
Münchner Juristische Beiträge· Band 65 

Sotirios Douklias 

Der börsenorientierte Anlegerschutz 
und seine strafrechtliche Absicherung

Herbert Utz Verlag· München 



Münchner Juristische Beiträge 

Herausgeber der Reihe: 
Dr. jur. Thomas Küffner

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek 
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese 
Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie; 
detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über 
http://dnb.ddb.de abrufbar. 

Zugleich: Dissertation, München, Univ., 2007 

Dieses Werk ist urheberrechtlich geschützt. Die dadurch 
begründeten Rechte, insbesondere die der Übersetzung, 
des Nachdrucks, der Entnahme von Abbildungen, der 
Wiedergabe auf fotomechanischem oder ähnlichem Wege 
und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen 
bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwendung, 
vorbehalten.

Copyright ©  Herbert Utz Verlag GmbH  2007 

ISBN 978-3-8316-0724-2 

Printed in Germany 

Herbert Utz Verlag GmbH, München 
Tel.: 089-277791-00· www.utz.de



VII

VORWORT

Nach allgemeiner Anerkennung ist jede Geldanlage am Kapitalmarkt ein Risi-
kogeschäft. Ziel des Anlegerschutzrechtes ist nicht die Befreiung des Anlegers 
von Kursrisiken, sondern zielt der Anlegerschutz vielmehr darauf ab, dass der 
Wertpapierkaufende richtig, vollständig, rechtzeitig und wahrhaftig über die 
Risiken und die Gewinnmöglichkeiten, die mit diesem Wertpapier verbunden 
sind, informiert wird. Davon auzugehen ist es also dass, die domiriende Rechts-
idee des Anlegerschutzrechtes ist: Anlegerschutz durch faire Informationssys-
teme.  
    Die vorliegende Arbeit, die als Dissertation an der Ludwig-Maximilians-Uni-
versität München angenommen wurde, bezieht sich auf die oben genannten 
Anlegerschutzgedanken und beschäftigt sich mit dem Informationssystem, das 
als Grundlage sowohl für den Anlegerschutz als auch für die Sicherstellung des 
Vertrauens des Anlegers in den deutschen Kapitalmarkt betrachtet wird. Nur 
wenn der Anleger richtige und faire Informationen über seine Investition be-
kommt, kann der Schutz des Anlegers effektiv sichergestellt werden. Ein Ver-
trauensverlust in den Kapitalmarkt bringt negativeWirkung auf die ganze Real-
wirtschaft mit sich. Die Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG und das am 30. 
Oktober 2004 in Kraft getretene Anlegerschutzverbesserungsgesetz, das diese 
Richtlinie vom 28. Januar 2003 umsetzt, führen die Diskussion bezüglich des 
Kapitalanlegerschutzes weiter. Durch die Modernisierung des WpHG wird der 
Kapitalmarkt und die internationale Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes 
Deutschland verstärkt. Literatur und Rechtsprechung wurden innerhalb dieser 
Arbeit bis Dezember 2006 berücksichtigt. 
    Anders als die Verfasser des zweiten Makkabäerbuches denke ich, dass nicht 
der Leser dem Autor Dank schuldet, sondern vielmehr erst der Autor zu danken 
hat. Dieser Dank gilt vor allem meinem Doktorvater und Erstgutachter Prof. Dr. 
Heinz Schöch, der diese Arbeit weit über den wisseschaftlichen Aspekt hinaus, 
in jeglicher, vor allem aber menschlicher Hinsicht, gefördert und unterstützt hat. 
Bedanken möchte ich mich auch bei meinem Zweitberichterstatter, Prof. Dr. Dr. 
Klaus Volk für seine Unterstützung. 
    Mein aufrichtiger Dank gilt ferner meinem Vater Theodor Douklias, meiner 
Mutter Panagiota Douklia und meiner Schwester Vasia Douklia, RA in Athen, 
Griechenland, die mich während meines Studiums in München vielfältig unter-
stützt haben. Ohne ihre vielseitige und ständige Hilfe und Ermutigung wäre 
mein Studium in München unmöglich. Sie standen immer bei meiner Seite und 
trotz der Distanz zwischen Griechenland und Deutschland waren immer da, 
wenn ich sie gebraucht habe.Einen besonderen Dank schulde ich auch meinem 
Onkel Dr. Nikolaos Douklias und meiner Tante Ingrid Douklias, die nicht nur 
für meine Akklimatisierung in das deutsche Leben gesorgt haben, sondern wa-
ren sie während meines Lebens in München immer bei mir bei jedem Problem, 
mit dem ich konfrontiert war. 
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    Besonders dankbar für ihre verständnisvolle und liebevolle Unterstützung bin 
ich meiner Freundin Oksana Chayka. Unser Kennenlernen in München war für 
mich ein Glücksfall, da ich in ihr die Liebe und Freude, die jeder sucht, gefun-
den habe. Sie hat mit mir viel durchgemacht und hat für mich mehr getan als 
dieser Dank zum Ausdruck bringen kann. 
    Schließlich möchte ich mich (in alphabetischer Reihenfolge) bei meinen 
Freunden Asimakopoulos Panagiotis, Dimogiannis Michalis, Gialamas Marios, 
Kazoleas Georgios und Kazoleas Stratos, Koutsagoulakis Aristeidis, Manousos 
Nikolaos, Morozinis Ioannis, Pappas Apostolos, Dr. Petropoulos Vasileios, 
Schulz Christina und Christoph bedanken, die mir stets verständnisvoll zur Seite 
gestanden haben. 

      Patras, Griechenland, im August 2007 
         Sotirios Douklias 
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Erstes Kapitel

1. EINLEITUNG

    Seit dem Bestehen der Bundesrepublik Deutschland veränderte sich die 
Struktur der Investoren am Kapitalmarkt dahingehend, dass die niedrige Zahl 
der Anleger im „bürgerlichen Kapitalismus“1 durch eine Masse von Kleinanle-
gern ersetzt wurden. Diese Umstrukturierung war die Folge langer wirtschaftli-
cher Prozesse, die im Zusammenhang mit einer erhöhten Ersparnisbildung und 
mit einem ständig steigenden Volumen von Geld- und Vermögensanlagen die 
Auffächerung der Anlagearten zur Folge hatten. Seit Anfang der fünfziger Jahre 
sind die Einkommen weiter Bevölkerungskreise stetig gestiegen, was zu einer 
Zunahme der privaten Sparfähigkeit geführt hat2. Demzufolge sind immer mehr 
Privatpersonen mit dem Problem konfrotiert, wie sie das gesparte, momentan 
von ihnen nicht gebrauchte Geld, nicht nur absichern, sondern möglichst ge-
winnbringend anlegen können3. Es ist also eine erhebliche Zunahme der Fähig-
keit und der Bereitschaft der privaten Haushalte die ihnen zur Verfügung ste-
henden Geldmittel, nicht nur für Konsumgeschäfte, sondern zur Anlage zu ver-
wenden, festzustellen. 
    Von dieser Entwicklung konnten sowohl die traditionellen Geldanlageformen, 
wie Sparkonten, Wertpapierdepots, abgeschlossene Bauspar- und Lebensversi-
cherungen profitieren als auch neue Vermögensanlageformen, die seit der Mitte 
der sechziger Jahre angeboten werden und deren Kennzeichen der Handel au-
ßerhalb eines organisierten Marktes ist. Vor allem werden diese neuen Anlagen 
auf dem sogenannten „freien“ oder „grauen“ Kapitalmarkt von gut verdienenden 
Angehörigen der freien Berufe, wie zum Beispiel Ärzten, Rechtsanwälten, Steu-
erberatern in Anspruch genommen, was das Engagement dieser Bevölkerungs-
schichten erklärt4 5.
    Daraus ergibt sich, dass das Sparmotiv „Kapitalanlage“ in den letzten Jahren 
großen Zuwachs erfahren hat. Aus dieser gesamtwirtschaftlichen Bedeutung des 
Anlageverhaltens heraus ist es wichtig zu bemerken, dass das anlegerschützende 

