktionsverhalten betrifft) zur Wahrung des Grundsatz
der Unschuldsvermutung gemif3 Art. 6 Abs. 2 EMRK sowie gemill dem grundgesetzlichen
Rechtsstaatsprinzip (Art. 19 Abs. 3 GG) einer verfassungskonformen Auslegung. Dies ergibt
sich aus denselben Griinden, die bereits im Rahmen der Diskussion des Straftatbestands zur
Fassung des Manipulationsverbots des § 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG und des
Ausnahmetatbestands des § 20 a II | WpHG dargelegt wurden®> und die hier nochmals kurz

zusammengefasst werden:

Nach der obigen Analyse des Straftatbestands der Marktmanipulation des § 38 II i.V.m. §§
39 INr. 1 und 2,20 a1 1 Nr. 2, 3 WpHG, wurde die Frage nach den Beweggriinden des
Handelnden vollstindig aus den Verbotsalternativen des manipulativen Handels
ausgeklammert und stattdessen in den Ausnahmetatbestand des § 20 a II 1 WpHG verlagert,
so dass der Angeklagte vollen Beweis fiir ein Handeln aus legitimen Griinden erbringen
muss. Aufgrund dessen wirken die Verbotstatbestinde in § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG
praktisch wie eine vom Angeklagten zu widerlegende gesetzliche Vermutung des Handelns

aus einem illegitimen Motiv.

Wendet man die Grundsitze der Rechtsprechung des Europidischen Gerichtshofs fiir
Menschenrechte zur RechtmiBigkeit gesetzlicher Vermutungen®* auf § 20 a I 1 Nr. 2 WpHG
an, ist eine vollstindige Verlagerung der Beweislast fiir ein Handeln aus legitimen Motiven
auf den Angeklagten nur dann mit dem Grundsatz der Unschuldsvermutung gemall Art. 6
Abs. 2 EMRK vereinbar, wenn der Nachweis der Voraussetzungen des § 20 a I 1 Nr. 2 oder 3
WpHG als einzigen nach der Lebenserfahrung verniinftigen Schluss die Annahme zulisst,

dass der Angeklagte aus illegitimen Motiven gehandelt hat. Dies ist jedoch nicht der Fall, da

%32 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 14. Oktober 2004, Az. 2 BVR 1481/04 (Fall Gorgiilii) sowie dazu oben
C.I1.2.b.(1)(b).

853 §.0. C.1.3.b.

894 Salabiaku gg. Frankreich (1991) 13 EHRR S. 379, 390 Abschn. 30; vgl. auch X gg. Das Vereinigte
Konigreich (1972) 42 CD 135, ECommHR.
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nach der hier vertretenen Auffassung die Ausnahmevoraussetzung der ,,legitimen Griinde* im
Sinne des §20all 1 WpHG eine unbegrenzte Anzahl denkbarer Handelsmotive (mit
Ausnahme der drei nach der hier vertretenen Auffassung illegitimen Handelsmotive)
umfasst,*> wihrend die Verbotstatbestinde des § 20 a 11 Nr. 2 und 3 WpHG aufgrund ihrer
Unbestimmtheit keineswegs nur Transaktionen erfassen, die mit ganz iiberwiegender
Wahrscheinlichkeit illegitim motiviert sind, sondern im Gegenteil den Grofteil aller

Handelsaktivitiiten. 3>

Daher sind zum Schutz der Rechte des Tatverdidchtigen und zur Wahrung des Grundsatzes
der Unschuldsvermutung geméf} Art. 6 Abs. 2 EMRK die §§ 39 INr. 1,20 al 1 Nr. 2 und 3
1.V.m. § 20 a IT 1 WpHG so auszulegen, dass die Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus
legitimen Griinden in eine Verbotsvoraussetzung, namlich die des Handelns aus illegitimen

Griinden, umzudeuten ist. Ebenso wie im strafrechtlichen Kontext®’

obliegt es somit auch im
Kontext der Ordnungswidrigkeit der Marktmanipulation von vornherein der

Verfolgungsbehorde, das Vorliegen eines illegitimen Motivs zweifelsfrei zu beweisen.

Damit ist die von den historischen deutschen Manipulationsstraftatbestdanden her bekannte
und auch im Rahmen des gegenwirtigen Manipulationsstraftatbestands weiterhin
bestehende™®

der §§ 39 INr. 1,20a11 Nr. 2 und 3, II 1 WpHG ungelost.

Nachweisproblematik auch im Rahmen des Ordnungswidrigkeitstatbestands

C. Zwischenergebnis

Die obige Untersuchung hat gezeigt, dass die Vereinbarkeit sowohl des britischen
Marktmissbrauchstatbestands als auch des deutschen Ordnungswidrigkeitstatbestands der
Marktmanipulation mit dem Grundsatz der Unschuldsvermutung gemi3 Art. 6 Abs. 2 EMRK

zweifelhaft ist:

In GroBbritannien wurden im Rahmen des parlamentarischen Beratungen des Entwurfs des
FSMA 2000 Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit der verfahrensrechtlichen
Ausgestaltung des Marktmissbrauchsregimes mit den Justizgrundrechten der EMRK
geduBert, die vom Gesetzgeber nur zum Teil durch Anpassungen des Entwurfs ausgerdaumt

wurden. Insbesondere fiihrte die im Gesetzgebungsverfahren von Sachverstindigen

$55.5.0. C.L3.b.(1).(c).
$36°§.0. C.L3.b.(1).(d).
$78.0. C.L3.b.(3).
88 S.0. C.L3.b.(3).
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vorgebrachte Kritik, dass die Geltung des zivilprozessualen Beweisstandards im Verfahren
vor dem Financial Services and Markets Tribunal gegen das Prinzip der Unschuldsvermutung
verstoft, nicht zu einer Anderung des Entwurfs. Dennoch wurden diese Bedenken nach dem
Erlass des FSMA 2000 in der einschldgigen britischen Literatur nicht mehr aufgenommen.
Das Marktmissbrauchsregime wird in der Literatur iiberwiegend als ,civil regime*
interpretiert, ohne dass die im Gesetzgebungsverfahren diskutierten Argumente fiir die
strafrechtliche Rechtsnatur der Marktmissbrauchsvorschriften insoweit beriicksichtigt und

.. - 5
daraus Konsequenzen fiir die anzuwendenden prozessualen Regeln gezogen werden.®”

Der deutsche Odnungswidrigkeitstatbestand der Marktmanipulation ist mit dem Grundsatz
der Unschuldsvermutung gemil Art. 6 Abs. 2 EMRK unvereinbar, da der vom
Ausnahmetatbestand des § 20 a Il 1 WpHG erfasste Lebenssachverhalt des Handelns aus
»legitimen Griinden* tatsédchlich keinen Ausnahmecharakter hat, sondern die Regel ist,860 und
die Verbotstatbestinde des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG infolge ihrer Unbestimmtheit und
fehlenden Filterfunktion keineswegs nur Transaktionen erfassen, die mit ganz iiberwiegender
Wahrscheinlichkeit illegitim motiviert sind, sondern im Gegenteil den Grofteil aller

Handelsaktivititen.®®!

Daher ist es mit dem Grundsatz der Unschuldsvermutung unvereinbar,
dem Angeklagten die Beweislast hinsichtlich der Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus
legitimen Griinden aufzubiirden. Zur Wahrung des Grundsatzes der Unschuldsvermutung
sind die §§ 39 INr. 1,20 a1 Nr. 2 und 3 1.V.m. § 20 a IT 1 WpHG so auszulegen, dass die
Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen Griinden in eine Verbotsvoraussetzung,

namlich die des Handelns aus illegitimen Griinden, umzudeuten ist.
3. Ergebnis

Gegenstand dieses Abschnitts war die Frage, ob der auf strafrechtlicher Ebene kaum l6sbare
Zielkonflikt zwischen ausreichender tatbestandlicher Bestimmtheit einerseits und
gerichtlicher Nachweisbarkeit andererseits durch die Bekimpfung der Marktmanipulation mit
Mitteln unterhalb der strafrechtlichen Schwelle, dh. mit den Mitteln des

,» Verwaltungsunrechts®, erfolgreicher gelost werden kann.

859 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 19 f.; Sykes, 1 Journal of International Financial Markets (1999), S.
59; Linklater, 22 Company Lawyer (2001), S. 267.

860°5.0. C.L3.b.(1).(c).
8618 0. C.L3.b.(1).(d).
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Die zu Beginn dieses Abschnitts vorgenommene abstrakte Betrachtung der Vorteile, die mit
dem Ordnungswidrigkeitsrecht verbunden sind, hat gezeigt, dass die Bekdmpfung der
handelsgestiitzten Marktmanipulation mit den Mitteln des Ordnungswidrigkeitsrechts
tatsdchlich eine wirksame Alternative zur strafrechtlichen Regulierung sein kann. Vorteilhaft
sind insbesondere der potentiell weite Adressatenkreis von Ordnungswidrigkeitsnormen, die
Moglichkeit der angemessenen und wirksamen Sanktionierung von Verstof3en, die rasche und
kostengiinstige Durchfiihrbarkeit von Ordnungswidrigkeitsverfahren, die Sachkenntnis und
Sachnidhe der zustindigen Aufsichtsbehorden und die Moglichkeit, diese mit den
erforderlichen Kompetenzen zur Sachverhaltsermittlung und Informationsbeschaffung
auszustatten. Aus europarechtlicher Perspektive bietet die ordnungswidrigkeitsrechtliche
Regulierung (im Gegensatz zur strafrechtlichen) ferner die Moglichkeit, nationale
verwaltungsrechtliche Normen zu vereinheitlichen und Verwaltungspraktiken zu

koordinieren.

Andererseits kann die Regulierung mit ordnungswidrigkeitsrechtlichen Mitteln mit dhnlichen
Nachteilen verbunden sein wie die strafrechtliche Regulierung, da der potentiell starken
Eingriffswirkung ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen ebenso hohe
verfahrensrechtliche  Eingriffsschwellen gegeniiberstehen konnen wie im  Falle
strafrechtlicher Sanktionen. Dies spiegelt sich in der Rechtsprechung des Europiischen
Gerichtshofs fiir Menschenrechte wider: Dieser wendet die rechtsstaatlichen Prinzipen des
Bestimmtheitsgebots und der Unschuldsvermutung (Art. 7 Abs. 1, 6 Abs. 1 EMRK)
unabhingig von der Bezeichnung einer Vorschrift des nationalen Rechts als straf- oder
ordnungswidrigkeitsrechtlich auf sdmtliche Vorschriften mit ,strafrechtlicher Rechtsnatur*
an, was grundsitzlich auch sanktionsbewehrten Verbotsvorschriften des Verwaltungs- bzw.
Ordnungswidrigkeitsrechts einschlieBen kann. Bei der Bekidmpfung der handelsgestiitzten
Manipulation mit ordnungswidrigkeitsrechtlichen Mitteln konnen sich daher dieselben
Probleme im Hinblick auf die Bestimmtheit des Tatbestands sowie die Fiithrung des

Tatnachweises ergeben wie im strafrechtlichen Kontext.

Allerdings hat die Untersuchung in diesem Abschnitt gezeigt, dass in Deutschland und
GroBbritannien die rechtsstaatlichen Anforderungen an Ordnungswidrigkeitsvorschriften
bzw. ,,civil offences” in der Rechtstheorie und —praxis recht unterschiedlich sind, was auf
rechtshistorischen und dogmatischen Unterschieden beruht: In Deutschland hat sich die
ordnungswidrigkeitsrechtliche Dogmatik in Anlehnung an die strafrechtliche entwickelt, und

somit gelten im Ordnungswidrigkeitsrecht praktisch dieselben verfahrens- und
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materiellrechtlichen Eingriffsschwellen wie im Strafrecht. Die Bekdmpfung der
handelsgestiizten Marktmanipulation mit den Mitteln des Ordnungswidrigkeitsrechts ist daher
mit den gleichen Nachteilen verbunden wie ein Vorgehen auf strafrechtlicher Ebene.
Allerdings bietet das Ordnungswidrigkeitsrecht im Vergleich zum Strafrecht erhebliche
praktische Vorteile, insbesondere die Sachkenntnis und Sachndhe der zustidndigen
Aufsichtsbehorde, also der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die
anstelle von Polizei und Staatsanwaltschaft mit der Ermittlung des Sachverhalts und der
Verhingung des BuBlgeldes befasst ist, sowie die kurze Dauer und niedrigen Kosten von
Ordnungswidrigkeitsverfahren. Angesichts dieser Vorteile ist daher im Kontext des
deutschen Rechts das Ordnunswidrigkeitsrecht das geeignetere Mittel zur Bekdmpfung der

handelsgestiitzten Marktmanipulation als das Strafrecht.

Im Gegensatz dazu stellt die Ausgestaltung der Marktmissbrauchsvorschriften als ,.civil
offence® bzw. ,,administrative offence eine Innovation des Gesetzgebers dar. Zum einen
existierte somit zum Zeitpunkt der Einfiihrung der Marktmissbrauchsvorschriften keine
entwickelte eigenstindige Dogmatik der ,,civil bzw. administrative offence* als Grundlage
fiir die Bestimmung der rechtsstaatlichen Eingriffsvoraussetzungen und der Anwendbarkeit
der entsprechenden  strafrechtlichen = Grundsdtze. Zum  anderen  waren  die
Marktmissbrauchsvorschriften gerade als Alternative zur hergebrachten strafrechtlichen
,criminal offence® der Irrefiihrenden Angaben und Praktiken eingefiihrt worden, um die
damit verbundenen hohen verfahrens- und materiellrechtlichen Hiirden zu vermeiden. Wie
die Erlduterungen im obigen Abschnitt gezeigt haben, konnen dank der im britischen Recht
vorherrschenden pragmatischen Handhabung der Justizgrundrechte die praktischen
Nachweisprobleme, welche den britischen Manipulationsstraftatbestand nach wie vor
kennzeichnen und seine praktische Bedeutung einschrinken, im Kontext des
verwaltungsrechtlichen Marktmissbrauchsregimes vermieden werden, ohne dass dies aus
Sicht des britischen Rechts auf Kosten der tatbestandlichen Bestimmtheit und der
verfahrensrechtlichen rechtsstaatlichen Garantien, insbesondere der Unschuldsvermutung,
geschieht.  Aufgrund dessen konnte mit Hilfe der verwaltungsrechtlichen
Marktmissbrauchsvorschriften eine in der britischen Literatur und Rechtspraxis iiberwiegend
akzeptierte Losung des Zielkonflikts zwischen ausreichender Bestimmtheit bzw.
Rechtssicherheit einerseits und Gewihrleistung der praktischen Nachweisbarkeit andererseits

erreicht werden. Im Kontext des britischen Rechts erscheint daher das Instrument der ,,civil

209



offence® bzw. ,,administrative offence’ des Marktmissbrauchs in ss. 118 ff. FSMA als das zur

Bekampfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation geeignetere Mittel als das Strafrecht.
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III. Kombination straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher Mittel zur Bekdmpfung
der handelsgestiitzten Marktmanipulation

1. Einleitung

Sowohl in Grofbritannien als auch in Deutschland wurde die ,,civil offence® des
Marktmissbrauchs in s. 118 (2) (b) und (c) FSMA 2000 bzw. die Ordnungswidrigkeitsnorm
des § 39 INr. 11.V.m. § 20 aI 1 Nr. 2 und 3 WpHG zusitzlich zu den bereits existierenden
Manipulationsstrafvorschriften eingefiihrt, ohne dass letztere aufgegeben wurde. Dadurch ist
es in beiden Jurisdiktionen zu einem Nebeneinander einer gegen Manipulation gerichteten

Strafvorschrift und einer Ordnungswidrigkeitsnorm bzw. ,.civil offence* gekommen.

Im folgenden wird zunidchst der Frage nachgegangen, ob sich aus der Kombination der
Strafvorschrift und der Ordnungswidrigkeit bzw. ,,civil offence Vorteile fiir die Bekdmpfung
der handelsgestiitzten Manipulation ergeben, oder ob ein Vorgehen allein mit den Mitteln des

Ordnungswidrigkeitsrechts bzw. der ,,civil offence* ausreicht (unter 2.).

Sodann wird untersucht, ob die Existenz der Strafvorschriften des s. 397 (3) FSMA 2000 und
des § 38 I11i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 aI 1 Nr. 2 und 3 WpHG mit Nachteilen fiir die
Effektivitit der Bekdmpfung manipulativen Handels verbunden ist und daher, soweit sie

Manipulationen durch Handelsverhalten betreffen, gegebenenfalls aufgegeben werden sollten

(unter 3.).

