Inhaltsverzeichnis

1. Kapitel
Einleitung und Gang der Untersuchung 23
§1 Einleitung . ... i e e e e, 23
§2 Gangder Untersuchung.............. ... .ottt 32
2. Kapitel
Strafrecht und Kapitalmarktverhalten 36
§ 1 Der Kapitalmarkt, seine Funktionen und Risiken .................... 36
§ 2 Legitimation strafrechtlicher Sanktionierung ........................ 41
A. Strafwiirdigkeit. ... ... ... e 43
1. Das Rechtsgutsprinzip und die VerfassungsmaBigkeit strafrecht-
licher Sanktionierungen............. ..o i i, 43
II. Das geschiitzte Rechtsgut des Delikts der Marktmanipulation .... 51
1. Individualrechtsgut ..........c.coviiieiiiiiiiiiiinion., 52
2. Bedenken gegen individualschiitzenden Ansatz .............. 55
3. Kollektivrechtsgut ........ ..ottt 60
4. Zwischenergebnis der systemimmanenten Rechtsguts-
identifikation: Schutz eines Kollektivrechtsguts.............. 65
II. Strafwiirdigkeit marktmanipulativen Verhaltens ................. 65
B. Strafbediirftigkeit ......... oot e e 73
3. Kapitel
Die Regelung der Birsen- und Marktpreismanipulation
im deutschen Strafrecht 81
§ 1 Uberblick iiber die Regelung ...............coovueiiirneinneennanenn. 81
A. Struktur, Aufbau und Anwendungsbereich........................0. 81
B. §§ 20a, 38, 39 WpHG und der Kernbereich des Strafbaren........... 83
1. Ausgangspunkt: Marktmanipulation als Kommunikationsdelikt ... 84

II. Makroebenenirrtum als Kern der strafbaren Marktmanipulation... 86

III. Parallelen zur Betrugsdogmatik in den Randbereichen des
Y7 €21 001 (=) 1 S 87

|
Bibliografische Informationen digitalisiert durch E : |1_E
http://d-nb.info/1010893580 f\B I0THE!



http://d-nb.info/1010893580

12 Inhaltsverzeichnis

1. Konkludentes Verhalten beim Betrug........................ 89
a) Erkldrungsansatz und Riickgriff auf die Verkehrsauffassung
170\ 0 89
b) Normative Theorien ........covireiriiiiiieniirenennnnn. 90
c) Stellungnahme .........cviieiiniiiiii it 93
2. Konkludentes Verhalten im Kontext der Marktmanipulation ... 94
a) Markterwartung und Marktvertrauen als Manipulations-
ndhrboden ... ... .. .. 94
b) Der Einbezug des Subjektiven bei der Tduschung iiber die
Handlungsmotivation ............cooiiiiiiinennen... 97
IV. Zusammenfassung ...t 102
§ 2 Objektiver Tatbestand ................. ... .. ...l 105
A. Tathandlung ......... it 105
I. Marktmanipulation gemi8 § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG ..... 105
1. Begehungsalternative § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Alt. 1
WpHG ....... e e e 106
a) Unrichtige oder irrefithrende Angaben iiber Umsténde . . ... 106
b) Bewertungserhebliche Umstidnde ........................ 115
aa) VerfassungsmiBigkeit der Norm ..................... 115
bb) Erheblichkeit ...t 119
2. Unterlassensalternative § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Alt. 2
WPHG .o e 124
3. Eignung zur Einwirkung auf den Bérsen- oder Marktpreis .... 129
II. Marktmanipulation gemiB § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG...... 132
1. Tatbestandsmerkmale des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG . 132
2. Diskutierte Fallgruppen . ..., 142
a) ,Fiktive” Geschédfte ..........ooiveeiiiiiiiiiiiinn. 143
b) Effektive Geschidfte ..............ccooiviiiiiiiiiiin.s, 145
aa) ,,pumping and dumping®, ,,painting the tape* und
w~marking the close” ............ ... ool 146
bb) Leerverkiiufe .......ccoiiiiiiiiiii i 147
(1) Leerverkdufe und Marktmanipulation ............ 150
(2) Einwinde gegen den Einbezug von Leerverkdufen
in§20aWpHG .........oiiiiiiiiiiiiiinn 154
(3) Stellungnahme ............c.ooiiiiiiiiiiiinn. 155
(4) Zwischenergebnis .............oooiiiiiiiin, 157
cc) KurspflegemaBnahmen .................. ... ...l 158
dd) Zwischenergebnis ........... ..o, 159
3. Zuldssige Handlungen nach § 20a II WpHG - Das Problem
der Verwaltungsakzessoriett ...........coeviiiiiiiiiianon.. 159
4. Safe Harbour des § 20a I WpHG................coiiieat. 167