1 Schwark, Eberhard, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, München 1979, Schriften des Instituts für Arbeits- 
und Wirtschaftsrecht der Universität in Köln, Band 40, S. 1. 
2 Während zum Beispiel die jährliche Sparsumme im Jahre 1950 2,1 Mrd. DM betrug, erreichte sie im Jahre 
1975 109,3 Mrd. DM, siehe statistische Beihefte zu den Monatsberichten der DB, August 1978, Reihe 4, 
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Nr. 4; vgl auch den Bericht des Verbandes der privaten Bausparkassen über 
das Geschäftsjahr 1974, S. 37. 
3 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, Eine kritische Analyse des neuen Tatbestands „Kapitalanlagebetrug“
(§ 264a StGB), herausgegeben von Erich Samson und Klaus Tiedemann, Köln 1987, Schriften zum gesamten 
Wirtschaftsrecht, Band 14, S. 1. 
4 Dieser Kapitalmarkt kann auch als „alternativer“ oder Nebenkapitalmarkt bezeichnet werden. 
5 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, Eine kritische Analyse des neuen Tatbestandes „Kapitalanlagebetrug“
(§ 264a StGB). 
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Recht objektive, wirtschaftsordnende Ziele verfolgt, und aus diesem Grund6

eine wichtige Funktion innehat. 

1.1 DER BEGRIFF DER KAPITALANLAGE 

    Zunächst bedarf es der Erläuterung des Begriffs „Kapitalanlage“. Das ist je-
doch äußerst schwierig, da die rechtliche und wirtschaftliche Heterogenität der 
jeweiligen Anlageformen eine mögliche Konkretisierung des Begriffs zumindest 
auf objektiver Ebene verhindert7.
    Auf dem ersten Blick könnte man sagen, dass grundsätzlich jeder entgeltliche 
Erwerb von Sachen oder Rechten eine Kapitalanlage darstellt8. Wichtig ist es 
aber hier zu betonen, dass die Zielsetzung des jeweiligen Erwerbs eine wichtige 
Rolle bei der Abgrenzung des Begriffs9 spielt. Nicht jeder Erwerb von Sachen 
oder Rechten fällt also unter den Begriff der Kapitalanlage10, sondern nur derje-
nige, der darauf abzielt, den Wert des hierfür aufgewendeten Geldbetrages zu 
vermehren oder zumindest zu erhalten. Eine Ausnahme ist aber hier zu erwäh-
nen. Geldanlagen, bei denen der Kapitalgeber primär unternehmerische Ziele 
verfolgt, weil er selbst aktiv unternehmerisch tätig werden will, bleiben außer 
Betracht, da in diesen Fällen andere Interessen dominieren, wie zum Beispiel ein 
maßgeblicher Einfluss auf ein Unternehmen durch Aktienerwerb11.
    Zusammenfassend versteht man unter Kapitalanlage ein wirtschaftliches Ver-
fahren, bei dem weit Bevölkerungskreise erspartes Geld, aufgrund an die Öf-
fentlichkeit gerichteter Offerten anlegen, um Vermögen zu erwerben, Zinser-
träge zu erhalten oder bestimmte langfristige Sparziele verwirklichen zu kön-
nen12. Maßgebend für den Begriff der Kapitalanlage ist aber wie aufgezeigt, die 
Intention des Erwerbers bei Geschäftsabschluss. 
    In diesem Punkt stellt sich die Frage, welche Geldanlage als optimal zu be-
werten ist. Für die Suche nach der besten und geeignetsten Anlage sollen drei 
klassische Kriterien als Orientierungshilfe in Anspruch genommen werden, die 
als „Magisches Dreieck“ bezeichnet werden und zu einer richtigen Beurteilung 
der Kapitalanlagen beitragen13. Kurz gesagt ist eine optimale Geldanlage fast 
auszuschließen. Es hängt immer von der persönlichen Situation, den Wünschen, 
den Zielen und den Erwartungen ab, welche Anlageform vorzuziehen ist. Diese 
drei Kriterien sollten von einem Anleger jedenfalls berücksichtigt werden. Das 
sogennante „Magische Dreieck“ besteht also aus den Faktoren Sicherheit, Ren-
tabilität und Liquidität. 

6 Siehe Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 6. 
7 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 12. 
8 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 12. 
9 Auf subjektiver Ebene. 
10 Beispielsweise gehört der Erwerb mit Verbrauchszweck z.B. zu den Konsumgeschäften und hat mit der 
Kapitalanlage nichts zu tun. 
11 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 13. 
12 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 9. 
13 Worms , Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 14. 
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    Der Faktor Sicherheit ist einleuchtend. Er bedeutet, dass man das eingesetzte 
Geld wieder zurückbekommen möchte. Solche sicheren Anlageformen sind das 
Sparbuch, die Bundesschatzbriefe und Geldanlagen, die mit dem Staat zu tun 
haben.
    Der zweite wichtige Faktor heißt Rentabilität, also die Erwartung der Vermö-
gensmehrung auf Seiten des Kapitalgebers. Der Anleger muss für seine Anlage 
entschädigt werden. Aus diesem Grund gibt es z.B. für festverzinsliche Wertpa-
piere vom Schuldner regelmäßige Zinszahlungen. Rendite ist also das Geld, das 
das eingesetzte Geld verdient. 
    Der letzte Faktor heißt Liquidität. Dabei handelt es sich darum, wie schnell 
man wieder an sein Geld zugreifen kann. Anlageformen, die eine sehr hohe Li-
quidität haben, sind Aktien und festverzinsliche Wertpapiere an der Börse, die 
man verkaufen und wieder kaufen kann14.
    Man kommt daher zu dem Ergebnis, dass die optimale Geldanlage diejenige 
ist, die gleichzeitig ganz sicher ist und hohe Rentabilität und Liquidität kombi-
niert. Leider ist eine solche Kombination kaum möglich. Jeder Anleger muss 
selbst beurteilen, welcher von den drei oben genannten Faktoren für ihn am 
wichtigsten ist. 

1.1.1 Die schutzbedürftigen Interessen 

    Aufgrund der Entstehung immer neuer Anlage- und Gestaltungsformen 
wächst der Markt der Kapitalanlagen ständig, so dass ein abschließendes Bild 
für den Bereich des Anlegerschutzes so gut wie unmöglich wäre. Aus diesem 
Grund scheint eine Untersuchung der schutzbedürftigen Interessen gerechtfertigt 
zu sein. Diese kann man in vier Gruppen zusammenfassen. 
    Die erste Gruppe, die in Betracht kommt, hat mit dem Interesse des Anlegers 
an einer sachgerechten Entscheidung zu tun, die seinen eigenen Bedürfnissen 
entspricht. Wichtige Voraussetzung dafür ist natürlich, dass dem Anleger die 
Möglichkeit gegeben wird, frei diejenige Anlageform zu wählen, die zu ihm am 
besten passt. Hier bedarf es aber auch der Information und Beratung über Alter-
nativen, die dem Anleger nicht bekannt sind. Es ist also davon auszugehen, dass 
die Interessen des Anlegers einen Schutz gegen die oft stärkere Marktgegenseite 
benötigen15.
    Eine weitere Gruppe betrifft das Interesse des Anlegers an der Erhaltung der 
Vermögensanlage. Dieses Interesse kann gewahrt werden, unter der Vorausset-
zung, dass die Vermögensanlage durch ein sachkundiges Management verwaltet 
wird, oder, dass dem Anleger Kontroll- und Mitentscheidungsrechte gewährt 
werden, durch die er an der Geschäftsführung teilnehmen kann. Für die Ver-