2. Vorteile der Kombination straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher
Regulierung?

a. Theoretischer Vorteil der ,,Eingriffspyramide*

In der anglo-amerikanischen Regulierungsliteratur wird die Ansicht vertreten, dass ein
Nebeneinander verschiedener straf-, ordnungswidrigkeits- und sonstiger
verwaltungsrechtlicher Eingriffsmoglichkeiten den mit der Durchsetzung eines Ge- oder

Verbots betrauten Behorden gestattet, angemessen auf Verstole von unterschiedlicher

862

Schwere reagieren zu konnen.”~ Die betreffenden Autoren empfehlen daher aus einer

rechtspolitischen  Perspektive, Regulierungsbehérden ein  breites Spektrum an

“863)

Eingriffsmoglichkeiten unterschiedlicher Intensitit (sog. ,,Eingriffspyramide zur

Verfiigung zu stellen, darunter als ultima ratio auch strafrechtliche Sanktionen.*** Hierdurch

%62 Brown/Rankin, in: Friedland, S. 348.
%63 Ayres/Braithwaite, S. 35-38.
864 Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 86; Ayres/Braithwaite, S. 35-38.
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sollen Unterregulierung sowie die Schwichung der Autoritidt der zustindigen Behorden
vermieden werden, die gleichermallen bei zu einschneidenden als auch zu laxen Sanktionen
drohen. Bestiinde etwa nur die Moglichkeit einer strafrechtlichen Ahndung, wiirden die
Behorden in weniger schwerwiegenden Fillen gleichsam ,,mit Kanonen auf Spatzen
schieBen* miissen, was entweder dazu fiihren konnte, dass solche Félle gar nicht erst verfolgt
wiirden,*” oder dass die Unangemessenheit der Reaktion auf lange Sicht die Autoritit der
Behorden untergraben und der strafrechtlichen Sanktion ihre abschreckende Wirkung
nehmen konnte.*®  Stiinden hingegen nur weniger einschneidende Mallnahmen zur
Verfiigung, konnte in schwerwiegenden Féllen nicht mit der erforderlichen Hérte reagiert
werden, so dass ebenfalls keine ausreichende Abschreckung moglich wire. Auch bestiinde
die Gefahr, dass das Ansehen der Behorde bei den regulierten Personen sinkt, was ihr
wiederum die Wahrnehmung ihrer Regulierungsaufgabe erschweren wiirde.

Eine solche Eingriffspyramide®®’ ist allerdings nur sinnvoll in Regelungsbereichen, in denen

VerstoBe von so unterschiedlicher Art und Schwere zu erwarten sind, dass
ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen nicht in allen Féllen angemessen bzw.
abschreckend genug sind (hierzu unter b.). Stehen in diesen Fillen nicht nur
ordnungswidrigkeitsrechtliche Eingriffsmoglichkeiten bzw. ,.civil penalties®, sondern auch
strafrechtliche =~ Sanktionen zur  Verfiigung, konnen die jeweils geeigneten
RegulierungsmaBBnahmen entsprechend der Art des zu regulierenden Verhaltens und der

Eingriffswirkungen der in Frage kommenden MaBBnahmen ausgewihlt werden.

Eine weitere Voraussetzung dafiir, dass eine Eingriffspyramide sinnvoll ist, besteht darin,
dass im Kontext des jeweiligen nationalen Rechts und unter Beachtung der spezifischen
Regulierungsmaterie nicht nur die Ordnungswidrigkeitsnorm bzw. ,.civil offence®, sondern
auch die Strafvorschriften so ausgestaltet sind, dass sie ohne Schwierigkeiten angewendet
werden konnen, so dass sie eine tatsidchliche, realistische Eskalationsmoglichkeit bieten und

eine glaubwiirdige Sanktionsdrohung beinhalten. Im Bereich der handelsgestiitzten

85 Bin einschligiges Beispiel findet sich bei Brown/Rankin, in: Friedland, S. 338, die die
Rechtsdurchsetzungsaktivititen zweier Wirtschaftsregulierungsbehorden des kanadischen Staates British
Columbia, nimlich des Workers’ Compensation Board und der Abfallentsorgungsbehorde des
Umweltministeriums, miteinander vergleichen. Wihrend das Workers’ Compensation Board selbst Bu3gelder
verhdngen kann und von dieser Kompetenz routinemifig Gebrauch macht, beschrinken sich die formellen
Sanktionierungsmoglichkeiten der Abfallentsorgungsbehorde darauf, Strafverfolgungsmafinahmen einzuleiten.
Hiervon macht die Behorde jedoch nur selten Gebrauch, und selbst in diesen Fillen ist die Hohe der beantragten
Geldstrafen durchschnittlich geringer als die der vom Workers’ Compensation Board verhiingten Geldbuf3en.

86 Brown/Rankin, in: Friedland, S. 326, 336 ff.
87 Ayres/Braithwaite, S. 35-38.
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Manipulation stellt sich daher die Frage, ob die gegenwirtig in Deutschland und
Grofbritannien existierenden einschldgigen Manipulationsstrafvorschriften nicht nach wie
vor mit so grolen Anwendungsproblemen behaftet sind, dass sie neben der leichter zu
handhabenden Ordnungswidrigkeitsnorm bzw. ,,civil offence* keine wirksamen zusitzlichen

Instrumente zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation darstellen (hierzu unter c.).
b. Eskalationsbedarf bei der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Marktmanipulation?

Im folgenden wird der Frage nachgegangen, ob mit Verstdfen so unterschiedlicher Art und
Schwere gegen das Verbot der handelsgestiitzten Marktmanipulation zu rechnen ist, dass fiir
eine  jeweils angemessene Ahndung nicht nur ordnungswidrigkeitsrechtliche
Eingriffsmoglichkeiten bzw. ,.civil penalties®, sondern auch strafrechtliche Sanktionen zur

Verfiigung stehen sollten.

Ein Bediirfnis nach strafrechtlicher Ahndung wire anzunehmen, wenn manipulative
Transaktionen unter bestimmten Umstidnden in besonderem Maf verwerflich sein konnen, so
dass das mit einer strafrechtlichen Sanktion verbundene moralische Unwerturteil angemessen
erscheint (dazu unter (2)). Ferner wire ein Bediirfnis nach strafrechtlicher Ahndung dann
anzunehmen, wenn die Androhung von BuBlgeldern allein nicht ausreichen wiirde, um
potentielle Manipulatoren trotz der Aussicht auf eine moglicherweise grole Gewinnchance

wirksam abzuschrecken (dazu unter (3)).

Zunichst wird jedoch die unterschiedliche Eingriffswirkung von Kriminalstrafen einerseits

und ordnungswidrigkeitsrechtlichen Sanktionen bzw. ,,civil penalties* dargestellt (unter (1)).

(1) Unterschiedliche Eingriffswirkung straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher
Sanktionen

Straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher ~Sanktionen sind mit unterschiedlich

schwerwiegenden Eingriffen in die Rechte der Betroffenen verbunden:

Das Strafrecht gestattet tiefe Eingriffe in die Rechte des Titers, wie hohe Geldstrafen oder
Freiheitsstrafe. AuBerdem sind Kriminalstrafen mit sozialer Stigmatisierung verbunden, da
sie ein moralisches Unwerturteil ausdriicken. Beides zusammen fiithrt zu einer hohen
Abschreckungswirkung strafrechtlicher Sanktionen.*® Sie erscheinen daher geeignet in

Fillen, in denen Siihne und Vergeltung der Tat im Vordergrund stehen,*” etwa weil die Tat

88 Brown/Rankin, in: Friedland, S. 341 f.; Rowan-Robinson/Watchman/Barker, S. 237 f., 273; Richardson,
Criminal Law Review (1987), S. 303.

869 Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 28.
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als besonders verwerflich anzusehen ist*’”’ oder besonders schwerwiegende Folgen zeitigt.
Schwere Folgen konnen insbesondere in irreparablen oder nicht quantifizierbaren und damit
nicht finanziell ausgleichbaren Schiden bestehen, wie bei der schweren Verletzung einer
natiirlichen Person oder der Verletzung einer Vielzahl von natiirlichen Personen, sowie bei

immateriellen Schiden.®”!

Hingegen sind ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen nicht mit einem moralischen
Unwerturteil verbunden und daher zur Ahndung von Versto3en gegen Verbote technischer
Natur geeignet,872 sog. ,,mala prohibita®, die nicht nach ,,Sithne* verlangen873 (im Gegensatz
zu moralisch verwerflichen und daher genuin strafwiirdigen Taten, sog. ,,mala in se“).874
BuBlgelder stellen ferner eine geeignete Sanktion dar, wenn statt konkreter Individuen eine
anonyme Allgemeinheit geschiddigt wird, da das Bediirfnis nach Siihne und Vergeltung in
diesem Fall eher gering ist.*”

2) Angemessenheit ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen in schwerwiegender
erscheinenden Fillen

(a) Fragestellung

Im Rahmen der Erlduterung der mit ordnungswidrigkeitsrechtlichen Sanktionen verbundenen
Vorteile wurde dargelegt, dass diese aufgrund des technischen Charakters des
Manipulationsverbots grundsétzlich ausreichend sind, um manipulative Transaktionen

angemessen zu ahnden.®’®

Fraglich ist jedoch, ob manipulative Transaktionen nicht unter bestimmten Umstdnden in
besonderem Malfl verwerflich sein konnen, so dass ein Bediirfnis nach strafrechtlicher
Ahndung besteht. Dem britischen und deutschen Gesetzgeber erschienen offenbar bestimmte
Félle von Manipulationen als so schwerwiegend, dass sie diese unter Strafe stellten: So sind
Manipulationen nach deutschem Recht stratbar, wenn der Manipulator einen tatsichlichen

Preiseinwirkungserfolg erzielt (§ 38 11 i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3

870 Hawkins, S. 204 ff.; Brown/Rankin, in: Friedland, S. 342.

871 Rowan-Robinson/W atchman/Barker, S. 201; Hawkins, S. 6 f., 12, 197; Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 25,
28; Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 67 ff.

872 Hawkins, S. 6 f., 14, 197; Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 26, 28; Brown/Rankin, in: Friedland, S. 340 f.
%73 Hawkins, S. 6 f., 12, 197; Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 25.

874 Clarkson/Keating, S. 239 f.; Williams, S. 936 f.

¥75 Hawkins, S. 6 f., 12, 197; Reiss, in: Hawkins/Thomas, S. 25.

876 §.0. C.IL1.b.(1).
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WpHG), und nach britischem Recht, wenn er mit der Absicht der Irrefithrung und Verleitung
anderer Marktteilnehmer handelt (s. 397 (3) FSMA 2000). Demnach stellt sich die Frage, ob
manipulative Transaktionen in diesen Fillen tatsdchlich des moralischen Unwerturteils einer
strafrechtlichen Sanktion bediirfen, oder ob nicht doch ordnungswidrigkeitsrechtliche

Sanktionen angemessen sind.

Nach der obigen Argumentation ergibt sich die grundsitzliche Angemessenheit
ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen aus der technischen Natur des Verbots der

877 Diese beruht in erster Linie auf dem iiberindividuellen

handelsgestiitzten Manipulation.
Charakter des Verbotszwecks, der in erster Linie im Schutz der Informationseffizienz des
Kapitalmarkts besteht, wihrend der Schutz der Individualrechten anderer Marktteilnehmer
nur mittelbar bezweckt wird. Dementsprechend wire ein gesteigertes Mal3 an Verwerflichkeit
und damit ein hoheres Sanktionsbediirfnis, das eine Ahndung durch strafrechtliche
Sanktionen erfordern wiirde, denkbar in Fillen, in denen entweder das Schutzgut der
Informationseffizienz besonders stark beeintrichtigt wird, oder in denen das manipulative
Handelsverhalten direkt und nicht nur mittelbar zu einer so erheblichen Schidigung

individueller Interessen fiihrt, dass die Individualschiddigung gegeniiber der generellen

Schidigung des Marktes im Vordergrund steht.

Im Folgenden wird erortert, ob diese Voraussetzungen in den vermeintlich
schwerwiegenderen Fillen manipulativer Transaktionen vorliegen, in denen das jeweilige
Qualifikationsmerkmal des deutschen (vollendete Preiseinwirkung, s.u. (a)) bzw. britischen
(Irrefiihrungs- und Verleitungsabsicht, s.u. (b)) Manipulationsstraftatbestandes erfiillt ist.
Weiterhin wird gepriift, ob diese Voraussetzungen erfiillt sind, wenn der Téter nicht nur mit
der Absicht der Preisbeeinflussung handelt, sondern dariiber hinaus auch mit
Bereicherungsabsicht (s.u. (c)), die in der einschldgigen deutschen Literatur als
Qualifikationsmerkmal eines Manipulationsstraftatbestandes gegeniiber dem

Ordnungswidrigkeitstatbestand empfohlen wird. *’®

(b) Vollendete Preiseinwirkung

Nach deutschem Recht ist manipulatives Handelsverhalten mit Strafe bedroht, wenn das
Transaktionsverhalten zu einer Einwirkung auf den Marktpreis gefiihrt hat (§ 38 II i.V.m.

§20 all Nr. 2,3 WpHG). Eine vollendete Preiseinwirkung dndert jedoch m.E. nichts am

¥77.8.0. CIL1.b.(1).
878 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316.
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beschriebenen technischen Charakter des Verstoles und der Natur der Folgen, da in diesem
Fall in erster Linie die Informationseffizienz und damit die generellen Marktfunktionen
beeintrichtigt werden, wihrend die Vermogensinteressen der Marktteilnehmer hierdurch
lediglich mittelbar geschidigt werden. Somit sind ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen
auch in Fillen der vollendeten Einwirkung auf den Marktpreis angemessen.®”” Vor diesem
Hintergrund erscheint die gegenwiértige deutsche Kombination eines Ordnungswidrigkeits-
und eines Straftatbestandes (§§ 39 I Nr. 1, 2, 38 II, 20 a I 1 Nr. 2, 3 WpHG) und deren
Unterscheidung danach, ob das Transaktionsverhalten zu einer Preiseinwirkung lediglich
geeignet war (und somit ordnungswidrig ist) oder tatsdchlich hierzu gefiihrt hat (und somit

strafbar ist), wenig sinnvoll.
(c) Irrefiihrungs- und Verleitungsabsicht

Ebenso wenig besteht ein gesteigertes MaBl an Verwerflichkeit bzw. ein gesteigertes
Sanktionsbediirfnis im Fall des Handelns mit der Absicht der Tauschung bzw. Irrefithrung
und Verleitung anderer Marktteilnehmer, welches der britische Gesetzgeber als strafwiirdig
erachtet. Nach britischem Recht féllt manipulatives Transaktionsverhalten unter den
Straftatbestand der Irrefithrenden Praktiken des s. 397 (3) FSMA 2000, wenn der Titer mit
der Absicht handelt, einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich der
Marktsituation (d.h. der Angebots- oder Nachfragesituation) des gehandelten
Vermogenswerts oder dessen Preis oder Wert zu erwecken und dadurch einen anderen zu
verleiten, den betreffenden Vermogenswert zu erwerben, zu verkaufen oder zu zeichnen oder
davon abzusehen, oder mit diesen Vermogenswerten verbundene Rechte auszuiibern oder

) .. 880
nicht auszuiiben.

Hierdurch wird jedoch m.E. weder das Schutzgut der
Informationseffizienz des Kapitalmarktes besonders stark beeintrichtigt, noch werden

Individualrechte anderer Marktteilnehmer direkt und nicht nur mittelbar geschidigt.

Von einer besonders starken Beeintrachtigung der Informationseffizienz kann bei
manipulativen Transaktionen mit Irrefiihrungsabsicht schon deswegen nicht die Rede sein, da

derartiges Handelsverhalten in Bezug auf die Informationseffizienz des Marktes neutral ist.

879 ALA. Moller, WM 2002, S. 311, 316, der die Folgen in diesem Fall als schwerwiegender betrachtet, da
tatsdchliche Einwirkungen in besonderem Maf} geeignet seien, das Vertrauen in den Kapitalmarkt zu
erschiittern; die Tat sei daher in diesem Fall besonders verwerflich.