TI. Marktmanipulation gemiB § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG..... 174



Inhaltsverzeichnis 13

1. VerfassungsmiBigkeit der Norm................ ... 174
2. Sonstige Tduschungshandlung i.S.d. § 20a Abs. 1 Satz 1
N 3WPHG ..o 177
a) Tatbestandsmerkmale ...............oooiiiiiiiiin... 177
b) Fallgruppen ........ ..o 179
aa) Corners, squeezes und die Sicherung einer markt-
beherrschenden Stellung ..o, 180
bb) Scalping .......o i 184
cc) Handlungsgestiitzte Manipulationen ................. 185
dd) Weitere ,.Sonstige Tduschungshandlungen®........... 190
c) Bewertung der (praktischen) Bedeutung des § 20a 11
Nr.3WpHG ... ... 191
B. Borsen- oder Marktpreiseinwirkung ...... ... ... Lo 192
I.  Borsen- oder Marktpreiseinwirkung i.S.d. § 38 11 WpHG ....... 193
1. Begriff des ,,Borsen- oder Marktpreis als Preis* i.S.d.
§3B8IMWPHG ..ottt 195
a) BOISENPIEIS ...covintent ittt ienaenaeneanens 196
b) Marktpreis . ....ovvvnei e 198
2. Einwirkung ...t e 198
3. Legitimation der Strafbarkeitsschwelle...................... 205
a) Verhiltnis Ordnungswidrigkeit/Straftatbestand ............ 205
b) Legitimitit eines ,,ergebnisbezogenen Einwirkungs-
erfordernisses™ ... ... ..ottt 207
¢) Legitimitit eines ,,prozessbezogenen Einwirkungs-
erfordernisses” ... ...t 211
4. Dogmatische Einordnung des Einwirkungserfordernisses und
der strafrechtlichen Marktmanipulation ..................... 211
a) Die strafrechtliche Marktmanipulation als Erfolgsdelikt? .. 211
b) Die strafrechtliche Marktmanipulation als Unternehmens-
BelIKET « ot 212
¢) Die strafrechtliche Marktmanipulation als Eignungsdelikt? 214
H. Materiell-rechtliche Zurechnung ............coiiiiiiia... 216
1. Borsen- oder Marktpreiseinwirkung als Erfolg i.S.d.
§3BITWPHG ...ttt 216
2. Theorien der Kausalitdt ............c.ccoviiiiiiiiiiiin... 218
a) Aquivalenzformel (condicio sine qua non/Theorie der
notwendigen Bedingung) ........... ... il 219
b) Adiquanzformel und Relevanztheorie ................... 222
¢) Formel von der gesetzm#Bigen Bedingung ............... 223
d) Tnus-Theorie ......ovvnernriiiieiiiiiiiieininnannss 225

e) Zwischenfazit und Operationalisierung im kapitalmarkt-
lichen Kontext ...... .. ....ooiiiiiiioiiiiiiiiniinnn. 226



14

3.

Inhaltsverzeichnis

Okonomische Theorien der Bérsen- und Marktpreisbildung ... 229
a) Neoklassische ANSHtZE .. ......oovvviiernnraieeanennnn.. 231
b) Behavioral Finance ...........coeiiiiiiiiiiennnnnenn... 240
¢) Vorldufiger Ubertrag auf die Kausalitit i.S.d. § 38 11
WpHG und Stellungnahme . ........................ ... 246
Problem der psychischen Interaktionen ...................... 252
a) Grundsdtzliches ........ccovutiniiiiiiiiiii e 254
b) Die Ansicht der Rechtsprechung ......................... 255
aa) Zivilrecht.... ... ... e 255
bb) Strafrecht. ... 258
[S) I 51753 ¢ 1111 (A 262
aa) Universelle Geltung der Lehre von der gesetzmiBigen
Bedingung........co oot 264
(1) Engisch .....oooiiiiiiiiii 264
(2) SAmMSON . ..ottt enaeiaenaannnnnas 265
(B) DencKer ..ot e 266
(4) Wiirdigung ... 267
bb) Verkniipfung mittels non-deterministischer Zurech-
1L 7 268
(1) Bernsmann ...........ceeeereiennnnnnnnnnannnnnns 268
(2) Kahrs ... 270
(3) Puppeund Hoyer..............cooiiiiiiai, 271
@) Koriath .....ooooiiniiiiiiii i 274
cc) Einheitliche Zurechnung bei psychisch und physisch
vermittelten Kausalverldufen ........................ 276
(1) SChulz. .o e eeeenaae 276
(2) Pérez-Barbera ..........cooviiiiiiiiiiiiiiaia., 278