14 Schreiber, Michael, Die besten Geldanlagen, Bescheid wissen und Chancen gewinnbringend nutzen, München 
1998, S. 7-9. 
15 Das so genannte Konditionsrisiko wird von Hopt, Klaus J., Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 
München 1975, S. 54, 144 ff., 332 als ein spezielles Anlegerinteresse herausgestellt. 
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wirklichung dieser Möglichkeit braucht der Anleger vor allem periodische In-
formationen durch das Unternehmen, das seine Vermögensanlage verwaltet. 
Zum Schutz dieses Interesses trägt auch die staatliche Aufsicht über Unterneh-
men und Markteinrichtungen des Vermögensanlagesektors bei16.
    Von den Anlegerinteressen ist das Ertragsinteresse auch von großer Bedeu-
tung. Wie schon erwähnt, Zweck der Kapitalanlage ist es den Wert des einge-
setzten Geldbetrages, wenn möglich, zu mehren. Die Kapitalgewinne und ihre 
Zwecke hängen natürlich von der jeweiligen Anlageform ab. Zu der Durchset-
zung des Ertragsinteresses können die Mitentscheidungs- und Informations-
rechte beitragen. Informationen über die erzielten Periodgewinne und über die 
Zukunftserwartungen des Unternehmens17 sind auch oft von großer Bedeu-
tung18.
    Als letzter Schwerpunkt ist das Liquiditationsinteresse19 zu nennen. Wichtig 
für den Anleger ist, dass er die Möglichkeit erhält, falls seine Geldanlage seiner 
Erwartung nicht entspricht und nicht die von ihm erhofften Kapitalgewinne er-
zielt, sich von der Anlage zu trennen und eine andere, für ihn passendere Alter-
native zu wählen20. Das setzt aber voraus, dass der Anleger einen 
Rücknahmeanspruch gegenüber dem Vermögensverwaltungsun

21
ternehmen 

esitzt .

.1.2 Die Gründe für einen besonderen Anlegerschutz 

ig als Gründe für einen besonderen Anlegerschutz betrachtet wer-

glichkeit besteht, eine 

b

1

    Trotz der Vielfalt der verschiedenen Anlageformen gibt es Gemeinsamkeiten, 
die gleichzeit
den können. 
    Als erstes gemeinsames Merkmal der Anlageformen ist festzustellen, dass bei 
den Geldanlagen in Objekte und Ansprüche die Prüfungsmöglichkeit der Si-
cherheit und der Ertragsaussichten für den Anleger kaum möglich zu sein 
scheint. Die Kapitalanlage lässt sich von dem Erwerb einer bestimmten Sache 
unterscheiden, weil der vorleistungspflichtige Kapitalanleger Rechte erhält, die 
in Wertpapieren verbrieft sind und deren Bonität von den dahinterstehenden
Emittenten, oder von der Art der jeweiligen Kapitalanlage abhängt. Daraus er-
gibt sich, dass für den Kapitalanleger meist nicht die Mö
sachgerechte Entscheidung für seine Anlage zu treffen22.
    Außerdem ist es erwähnenswert, dass sich hinter der Fremdverwaltung des 
Kapitals, das investiert wird, besondere Gefahren verbergen. Das folgt daraus, 
dass das eingesetzte Kapital und die Gewinne der Anlage von einem Manage-

16 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10-11. 
17 Diese müssen Gegenstand der Publizität sein. 
18 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 11. 
19 Siehe auch Schreiber, Die besten Geldanlagen, S. 8. 
20 Vgl. Immenga, Ulrich, Aktiengesellschaft und institutionelle Anleger, Tübingen 1971, S. 28. 
21 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 11. 
22 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 12. 
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ment bewahrt und verwaltet wird, auf das der Anleger meist absolut keinen Ein-
fluss hat, was bedeutet, dass seine Teilnahme an der Geschäftsführung ausge-

e Risiken und die Gefahren, die sich hinter der jeweiligen Anlageart 

t war. Vielmehr benötigt dieser Anlegerkreis auch 

. Der Schutz seiner Rechte könnte eines der 

schlossen wird23.
    In diesem Zusammenhang sei angemerkt, dass die meisten Geld- und Vermö-
gensanlageformen einem breiten Bevölkerungskreis zugänglich sind. Trotzdem 
besteht der Anlegerkreis oft aus Personen, die wegen ihres Mangels an Erfah-
rung oft nicht in der Lage sind, die angebotenen Anlageformen richtig zu beur-
teilen und die richtigen und zu den eigenen Bedürfnissen und wirtschaftlichen 
Fähigkeiten passenden Geldanlagen auszuwählen. Als Folge erkennt der Anle-
ger nicht di
verbergen.
    Aus diesem Grund wird der Anlegerschutz noch bedeutsamer. Er bekommt 
sogar eine soziale Bedeutung24. Das Anlegerschutzrecht findet eine Anwendung 
auch in den Fällen, in denen sich die angebotenen Anlageformen an die besser 
verdienenden Bevölkerungsschichten richten, wie z.B bei den sogenannten Ab-
schreibungsgesellschaften. Auf der anderen Seite wird auch die Meinung ver-
treten nach der derjenige, der sich für eine solche risikoreiche Anlage entschei-
det, selbst die Verantwortung trägt und folglich keinen besonderen Anleger-
schutz verdient25. Diese gefährliche Meinung würde dazu führen, dass die 
Aktionäre überhaupt schutzlos bleiben würden. Genauso gefährlich und unan-
gemessen wäre die Anwendung dieser Meinung auf den Fall der an Abschrei-
bungsgesellschaften Beteiligten26 mit der Behauptung, dass ihnen das Risiko 
dieser Anlageform bewuss
einen besonderen Schutz.
    In diesem Punkt ist es auch wichtig zu betonen, dass die Geldanlagen von 
Privatpersonen im Zusammenhang mit der Finanzierung der Volkswirtschaft der 
Bundesrepublik stehen und deswegen eine ganz wichtige Rolle für die Wirt-
schaft spielen. Es muss also versucht werden, den Publikumsanleger weites zu 
motivieren, so dass seine Bereitschaft zu solchen Investitionen zugunsten der 
Gesamtwirtschaft erhalten bleibt
wichtigsten Motive dafür sein27.
    Letztendlich stellt man allerdings fest, dass der Kapitalmarkt der Bundesrepu-
blik, der aus allen diesen Angeboten für Vermögensanlagen besteht, eine 
Transmissionsfunktion hat, die gleichzeitig den Interessen des Anbieters und des 
Nachfragers dient. Diese Funktion kann aber ohne eine rechtliche Ordnung nicht 
erfüllt werden. Genauso wichtig ist, dass die Kapitalmarkteinrichtungen des or-
ganisierten Kapitalmarkts (Börse), die Kapitalsammelstellen (Versicherungen, 

23 Siehe auch Roth, Günther H., Das Treuhandmodell des Investmentrechts, Frankurt 1972, S. 11; Wiedemann, 
Herbert, Kapitalanlegerschutz im deutschen Gesellschaftsrecht, BB 1976, S. 1591, 1595. 
24 Hopt, Klaus J., Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, München 1975, S. 8 ff., 284 ff. 
25 Diese Argumentation erinnert an die Bemerkungen des RG zur Aktienanlage, siehe RG WarnR 1908 Nr. 146 
wonach derjenige, der in Aktien investiert, als Spekulant betrachtet werden soll und folglich keinen besonderen 
Schutz verdient. 
26 Wiedemann, Der Kapitalanlegerschutz im deutschen Gesellschaftsrecht, BB 1976, S. 1589, 1591. 
27 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 12. 
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Banken) und Anlagevermittlungsunternehmen wie Banken darauf abzielen, ihre 
Funktionen möglichst bestens zu erfüllen, so dass das Interesse des Anlegerpub-
likums an Investitionen am Markt gesichert ist. Die Absicherung der Investoren-
seite, die durch einen besonderen Anlegerschutz gewährleistet werden kann, 

utzes des Anlegers aus allgemeinen Gründen des Gemeinschaftsinte-
sses29.