0 Vgl. s. 397 (3) FSMA: ,,Any person who does any act or engages in any course of conduct which creates a
false or misleading impression as to the market in or the price or value of any relevant investments is guilty of
an offence if he does so for the purpose of creating that impression and of thereby inducing another person to
acquire, dispose of, subscribe for or underwrite those investments or to refrain from doing so or to exercise, or
refrain from exercising, any rights conferred by those investments.*
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Dies gilt unabhingig davon, ob Gegenstand der beabsichtigten Irrefithrung die duBere
Marktsituation oder der Preis oder Wert des gehandelten Vermogensgegenstandes ist, oder

aber das innere Handelsmotiv des Titers.

Handeln in der Absicht, andere Marktteilnehmer iiber die objektive Marktsituation oder den
Preis oder Wert des gehandelten Vermogensgegenstandes irrezufiihren, kann fiir sich
genommen die Informationseffizienz des Marktes nicht beeintrichtigen und somit auch die
moralische Verwerflichkeit dieses Handelns nicht begriinden, da die du3ere, unabhiingig vom
Handelsverhalten des Titers gegebene Marktsituation oder der Preis oder Wert des
gehandelten Vermogensgegenstandes keine tauglichen Gegenstinde einer absichtlichen
Irrefithrung durch Handelsverhalten sind. Der Grund hierfiir ist, dass Handelsverhalten
tiberhaupt nur durch eine fehlerhafte Informationsverarbeitung durch den Handelnden oder
ein informationsunabhéngiges Motiv des Handelnden zu einer Fehlinformation des Marktes

fiihren kann.®®!

Soweit s. 397 (3) FSMA 2000 die handelsgestiitzte Manipulation erfasst,**” ist daher nur das
Handelsmotiv des Titers selbst ein tauglicher Gegenstand einer absichtlichen Irrefiihrung.
Jedoch ist auch die Absicht der Irrefiihrung anderer Marktteilnehmer iiber das eigene
Handelsmotiv nicht per se illegitim, da diese Absicht nicht notwendigerweise ein
informationsunabhingiges Motiv darstellt, sondern auch bei informationsbezogenem
Handelsverhalten vorliegt.883 Derartig motiviertes Handelsverhalten ist daher in Bezug auf

die Informationseffizienz des Marktes neutral.

Handelt der Manipulator daher neben der manipulativen Absicht zusétzlich mit
Irrefiihrungsabsicht, kann dies nicht zu einer besonders schwerwiegenden Beeintriachtigung
des Schutzgutes der Informationseffizienz fiithren, welche eine Ahndung durch strafrechtliche

Sanktionen erfordern wiirde.

Hinzu kommt, dass bei manipulativem Handel Irrefiihrungsabsicht hinsichtlich des eigenen
manipulativen Handelsmotivs der Preisbeeinflussung bzw. der Eroberung einer
marktbeherrschenden Stellung regelmiBig als weitere Absicht neben der manipulativen

Absicht vorliegen diirfte, da die erfolgreiche Verschleierung des manipulativen

81 §.0. A.IML2.c, AIIL3.

%82 Der britische Straftatbestand der , Irrefiihrenden Praktiken® des s. 397 (3) FSMA 2000 erfasst sowohl die
handelsgestiitzte Manipulation als auch die Manipulation durch sonstiges nicht-kommunikatives Verhalten (sog.
handlungsgestiitzte Manipulation); vgl. oben A.I.1.d.

83 5.0. AIV.3.c.
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Handelsmotivs eine notwendige Voraussetzung einer erfolgreichen handelsgestiitzten
Manipulation darstellt. Eine manipulative Transaktion, bei der der Titer zusitzlich mit
Irrefiihrungsabsicht handelt, diirfte daher eher den Regelfall als den Sonderfall einer

besonders schwerwiegenden Manipulation darstellen.

Aus denselben Griinden wird die Informationseffizienz auch durch solche manipulative
Transaktionen nicht besonders stark beeintrichtigt, bei denen der Téter mit der zusétzlichen
Absicht handelt, andere Anleger durch die beabsichtigte Irrefiihrung zu einem bestimmten
Verhalten beziiglich der betroffenen Vermogenswerte zu verleiten. Auch Handelsverhalten
mit einer solchen Verleitungsabsicht ist in Bezug auf die Informationseffizienz des Marktes
neutral: Wie oben ausgefiihrt,”™®* stellt Verleitungsabsicht kein informationsunabhingiges
Motiv dar, da grundsitzlich alle Anleger, die ein Kauf- oder Verkaufsangebot machen,
andere zur Annahme ihres Angebots bewegen bzw. zu einem bestimmten, fiir den Anbieter
selbst giinstigen Handelsverhalten veranlassen wollen.*® Insofern handeln auch besonders
gut informierte Anleger, die ihren Informationsvorsprung verschleiern und diesen auf Kosten
uninformierter oder aus Liquiditdtsgriinden handelnder Anleger ausnutzen wollen, in der
Absicht, andere durch die Irrefiihrung iiber ihr wahres Motiv zu einem bestimmten
Handelsverhalten zu verleiten. Auch Manipulatoren handeln regelmifig in der Absicht,
andere durch Irrefiihrung {iber ihr manipulatives Motiv zu einem bestimmten
Handelsverhalten zu verleiten, da sie nur so erfolgreich auf den Kurs einwirken kodnnen.
Daher diirften manipulative Transaktionen, bei denen der Téter zusitzlich mit

Verleitungsabsicht handelt, ebenfalls eher die Regel als die Ausnahme darstellen.

Ferner lasst sich im Fall des manipulativen Handels mit Irrefiihrungsabsicht ein Bediirfnis
nach strafrechtlichen Sanktionen auch nicht damit begriinden, dass hierdurch Individualrechte
von Marktteilnehmern unmittelbar (und nicht nur reflexhaft als Folge der Beeintridchtigung
der Informationseffizienz) geschiddigt werden. Dagegen, dass manipulativer Handel mit
Irrefiihrungsabsicht zu einer unmittelbaren Vermogensschadigung anderer Marktteilnehmer
fithrt, sprechen zwei Uberlegungen: Erstens fehlt es bei der handelsgestiitzten Manipulation

an einer konkreten und direkten Kommunikationsbeziehung zwischen dem Manipulator und

B84 AIV.3e.
885 Ahnlich Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 507 f.
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den potentiellen Opfern,886 da die falschen Informationen hierbei mittels multilateralen,
anonymen und vor allem non-verbalen Handelsverhaltens auf einem Markt verbreitet bzw.
,.kommuniziert“ werden. Zweitens bestehen angesichts der Anonymitit des Handels keine
gegenseitigen Schutz-, Aufklidrungs- oder Offenbarungspflichten unter den Anlegern.887
Durch die Verschleierung seiner Motive und der ihm zur Verfiigung stehenden Informationen
verletzt der Manipulator daher weder Schutzpflichten gegeniiber den anderen Anlegern, noch

88

enttduscht er pflichtwidrig deren berechtigte Erwalrtungen,8 so dass er unmittelbar durch

sein Verhalten keine Individualrechte anderer Marktteilnehmer verletzt.

Ebenso wenig kommt es bei manipulativen Transaktionen, bei denen der Titer andere
Anleger durch die beabsichtigte Irrefithrung {iber seine wahren Motive zu einem bestimmten
Handelsverhalten verleiten will, zu eine unmittelbaren Schidigung der Individualrechte der
anderen Marktteilnehmer. Auch in diesem Fall fiihrt das Handelsverhalten aus den genannten
Griinden unmittelbar nur zu einer Beeintrichtigung der Marktfunktionen und dadurch

mittelbar zu Vermogensschidden der anderen Marktteilnehmer.
(d) Bereicherungsabsicht

In der deutschen rechtswissenschaftlichen Literatur wird vorgeschlagen, den Straftatbestand
der Marktmanipulation nicht anhand der Einwirkung auf den Preis, sondern der damit
verfolgten Bereicherungsabsicht von dem einschligigen, gegen Manipulation gerichteten

889 und

Ordnungswidrigkeitstatbestand zu unterscheiden, da diese leichter nachzuweisen sei
das kriminelle Unrecht der Manipulation besser abbilde als das gegenwirtige

Qualifikationsmerkmal der vollendeten Preiseinwirkung.*°

M.E. stellt Bereicherungsabsicht jedoch kein geeignetes Abgrenzungskriterium zwischen
strafwiirdiger und ordnungswidriger handelsgestiitzter Manipulation dar, da bei
manipulativem Handel mit Bereicherungsabsicht kein erhohtes Mall an Verwerflichkeit und

damit auch kein Bediirfnis nach strafrechtlichen Sanktionen vorliegt: Weder wird in diesem

86 Ebenso Vogel, in: Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 20 a WpHG Rn 89, 93 sowie in Rn 106; kritisch
hinsichtlich der Eignung des Tduschungsbegriffs zur Beschreibung der handelsgestiitzten Manipulation ferner
Altenhain, BB 2002, S. 1877 f.

887 Fischel/Ross, 105 Harvard Law Review (1991), S. 509, unter Hinweis auf Chiarella v United States, 445 U.S.
222,230 (1980); Grof3, § 88 BorsG Rn 6.

888 Altendorfer, in: Aicher/Kalss/Oppitz, S. 232; Lenzen, S. 194; Altenhain, BB 2002, S. 1877 f.
%9 Hierzu s.u. C.IIL.2.b.(3).(b). a.E.
890 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316.
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Fall das Schutzgut der Informationseffizienz besonders stark beeintrichtigt, noch kommt es

direkt und nicht nur reflexhaft zur erheblichen Schadigung individueller Interessen.

Zu einer besonders starken Beeintriachtigung der Informationseffizienz kann manipulatives
Handelsverhalten mit Bereicherungsabsicht schon deswegen nicht fiihren, da
Bereicherungsabsicht im Sinne von schlichtem Gewinnstreben bei jeglichem
Handelsverhalten vorliegt. Letztlich handeln alle Marktteilnehmer zur Erzielung eines
Gewinns auf Kosten der anderen Anleger. Dieses Handelsmotiv beeintrachtigt nicht per se
den Informationsgehalt des Handelsverhaltens bzw. die Informationseffizienz des Marktes

insgesamt und ist fiir sich betrachtet nicht illegitim.*"’

Handelt daher im Fall der handelsgestiitzten Manipulation der Téater zusitzlich mit
Bereicherungsabsicht, fithrt diese zusdtzliche Absicht nicht zu einer stirkeren
Beeintrichtigung der Informationseffizienz und somit auch nicht zu einem erhéhten Maf} an
moralischer Verwerflichkeit der Tat. Etwas anderes ergibt sich auch nicht daraus, dass der
vom Manipulator durch die Ausnutzung der von ihm beabsichtigten Kursbeeinflussung
angestrebte Vermogensvorteil rechtswidrig ist — im Gegensatz zu dem bei legitimem Handel
angestrebten Gewinn. Denn da sich die Rechtswidrigkeit des vom Téter angestrebten
Vermogensvorteils allein daraus ergibt, dass dieser eben durch manipulatives Handeln
erreicht werden soll, stellt die Bereicherungsabsicht als solche auch unter diesem
Gesichtspunkt kein eigenstindiges, iiber das Unrecht der Manipulation hinausgehendes

Unrecht dar.

Dariiber hinaus stellt das Absichtsmerkmal der Bereicherungsabsicht schon deswegen kein
iberzeugendes Qualifikationsmerkmal gegeniiber dem Grundtatbestand der handelsgestiitzten
Manipulation dar, weil die Absicht zur Bereicherung durch Ausnutzung einer erfolgreichen
manipulativen Kursbeeinflussung bei der iibergroBen Mehrheit der manipulativen

Transaktion vorliegen diirfte.***

SchlieBlich werden durch manipulativen Handel mit Bereicherungsabsicht auch keine
Individualrechte von Marktteilnehmern unmittelbar (und nicht nur reflexhaft als Folge der
Beeintrichtigung der Informationseffizienz bzw. der Marktfunktionen) geschédigt, bzw. wird
eine derartige unmittelbare Individualschadigung vom Titer nicht beabsichtigt: Vielmehr soll

aus Sicht des Titers der von ihm angestrebte Vermogensvorteil unmittelbar aus dem

#¥18.0. AIV.3.d.
82 Ebenso Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316.
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manipulierten Marktpreis resultieren, der wiederum zur Vermogensschiadigung der anderen
Marktteilnehmer fiihrt. Der Vermogensschaden der anderen Anleger ist somit nur eine vom
Manipulator in Kauf genommene indirekte Folge der von ihm unmittelbar beabsichtigten
Preis- bzw. Marktbeeinflussung. Hieraus lédsst sich daher kein erhohtes Mall an moralischer
Verwerflichkeit herleiten, das eine strafrechtliche Ahndung manipulativen Handels mit

Bereicherungsabsicht erfordern wiirde.
(e) Zwischenergebnis

Auch in den vermeintlich schwerwiegenderen Féllen manipulativer Transaktionen, in denen
der Titer erfolgreich auf den Preis einwirkt oder mit Irrefiihrungs- und Verleitungsabsicht
oder mit Bereicherungsabsicht handelt, sind ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen bzw.
»civil penalties® angemessen. In diesen Fillen ist nicht von einem besonderen Mal} an
Verwerflichkeit der Tat auszugehen, so dass kein Bediirfnis nach strafrechtlicher Ahndung

besteht.
3) Ausreichende Abschreckungswirkung ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen
(a) Fragestellung

Wie oben dargelegt, ist es grundsitzlich moglich, gegen handelsgestiitzte Manipulation
gerichtete Ordnungswidrigkeitsnormen bzw. ,,civil offences® so zu gestalten, dass sie eine
abschreckend genug wirken. Hierfiir muss die BuBlgeldandrohung so ausgestaltet sein, dass
sie unter Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeit der Ahndung der Tat zu einem
finanziellen Risiko fiir den potenziellen Titer fiihrt, das den erzielbaren Gewinn iibersteigt.893
Dies setzt zum einen voraus, dass der erzielte Gewinn im Rahmen der BuBBgeldzumessung als
Kriterium fiir dessen Hohe beriicksichtigt wird, und zum anderen, dass sich der
BuBlgeldrahmen am erzielbaren Gewinn orientiert. Ferner lassen sich potenzielle Titer
wirksam auch durch das Risiko abschrecken, dass die Tat bzw. die deswegen verhingte

Sanktion &ffentlich bekannt gemacht wird.***

Demgegeniiber sind derzeit sowohl im deutschen als auch im britischen Recht iiber die
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Sanktionen bzw. civil penalties hinaus auch strafrechtliche
Sanktionen fiir handelsgestiitzte Manipulationen vorgesehen. Diese sind jedoch nur dann

erforderlich, wenn die Androhung von Buflgeldern allein nicht ausreichen wiirde, um

893 Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 67 ff.; Richardson/Ogus/Burrows, S. 125 f.
84 8.0. C.IL1.b.(2).
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potentielle Manipulatoren — auch im Fall der Aussicht auf eine moglicherweise grofie

Gewinnchance — wirksam abzuschrecken.

Im folgenden wird daher untersucht, ob die deutsche Ordnungswidrigkeitsnorm der
Marktmanipulation und die britische ,,civil offence* des Marktmissbrauchs so ausgestaltet
sind, dass sie — auch unter Beriicksichtigung etwaiger Anwendungsprobleme — eine
ausreichende Abschreckungswirkung entfalten.

(b) Ausreichende Abschreckungswirkung der britischen
Marktmissbrauchsvorschriften

Die in den britischen Marktmissbrauchsvorschriften enthaltene Buflgelddrohung wegen
VerstoBen gegen das Marktmissbrauchsverbot (,,civil penalty®, s. 123 (1) FSMA) vermag

eine ausreichende Abschreckungswirkung zu entfalten.

Dies ergibt sich erstens daraus, dass das Marktmissbrauchsverbot des s. 118 (2) (b) und (c)
FSMA 2000 dank seines objektiven, allein auf die Tatfolgen abstellenden Tatbestands und
seiner Einordnung als ,civil offence” in der Praxis relativ leicht anzuwenden und

5 enthiilt er keine Absichtsmerkmale; vielmehr

nachzuweisen ist: Wie oben dargelegt,®’
obliegt es nach der Auslegungspraxis der FSA dem Tatverdachtigen, den Verdacht des
Marktmissbrauchs durch den Nachweis eines dominierenden legitimen wirtschaftlichen
Motivs  zu  widerlegen.®”®  Die  damit verbundene  Unbestimmtheit  des
Marktmissbrauchstatbestands wird in der britischen Literatur und Praxis hingenommen, da
hinsichtlich der ,,civil offence® des Marktmissbrauchstatbestands geringere rechtsstaatliche

87 Ferner wird die

Anforderungen gestellt werden als im Bereich des Strafrechts.
Nachweisbarkeit des Marktmissbrauchstatbestands dadurch erleichtert, dass dessen
Voraussetzungen nicht — wie die eines Straftatbestands — ,jenseits eines verniinftigen

weifels wiesen w issen, s I ss der weis tigt, dass di 1
Zweifels® bewiesen werden miissen, sondern dass der Nachwe eniigt, dass die Tat mit

85G5.0.CIl.2.a, 3.a.