(3) Probabilistische Zurechnung und RisikoerhShung.. 279
(a) Substituierung der notwendigen Bedingung

durch eine wahrscheinliche .................. 279
(b) Kombinationsldsungen ...................... 288
(c) Kritische Wiirdigung ................oooue. 289
dd) Eigene Ansicht und Ubertragung auf die Kausalitiits-

fragen im Kapitalmarkt ...............ooiiiiia. 294
(1) Handelsgestiitzte Manipulationen ................ 295

(2) Informationsgestiitzte (und handlungsgestiitzte)
Manipulationen ........ ...l 297
TI. Objektive Zurechnung ..........oociiiiininiiiiiieaieaneenans 304
1. Grundsitzliches ........ ..o i 304
2. Einzelne Probleme der objektiven Zurechnung ............... 305
a) Zurechnung beim Unterlassen — Quasikausalitdt .......... 305

b) Effektive Geschiifte als erlaubtes Risiko?................. 310



Inhaltsverzeichnis 15

c) Eigenverantwortliche Selbstgefihrdung oder geschidigter

Anleger als Werkzeug gegen sich selbst? ................ 311

d) Dazwischentreten Dritter/Zurechnung und mittelbare
Taterschaft ... ..ot 312
¢) Atypischer Kausalverlauf ................ .. ... ..., 314
f) RechtmiBiges Alternativverhalten ....................... 316
IV. Prozessualer Nachweis der Zurechnung ................. ... ... 317
1. Grundlagen des Beweisrechtes ................oovoiiiins, 318

2. Praxisprobleme einer Zurechnung auf der Grundlage der
klassischen Zurechnungsfiguren ...............cooiaa..... 323
3. LOSuUngsansitze ... .....oevueieiniaeeiiiiiii i 324
a) Rechtsprechung ........... ... ... .o, 325
aa) Zivilrechtliche Judikator...............coiiiaina.. 325

(1) Fraud-on-the-market theory des US-amerikani-

schen Kapitalmarktrechtes ...................... 326

(2) Konkrete haftungsbegriindende Kausalitit
zwischen informationsgestiitzter Manipulation

und Anlageentscheidung ........................ 329
(3) Stellungnahme . .............oviiiiiiiiian... 334
bb) Strafrechtliche Judikatur............... ...l 336
(1) Instanzgerichte ................coiiiieiiniann.. 336
(2) Bundesgerichtshof ................coiiiiill 337
(a) Ledersprayentscheidung .................... 337
(b) Holzschutzmittel ........................... 339
(c) Analyst SaschaOpel ....................... 344
cc) Antworten und Losungswege von Verwaltung und
55 (157 ¢ 111 | RO PR 353
(1) Kausalnachweis iiberhaupt nicht méglich ........ 353
(2) Ereignisstudien und Indizienbeweis .............. 354
(3) Ubernahme der fraud-on-the-market-theory .. ..... 361

(4) Konkrete Untersuchung (exakte Orderdaten-
ermittlung; Zeugenbefragung etc.) der Einwirkung

erforderlich.............c oo, 362

(5) Eigene Ansicht ............. ...l 364

V. Zwischenergebnis und eigene Ansicht ................. ... ... 369
1. De lege lata: Propagierung einer Konvergenz von materiellen

wie prozessualen Anforderungen ................c.ilill, 369

2. Vorschlige de lege ferenda .............ccooviiiiiiiiiint, 372

§ 3 Subjektiver Tatbestand ..... et 379



16 Inhaltsverzeichnis

4. Kapitel
Zusammenfassung und Reformvorschlige 383
§ 1 Das Tatbestands- und Bestimmtheitsproblem......................... 383
§ 2 Das Problem der Marktpreiseinwirkung und die Deliktsstruktur...... 384
Literaturverzeichnis ........ .. ... .. i i 388

Sachwortverzeichnis ......... ... .. . i e 431