.1.3 Die traditionellen Anlageformen 

 Sachwertanla-

 einer geringen Marktflexibilität 

ist es immer noch eine der beliebtesten Geldanlage der Deutschen. Das traditio-

trägt auch dazu bei28.
    Wie oben dargestellt, ist ein besonderer Schutz des Kapitalanlegers aus ver-
schiedenen Gründen erforderlich. Diese Gründe stammen aus unterschiedlichen 
Rechtssphären und zeigen, dass die Absicherung der Interessen der Investoren-
seite am Kapitalmarkt eine wichtige Motivation für den Anleger sein 
kann.Während sich die ersten zwei genannten Gründe an dem individuellen 
Schutz des Anlegers ausrichten, begründet die Sozialrelevanz, die volkswirt-
schaftliche Bedeutung und die Kapitalmarktsbedürfnisse die Notwendigkeit des 
Rechtssch
re

1

    Die traditionellen Anlageformen können auf der einen Seite in
gen und auf der anderen Seite in Geldanlagen aufgeteilt werden. 
    Die Anlage in Sachwerten spielte und spielt immer noch eine gewichtige 
Rolle, vor allem aus dem Grund, dass sie als inflationssicher bezeichnet werden 
können. Die beliebteste Sachwertanlage ist der Erwerb von Haus- und Grundbe-
sitz, was ein reines Austauschgeschäft darstellt. Andere traditionelle Sachwert-
anlagen sind der Gold- und Diamantenkauf, die meistens mit einem Depot- oder 
Verwahrungsvertrag30 im Zusammenhang stehen, da der Anleger normalerweise 
nicht in der Lage ist Gold und Diamanten selbst zu verwahren. Die Risiken der 
Sachwertanlagen sind beschränkt und haben am häufigsten mit dem Konditio-
nenrisiko in der Form eines fehlenden Äquivalenzverhältnisses von Leistung 
und Gegenleistung31 zu tun. Das Substanzrisiko32 spielt bei diesen Anlagearten 
ebenfalls eine Rolle. Bei den Depot- oder Verwaltungsverträgen ist das Ver-
waltungsrisiko von großer Bedeutung, während bei Immobilienanlage die Im-
mobilität und die fehlende Transportfähigkeit zu
und zu einer schwierigen Liquidation führen33.
    Das Sparbuch, die Lebensversicherung, der Bausparvertrag und der Wertpa-
pierbesitz sind die traditionellen Anlageformen mit der höchsten Verbreitung. 
Obwohl das Sparbuch seit langer Zeit seine dominierende Stellung verloren hat, 

28 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 12-13. 
29 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 13. 
30 Meistens bei einem Kreditinstitut. 
31 Wie bei den meisten Austauschgeschäften. 
32 Ausbleiben erhoffter Wertsteigerungen oder Wertminderungen. 
33 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 21-22. 
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nelle Sparbuch bringt aber selten mehr als den Inflationsausgleich und hat we-
gen des gestiegenen Renditebewusstseins an Bedeutung verloren34.
    Die Kapital-Lebensversicherungen und die privaten Rentenversicherungen 
sind zwei weitere verbreitete Anlageformen, die als risikolos zu bezeichnen 
sind. Bei beiden geht es um langfristige Sparverträge, was bedeutet, dass der 
Faktor „Liquidität“ sehr niedrig bleibt35. Der Bausparvertrag scheint auch eine 
attraktive Geldanalage zu sein. Der wichtigste Zweck dieser Anlageform ist die 
Finanzierung von Modernisierung oder Renovierung. Fast 16,3 Mio. Deutsche 
haben einen Bausparvertrag, was zeigt, dass er zu den beliebtesten Anlagefor-
men gehört36.
    Eine weitere traditionelle Anlageform, die in den letzten Jahren erheblich an 
Bedeutung gewonnen hat, ist der Besitz von Wertpapieren im Zusammenhang 
mit Investment-Anteilen an Aktienfonds. Fast 7 Mio. deutsche Privatanleger 
besitzen Aktien, bei steigender Tendenz. Die Zahl der Aktionäre hat seit 1996 
stetig zugenommen. Die Börsen-Turbulenzen und die Kursrückgänge im Herbst 
1998 haben die Zahl der Aktionäre nicht nachhaltig beeinflusst. Aktienbesitz 
muss außerdem als ein langfristiges Engagement betrachtet werden. Der Deut-
sche Aktienindex (DAX) zeigt eine Aufwärtstendenz37. Noch deutlicher gestie-
gen ist der indirekte Aktienbesitz, das heißt, die Anteile an Aktienfonds sind 
gestiegen und wie es aussieht, ist hier auch eine weitere Steigerung zu erwar-
ten38.
    Der Aktienbesitz und das Börsenwesen spielt somit eine gewichtige Rolle für 
die Volkswirtschaft der Bundesrepublik. In den letzten Jahren ist der deutsche 
Kapitalmarkt attraktiver geworden, was zu einer Zunahme des Kapitals, das in-
ländische und ausländische Investoren am deutschen Kapitalmarkt anzulegen 
bereit sind, geführt hat. Zusätzlich hat die Bereitschaft der Unternehmen, ihre 
Eigenkapitalfinanzierung verstärkt über die öffentlichen Kapitalmärkte zu su-
chen und die ständig wachsende Zahl der Unternehmen, die ihrem Zugang zu 
den Börsen suchen, dazu beigetragen, dass die Börse insgesamt besonders an 
Bedeutung gewonnen hat. 
    Es sei angemerkt, dass die Kapitalmarktsituation und besonders die Situation 
an der Börse strenger geworden sind, vor allem wegen des Versuchs der EG ei-
nen einheitlichen Kapitalmarkt zu schaffen. Demzufolge ist eine Harmonisie-
rung wichtiger börsenrechtlicher Bestimmungen über die Zulassung zum Bör-
senhandel, die Prospektpublizität, die kontinuierliche Information der Investoren 
und die Vermeidung von Insidergeschäften als notwendig zu bezeichnen39.

34 Schreiber, Die besten Geldanlagen, S. 10. 
35 Schreiber, S. 11; siehe auch Märkte, Informationen für die Werbeplanung, Geldanlagen, Marketing Anzeigen, 
Hamburg 1999, S. 51. 
36 Märkte, Informationen für die Werbeplanung, Geldanlagen, S. 51. 
37 Märkte, Informationen für die Werbeplanung, Geldanlagen, S. 20. 
38 S.o., S. 21. 
39 Schwark, Kommentar zum Börsengesetz, 2. Auflage, München 1994, Vorwort. 
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Zweiter Teil