¢ Davies, S. 783; Toube, in: Perry, S. 200; Alcock, 23 The Company Lawyer (2002), S. 146. Vgl. auch

DEPP 6.3.2 (5) im ,,Decision Procedure and Penalties manual® (,, DEPP*), das Teil des Handbuchs der FSA ist;
danach ist eines der Kriterien, nach denen die FSA beurteilt, ob die ,,reasonable belief*- oder die ,,due
diligence*“-defence des s. 123 (2) FSMA anwendbar ist, ob der Verdichtige nachweisen kann, dass er zu einem
legitimen Zweck und in angemessener Weise gehandelt hat (,,(...) whether, and if so to what extent, the person
can demonstrate that the behaviour was engaged in for a legitimate purpose and in a proper way.*

$78.0. C.IL2.a.(d).
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iiberwiegender ~Wahrscheinlichkeit begangen  wurde.®®

Aufgrund der leichteren
Anwendbarkeit des  Marktmissbrauchstatbestands  besteht eine  relativ  hohe
Wahrscheinlichkeit, dass die Androhung von ,civil penalties fiir handelsgestiitzte

Manipulationen auch tatsdchlich durchgesetzt werden kann.

Zweitens konnen ,,civil penalties” wegen Verstoen gegen das Marktmissbrauchsverbot in
unbegrenzter Hohe verhdngt werden, da die Sanktionsnorm des s. 123 (1) FSMA 2000 keine
Obergrenze fiir BuBgelder enthilt. Die britische Aufsichtsbehorde FSA kann die Hohe des
BuBlgeldes nach eigenem Ermessen bestimmen, wobei sie sich nach den in ihrem Handbuch
dargelegten Richtlinien u.a. an der Hohe des durch den Marktmissbrauch erzielten Gewinns

oder vermiedenen Verlustes orientiert.?”’

Drittens  trdgt es zu  effektiven = Abschreckungswirkung  der  britischen
Marktmissbrauchsvorschriften bei, dass die FSA gemiBl s. 123 (3) FSMA 2000 die
Moglichkeit hat, statt der Verhdngung eines BuBigeldes wegen eines VerstoBes gegen das
Marktmissbrauchsverbot alternativ eine Erkldarung zu veroffentlichen, in der sie darlegt, dass
der Titer den Verstofl begangen hat. Als Alternative zum Buf3geld stellt die Veroffentlichung

der Tat unter Nennung des Téters (,,public censure“)900

eine eigenstdndige Sanktion dar.
Nach den einschldgigen Richtlinien der FSA kommt die ,,public censure* nach s. 123 (3)
FSMA in minder schweren Féllen in Betracht, wird also als weniger einschneidende Sanktion

verstanden als ein BuBgeld.”' Voraussetzung fiir die Verdffentlichung ist ein rechtskriiftiger

898 Coffey/Somnier, 3 Journal of Asset Management (2003), S. 323; Gleeson, S. 117; Toube, in: Perry, S. 220;
Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 22; Davies, S. 781; Alcock, 23 The Company
Lawyer (2002), S. 142. S.o. C.11.3.a.(2).(c).

899 Vgl. DEPP 6.5.2 (6). Gemil s. 124 (1) FSMA hat die FSA die Grundsitze, nach denen sie Geldbuflen gemif3
s. 123 FSMA verhingt und iiber deren Hohe entscheidet, in einem ,,statement of policy niedergelegt, nimlich
in dem seit dem 28.8.2007 geltenden ,,.Decision Procedure and Penalties manual* (,, DEPP*), welches Teil des
Handbuchs der FSA ist. Es enthilt unter Ziffer DEPP 6.5.2 einen nicht abschlieBenden Katalog der Kriterien,
welche die FSA bei der Entscheidung iiber die Hohe von BuB3geldern wegen Markt missbrauchs beriicksichtigt.
Diese Kriterien sind der Abschreckungszweck des Bufigeldes, die Natur, Schwere und Auswirkungen der Tat,
ob die Tat vorsitzlich oder leichtfertig begangen wurde, ob der Téter eine natiirliche oder juristische Person ist,
die finanziellen und sonstigen Umsténde des Titers, die Hohe des erzielten Gewinns oder vermiedenen
Verlustes, die Schwierigkeit der Entdeckung des Verstof3es, das Verhalten nach der Tat, die disziplinarische
Vorgeschichte des Téters, sonstige Mafinahmen der FSA oder anderer in- oder auslidndischer
Aufsichtsbehorden, der Inhalt der von der FSA veroffentlichten Richtlinien sowie im Fall einer Einigung iiber
das Bufigeld das Stadium des Verfahrens, in dem die Einigung erzielt wurde.

% Die Veroffentlichung gemif s. 123 (3) FSMA wird von der FSA in ihren Richtlinien als ,,public censure*
bezeichnet, vgl. DEPP 6.1.2. 6.2.1, 6.4.1, 6.4.2.

%! Nach den Richtlinien der FSA spricht es u.a. eher fiir die Ahndung eines VerstoBes mittels einer ,,public
censure” als eines Buflgeldes, wenn dies zur Erreichungs des Abschreckungszwecks ausreicht, wenn der Titer
keinen wirtschaftlichen Vorteil erzielt hat, wenn der Versto3 weniger schwerwiegend erscheint, wenn der Téter
den VerstoB selber angezeigt hat oder diesen zugegeben, bei der Aufkldrung kooperiert und Wiedergutmachung
geleistet hat, wenn der Téter keine disziplinarische Vorgeschichte hat, wenn dies der bisherigen Praxis der FSA
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Bescheid (,,decision notice*), in dem die FSA dem Betroffenen ihre Entscheidung iiber die
Veroffentlichung sowie deren Inhalt mitteilt (s. 127 (1), (3) FSMA) und den der Betroffenen
vor dem Financial Services and Markets Tribunal angreifen kann (s. 127 (4) FSMA).

Aus den genannten Griinden enthalten die britischen Marktmissbrauchsvorschriften eine
glaubwiirdige Sanktionsdrohung und diirften eine ausreichende Abschreckungswirkung
entfalten konnen. Dies gilt auch in Féllen, in denen die Aussicht auf einen hohen Gewinn
besteht, da die Hohe des BuBlgeldes mangels gesetzlich festgeleger Obergenze entsprechend
der im Einzelfall bestehenden Gewinnchance und den vom Manipulator eingesetzten Mitteln

festgesetzt werden kann.

(c) Ausreichende Abschreckungswirkung der deutschen Ordnungswidrigkeit der
Marktmanipulation

Die (auch) gegen manipulatives Handelsverhalten gerichtete deutsche
Ordnungswidrigkeitsnorm der Marktmanipulation des § 39 INr. 1 und 2i.V.m. § 20a I 1 Nr.
2 und 3 WpHG entfaltet in ihrer derzeitigen Form keine ausreichende
Abschreckungswirkung. Der Grund hierfiir ist, dass eine Vorteilsabschopfung im Rahmen der
BuBgeldzumessung gemil3 § 17 IV OWiG im Bereich der Marktmanipulation nicht bzw. nur
in geringem Maf} in Betracht kommt und der Manipulator daher nicht damit zu rechnen
braucht, dass er ein den (bei der Manipulation regelmédfig nur mittelbaren) Gewinn

ibersteigendes Bullgeld zu zahlen braucht.

Fiir eine ausreichende Abschreckungswirkung miisste die BuBgeldandrohung des § 39 I Nr. 1
und 2 1.V.m. IV WpHG unter Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeit der Ahndung der Tat
zu einem finanziellen Risiko fiir den potenziellen Titer fithren, dessen Hohe den erzielbaren
Gewinn iibersteigt.””> Wie oben  dargelegt, bestehen im Rahmen des
Ordnungswidrigkeitstatbestands des § 39 I Nr. 1 und 2 i.V.m. § 20a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG
dieselben erheblichen Nachweisprobleme wie im Rahmen des entsprechenden
Straftatbestands, da 1im deutschen Ordnungswidrigkeitsrecht praktisch dieselben
rechtsstaatlichen Anforderungen hinsichtlich der tatbestandlichen Bestimmtheit und der
Wahrung der Unschuldsvermutung gelten wie im Strafrecht.’” Daher ist der

Ordnungswidrigkeitstatbestand der §§ 39 INr. 1 und 2,20al 1 Nr.2und 31.V.m. § 20all 1

entspricht oder in Ausnahmefillen auch, wenn der Téter nur iiber geringe finanzielle Mittel verfiigt. Vgl. den
nicht abschlieenden Katalog in DEPP 6.4.2.

902 Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 67 ff.; Richardson/Ogus/Burrows, S. 125 f.
%3 8.0. C.ILLb, 2.b.

224



WpHG (soweit er die Begehung durch Transaktionsverhalten betrifft) so auszulegen, dass die
Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen Griinden in eine Verbotsvoraussetzung,

4 . .
%4 Der Nachweis dieser

nimlich die des Handelns aus illegitimen Griinden, umzudeuten ist.
Verbotsvoraussetzung, der — ebenso wie der Nachweis der iibrigen Merkmale des
Tatbestands — der Verfolgungs- bzw. Anklagebehorde obliegt, diirfte in der Regel
schwerfallen, da es sich bei dem Handelsmotiv um ein subjektives Merkmal handelt.
Aufgrund dieser Nachweisschwierigkeiten erscheint die Wahrscheinlichkeit der Verhdngung

eines BuBlgeldes wegen manipulativen Handelsverhaltens relativ gering.

Da sich das finanzielle Risiko des Entdeckt- und Bestraftwerdens, wie oben erla'utert,go5 aus
der Wahrscheinlichkeit der Ahndung der Tat multipliziert mit der maximalen Hohe des
potenziellen BuBgeldes errechnet,”® kann die Abschreckungswirkung insgesamt nur dann
ausreichend sein, wenn die beschriebenen Anwendungsprobleme durch ein entsprechend
hohes potenzielles BuBSgeld kompensiert werden. Dies setzt zum einen voraus, dass der
erzielte Gewinn im Rahmen der BufBigeldzumessung als Kriterium fiir dessen Hohe

beriicksichtigt vvird,907

und zum anderen, dass sich der Buflgeldrahmen am erzielbaren
Gewinn orientiert. Zur Kompensation der im Rahmen des § 39 I Nr. 1 und 2 WpHG
bestehenden Anwendungsprobleme und der darauf beruhenden niedrigen Wahrscheinlichkeit,
dass es tatsdchlich zur Verhdngung eines BuBigeldes kommt, miisste der BuBgeldrahmen

theoretisch sogar tiber dem durch Manipulation erzielbaren Gewinn liegen.908

Die Berlicksichtigung des durch eine Manipulation erzielten Gewinns bei der
BuBlgeldzumessung entspricht auch dem Willen des europdischen Gesetzgebers der
Marktmissbrauchsrichtlinie: Dieser fordert in Ziffer 38 S. 2 der Praambel der MMR, dass
,»die Sanktionen abschreckend genug sein, im Verhiltnis zur Schwere des VerstoBBes und zu

den erzielten Gewinnen stehen und konsequent vollstreckt werden (sollten)“.*” Fiir eine

%48 0. C.IL2.b.(3).
%58 0. C.IL1.b.(2).
906 Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 67 ff.; Richardson/Ogus/Burrows, S. 125 f.

%7 Dies gilt jedenfalls dann, wenn der mit der Tat erzielte wirtschaftliche Vorteil durch das BuBgeld und nicht
unabhingig davon, etwa durch Verfall, abgeschopft wird.

908 Kagan/Scholz, in: Hawkins/Thomas, S. 67 ff.; Richardson/Ogus/Burrows, S. 125 f.

% Hervorhebung durch die Verfasserin. Weitergehend die Empfehlungen von FESCO, des Vorgingers von
CESR, im Vorfeld der Ausarbeitung der Marktmissbrauchsrichtlinie, denen zufolge bei der Bulgeldzumessung
u.a. auch der hypothetische Gewinn beriicksichtigt werden sollte. (,,Any harmonised system for setting the level
of fines should be based on the funds used and/or the realised and/or unrealised profits. (...) In any event, the
fine should be no less than the realised and/or unrealised profits of the action.*) Vgl. FESCO, (2000), A
European Regime Against Market Abuse, FESCO/00-0961, Ziffer 87.

225



ausreichende Abschreckungswirkung des Marktmanipulationsverbots hélt es der européische
Gestzgeber somit fiir erforderlich, dass sich die Hohe der Geldbule nach dem mit der
Manipulation tatsdchlich erzielten Gewinn richtet. Dies ist bei der Auslegung des Art. 14
Abs. 1 S. 2 MMR heranzuziehen, wonach die EU-Mitgliedsstaaten verpflichtet sind,
Verstofle gegen das Manipulationsverbot mit verwaltungsrechtlichen Sanktionen zu ahnden,

die ,,wirksam, verhéltnismiBig und abschreckend‘ sind.

Vor diesem Hintergrund ist zweifelhaft, ob die Ordnungswidrigkeitsnorm des § 39 I Nr. 1
und 2, IV WpHG eine in ausreichendem MaB abschreckende Sanktion der handelsgestiitzten
Manipulation gemdfl § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG vorsieht und somit eine fehlerfreie
Umsetzung des Gebots des Art. 14 Abs. 1 S. 2 MMR darstellt. Zwar findet im Rahmen der
BuBigeldzumessung wegen eines VerstoBes gegen das Manipulationsverbot u.a. der
ordnungswidrigkeitsrechtliche Grundsatz der Vorteilsabschopfung Anwendung, wonach die
GeldbuBle den wirtschaftlichen Vorteil, den der Téter unmittelbar aus der Tat gezogen hat,
iibersteigen soll (§ 17 IV OWiG).”'° Zum Zweck der Vorteilsabschdpfung darf sogar das
gesetzliche Hochstmall der GeldbuB3e iiberschritten werden.”'! Theoretisch kann somit dem
Umstand Rechnung getragen werden, dass der durch erfolgreiche manipulative Transaktionen
erzielbare Gewinn den in § 39 IV WpHG vorgesehenen Maximalbetrag von einer Million

Euro iiberschreiten und durchaus im zweistelligen Millionenbereich liegen kann.”'*

Jedoch ist § 17 IV OWiG im Bereich der Marktmanipulation kaum anwendbar, da nach
dieser Vorschrift bei der BuBgeldzumessung nur solche wirtschaftliche Vorteile
beriicksichtigt werden diirfen, die wumnmittelbar aus der Ordnungswidrigkeit gezogen
wurden.”" Im Fall der Marktmanipulation wird der Gewinn hingegen nur indirekt aus der Tat

gezogen, ndmlich durch Geschifte, mit denen der Téter den zuvor manipulierten Preis bzw.

°1% Da somit die Vorteilsabschopfung bereits durch das BuBgeld bewirkt werden soll, kommt das im Strafrecht
zu diesem Zweck eingesetzte Instrument des Verfalls (§ 73 StGB) im Bereich des Ordnungswidrigkeitsrechts
regelmdBig nicht zur Anwendung. Vgl. auch § 30 V OWiG, wonach die Anordnung des Verfalls gegeniiber
juristischen Personen bzw. Personenvereinigungen ausgeschlossen ist, wenn gegen sie eine Geldbulle festgesetzt
worden ist; diese soll den wirtschaftlichen Vorteil, den die juristische Person bzw. Personenvereinigung
unmittelbar aus der Ankniipfungstat gezogen hat, tibersteigen (§ 30 III i.V.m. § 17 IV OWiG).

ot Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 39 Rn 54.