Die Börsengesetzliche Prospekthaftung

2. EINLEITUNG 

2.1 DIE ENTWICKLUNG, DER ANWENDUNGSBEREICH UND DIE 
ERLÄUTERUNG DES BEGRIFFS DER PROSPEKTHAFTUNG 

Die Prospekthaftung, die sich auf die Veräußerung von Wertpapieren und 
sonstigen Kapitalanlagen bezieht, gehört nicht nur im deutschen Recht, sondern 
auch international zu den wichtigsten kapitalmarktrechtlichen Instrumenten. Ihr 
Zweck beschränkt sich nicht nur auf den Investorenschutz, sondern zielt gleich-
zeitig auch durch die Sicherung der Informationseffizienz auf die Funktionsfä-
higkeit der Kapitalmärkte ab1.
    Bis in die Mitte der siebziger Jahre hatte der Begriff der Prospekthaftung die 
Bedeutung der Verantwortlichkeiten für die Unrichtigkeit von Börsenzulas-
sungsprospekten bzw. so genannten Verkaufsprospekten beim Vertrieb von 
Anteilen an inländische bzw. ausländische Kapitalanlagegesellschaften2. Die 
gesetzliche Absicherung der Einstandspflicht für mangelhafte obligatorische 
Prospekte im Zusammenhang mit dem Mehrangebot spezifischer Kapitalanlage-
formen haben aber dazu geführt, dass wir heute von einer spezialgesetzlich ge-
regelten Prospekthaftung sprechen3.
    Die börsengesetzliche Prospekthaftung blieb leider trotzdem bedeutungslos. 
Erst im Jahre 1982 trat sie wieder auf, als der BGH auf der Grundlage der Pros-
pekthaftung, Schadenersatzansprüchen von Anlegern stattgab, die noch kurz vor 
dem Zusammenbruch des „Beton- und Monierbau- Konzerns“ Aktien aus einer 
Kapitalerhöhung des sanierungsbedürftigen Unternehmens erworben hatten und 
sich von dem durch ein Bankenkonsortium erstellten Zulassungsprospekt über 
die wahre Lage der Gesellschaft getäuscht sahen4. Es wird trotzdem spekuliert, 
dass die bedeutsamen Entscheidungen vor allem bezüglich der Fragen der Rich-
tigkeit und Vollständigkeit von Prospekten anders ergangen wären, wären nicht 
seit Mitte der siebziger Jahre – als Maßnahme gegen anlegerschädigende Vor-
gänge beim Vertrieb von Investmentanteilen und Anlagen des sog. grauen Ka-

1 Näher Assmann, Heinz-Dieter, Prospekthaftung als Haftung für die Verletzung kapitalmarktbezogener 
Informationsverkehrspflichten nach deutschem und U.S.- amerikanischem Recht, München, Köln 1985, S. 24 ff. 
2 Ochs, Bernd, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, 2004, S. 9. 
3 Assmann, Heinz-Dieter/Schütze, Rolf A., Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Auflage, München, 1997, S. 
245, Rn. 2. 
4 BGH, WM 1982, 862 und 867. 
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pitalmarktes – vom gleichen Senat des BGH sukzessiv die Konturen einer zivil-
rechtlichen Prospekthaftung herausgebildet und konsolidiert worden5.
    Indes blieb das Regelungsinstrument der Prospekthaftung bis Ende 1969 auf 
seine börsengesetzliche Gestalt beschränkt. Der Zusammenbruch, der mit dem 
Namen Bemie Cornfeld verbundenen IOS,6 und die Schädigung vieler 
Investmentanleger in den sechziger Jahren haben dem Gesetzgeber Anlass für 
Änderungen im Investmentrecht gegeben. Ein Prospektzwang und eine hieran 
anknüpfende Prospekthaftung wurden eingeführt7 8. Durch diese Lösung wurde 
erreicht, die IOS aufzulösen. Trotzdem konnte das Problem dadurch nicht voll-
ständig gelöst werden. Dieses aus den U.S.A. importierte Vertriebssystem hat 
überlebt9 und sogar einen neuen Anwendungsbereich gefunden, und zwar auf 
dem Gebiet von Beteiligungen an so genannten Abschreibungsgesellschaften als 
Urform steuerbegünstigter Kapitalanlagen. Die Antwort der Regierung auf die 
oft betrügerischen und fragwürdigen Werbepraktiken und viele Zusammenbrü-
che von Anlagegesellschaften kam in Form des Entwurfs eines Vermögensanla-
gegesetzes, der parlamentarisch nicht weiter behandelt wurde10. Das hat dazu 
geführt, dass immer mehr Kapital Anlagesuchender durch unseriöse und betrü-
gerische Vertriebsmethoden in den „grauen“ Kapitalmarkt gelockt wurde. Das 
weitere Ergebnis war, dass aufgrund des Scheiterns einer großen Zahl von Pro-
jekten und wegen nicht einlösbarer Versprechungen, der Volkswirtschaft, und 
damit den Anlegern stark geschadet worden ist. Die Rechtsprechung hat ver-
sucht zu reagieren und das Problem unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschut-
zes, hinsichtlich der rechtlichen Ansatzpunkte, aber auch unter ganz unter-
schiedlichen Aspekten zu lösen. Bei den meisten Angeboten handelte es sich um 
Projekte, die in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG organisiert waren, und 
an denen die Anleger durch die Zeichnung von Kommanditanteilen teilnehmen 
konnten. Aus diesem Grund hat der BGH sich mit dem Gesellschaftsrecht, und 
zwar mit der Vertragsauslegung und –kontrolle, beschäftigt und den zwingenden 
Teil des Gesellschaftsrechts unter Bezugnahme der veränderten Kapitalmarkt-
bedingungen zu einem Sonderrecht für Publikumsgesellschaften ausgeweitet. 
Noch dazu hat die Rechtsprechung durch die Ausweitung des vorvertraglichen, 
vertraglichen und auch deliktsrechtlichen Schutzes ein Instrumentarium entwi-
ckelt, das zur Überprüfung und Kontrolle der Praktiken im Bereich der Kapital-
platzierung und der verschiedenen Anlageangebote geeignet war. Im Mittel-
punkt des Anlegerschutzes stand aber das Informationsverhalten der Anbieter 
und ihrer Helfer bei der Platzierung von Anlageangeboten. Auf diesen Schwer-
punkt hat die Rechtsprechung sich auch konzentriert. Drehpunkt der zu kontrol-
lierenden Anlegerinformationen sind natürlich die Prospekte, die die Grundlage 

5 Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, S. 248, Rn. 8. 
6 Investment Overseas Services. 
7 Das erfolgte durch den Erlass des AuslInvestmG vom 28.07.1969 und die Angleichung der Bestimmungen des 
KAGG. Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 71-74. 
8 Siehe auch Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, S. 248. 
9 Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, S. 12. 
10 Siehe auch Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, S. 248, Rn. 10. 
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der Anlageentscheidung sind und deren Inhalt oft als unrichtig und unvollstän-
dig zu bezeichnen ist11.
    Eine Maßnahme, die zur Modernisierung des Finanzplatzes Deutschland bei-
getragen hat, war die Einführung einer Prospektpflicht für das erstmalige öf-
fentliche Angebot von Wertpapieren (§§ 1 ff. VerkProspG) und die auf den zu 
veröffentlichenden Verkaufsprospekt bezogene Prospekthaftung (§ 13 
VerkProspG). Es ging hier um eine Regelung, die den Anlegerschutz erheblich 
verbessert hat. 
    Man ging also davon aus, dass die Vorschriften der Prospekthaftung erforder-
lich waren, im Hinblick auf die Verhältnisse an den Aktienmärkten und die be-
stehenden Schutzlücken. Es ist aber anzumerken, dass die Fassung der Vor-
schriften sehr umstritten war, weil auf der einen Seite behauptet wurde, dass der 
Grundsatz des Anlegerschutzes eine möglichst strenge Regelung fordere12, auf 
der anderen Seite wurde die Meinung vertreten, dass die Haftung nicht so streng 
sein sollte, mit der Begründung, dass die Banken bei ausländischen Emittenten 
zu stark belastet wurden mit der Folge für das Publikum, dass gefährliche Emis-
sionen außerhalb der Börse platziert würden13.
    In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu betonen, dass Deutschland über 
eine hoch entwickelte Börsen– und Abwicklungstechnik verfügt, die im Zu-
sammenhang mit niedrigen Transaktionskosten im Vergleich mit anderen Län-
dern einen interessanten Finanzplatz darstellt. Der börsengesetzliche Anleger-
schutz trägt nicht nur zur Absicherung des individuellen Anlegers, sondern auch 
zur Stärkung des Vertrauens weiter Anlegerkreise in die Funktionsfähigkeit und 
Integrität des Kapitalmarktes bei14. Die Globalisierung der Finanzmärkte bildet 
einen weiteren Grund für die Anpassung der Prospekthaftung an internationale 
Standards. Eine Modernisierung der Vorschriften der börsengesetzlichen Pros-
pekthaftung schien also notwendig zu sein, was der Gesetzgeber bereits früh 
erkannt hat15.
    Das vom Bundestag mit der Zustimmung des Bundesrates verabschiedete Ge-
setz zur weiteren Entwicklung des Finanzmarktes Deutschland (Drittes Finanz-
marktförderungsgesetz) ist am 1. 4. 1998 in Kraft getreten16 und hat die 
Prospekthaftungsregeln grundlegend geändert17. Ziel ist es, Wachstum, 
Beschäftigung und eine funktionierende Wirtschaft zu gewährleisten und den 
Finanzplatz Deutschland im internationalen Wettbewerb zu stärken. Der deut-
sche Kapitalmarkt wurde durch die neuen Regelungen modernisiert und wegen 
der damit verbundenen Stärkung des Vertrauens der Anleger in das ordnungs-
gemäße Funktionieren der Börse auch attraktiver sowohl für inländische als 

11 Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, S. 248-249, Rn. 11-12. 
12 Schwark, Eberhard, Kapitalmarktrechtskommentar, München 2004, 3. Auflage, S. 479. 
13 Vgl. Max Weber , ZHR 45 (1896) , 69, 90, 96 ff , 99. 
14 Brondics/Mark, AG 1989, 339, 343. 
15 Groß, Wolfgang, Kapitalmarktrecht, Kommentar zum Börsengesetz, zur Börsenzulassungs-Verordnung, zum 
Verkaufsprospektgesetz und zur Verkaufsprospekt-Verordnung,, München 2002, 2. Auflage, S. 155. 
16 BGBI. I 1998, 529; dazu Pötzsch, Thorsten, Der Diskussionsentwurf des dritten 
Finanzmarktförderungsgesetzes, AG 1997, 193 ff. 
17 Groß Wolfgang, Kapitalmarktrecht 2002, S. 155. 
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auch für ausländische Kapitalanleger. Durch das 4. FMFG v. 21.6. 2002 wurde 
lediglich die bisherige sechsmonatige Verjährungsfrist auf ein Jahr verlängert (§ 
46 BörsG). Das Prospektrichtlinien-Umsetzungsgesetz hat in Umsetzung des 
Art. 6 Abs. 2 S. 2 der Prospektrichtlinie in § 45 die neue Nr. 5 eingefügt, um 
klarzustellen, dass die strengen Prospekthaftungsgrundsätze auf die nunmehr 
gesetzlich geforderte Zusammenfassung des Prospekts, § 5 Abs. 2 WpPG, iso-
liert nicht anwendbar sind. Naturgemäß ist eine Zusammenfassung unvollstän-
dig und damit unrichtig, weil sie indem sie zusammenfasst weglässt. Außer die-
ser Änderung bleibt der übrige Text der §§ 44 ff. unberührt. Wichtig ist noch zu 
ergänzen, dass an die Stelle der §§ 13-47 BörsZulV a.F. das Wertpapierpros-
pektgesetz in Verbindung mit der europäischen Prospektverordnung getreten 
sind18.
    Insbesondere das Erfordernis des Besitzes der Papiere als Anspruchsvoraus-
setzung ist nicht mehr gültig. Auf diese Weise werden auch frühere Inhaber ge-
schützt. Das gleiche gilt für die Erwerber ausstattungsgleicher früher emittierter 
Wertpapiere. Kritisiert wurde auch der unterschiedliche Verschuldensmaßstab
bei unrichtigen oder unvollständigen Prospekten19.
    Für die Entwicklung des Rechts der Prospekthaftung bedeutsamer als die No-
velle des Investmentrechts ist die Verabschiedung des Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetzes im Oktober 2004. 30 Jahre nach den Empfehlungen von 
Kohl/Kübler/Walz/Wüstrich, Hopt und dem 51. Deutschen Juristentag wird 
erstmals der öffentliche Vertrieb von Produkten des grauen Kapitalmarktes einer 
Prospektpflicht und einer korrespondierenden Prospekthaftung unterworfen. Da 
aber diese Produkte in der Regel nicht börsennotiert sind, wurden im 
VerkProspG die §§ 8f-8i eingefügt. Die Regeln werden sowohl auf im Inland 
öffentlich angebotene, nicht in Wertpapieren verbriefte Beteiligungen am Er-
gebnis eines Unternehmens, als auch auf Anteile an Treuhandvermögen oder 
geschlossenen Fonds angewandt. Diese wesentlichen Änderungen haben den 
deutschen Kapitalmarkt einen wesentlichen Schritt nach vorne gebracht in dem 
Sinne, dass ab jetzt grundsätzlich alle Kapitalanlageformen gleich behandelt 
werden, während im gleichen Sinne auch alle Kapitalanleger gleich geschützt 
werden. Weiterhin wurde durch § 13a VerkProspG, das ausdrücklich eine Haf-
tung bei fehlendem Prospekt vorschreibt, noch eine Lücke im Kapitalanleger-
schutz, insbesondere im Bereich des grauen Kapitalmarktes geschlossen20.
    Die Modernisierung der Normen der Prospekthaftung hat die entgegenge-
setzten Ziele der Prospekthaftung, nämlich die Notwendigkeit eines effizienten 
Kapitalmarktes auf der einen Seite und die Notwendigkeit eines wirksamen effi-
zienten Anlegerschutzes auf der anderen Seite in Einklang gebracht21. Die 
Neuregelung kann also aufgrund ihrer Klarheit als positiv bewertet werden.  

18 Groß, Wolfgang, Kapitalmarktrecht, Kommentar zum Börsengesetz, zur Börsenzulassungsverordnung, zum 
Wertpapierprospektgesetz und zum Verkaufsprospektgesetz, 3. Auflage, München 2006, §§ 44, 45 BörsG, Rn. 
1-2. 
19 Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar, S. 479, Rn. 2. 
20 Barta, Sebastian, NZG 2005, S. 305; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929, 939. 
21 Sittmann, W. Jörg, Die Prospekthaftung nach dem dritten Finanzmarktförderungsgesetz, NZG 1998, 490. 
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    Nach der heutigen Fassung des § 44 Abs. 1 BörsG beinhaltet die Prospekt-
haftung, dass ein Wertpapiererwerber Anspruch auf die Rücknahme dieser 
Wertpapiere gegen Rückzahlung des Erwerbspreises sowie der mit dem Erwerb 
verbundenen üblichen Kosten hat, wenn die im Prospekt enthaltenen Angaben 
unrichtig oder unvollständig waren. Um diesen Anspruch geltend zu machen, ist 
der Besitz des Wertpapiers nicht mehr erforderlich. Anspruchsgegner sind ge-
mäß § 44 Abs. 1 BörsG diejenigen, „die für den Prospekt die Verantwortung 
übernommen haben“ und diejenigen, „von denen der Erlass des Prospekts aus-
geht“.
    Man merkt also, wie wichtig es ist, dass der Anleger durch den für die Zulas-
sung eines Wertpapiers zum amtlichen Markt erforderlichen Prospekt über den 
Emittenten und das Wertpapier wahrheitsgerechte und vollständige Informatio-
nen erhält.
    Festzuhalten bleibt also, dass durch die Gesetzgebung der letzten 15 Jahre das 
Recht der Prospekthaftung eine Renaissance erlebt hat. Es wurde komplett aus-
gebaut und hat sich auf alle wesentlichen Bereiche des Vertriebs von Kapital-
anlagen ausgedehnt. 