*12 Dies zeigte beispielsweise der Citibank-Fall vom August 2004, als die Citibank laut Presseberichten durch
massive Kiufe des europdischen Anleiheterminkontrakts Bund-Future und darauffolgende, ebenso massive Ver-
und Riickkdufe europdischer Staatsanleihen auf der elektronischen Anleihehandelsplattform MTS einen Gewinn
von ca. 15 Millionen Euro erzielte. Vgl. Financial Times v. 15. September 2004, S. 47; Handelsblatt v. 4./5./6.
Februar 2005, S. 19. In diesem Fall hielt die britische FSA die Verhdngung eines Buf3geldes in Hohe von 14
Mio. Pfund (nach damaligem Wechselkurs etwa 21 Mio. Euro) fiir angemessen.

13 Kénig, in Gohler, § 17 Rn 44.
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die manipulierte Marktsituation ausnutzt (und die fiir sich genommen keine Manipulationen

%14 Derartige mittelbare Vorteile werden nicht von § 17 IV OWiG erfasst.”" Dies

darstellen).
gilt grundsitzlich auch fiir die handelsgestiitzte Marktmanipulation. Zwar kann bei der
Manipulation durch effektive Geschifte der im Rahmen der manipulativen Transaktion selbst
ggf. erzielte Gewinn gemiB § 17 IV OWiG beriicksichtigt werden;”'® dieser entspricht jedoch
nicht dem vom Titer mit der Manipulation beabsichtigten bzw. tatsdchlich erzielten Gewinn

durch spitere Ausnutzung der durch die Tat geschaffenen Marktlage.

Im Bereich der handelsgestiitzten Marktmanipulation richtet sich die Buflgeldzumessung
daher nicht (auch) nach dem Zweck der Vorteilsabschopfung, sondern gemal3 § 17 III OWiG
nur nach dem Gewicht der Tat bzw. der Tatfolgen’’’ und dem Grad der persdnlichen
Vorwerfbarkeit’'® sowie (nachrangig) nach der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit des
Titers.”" Dabei kann die BuBlgeldobergrenze von einer Million Euro nicht iiberschritten
werden. Diese ist jedoch in Anbetracht des durch manipulative Transaktionen erzielbaren
Gewinns, der — wie erwédhnt — durchaus deutlich {iber einer Million Euro liegen kann, sowie
der geringen Wabhrscheinlichkeit der Ahndung der Tat zu niedrig. Das Risiko des
Manipulators im Fall des Entdecktwerdens iibersteigt daher nicht seine Gewinnchance, so
dass die BuBlgelddrohung des § 39 I Nr. 1 und 2 i.V.m. IV WpHG keine ausreichende

Abschreckungswirkung entfalten kann.

Die mangelhafte Abschreckungswirkung der BuSgeldandrohung des § 39 I Nr. 1 und 2 1.V.m.
IV WpHG wird auch durch die Moglichkeit der Veroffentlichung der Bulgeldverhingung
gemil § 40 b WpHG nicht nennenswert verstiarkt. Zwar gestattet § 40 b WpHG der BaFin
grundsitzlich die offentliche Bekanntmachung unanfechtbarer Mainahmen, die sie wegen
VerstoBen gegen Gebote oder Verbote des Wertpapierhandelsgesetzes getroffen hat, und
somit auch die Verdffentlichung von unanfechtbaren BuBlgeldsanktionen, die sie wegen
Verstolen gegen das Manipulationsverbot verhdngt hat. Wurde die Verhdngung des
BuBlgeldes vom Betroffenen angefochten, im anschlieBenden Gerichtsverfahren jedoch

bestitigt und hat das Gericht die Entscheidung verdffentlicht, darf die BaFin nach dem

" Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 38 Rn 56.

1 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 39 WpHG Rn 54.

%1% Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 38 WpHG Rn 56.

*'7 Zu den Einzelheiten s. Konig, in Gohler, § 17 Rn 16; KK OWiG-Mitsch, § 17 Rn 35 ff.
18 7u den Einzelheiten s. Konig, in Gohler, § 17 Rn 17 ff.; KK OWiG-Mitsch, § 17 Rn 51 ff.
%9 7u den Einzelheiten s. Konig, in Gohler, § 17 Rn 21; KK OWiG-Mitsch, § 17 Rn 84 ff.
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Willen des Gesetzgebers immerhin einen Link zu der Internetadresse, unter der das Gericht
seine Entscheidung veroffentlicht hat, auf ihre Internetseite stellen.”®® Ferner stellt die
Veroffentlichung der Bufigeldsanktion wegen der potentiell gravierenden Auswirkungen auf
den Ruf des Betroffenen und seine Geschiftstitigkeit, insbesondere auf dem Finanzsektor,
einen erheblichen Eingriff dar und ist daher grundsitzlich geeignet, die
Abschreckungswirkung der BuBlgeldsanktion zu verstirken, bzw. kann theoretisch als
eigenstidndige Sanktion im Sinne einer ,,Prangerstrafe” eingesetzt werden. Dies gilt auch
dann, wenn — wie in § 40 b WpHG vorgesehen — die Verdffentlichung gerade wegen der
starken und irreversiblen Eingriffswirkung erst nach der Unanfechtbarkeit der Sanktion
erfolgen darf, da die Veroffentlichung auch dann noch geeignet ist, den Ruf und die

Geschiftschancen des betroffenen Marktteilnehmers erheblich zu beeintrichtigen.

Jedoch wurde die Verdffentlichungsmoglichkeit vom deutschen Gesetzgeber nicht so
ausgestaltet, dass sie in dieser Weise sanktionierend oder sanktionsverstiarkend wirkt. Wie
oben erwihnt, dient die Veroffentlichungsmoglichkeit nach dem Willen des Gesetzgebers
nicht der Repression, sondern einem pridventiven Zweck (der negativen
Generalpr'aivention),921 indem § 40 b WpHG voraussetzt, dass die Offentliche
Bekanntmachung zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstinden nach § 4 1 2 WpHG
geeignet und erforderlich sein muss. Allein ein einzelner,”” in der Vergangenheit liegender
und bei Unanfechtbarkeit der deswegen verhingten Sanktion in aller Regel abgeschlossener
Verstol3 gegen das Manipulationsverbot reicht daher nicht aus. Vielmehr muss zusitzlich ein
Missstand gegenwirtig bestehen oder zukiinftig bevorstehen, wobei der Begriff des
Missstands impliziert, dass es sich um einen bei mehreren Marktteilnehmern vorliegenden

923

und/oder auf gewisse Dauer angelegten Sachverhalt handelt. Ferner kann die

Veroffentlichungsmoglichkeit nach § 40 b WpHG auch deswegen nicht repressiv eingesetzt
werden, da sie nicht zu einem unverhéltnismiafigen Schaden beim Betroffenen fithren darf,
also gerade wegen der erheblichen Eingriffswirkung streng verhéltnismidBig gehandhabt

924

werden muss.”” Die nach dem Willen des Gesetzgebers gebotene ,,Giiterabwédgung

20 RegE des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes, S. 41; Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 40 b WpHG
Rn 2.

%! Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 40 b Rn 1, 3.

922 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., WpHG, § 40 b Rn 3; Dreyling, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 4
WpHG Rn 10.

% Dreyling, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 4 WpHG Rn 8, 10.
924 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl.,, WpHG, § 40bRn 1, 4.
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insbesondere im Hinblick auf das Grundrecht natiirlicher Personen auf informationelle

<925

Selbstbestimmung wird regelmiBig ergeben, dass die Veroffentlichung einer Mallnahme

wenn iiberhaupt nur in anonymisierter Form zulédssig ist, da dies zur Erreichung des

priventiven Zwecks in aller Regel ausreichen diirfte.”*

Gerade die Enthiillung der Identitét
desjenigen, gegen den die MaBBnahme getroffen bzw. die Sanktion verhidngt wurde, macht die
Veroffentlichung jedoch zu einer eigenstindigen Sanktion in Form der ,,Prangerstrafe®, als
die sie im angloamerikanischen Rechtskreis eingesetzt wird. Uberdies vermag die
Veroffentlichungsmoglichkeit die niedrige Wahrscheinlichkeit der Verhdngung eines
BuBlgeldes auch schon deshalb nicht zu kompensieren, da die Veroffentlichung — ebenso wie
die Verhdngung der Sanktion selbst — aufgrund der Anwendungsprobleme der Norm

ebenfalls wenig wahrscheinlich ist und deshalb nur ein geringes (zusétzliches) Risiko fiir

potentielle Manipulatoren darstellt.

Um die Abschreckungswirkung der Bugeldandrohung zu erh6hen und au3erdem dem Gebot
der wirksamen ordnungswidrigkeitsrechtlichen Ahndung von Manipulationen gemaf Art. 14
Abs. 1 S. 2 MMR zu geniigen, wire daher eine Ausnahme zu § 17 IV OWiG erforderlich, die
es gestattet, im Bereich der Marktmanipulation auch den dadurch erzielten mittelbaren

Gewinn bei der Bu3geldzumessung zu beriicksichtigen.
(d) Zwischenergebnis

Die deutsche Ordnungswidrigkeitsnorm der Marktmanipulation (§ 39 I Nr. 1 und 2 1.V.m.
§ 20 al 1 Nr. 2 und 3 WpHG) und die britische ,,civil offence* des Marktmissbrauchs (s. 118
(2) (b) und (c) FSMA 2000) haben eine unterschiedliche Abschreckungswirkung: Die in den
britischen Marktmissbrauchsvorschriften enthaltene Bugelddrohung wegen VerstéBen gegen
das Marktmissbrauchsverbot (,,civil penalty®, s. 123 (1) FSMA) entfaltet eine ausreichende
Abschreckungswirkung dank der fehlenden Obergrenze fiir Bullgelder, der
Veroffentlichungsmoglichkeit der BuBgeldverhdngung sowie der relativ leichten praktischen
Anwendbarkeit aufgrund des objektiven, allein auf die Tatfolgen abstellenden Tatbestands
und seiner Einordnung als ,civil offence”. Demgegeniiber wirkt die deutsche
Ordnungswidrigkeitsnorm des § 39 INr. 1 und 2, IV, 1.V.m. § 20a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG in
ihrer derzeitigen Form nicht abschreckend genug, da der Manipulator aufgrund der

Unanwendbarkeit der Vorteilsabschopfung gemiBl § 17 IV OWiG bei der Bu3geldzumessung

2 RegE AnSVG, S. 41.
26 Ebenso Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl.,, WpHG, § 40 b Rn 5.
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nicht damit zu rechnen braucht, dass er ein den Gewinn iibersteigendes Bullgeld zu zahlen
braucht. Um eine ausreichende Abschreckungswirkung zu gewihrleisten, sollte daher eine
Ausnahme zu § 17 IV OWiG normiert werden, die es gestattet, im Bereich der
Marktmanipulation auch den dadurch erzielten mittelbaren Gewinn bei der

BuBgeldzumessung zu beriicksichtigen.

C. Tatsdchliche Eskalationsmoglichkeit durch die deutschen und britischen
Manipulationsstrafvorschriften?

(1) Fragestellung

Im folgenden wird der Frage nachgegangen, ob die gegenwirtig in Deutschland und
GroBbritannien existierenden, (auch) gegen handelsgestiitzten Manipulation gerichteten
Strafvorschriften des s. 397 (3) FSMA 2000 und des § 38 I11i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2,20 al
I Nr. 2 und 3 WpHG neben den einschldgigen Ordnungswidrigkeitsnormen wirksame
zusitzliche Instrumente zur Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation darstellen und

somit eine realistische Eskalationsmoglichkeit bieten.

Anlass zu Zweifeln an ihrer Wirksamkeit bzw. ausreichenden Abschreckungswirkung geben
die erheblichen Anwendungsprobleme, mit denen die Manipulationsstrafvorschriften in

beiden Jurisdiktionen nach wie vor behaftet sind’’

und aufgrund derer die
Wahrscheinlichkeit, dass es tatsdchlich zur Verhidngung von Kriminalstrafen wegen
manipulativen Handels kommt, sehr gering ist. Obwohl eine Kriminalstrafe grundsitzliche
eine schwerwiegende Sanktion darstellt, kann die allzu niedrige Wahrscheinlichkeit, dass es
jemals zur Verhingung einer solchen Sanktion kommt, dazu fiihren, dass das mit der Tat
verbundene Risiko des Bestraftwerdens fiir potentielle Tdter so gering ist, dass die

Strafdrohung kaum abschreckend wirkt.

2) Mangelnde Abschreckungswirkung des britischen Straftatbestands der Irrefiithrenden
Praktiken

Aufgrund der erheblichen Anwendungsprobleme entfaltet m.E. der (auch) gegen
manipulativen Handel gerichtete britische Straftatbestand der ,Irrefiihrenden Praktiken*
(,,misleading practices*) des s. 397 (3) FSMA 2000 keine ausreichende

Abschreckungswirkung.

%27 7Zu den Anwendungsproblemen der deutschen (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichteten
Strafvorschrift vgl. oben C.1.3.b.(3), zu denen der entsprechenden britischen Strafvorschrift vgl. oben C.I1.3.a.
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Wie oben erl'eiutert,928 beruhen die Anwendungsprobleme darauf, dass s. 397 (3) FSMA 2000
die zweifache Absicht voraussetzt, einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich
der Marktsituation oder des Preises oder Wertes von Wertpapieren zu erwecken und andere
dadurch zu einem bestimmten Verhalten beziiglich dieser Wertpapiere zu verleiten.”*” Hinzu
kommt, dass gerichtlich ,jenseits eines verniinftigen Zweifels* nachzuweisen ist, dass der
Téater mit Irrefiihrungs- sowie mit Verleitungsabsicht handelte. Der zweifelsfreie Nachweis
der kumulierten subjektiven Tatbestandsmerkmale der Irrefiihrungs- und Verleitungsabsicht
ist jedoch schwer zu erbringen, so dass damit zu rechnen ist, dass es nur in sehr seltenen

Fillen zu Verurteilungen wegen Verstoflen gegen s. 397 (3) FSMA 2000 kommen wird.

Dies legen auch durch die historischen Erfahrungen mit der gleichlautenden Vorgidngernorm,
s. 47 (2) FSA 1986, nahe. Diese setzte ebenfalls sowohl Irrefiihrungs- als auch
Verleitungsabsicht voraus und erlangte wegen der diesbeziiglichen Nachweisschwierigkeiten
in der Praxis britischer Gerichte keinerlei Bedeutung.”® Da die Norm unverindert in
s. 397 (3) FSMA 2000 itibernommen wurde, ist nicht ersichtlich, wieso sie kiinftig eine

groBere praktische Bedeutung erlangen sollte als in der Vergangenheit.
3) Mangelnde Abschreckungswirkung der deutschen Manipulationsstrafvorschrift

Der (auch) gegen manipulativen Handel gerichtete Straftatbestand der Marktmanipulation des
§381MiV.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG entfaltet aufgrund der

erheblichen Anwendungsprobleme keine ausreichende Abschreckungswirkung.

Die Anwendungsprobleme beruhen erstens darauf, dass im deutschen Strafrecht strenge

rechtsstaatliche Anforderungen hinsichtlich der tatbestandlichen Bestimmtheit und der

1
3 der

Straftatbestand der §§ 38 II, 39 INr. 1 und 2,20 al 1 Nr. 2 und 3 1.V.m. § 20 a Il 1 WpHG

Wahrung der Unschuldsvermutung gelten. Daher ist nach der obigen Analyse’

(soweit er die Begehung durch Transaktionsverhalten betrifft) so auszulegen, dass die
Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen Griinden in eine Verbotsvoraussetzung,

nimlich die des Handelns aus illegitimen Griinden, umzudeuten ist. Diese

98 G.0.ClL3.a.

%9 Vgl. s. 397 (3) FSMA: ,,Any person who does any act or engages in any course of conduct which creates a
false or misleading impression as to the market in or the price or value of any relevant investments is guilty of
an offence if he does so for the purpose of creating that impression and of thereby inducing another person to
acquire, dispose of, subscribe for or underwrite those investments or to refrain from doing so or to exercise, or
refrain from exercising, any rights conferred by those investments.*

%30 Zu den historischen Anwendungsproblemen s.o0. C.L.3.a.(1).

%18 0. C.L3.b.(3).
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Verbotsvoraussetzung ist, wie auch alle iibrigen Merkmale des Manipulationsstraftatbestands,
von der Anklage nachzuweisen. Da es sich bei dem illegitimen Handelsmotiv um ein
subjektives Tatbestandsmerkmal handelt, diirfte der Nachweis in der Regel schwer zu

erbringen sein.