2.2 DIE DOGMATISCHE EINORDNUNG DER PROSPEKTHAFTUNG 

Die Frage nach der Rechtsnatur der Prospekthaftung verbleibt bis heute ohne 
klare Antwort. Es werden drei Theorieansätze vertreten22. Zum einen wird die 
Prospekthaftung als eine kraft Gesetzes eintretende Vertrauenshaftung bezeich-
net. Zum anderen wird vertreten, dass der Emissionsprospekt eine rechtsge-
schäftliche Erklärung der Prospektverantwortlichen ist. Nach dieser Meinung 
soll der Prospekt ein mit Rechtsbildungswillen abgegebenes Qualitätsverspre-
chen in Bezug auf die wirtschaftliche Lage enthalten, das mit dem Erwerb der 
Wertpapiere als Inhalt des geschlossenen Individualvertrages angenommen 
wird. Das ist, kurz gesagt, die so genannte Theorie der rechtsgeschäftlichen Er-
klärung. Zum Dritten wird die Theorie der deliktischen, vertragsunabhängigen
Haftung vertreten, die zum Ersatz des primären Vermögensschadens führt23.
    Die Theorie, es ginge um einen besonderen Tatbestand der deliktsrechtlichen 
Haftung, ist jedoch systemwidrig, weil das geltende Deliktsrecht den Ersatz 
primärer Vermögensschäden nur unter den Voraussetzungen der Schutzgesetz-
verletzung nach § 823 Abs. 2 BGB24 oder der vorsätzlichen sittenwidrigen 
Schädigung nach § 826 BGB gewährt. Damit hat aber die Prospekthaftung ge-
mäß §§ 44 ff BörsG nichts zu tun. Die dogmatische Struktur und der Unrechts-
gehalt sind nicht zu vergleichen25. Auf der anderen Seite wäre die Theorie der 
Vertragshaftung nur mit Hilfe einer Vielzahl von Modifikationen der allgemei-

22 Ellenberger, Prospekthaftung im Wertpapierhandel, 2001, Band 17, S. 7-9. 
23 Groß, Kapitalmarktrecht 2004, §§ 44, 45, Rn. 9. 
24 Siehe auch BGH, NJW 1987, 2671-2672. 
25 Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Auflage, Berlin,1981, S. 1156. 
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Drittes Kapitel

DER INSIDERHANDEL

3. EINLEITUNG

    „Hätte ich das gewusst, hätte ich mich anders verhalten“ – auf diese oder ähn-
liche Weise bereut fast jeder Mensch Handlungen oder Nichthandlungen aus der 
Vergangenheit, wenn er feststellt, dass ein anderes Vorgehen vorteilhafter für 
seine eigene Interessen gewesen wäre. Besonders im bankenrechtlichen Bereich 
und bei Anlagegeschäften am Kapitalmarkt im Allgemeinen, bekommt dieser 
Ausdruck eine besondere Bedeutung, wenn man bedenkt, dass, nicht selten 
Fehlentscheidungen in Vermögensangelegenheiten zu erheblichem Schaden füh-
ren können. Es kommt immer öfter vor, dass getätigte Vermögensgeschäfte auf-
grund der allgemeinen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen keine posi-
tive Entwicklung vollziehen, dies sogar in einer Zeit, in der das Börsengesche-
hen in Deutschland aufgrund einer unerwarteten Welle von Investoren in aller 
Munde ist1.
    Bezüglich der raschen Entwicklung der Börse in Deutschland ist es an diesem 
Punkt wichtig, die doppelte Rolle der Aktie zu erwähnen. Auf der einen Seite 
bietet die Aktie dem Anleger die Möglichkeit des Einsatzes von Kapital mit der 
Hoffnung entweder auf Wertsteigerung oder zumindest auf Werterhaltung und 
angemessene Dividende, was eine gute Anlage definiert. Auf der anderen Seite 
ist die Aktie für die Aktien- und Kommanditgesellschaften ein Mittel der Kapi-
talbeschaffung. Daraus ergibt sich, dass die Aktie die Interessen beider Parteien 
an einem mit Risiken unbelasteten Handel mit Aktien kombiniert. Natürlich ist 
das Risiko und die mit der Anlage verbundene Gefahr jedem Anleger bekannt, 
trotzdem ist zu erwarten, dass dieses Risiko alle in gleicher Weise trifft. Das ist 
aber nicht immer der Fall, weil es Aktionäre gibt, die wegen ihrer beruflichen 
Stellung früher als die Allgemeinheit kursrelevante Informationen erlangen, die 
sie durch rechtzeitige Rechtsgeschäfte zu ihrem Vorteil verwerten2, was beson-
ders schädlich und gefährlich für die Chancengleichheit und das Vertrauen des 
Anlegerpublikums in den Kapitalmarkt ist. Ein optimal informierter Marktteil-
nehmer hat immer Vorsprung und gleichzeitig erzielt er größtmögliche Erfolge. 
    In der letzten Zeit finden solche Börseninsider in Deutschland immer mehr 
Platz für ihre Aktivitäten und gefährden dauernd die Funktionsfähigkeit des Ka-
pitalmarktes. Um solche drohenden Phänomene zu bekämpfen, bedarf der Han-
del an der Börse stärkere Aufsicht. Aus diesem Anlass wurde das WpHG als 

1 Richrath, WM 2004, S. 653. 
2 Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, S. 387. 
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Teil des 2. Finanzmarktförderungsgesetzes 3 erlassen und trat zum 1.1.1995 in 
Kraft. In ihm wurden die Transparenzrichtlinie, die Insiderrichtlinie und zum 
Teil die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ins deutsche Recht umgesetzt4. Auf 
diese Art und Weise wurde die Aufmerksamkeit auf das Problem des Insider-
handels verankert. Die Regelungen des WpHG finden Anwendung auf einem 
ganz neuen Gebiet und gewinnen deswegen noch mehr an Bedeutung. Das 
WpHG regelt die Aufgaben und Befugnisse der von ihm neu geschaffenen Ka-
pitalmarktaufsicht, die in §§ 12 ff. WpHG erläutert werden. Diese Paragraphen 
enthalten Insiderhandelsverbote, das Gebot unverzüglicher Veröffentlichung 
und Mitteilung von Insiderinformationen und weitere Publizitäts- und Verhal-
tenspflichten der Wertpapierhändler. Die herausragende Bedeutung des WpHG 
für das deutsche Kapitalmarktrecht verdeutlichen die Titel, mit dem das Gesetz 
ausgezeichnet wurde: Keimzelle und Kernstück des Kapitalmarktrechts 5 ,
Grundgesetz des deutschen Kapitalmarktrechts 6 , Nukleus des Kapitalmarkt-
rechts und wichtigstes kapitalmarktrechtliches Gesetz seit 100 Jahren sind nur 
einige davon. 
    Ziel des Gesetzgebers ist die Verbesserung der Attraktivität und der internati-
onalen Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes Deutschland. Parallel dazu wird 
der Anlegerschutz erweitert und primär auch die Funktionsfähigkeit der deut-
schen Wertpapierbörsen abgesichert. Hauptzweck des WpHG ist die Herstellung, 
Stärkung, und Sicherung des Vertrauens der Anlegerschaft in die Fairness, 
Ordnungsgemäßheit und Integrität der organisierten deutschen Kapitalmärkte, 
was auch zur Herstellung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts beiträgt7.
Das WpHG unterscheidet sich von dem BörsG oder dem Aktiengesetz darin, 
dass das WpHG vielmehr Regeln für den Kapitalmarkt insgesamt vorschreibt 
und die Kapitalmarktaufsicht in ihrem gesamten Spektrum regelt.  
    Es ist also davon auszugehen, dass die Regelungen des WpHG eine ganz be-
sondere Bedeutung für die Funktion der Volkswirtschaft haben. Das WpHG 
spielt also eine erhebliche Rolle, weil damit das deutsche Kapitalmarktrecht ei-
nen Standard erreicht hat, der in ausländischen Rechten, z.B. in Frankreich, den 
USA und Großbritannien, schon seit Jahrzehnten besteht8.