Zweitens setzt der Straftatbestand zusitzlich zum Tatbestand des Manipulationsverbots den
Taterfolg  der  tatsdchlichen  Preisbeeinflussung  voraus.  Dieses  spezifische
Qualifikationsmerkmal der tatsdchlichen Preisbeeinflussung, welches den Straf- vom
Ordnungswidrigkeitstatbestand unterscheidet, diirfte in der Praxis schwer nachweisbar sein:
Hierfiir muss der Nachweis erbracht werden, dass es zu einer ,,anormalen‘ Preisbewegung
gekommen ist, welche durch das manipulative Handelsverhalten des Téters verursacht wurde;
dies wird in der Regel schwerfallen.”** Schwierigkeiten bereiten diirften insbesondere der
Nachweis der Abweichung des tatsdchlichen Preises vom hypothetischen unbeeinflussten
bzw. ,,wahren Preis sowie — angesichts der Vielzahl der in die Preisbildung regelmifig
einflieBenden Faktoren — der Nachweis der Kausalitidt gerade des Transaktionsverhaltens des

Tiiters fiir die Preisabweichung.”

Hinzu kommt, dass auch Vorsatz hinsichtlich der erfolgreichen Preiseinwirkung
nachgewiesen werden muss, was mit den {iiblichen Schwierigkeiten der Erforschung der
inneren Tatseite verbunden ist. Aufgrund der zu erwartenden Nachweisprobleme hinsichtlich
des Qualifikationsmerkmals der erfolgreichen Preiseinwirkung diirfte es im Rahmen des
Straftatbestands zu (noch) groBeren Nachweisprobleme kommen als im Rahmen des

Ordnungswidrigkeitstatbestands.

Angesichts der erheblichen Nachweisprobleme, die mit dem Merkmal der erfolgreichen
tatsdchlichen  Preisbeeinflussung  verbunden sind, wird in der einschligigen

rechtswissenschaftlichen Literatur vereinzelt vorgeschlagen, Bereicherungsabsicht als

%32 Ebenso bereits zur Vorgingernorm des gegenwirtigen Straftatbestands, die ebenfalls eine tatsichlich erfolgte
Preiseinwirkung voraussetzte: LG Miinchen I, NJW 2003, S. 2328 (,,EM.TV*), allerdings zur Preiseinwirkung
durch irrefithrende Angaben, also informationsgestiitzte Manipulation; Moller, WM 2002, S. 316; Sorgenfrei,
wistra 2002, S. 329 f.; Altenhain, BB 2002, S. 1876; Tripmaker, wistra 2002, S. 292; Ziouvas/Walter, WM
2002, S. 1487, 1488; Fleischer, NJW 2003, S. 2585; Park, BB 2003, S. 1514 f.; Weber, NJW 2004, S. 30;
Ziouvas, ZGR 2003, S. 140 £.; Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316. Wiederum im Hinblick auf
informationsgestiitzte Manipulation (Scalping) lehnt der BGH allerdings ,,iiberspannte Anforderungen® an den
Nachweis der Kausalitit der Informationsverbreitung fiir die Preisbewegung ab, um ein Leerlaufen des
Straftatbestands zu verhindern, und hilt daher eine Befragung der Marktteilnehmer fiir iiberfliissig; BGH, Urt. v.
6.11.2003 — 1 StR 24/03, BB 2004, S. 11, 14.

933 Moller, WM 2002, S. 316; Sorgenfrei, wistra 2002, S. 329 f.; Tripmaker, wistra 2002, S. 292; Park, BB 2003,
S. 1514 £.; Ziouvas/Walter, WM 2002, S. 1487; Ziouvas, ZGR 2003, S. 140.
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Qualifikationsmerkmal des Manipulationsstraftatbestands vorauszusetzen.”>* Wie jedoch die
oben dargestellten historischen Erfahrungen zeigen,”” ist auch Bereicherungsabsicht
praktisch sehr schwer nachweisbar: Das Merkmal der Bereicherungsabsicht war in Gestalt
der ,betriigerischen Absicht* schon in den historischen deutschen Kursbetrugstatbestinden
des Art. 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884 sowie dessen Nachfolgenormen § 75 1 BorsG 1896 und
§ 88 I BorsG 1908 enthalten, die neben der Absicht, auf den Borsen- oder Marktpreis
einzuwirken, ein Handeln in ,betriigerischer* Absicht voraussetzten.”*® Diese historischen
Kursbetrugstatbestinde erlangten jedoch kaum praktische Bedeutung, insbesondere nicht im
Hinblick auf Manipulation durch Handelsverhalten,937 was in der Literatur unter anderem auf
die mit dem Nachweis dieses Absichtsmerkmals verbundenen Schwierigkeiten zuriickgefiihrt
wird.”®

Durch die Aufnahme des Merkmals der Bereicherungsabsicht als Qualifikationsmerkmal
lieBe sich daher die Abschreckungswirkung des Manipulationsstraftatbestands nicht
verstarken. Zudem stellt die Bereicherungsabsicht schon deswegen kein geeignetes
Qualifikationsmerkmal dar, weil bei manipulativem Handel mit Bereicherungsabsicht kein
erhohtes MaBl an Verwerflichkeit und damit auch kein Bediirfnis nach strafrechtlichen

Sanktionen vorliegt.”*’

Aufgrund der dargestellten erheblichen Nachweisprobleme erscheint die Wahrscheinlichkeit

der Verhdngung einer Kriminalstrafe wegen manipulativen Handelsverhaltens sehr gering.

%4 50 Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1316, welche Bereicherungsabsicht jedenfalls fiir leichter nachweisbar halten
als eine tatsichliche Preiseinwirkung.

9358.0.Cl13.a.

93¢ ygol. oben A.I.2.a. Das Merkmal der betriigerischen Absicht wurde erst bei der Neufassung des Kursbetrugs
in § 88 Nr. 2 BorsG 1986 aufgegeben, der — ebenso wie die Nachfolgevorschrift § 20 al 1 Nr. 2 WpHG a.F. —
als einziges Absichtsmerkmal nur noch Einwirkungsabsicht voraussetzte.

%7 Artikel 249 d Ziffer 2 ADHGB 1884 wurde vom Reichsgericht nur zweimal angewandt, wobei es in beiden
Fillen um Manipulation durch irrefithrende Angaben tiber Tatsachen bzw. Werturteile ging; vgl. RG St 23, 137
ff. sowie RG St 23, 430, 440. Auch nach der Einfiihrung des borsengesetzlichen Kursbetrugstatbestandes im
Jahr 1896 bis zur Neufassung im Jahr 1986, in dessen Rahmen das Merkmal der betriigerischen Absicht
aufgegeben wurde, kam es zu keiner einzigen Verurteilung wegen Kursbetruges; vgl. Mohrenschlager, wistra
1983, S. 17 f.; Otto, WM 1988, S. 736.

%3 In der deutschen Literatur zu § 88 BorsG a.F. galt u.a. die Hiufung subjektiver Merkmale als hinderlich fiir
eine effektivere praktische Handhabung der Norm; vgl. Mohrenschlager, wistra 1983, S. 18; Scheu, S. 19, 101
f.; Sachverstindigenkommission zur Bekdimpfung der Wirtschaftskriminalitit, Tagungsbericht, Anl. 2, S. 12
(Schwark) sowie S. 62; Sachverstindigenkommission zur Bekdimpfung der Wirtschaftskriminalitét,
Schlussbericht, S. 92; Tiedemann, S. 138 f.; Alternativ-Entwurf eines Strafgesetzbuches, Besonderer Teil,
Straftaten gegen die Wirtschaft, 1977, § 190 AE mit Begr. S. 75, 77.

939°8.0. C.IIL.2.b.(1).(b).(iii).
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Daher entfaltet die Manipulationsstrafvorschrift, obwohl eine Kriminalstrafe grundsitzlich

eine schwerwiegende Sanktion darstellt, m.E. keine ausreichende Abschreckungswirkung.
4) Zwischenergebnis

Die derzeit in Deutschland und Grof3britannien existierenden, (auch) gegen handelsgestiitzten
Manipulation gerichteten Strafvorschriften vermogen keine ausreichende
Abschreckungswirkung  zu  entfalten.  Dies  beruht auf den  erheblichen
Anwendungsproblemen, mit denen sowohl der britische Straftatbestand der ,,Irrefiihrenden
Praktiken (,,misleading practices*) des s. 397 (3) FSMA 2000 als auch der deutsche
Straftatbestand der Marktmanipulation des § 38 I1 i.V.m. §§ 39 INr. 1 und 2,20 a1 1 Nr. 2
und 3 WpHG verbunden ist. Infolgedessen stellen die Strafvorschriften neben den
einschldgigen Ordnungswidrigkeitsnormen keine wirksamen zusétzlichen Instrumente zur
Bekampfung der handelsgestiitzten Manipulation dar und bieten den Aufsichts- bzw.

Verfolgungsbehorden in der Praxis keine realistische Eskalationsmoglichkeit.
d. Ergebnis

Nach dem oben Gesagten ergeben sich aus der sowohl im deutschen als auch im britischen
Recht bestehenden Kombination einer Strafvorschrift mit einer Ordnungswidrigkeitsnorm zur
Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation keinerlei Vorteile gegeniiber der
Verfolgung allein als Ordnungswidrigkeit bzw. ,civil offence”. Der mit einer solchen
Kombination theoretisch verbundene Vorteil einer ,,Eingriffspyramide® ldsst sich im Rahmen
der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation nicht nutzen, da kein Bedarf nach
strafrechtlicher Ahndung besteht. Vielmehr sind die im deutschen und britischen Recht
jeweils vorgesehenen ordnungswidrigkeitsrechtlichen Sanktionen bzw. ,civil penalties* zur

Ahndung von manipulativem Handelsverhalten angemessen und ausreichend.

Dies beruht zum einen auf der technischen Natur des Unrechts der handelsgestiitzten
Manipulation, wegen der auch in den vermeintlich schwerwiegenderen Fillen, in denen der
Titer erfolgreich auf den Preis einwirkt oder mit Irrefiihrungs- und Verleitungsabsicht oder
mit Bereicherungsabsicht handelt, kein Bediirfnis nach strafrechtlicher Ahndung besteht.
Zum anderen beruht dies darauf, dass die britische ,,civil offence* des Marktmissbrauchs eine
ausreichende Abschreckungswirkung entfaltet und auch die deutsche
Ordnungswidrigkeitsnorm der Marktmanipulation abschreckend genug wirken kann, sofern
diesbeziiglich eine Ausnahme zu § 17 IV OWiG normiert wird, die es gestattet, im Bereich

der Marktmanipulation auch den dadurch erzielten mittelbaren Gewinn bei der
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BuBgeldzumessung zu beriicksichtigen. Hinzu kommt, dass sowohl die britische als auch die
deutsche Manipulationsstrafvorschrift mit so erheblichen Anwendungsproblemen verbunden
sind, dass sie kaum eine abschreckende Wirkung entfalten und die angedrohten
Kriminalstrafen in der Praxis tatsdchlich nicht als Sanktionsinstrumente zur Verfiigung

stehen.

Aus den genannten Griinden sind in beiden Jurisdiktionen strafrechtliche Sanktionen zur
Ahndung handelsgestiitzter =~ Manipulationen neben civil penalties bzw.
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Sanktionen nicht erforderlich. Vielmehr ist es ausreichend,
gegen manipulativen Handel allein mit den Mitteln des Ordnungswidrigkeitsrechts bzw. der

,civil offence* vorzugehen.

3. Nachteile der Kombination straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher
Regulierung?
a. Fragestellung

Dies fiihrt zu der Frage, ob die Strafvorschriften des § 38 I i.V.m. §§ 39 I Nr. 1und 2,20 a
I Nr. 2 und 3 WpHG und des s. 397 (3) FSMA 2000, soweit sie Manipulationen durch
Handelsverhalten betreffen, aufgegeben werden sollten. Dies wire jedenfalls dann zu
bejahen, wenn die genannten Vorschriften nicht nur, wie im vorangehenden Abschnitt
festgestellt, iiberfliissig wiren, sondern sich iiberdies negativ auf die Effektivitit der

Bekdampfung manipulativen Handels in Deutschland und Grof3britannien auswirken wiirden.

b. Nachteile der Kombination straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher Regulierung im
deutschen Recht

Im deutschen Recht wirkt sich die zusitzliche Existenz der Strafvorschrift des § 38 II i.V.m.
§§39INr. 1und 2,20 al 1 Nr. 2 und 3 WpHG neben dem Ordnungswidrigkeitstatbestand
des § 39 INr. 1 und 21.V.m. § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG nachteilig auf die Effektivitit der
Bekdampfung manipulativen Handels aus. Die Manipulationsstrafvorschrift sollte daher,

soweit sie Manipulationen durch Handelsverhalten betrifft, aufgegeben werden.

Der Grund dafiir, dass das gegenwirtige Nebeneinander des deutschen Manipulationsstraf-
und -ordnungswidrigkeitstatbestands kontraproduktiv fiir eine effektive
Manipulationsbekdmpfung erscheint, ist in dem Qualifikationsmerkmal des tatsdchlichen
Preiseinwirkungserfolges zu sehen. Solange ndmlich manipulatives Handelsverhalten bei
tatsidchlicher Preisbeeinflussung nicht als Ordnungswidrigkeit, sondern als Straftat

eingeordnet wird, kann der mogliche Effektivititsgewinn, den die Regulierung mittels einer
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Ordnungswidrigkeitsvorschrift nach den obigen Ausfiihrungen theoretisch bietet,”** nicht

zum Tragen kommen.

Dies liegt daran, dass eines der wichtigsten dufleren Anzeichen fiir Manipulation, das die
Aufmerksamkeit der Marktaufsicht erregen und zur Aufnahme von Ermittlungen wegen des
Verdachts manipulativen Handels fiihren kann, eine auffillige Preisbewegung ist.”*' Ohne
eine auffillige Preisbewegung wird es meist gar nicht erst zu einem Ermittlungsverfahren
wegen Manipulation kommen. Wird jedoch eine auffillige Preisbewegung beobachtet und
entsteht der Verdacht, dass diese durch manipulatives Handelsverhalten verursacht wurde,
besteht automatisch der Verdacht, dass das Straftatbestandsmerkmal der tatsichlichen
Preisbeeinflussung erfiillt und somit eine strafbare manipulative Transaktion gegeben sein
konnte. In der groBen Mehrzahl der Fille, in denen es iiberhaupt zur Aufnahme von
Ermittlungen wegen des Verdachts manipulativen Handelsverhaltens kommt, wird es somit
zu Ermittlungen wegen des Verdachts der Verwirklichung des
Manipulationsstraftatbestandes (§ 38 I i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3
WpHG) und nicht nur des Ordnungswidrigkeitstatbestandes kommen.

Die BaFin ist vorrangig fiir die Verfolgung und Ahndung von Ordnungswidrigkeiten nach
§ 39 WpHG zustindig (§ 40 WpHG i.V.m. §§ 36 I Nr. 1, 35 OWiG). Wenn sich jedoch im
Laufe eines von der BaFin gefiihrten BulBigeldverfahrens wegen des Verdachts der
Marktmanipulation Hinweise darauf ergeben, dass insoweit nicht nur eine
Ordnungswidrigkeit, sondern tateinheitlich (im Sinne von § 52 StGB, §§ 19, 21 OWiG) auch
eine Straftat nach § 38 I1i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 aI 1 Nr. 2 und 3 WpHG verwirklicht
wurde, muss die BaFin das Verfahren an die zustindige Staatsanwaltschaft abgeben
(§ 41 OWiG). Das gleiche gilt, wenn sich ein solcher Verdacht im Rahmen der
Uberwachungstitigkeit der BaFin nach § 4 I WpHG ergibt (§ 4 V WpHG). Fiihrt die
Staatsanwaltschaft ein Ermittlungsverfahren wegen des Verdachts einer Straftat nach
§ 38 WpHQG, ist sie fiir die Verfolgung der Tat auch unter dem rechtlichen Gesichtspunkt
einer Ordnungswidrigkeit nach § 39 WpHG zustindig (§ 40 OWiG). Bei Vorliegen des
Verdachts einer nicht nur ordnungswidrigen, sondern (tateinheitlich verwirklichten)

strafbaren Marktmanipulation enden somit die Ermittlungsbefugnisse der BaFin.”*

*S.0. C.ILLb.
! Zur Bedeutung dieses Anzeichens und anderer Indizien s.o. C.1.3.c.

042 Vgl. hierzu Vogel in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 40 Rn 3.
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Somit werden Ermittlungsverfahren wegen des Verdachts manipulativen Handelsverhaltens —
da hierbei wie erwidhnt in aller Regel der Verdacht der Verwirklichung des
Manipulationsstraftatbestandes und nicht nur des Ordnungswidrigkeitstatbestandes im Raum
steht — regelméBig von der zustindigen Staatsanwaltschaft gefiihrt und nicht von der BaFin,
deren Sachnihe und Sachkenntnis daher bei der Bekdmpfung der handelsgestiitzten
Marktmanipulation nicht oder jedenfalls nicht voll zum Tragen kommen konnen. Zwar ist
gesetzlich eine Beteiligung der BaFin an den staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen und an
einem etwaigen gerichtlichen Verfahren wegen Straftaten nach § 38 WpHG, darunter also
auch wegen strafbarer Marktmanipulation, vorgesehen.””> Dennoch besteht das Risiko, dass
aufgrund der unvermeidbaren Reibungsverluste und Ineffizienzen bei der Zusammenarbeit
zweier  Verwaltungsapparate der  Vorteil der  Sachnihe und  besonderen
kapitalmarktspezifischen Sachkenntnis der BaFin-Mitarbeiter zumindest teilweise verloren

geht.944

Auch die weiteren Vorteile eines ordnungswidrigkeitsrechtlichen Verfahrens konnen nicht
oder nicht in vollem Umfang zur Geltung kommen, insbesondere die kiirzere Dauer und die
geringeren Kosten eines solchen Verfahrens: Bei einem BufBlgeldverfahren wegen
manipulativen Handels besteht immerhin die Chance, dass es mit dem Erlass eines
BuBlgeldbescheides durch die BaFin (§ 65 OWiG) seinen Abschluss findet, wenn der
Betroffene auf Einspruch hiergegen verzichtet. Da insbesondere Betroffene aus der
Finanzbranche typischerweise auf Diskretion und den Schutz ihrer Reputation bedacht sind,
besteht gerade im Bereich der Marktmanipulation eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass
diese zur Vermeidung eines gerichtlichen Verfahrens auf Einspruch gegen einen

BuBlgeldbescheid der BaFin verzichten.

Da der der Manipulationsstraftatbestand des § 38 11 .V.m. § 39 INr. 1 und 2,20 a I 1 Nr. 2
und 3 WpHG wegen des Qualifikationsmerkmals der erfolgreichen Preiseinwirkung mit
erheblichen Nachweisproblemen verbunden ist,”*> wird es allerdings hiufig zur Einstellung
des Strafverfahrens (z.B. nach §§ 153, 154 a, 170 II StPO) kommen. Daraufhin lebt bei
tateinheitlichem Zusammentreffen von strafbarer und ordnungswidriger Marktmanipulation

die grundsitzlich subsididre (§ 21 I 1 OWiG) Ordnungswidrigkeit des § 39 I Nr. 1 und 2, 20 a

%3 vgl. die Darstellung der Beteiligung der BaFin gemif § 40 a WpHG oben unter C.I.3.
4 Siehe hierzu oben unter C.1.3 a.E.

" S.0. CIL2.c.(3).
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I 1 Nr. 2 und 3 WpHG wieder auf (§ 21 II OWiG).”*® In diesen Fillen verursacht das
eingestellte Strafverfahren unnétigen zusitzlichen zeitlichen und finanziellen Aufwand, der
vermeidbar wire, wenn es beim Verdacht auf handelsgestiitzte Marktmanipulation
regelmidBig zu BuBgeld- statt Strafverfahren kommen wiirde. Hierfiir miisste der
Ordnungswidrigkeitstatbestand des § 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG jedoch

auch den Fall der vollendeten Preiseinwirkung abdecken.

Aus den  genannten  Griinden konnen  die  praktischen  Vorteile  einer
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Regulierung bei der gegenwirtigen deutschen Rechtslage
nicht ausgeschopft werden, so dass der deutsche Straftatbestand in seiner gegenwértigen
Fassung einer effektiven Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation im Weg steht.
Aus diesem Grund sollte der Straftatbestand des § 38 1 1.V.m. §§ 39 INr. lund 2,20 all
Nr. 2 und 3 WpHG, soweit er sich gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet, aufgegeben
werden. Der Fall einer vollendeten Preiseinwirkung durch manipulativen Handel sollte
ebenso als Ordnungswidrigkeit verfolgt werden wie zur Preisbeeinflussung lediglich

geeignetes manipulatives Transaktionsverhalten.

Die Einschidtzung, dass manipulatives Transaktionsverhalten auch bei vollendeter
Preiseinwirkung wirksamer mit den Mitteln des Ordnungswidrigkeits- als des Strafrechts
verfolgt werden kann, teilt {iberdies auch der europdische Gesetzgeber der
Marktmissbrauchsrichtlinie: Diese verpflichtet die Mitgliedstaaten, eine vollendete
manipulative Preiseinwirkung mit verwaltungsrechtlichen®’ Sanktionen zu ahnden, also als
Ordnungswidrigkeit ~zu  verfolgen, wobei  die  Manipulationsdefinition  der
Marktmissbrauchsrichtlinie auch Transaktionsverhalten erfasst, das tatsidchlich auf den Preis
einwirkt.”*® Die deutsche Ordnungswidrigkeitsnorm des § 39 I Nr. 1 .V.m. § 20 a1 1 Nr. 2
WpHG, die lediglich Transaktionsverhalten erfasst, das zur Herbeifiihrung eines kiinstlichen
Preisniveaus geeignet ist, wihrend die Tat bei vollendeter Preiseinwirkung dem

Straftatbestand des § 38 II WpHG unterfillt, stellt daher keine korrekte Umsetzung der

946 Vogel, in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 39 Rn 64.

%7 GemiB Art. 5 MMR haben die Mitgliedsstaaten die Marktmanipulation (wie in Art. 1 Abs. 2 (a) HS 1 zweiter
Spiegelstrich MMR definiert) zu verbieten und gemifl Art. 14 Abs. 1 S. 2 MMR dafiir zu sorgen, dass bei
Verstofen gegen die aufgrund der Richtlinie erlassenen Vorschriften verwaltungsrechtliche Sanktionen gegen
die Téter verhidngt werden konnen.

%% Art. 1 Abs. 2 (a) HS 1 zweiter Spiegelstrich MMR definiert Marktmanipulation als Geschiifte oder Kauf-
bzw. Verkaufsauftrige, die ,,den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente (...) in der Weise beeinflussen,
dass ein anormales oder kiinstliches Preisniveau erzielt wird®.
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Richtlinie dar und widerspricht somit der Pflicht der Mitgliedstaaten zur effektiven

Durchsetzung des Gemeinschaftsrechts (,,effet utile®) gemall Art. 5 EGV.

C. Nachteile der Kombination straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher Regulierung im
britischen Recht

Im britischen Recht ist die Existenz der Strafvorschrift des s. 397 (3) FSMA 2000 zwar nicht
mit Vorteilen, jedoch auch nicht mit Nachteilen fiir die Effektivitit der Bekdmpfung

manipulativen Handels verbunden. Sie braucht daher nicht aufgegeben zu werden.

Die fortdauernde Existenz der Strafvorschrift des s. 397 (3) FSMA 2000 neben den
Marktmissbrauchsvorschriften der ss. 118 ff. FSMA 2000 behindert die Anwendbarkeit der
Marktmissbrauchsvorschriften nicht, da die tatbestandliche Uberschneidung von criminal und
civil offence in der Praxis nicht zu einer Verdringung der Marktmissbrauchsvorschriften
durch die Strafnorm fiihrt. Dies beruht darauf, dass die FSA das Ermittlungsverfahren in
Fillen, in denen der Verdacht besteht, dass ein bestimmtes Transaktionsverhalten sowohl die
Voraussetzungen des Marktmissbrauchstatbestands des s. 118 (2) (b) und (¢c) FSMA 2000 als
auch des Tatbestands der Irrefithrenden Praktiken des s. 397 (3) FSMA 2000 erfiillt, nicht an
die Staatsanwaltschaft (Crown Prosecution Service), das Serious Fraud Office™ oder das
Department of Trade and Industry (DTI) abzugeben braucht.” Vielmehr ist neben den
genannten Behorden auch”' die FSA dafiir zustindig, wegen strafbarer Irrefithrender
Praktiken (s. 397 (3) FSMA) zu ermitteln”” und anzuklagen.95 3 Auf diese Weise bleibt der
Vorteil der Sachndhe und besonderen kapitalmarktspezifischen Sachkenntnis der Mitarbeiter

der FSA im Ermittlungsverfahren erhalten.

Zudem liegt es im freien Ermessen der FSA, ob sie in diesem Fall die Tat als Straftat nach

s. 397 (3) FSMA 2000 anklagt oder nur als Marktmissbrauch gema8 s. 118 (2) (b), (c) FSMA

9 Das britische Serious Fraud Office (SFO), das 1987 durch den Criminal Justice Act geschaffen wurde, ist
eine auf Félle schweren oder tatsidchlich oder rechtlich komplexen Betrugs spezialisierte
Strafverfolgungsbehorde, zu deren Aufgaben auch die Verfolgung Irrefithrender Angaben und Praktiken geméf
s. 47 (1), (2) FSA 1986 gehorte; Page/Ferguson, S. 112 ff. Neben dem SFO waren weiterhin die Polizei, das
Department of Trade and Industry (DTI) und der Crown Prosecution Service fiir die Verfolgung von
Wirtschaftsstraftaten zustdndig; Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 19.

%0 Vgl. hierzu oben C.1.4.

! Hinsichtlich der Verfolgung von Straftaten gemil s. 397 (1) und (3) FSMA besteht eine alternative
Zustandigkeit von SFO, Polizei, DTI, Crown Prosecution Service und FSA; Wright, 3 Journal of International
Financial Markets (2001), S. 21; Gleeson, S. 122. Allerdings kann die FSA nicht auch andere, zugleich mit der
Manipulation verwirklichte Delikte anklagen.

%25 168 (2) FSMA.

953 Allerdings nur in England, Wales und Nordirland; s. 401 (2) (a), (3) (a) FSMA; in Schottland ist das Crown
Office die zustindige Anklagebehorde; Thorburn, in: Perry, S. 346.
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2000 verfolgt und selbst eine Sanktion verhingt.””* Die FSA kann somit auch Taten, die
theoretisch nach s. 397 (3) FSMA 2000 strafbar wiren, nur als Marktmissbrauch Verfolgen.95 >
Die Leitlinien, an denen sich die FSA bei der Ermessensausiibung orientiert, werden in ihrem
Handbuch (ENF 15.7) ausfiihrlich dargelegt. Demzufolge macht die FSA die Verfolgung
manipulativen Handelsverhaltens als Straftat im Sinne des s. 397 (3) FSMA 2000 von zwei
Kriterien abhéngig: erstens davon, ob aufgrund der Beweislage eine Verurteilung nach
s.397 (3) FSMA 2000 hinreichend wahrscheinlich ist; und zweitens davon, ob die

strafrechtliche Ahndung im 6ffentlichen Interesse liegt.”*®

Da eine Verurteilung nach s.397 (3) FSMA 2000 aufgrund der schwer nachweisbaren
subjektiven Tatbestandsmerkmale der Irrefiihrungs- und Verleitungsabsicht nur selten
hinreichend wahrscheinlich sein diirfte, wird in der Praxis der Bekidmpfung der
handelsgestiitzten Manipulation der Marktmissbrauchstatbestand nicht vom Straftatbestand
der Irrefilhrenden Praktiken verdrdngt. Daher kann die wesentlich leichtere praktische
Anwendbarkeit des Marktmissbrauchstatbestands im Vergleich zum Tatbestand der
Irrefiihrenden Praktiken zum Tragen kommen. Zudem konnen auch die verfahrensméfigen
Vorteile des Marktmissbrauchsregimes ihre Wirkung entfalten, insbesondere die Sachnéhe
der Richter des Sondergerichts des ,,Financial Markets Tribunal*“ im Vergleich zur Jury eines
im Fall eines Strafprozesses zustidndigen ordentlichen Gerichts, der im Verfahren vor dem
Tribunal geltende niedrigere zivilprozessuale Beweisstandard sowie die kiirzere Dauer und
niedrigeren Kosten des behordlichen BuBlgeldverfahrens und des Verfahrens vor dem

Financial Markets Tribunal im Vergleich zu einem Strafverfahren.

Aus diesen Griinden konnen m.E. die Vorteile der Marktmissbrauchsvorschriften im Rahmen
der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation ausgeschopft werden, so dass das
Fortbestehen der Strafvorschrift der Irrefiihrenden Praktiken des s. 397 (3) FSMA 2000 einer
effektiven Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation nicht im Wege steht. Die

Strafvorschrift ist daher zwar {iberfliissig, braucht jedoch nicht aufgegeben zu werden.

934 Wright, 3 Journal of International Financial Markets (2001), S. 21; Toube, in: Perry, S. 214 ff.; Thorburn, in:
Perry, S. 346; Davies, S. 780.

3 Toube, in: Perry, S. 214 f.; Thorburn, in: Perry, S. 346; Davies, S. 780, 786 ff.; Wright, 3 Journal of
International Financial Markets (2001), S. 21.

96 50 Toube, in: Perry, S. 215, und Thorburn, in: Perry, S. 346.
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d. Zwischenergebnis

Nach dem oben Gesagten ist die Frage, ob sich die Strafvorschriften des § 38 I 1.V.m. §§ 39
INr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG und des s. 397 (3) FSMA 2000, soweit sie
Manipulationen durch Handelsverhalten betreffen, negativ auf die Effektivitit der
Bekampfung manipulativen Handels in Deutschland und Grofbritannien auswirken und
daher aufgegeben werden sollten, fiir das deutsche und britischen Recht jeweils

unterschiedlich zu beantworten.

Der deutsche Straftatbestand des § 38 I .V.m. §§ 39 INr. 1und 2,20 al 1 Nr. 2 und 3
WpHG steht in seiner gegenwirtigen Fassung einer effektiven — Bekdmpfung der
handelsgestiitzten Manipulation im Wege, da wegen der Qualifizierung von Manipulationen
mit preisbeeinflussender Wirkung als Straftat die praktischen Vorteile der
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Regulierung nicht ausgeschopft werden konnen. Daher sollte
der Straftatbestand des § 38 I11.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG, soweit
er sich gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet, aufgegeben und der Fall einer
vollendeten Preiseinwirkung durch manipulativen Handel als Ordnungswidrigkeit verfolgt

werden.

Im britischen Recht hingegen behindert das Fortbestehen der Strafvorschrift der
Irrefithrenden Praktiken des s. 397 (3) FSMA 2000 die effektive Bekidmpfung der
handelsgestiitzten Manipulation mit Hilfe der Marktmissbrauchsvorschriften nicht. Obgleich

die Strafvorschrift iiberfliissig ist, braucht sie daher nicht aufgegeben zu werden.
4. Ergebnis

Die in GroBbritannien und Deutschland bestehende Kombination einer gegen Manipulation
gerichteten Strafvorschrift und einer Ordnungswidrigkeitsnorm bzw. ,,civil offence* bringt
keinerlei Vorteile im Rahmen der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation
gegeniiber der Verfolgung allein mit ordnungswidrigkeitsrechtlichen Mitteln. Vielmehr sind
sowohl die deutsche Ordnungswidrigkeitsnorm des § 39 INr. 1 und 21.V.m. § 20a I 1 Nr. 2
und 3 WpHG als auch die britische ,,civil offence* des s. 118 (2) (b) und (c) FSMA 2000 zur
Ahndung von manipulativem Handelsverhalten allein vollig ausreichend: Erstens sind
ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen bzw. ,.civil penalties* der technischen Natur des
Unrechts der handelsgestiitzten Manipulation — auch in schwerwiegender erscheinenden
Féllen — angemessen. Zweitens entfalten die britischen Marktmissbrauchsvorschriften eine

ausreichende Abschreckungswirkung, und auch die deutsche Ordnungswidrigkeitsnorm der
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Marktmanipulation kann abschreckend genug wirken, sofern diesbeziiglich eine Ausnahme
zu § 17 IV OWiG normiert wird, die es gestattet, im Bereich der Marktmanipulation auch den
dadurch erzielten mittelbaren Gewinn bei der Buflgeldzumessung zu beriicksichtigen.
Drittens stellen die jeweiligen Manipulationsstrafvorschriften wegen der erheblichen

Anwendungsprobleme letztlich keine praktikablen Sanktionsmoglichkeiten dar.

Der deutsche Straftatbestand des § 38 I .V.m. §§ 39 INr. 1und 2,20 al 1 Nr. 2 und 3
WpHG ist jedoch nicht nur iiberfliissig, sondern steht in seiner gegenwirtigen Fassung einer
effektiven Bekidmpfung der handelsgestiitzten Manipulation sogar im Wege. Der Grund
hierfiir ist, dass die Qualifizierung von Manipulationen mit preisbeeinflussender Wirkung als
Straftat dazu fiihrt, dass im Fall einer auffilligen Preisbewegung, die zu Ermittlungen wegen
des Verdachts der Manipulation fiihrt, stets der Verdacht der Verwirklichung der
Manipulationsstrafvorschrift besteht und nicht nur der Ordnungswidrigkeit. Da eine
auffillige Preisbewegung eines der wichtigsten Anzeichen fiir Manipulation ist, besteht die
Gefahr, dass bei Ermittlungen wegen des Verdachts manipulativen Handelsverhaltens in aller
Regel der Verdacht der Verwirklichung des Manipulationsstraftatbestandes und nicht nur des
Ordnungswidrigkeitstatbestandes vorliegen wird, so dass die praktischen Vorteile der
ordnungswidrigkeitsrechtlichen Regulierung nicht zum Tragen kommen konnen. Daher sollte
der Straftatbestand des § 38 I11.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG, soweit
er sich gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet, aufgegeben und der Fall einer
vollendeten Preiseinwirkung durch manipulativen Handel als Ordnungswidrigkeit verfolgt

werden.

Hingegen behindert das Fortbestehen der britischen Strafvorschrift der Irrefithrenden
Praktiken des s. 397 (3) FSMA 2000 die effektive Bekdmpfung der handelsgestiitzten
Manipulation mit Hilfe der Marktmissbrauchsvorschriften nicht, da die tatbestandliche
Uberschneidung von criminal und civil offence in der Praxis nicht zu einer Verdringung der
Marktmissbrauchsvorschriften durch die Strafnorm fiihrt. Dies beruht darauf, dass die FSA
das Ermittlungsverfahren in Fillen, in denen der Verdacht besteht, dass ein bestimmtes
Transaktionsverhalten sowohl die Voraussetzungen des Marktmissbrauchstatbestands des
8. 118 (2) (b) und (c¢) FSMA 2000 als auch des Tatbestands der Irrefithrenden Praktiken des s.
397 (3) FSMA 2000 erfiillt, nicht abzugeben braucht. Zudem liegt es im freien Ermessen der
FSA, ob sie in diesem Fall die Tat als Straftat nach s. 397 (3) FSMA 2000 anklagt oder nur
als Marktmissbrauch gemif s. 118 (2) (b), (¢) FSMA 2000 verfolgt und selbst eine Sanktion

verhidngt. Daher wird in der Praxis der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation der
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Marktmissbrauchstatbestand nicht vom Straftatbestand der Irrefithrenden Praktiken
verdringt, sondern kann seine praktischen Vorteile entfalten. Obgleich die britische
Strafvorschrift der Irrefithrenden Praktiken tiberfliissig ist, braucht sie daher nicht aufgegeben

zu werden.
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ZUSAMMENFASSUNG

Abschliefend werden nachfolgend die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit nochmals

zusammengefasst:

o Weder die im britischen FSMA 2000, in der Marktmissbrauchsrichtlinie und dem
deutschen WpHG enthaltenen sowie die in der anglo-amerikanischen Literatur
verbreiteten objektiv gefassten Definitionen der handelsgestiitzten Manipulation noch
die subjektiv gefassten Definitionen der historischen deutschen und britischen

Manipulationsstrafvorschriften sind tiberzeugend.

e Der Zweck einer Definition der handelsgestiitzten Manipulation besteht darin, mit
Hilfe eines auf dieser Definition beruhenden Verbots der handelsgestiitzten
Manipulation den Preisbildungsprozess vor  Beeintrichtigungen des
Informationsgehalts des Preises zu schiitzen, um dadurch indirekt die Lenkungs- und
Hinweisfunktion des Preises und die darauf beruhenden {iberindividuellen
Kapitalmarktfunktionen der Kapitalallokation, -aufbringung und -bewertung zu

schiitzen.

e FEine Voraussetzung dafiir, dass Handelsverhalten als illegitim und damit
moglicherweise auch als manipulativ anzusehen ist, ist, dass das betreffende

Handelsverhalten die Preiswahrheit schmélert.

e Aufgrund der sogenannten Informationshypothese (,,Information Hypothesis), nach
der Marktpreise sich als Resultate informierter Investitionsentscheidungen der
Marktteilnehmer begreifen lassen, sowie aufgrund der Theorien zur begrenzten
Rationalitit (,,bounded rationality*) von Handelsverhalten, denen zufolge Mirkte
nicht vollstindig informationseffizient sind, weil selbst professionelle
Marktteilnehmer nicht in der Lage sind, sdmtliche investitionserheblichen
Informationen stets korrekt zu beriicksichtigen, ist als MaBstab fiir die Bewertung der
Legitimitdt von Handelsverhalten die Auswirkungen von Handelsverhalten auf die

Informationseffizienz des Kapitalmarktes anzusehen.

® Eine Voraussetzung fiir die Illegitimitidt von Handelsverhalten besteht darin, dass es
sich  negativ. auf die Informationseffizienz  auswirkt, weil es auf
Informationsverarbeitungsfehlern beruht oder aber aus einem
informationsunabhéngigen Motiv geschieht und dadurch wiederum zu fehlerhaften

Investitionsentscheidungen anderer Anleger fithren kann.
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Wegen der Ambivalenz der Informationseffizienz, die weder vollstindig erreichbar
noch absolut positiv ist, muss dieser Malistab fiir die Illegitimitit von
Handelsverhalten jedoch weiter prizisiert werden. In einem weiteren Schritt ist
vielmehr zu priifen, wie sich ein Verbot von Handelsverhalten, das auf einer
fehlerhaften Informationsverarbeitung oder einem informationsunabhéngigen Motiv
beruht, auf die Informationseffizienz des Marktes insgesamt auswirken wiirde, d.h. ob
der positive Effekt des Verbots durch einen weiteren, negativen Effekt neutralisiert
wiirde oder gar die negativen Auswirkungen auf die Informationseffizienz

liberwiegen wiirden.

Folgende Handelsmotive sind als illegitim und damit manipulativ anzusehen: erstens
die Absicht der Beeinflussung des Preises in eine willkiirlich gewihlte Richtung, die
der Handelnde subjektiv aufgrund der ihm zur Verfiigung stehenden Informationen
nicht fiir ndher am wahren Wert als den Ausgangspreis hilt; zweitens die Absicht des
Erwerbs einer marktbeherrschenden Stellung; sowie drittens die Absicht der

Ausnutzung einer absichtlich herbeigefiihrten marktbeherrschenden Stellung.

Die handelsgestiitzte Manipulation kann nicht allein anhand objektiver &uBerer
Merkmale definiert werden, sondern nur anhand der genannten Absichtsmerkmale,
die zur addquaten Beschreibung des Wesens der handelsgestiitzten Manipulation

unerlésslich sind.

Im Fall der handelsgestiitzten Manipulation liegt ein Marktversagen vor, aufgrund
dessen ein sich selbst iiberlassener Kapitalmarkt das Problem manipulativen Handels
nicht tberwinden kann. Daher ist ein regulierendes Eingreifen durch ein

sanktionsbewehrtes Verbot erforderlich.

Ursache dieses Marktversagens ist das Bestehen von Informationsasymmetrien
zwischen Marktveranstaltern sowie Marktteilnehmern einerseits und Manipulatoren
andererseits. Hingegen ist die in der Literatur teilweise vertretene Ansicht, die
Ursache des Marktversagens liege darin, dass Marktpreise Offentliche Giiter seien,

abzulehnen.

Straf- und ordnungswidrigkeitsrechtliche Mittel spielen aufgrund des potentiell
unbegrenzten Adressatenkreises (im Gegensatz zur begrenzten Anwendbarkeit des
Aufsichtsrechts auf den Kreis der der Aufsicht unterliegenden Personen) eine zentrale

Rolle bei der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation.
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Die Frage der ausreichenden Bestimmtheit der gegen Manipulation gerichteten
historischen und gegenwirtigen Strafvorschriften wurde im britischen Recht nie
thematisiert, wihrend im deutschen Recht die historischen (auch) gegen
handelsgestiitzte Manipulation gerichteten Strafvorschriften durchweg als zu

unbestimmt kritisiert wurden.

Der gegenwirtige deutsche, (auch) gegen handelsgestiitzte Manipulation gerichtete
Straftatbestand des § 38 I i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a1 1 Nr. 2 und 3, Il WpHG
vermag dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot der Art. Art. 103 II, 104 T 1
GG nicht zu geniigen. Die Tatbestandsalternativen des § 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG
n.F. sind zu weit geraten, da die in Teil A als wesentliche Definitionselemente
herausgearbeiteten Absichtsmerkmale fehlen und die Legitimitdt der Handelsmotive
lediglich im Ausnahmetatbestand des § 20 a II WpHG und damit aufBlerhalb des
Verbotstatbestands beriicksichtigt wird. Die Unbestimmtheit stellt auch einen Verstof3
gegen Art. 103 II, 104 I 1 GG dar, da sich weder mit Hilfe einer gefestigten
Rechtsprechung noch der iiblichen Auslegungsmethoden eine zuverlédssige Grundlage
fir die Auslegung und Anwendung der Norm gewinnen ldsst. Uberdies ist die
Unbestimmtheit keine unvermeidbare Folge der abstrakten Fassung des
Verbotstatbestands, sondern vielmehr eine Folge der Verlagerung der
Auseinandersetzung mit den Beweggrinden des Handelnden in den
Ausnahmetatbestand, womit das fragwiirdige gesetzgeberische Ziel -einer
Beweislastumkehr zu Lasten des Angeklagten zur Erleichterung der praktischen

Anwendbarkeit der Strafvorschrift verfolgt wurde.

Die britischen und historischen deutschen Manipulationsstraftatbestinde unterlagen
bzw. unterliegen gravierenden Nachweisproblemen und entfalteten bzw. entfalten
daher kaum praktische Relevanz. Als ein Hauptgrund hierfiir wird in der jeweils

einschldgigen Literatur die Hiufung subjektiver Tatbestandsmerkmale angesehen.

Der gegenwirtige deutsche Manipulationsstraftatbestand ist zur Wahrung des
Grundsatz der Unschuldsvermutung des Art. 6 I EMRK und des grundgesetzlichen
Rechtsstaatsprinzips verfassungskonform SO auszulegen, dass die
Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen Griinden — jedenfalls im
strafrechtlichen =~ Kontext — in eine (vom Ankliger zu beweisende)
Verbotsvoraussetzung, nidmlich die des Handelns aus illegitimen Griinden,

umzudeuten ist. Der Grund hierfiir ist, dass die Verbotstatbestinde des § 20 a1 1 Nr. 2
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und 3 WpHG n.F. nicht die vom Europdischen Gerichtshof fiir Menschenrechte
aufgestellten Anforderungen an mit Art. 6 II EMRK vereinbare gesetzliche
Vermutungen erfiillen. Denn wegen ihrer tatbestandlichen Unbestimmtheit, aufgrund
derer sie legitimes und illegitimes Handelsverhalten gleichermallen erfassen, fehlt
ihnen die typische Filterfunktion eines gesetzlichen  Straftatbestandes.
TatbestandsmifBiges Verhalten ist, anders als vom Ausnahmetatbestand des § 20 a I 1
WpHG n.F. vorausgesetzt, nicht nur ausnahmsweise, sondern in aller Regel legitim,
so dass der Nachweis legitimer Handelsmotive eine mit Art. 6 [ EMRK unvereinbare

Beweislastumkehr darstellen wiirde.

Im Rahmen des britischen Marktmissbrauchstatbestands wurde das Problem der
tatbestandliche Bestimmtheit durch die Konkretisierung des — objektiv gefassten und
daher fiir sich betrachtet unbestimmten — gesetzlichen Tatbestands mit Hilfe rechtlich
unverbindlicher behordlicher Auslegungsrichtlinien erfolgreich gelost. Diese Losung
ist jedoch nur vor dem spezifischen Hintergrund des britischen Rechts, genauer des
pragmatischen Umgang des britischen Rechts mit den Grundsitzen der
Rechtssicherheit und des Parlamentsvorbehalts, zu verstehen und ldsst sich daher
nicht auf Jurisdiktionen wie die deutsche {iibertragen, in denen eine strengere

dogmatische Betrachtungsweise rechtsstaatlicher Prinzipien vorherrscht.

Demgegeniiber ist der deutsche ordnungswidrigkeitsrechtliche
Manipulationstatbestand aus den gleichen Griinden wie der parallele
Manipulationsstraftatbestand als mit dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot

unvereinbar anzusehen.

Das britische Marktmissbrauchsregime wurde — unter Abkehr zu dem im britischen
Recht auch auf der Ebene des Verwaltungsunrechts vorherrschenden strafrechtlichen
Ansatzes — als innovatives ,,civil regime* konzipiert, welches im Vergleich zum
Strafrecht eine Reihe von Erleichterungen in Bezug auf das behordliche und
gerichtliche Verfahren vorsieht. Diese Erleichterungen fiihrten im Rahmen des
Gesetzgebungsverfahrens zu Bedenken im Hinblick auf die Vereinbarkeit mit der
Unschuldsvermutung und dem Fair-Trial-Prinzip. Diese Bedenken sind wegen der
unzureichenden Nachbesserungen des Entwurfs objektiv weiterhin berechtigt. Dass
diese in der einschldgigen Literatur nach dem  Abschluss des

Gesetzgebungsverfahrens nicht mehr thematisiert wurden, ist lediglich als Ausdruck
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des das britische Recht prigenden pragmatischen Umgangs mit rechtsstaatlichen

Grundsitzen zu verstehen.

Der deutsche ordnungswidrigkeitsrechtliche Manipulationstatbestand ist hingegen -
ebenso wie der parallele Manipulationsstraftatbestand — zur Wahrung des Grundsatzes
der Unschuldsvermutung verfassungskonform so auszulegen, dass die
Ausnahmevoraussetzung des Handelns aus legitimen Griinden in die

Verbotsvoraussetzung des Handelns aus illegitimen Griinden umzudeuten ist.

Aus der sowohl im deutschen als auch im britischen Recht bestehenden Kombination
einer Strafvorschrift mit einer Ordnungswidrigkeitsnorm zur Bekdmpfung der
handelsgestiitzten Manipulation ergeben sich keinerlei Vorteile gegeniiber der
Verfolgung allein als Ordnungswidrigkeit bzw. ,civil offence. Der mit einer solchen
Kombination theoretisch verbundene Vorteil einer ,,Eingriffspyramide* ldsst sich im
Rahmen der Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation nicht nutzen, da kein
Bedarf nach strafrechtlicher Ahndung besteht. Die im deutschen und britischen Recht
jeweils vorgesehenen ordnungswidrigkeitsrechtlichen Sanktionen bzw. civil
penalties* zur Ahndung von manipulativem Handelsverhalten sind daher angemessen

und ausreichend.

Der deutsche Straftatbestand des § 38 IIi.V.m. §§ 39 INr. 1 und 2,20 a1 1 Nr. 2 und
3 WpHG ist nicht nur iiberfliissig, sondern steht in seiner gegenwértigen Fassung —
d.h. wegen des Qualifikationsmerkmals der tatsdchlichen Preiseinwirkung — einer
effektiven ~ Bekdmpfung der handelsgestiitzten Manipulation im Wege. Der
Straftatbestand des § 38 II i.V.m. §§ 39 I Nr. 1 und 2, 20 a I 1 Nr. 2 und 3 WpHG,
sollte daher, soweit er sich gegen handelsgestiitzte Manipulation richtet, aufgegeben
werden, und der Fall einer vollendeten Preiseinwirkung durch manipulativen Handel

sollte kiinftig allein als Ordnungswidrigkeit verfolgt werden.

Hingegen braucht die britische Strafvorschrift der Irrefiihrenden Praktiken nicht
notwendigerweise aufgegeben zu werden, da sie lediglich tiberfliissig ist, die effektive
Bekampfung der handelsgestiitzten Manipulation mit Hilfe der

Marktmissbrauchsvorschriften jedoch nicht behindert.
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