3.1 DIE INSIDERPROBLEMATIK 

    Seit dem 1. August 1994 existiert in der Bundesrepublik Deutschland mit dem 
Wertpapierhandelsgesetz eine spezialgesetzliche Regulierung des Insiderhandels. 
Deutschland hat Insidergeschäfte damit im Vergleich zu den meisten anderen 

3 2. FMFG, BGBI 1994 I, S. 1749. 
4 Transparenzrichtlinie v. 12.12.1988, ABI EG, Nr. L 348, S.62; Insiderrichtlinie v. 13.11.1989, ABI EG, Nr. L 
334, S.30; Wertpapierdienstleistungsrichtlinie v. 10.5.1993, ABI EG, Nr. L 141, S.27. 
5 Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, Vorwort zur 1. Auflage, 1996. 
6 Hopt, ZHR 159 (1995), 135. 
7 Begr. BReg. Zu 2. FMFG, BT-Drucksache 12/6679, S. 1, 33 f. 
8 Lenenbach, Kapitalmarkt und Börsengesetz, S. 482. 
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Mitgliedsstaaten der EU sowie vielen außereuropäischen Staaten erst ver-
hältnismäßig spät strafrechtlichen Sanktionen unterworfen9.
    Da der Begriff des Insiderhandels nicht aus sich selbst heraus verständlich ist, 
bedarf es einer Definition. Ganz allgemein betrachtet, bedeutet Insiderwissen die 
Kenntnis von kapitalmarktrelevanten Informationen, die nicht öffentlich bekannt 
sind, sondern zum Geheimwissen einiger weniger Markttreuen gehören, die die-
sen Wissensvorsprung zu ihrem Vorteil verwerten. Die von ihnen getätigten Ge-
schäfte führen mit großer Wahrscheinlichkeit zu hohen Gewinnen, weil sie ab-
schätzen können, wie sich der Kurs eines Wertpapiers entwickeln wird, wenn 
die Insiderinformation an die Öffentlichkeit gelangt. Folglich ergibt sich daraus, 
dass in Kapitalmärkten, in denen der Insiderhandel nicht verboten ist, der 
Marktteilnehmer sein Vertrauen in den Kapitalmarkt verliert, da er nie sicher 
sein kann, dass andere Investoren wegen Informationsvorsprüngen Geschäfte 
tätigen, an denen sie fast sicher gewinnen. Die Fairness und Integrität des Kapi-
talmarkts werden gefährdet mit der Folge, dass der Anleger andere Kapital-
märkte vorzieht, wo er sich sicherer fühlt, wo Insidergeschäfte verboten sind 
und effektiv bekämpft werden. Dieses Phänomen des Vertrauensverlusts der 
Anleger in die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts hinterlässt seine Spuren 
auch im weiteren Bereich der Volkswirtschaft, da es dem potentiellen Anleger 
an Motivation für seine Kapitalanlage fehlt. Man kommt also zu dem Ergebnis, 
dass die globalisierten Kapitalmärkte keinesfalls auf Insiderhandelsverbote ver-
zichten können. Strikte Insiderregeln motivieren die zukünftigen Anleger, indem 
sie ihr Vertrauen stärken10.

3.1.1 Die geschichtliche Entwicklung der Sanktionierung von Insiderhan-
del

    Wie dargestellt, hat die spezialgesetzliche Sanktionierung des Insiderhandels 
in der Bundesrepublik Deutschland noch keine lange Tradition. Man könnte also 
denken, dass das Problem des Insiderhandels generell neu ist und, dass es erst 
dann relevant wurde, als der Finanzmarkt eine dynamische Entwicklung in den 
sechziger Jahren erlebt hat. 
    Diese Schlussfolgerung entspricht aber nicht der Wahrheit. Im Jahr 1837 
wurde bereits den leitenden Mitarbeitern und Gründern von Eisenbahnaktienge-
sellschaften vorgeworfen, dass sie ihre Stellung auch für einträgliche Nebenge-
schäfte an der Börse missbrauchten11. Auch in der späteren Zeit kamen Fälle in 
Betracht, in denen Politiker, Kaufleute und Unternehmer verdächtigt wurden, 
dass sie ihren Wissensvorsprung ausnutzten, um Geschäfte an der Börse zu täti-
gen, die zu hohen Gewinnen führten. Die Rechtsprechung hat sich sogar sehr 
früh und zwar im Jahre 1904 mit der Insiderproblematik beschäftigt. Es handelte 

9 Die älteste Insidergesetzgebung stammt aus den USA. 
10 Lenenbach, Kapitalmarkt und Börsengesetz, S. 486, 487. 
11 Heise, Der Insiderhandel an der Börse und dessen strafrechtliche Bedeutung, Frankfurt am Main 2000, S. 19. 
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sich dabei um einen Fall, bei dem Anteilsscheine an einer bergrechtlichen Ge-
werkschaft verkauft wurden, wobei das frühzeitige Wissen um einen Einsturz 
des Zechenförderschachts verwertet wurde12. Es ist also davon auszugehen, dass 
der Insiderhandel schon seit über 100 Jahren existiert. 
    Das erste Regelwerk, das die Verwertung nicht öffentlicher Informationen 
verhindern wollte, war eine am 12. Oktober 1908 von 2000 Banken unterzeich-
nete Verpflichtungserklärung, dass ihre Bankangestellten Wertpapiergeschäfte 
nicht ohne den Nachweis einer schriftlichen Erlaubnis der Bank, bei der sie an-
gestellt sind, tätigen dürfen 13 . Trotzdem ist es an diesem Punkt wichtig zu 
erwähnen, dass dieser Versuch mehr auf die Vermeidung von möglichen Inter-
essenskonflikten bei Geschäften des jeweiligen Finanzinstituts als auf die Ein-
dämmung des Insiderhandels abzielte. Die Insidergeschäfte wurden trotz allem 
dadurch erschwert14.
    Die Diskussion über die Problematik des Insiderhandels und wie Insiderge-
schäfte vermieden werden können erreichte ihren Höhenpunkt erst in der zwei-
ten Hälfte der sechziger Jahre, als sich die Finanzmärkte entwickelten. In dieser 
Zeit setzte sich die Erkenntnis durch, dass der Kapitalmarkt wegen Kapitalanla-
gen der privaten Sparer das wichtigste und bedeutsamste Mittel zur Aufbringung 
von Finanzmitteln war. Auf diese zwei Faktoren sollte zurückgegriffen werden, 
damit die deutsche Wirtschaft wieder aufgebaut werden konnte. Demzufolge 
hatte das Kapitalmarktrecht seinen großen Auftritt. Deutschland sollte dem Bei-
spiel anderer Industrienationen folgen und Regelungen gegen Insiderhandel ein-
führen. Breite Teile der Wissenschaft, die Praxis und sogar die Presse richteten 
die Aufmerksamkeit auf mögliche Insidergeschäfte 15 . Immer mehr Stimmen 
empfanden den Wertpapierhandel an der Börse aufgrund eines Wissensvor-
sprungs als Missbrauch und forderten eine Insiderregelung.
    Im Jahre 1968 wurde vom Bundesminister für Wirtschaft eine Börsensachver-
ständigenkommission bestellt, die am 13. November 1970 eine Empfehlung zur 

Lösung der so genannten Insiderprobleme vorlegte16. Die Kommission sprach 
die Empfehlung aus, auf eine gesetzliche Regelung zu verzichten und statt des-
sen eine freiwillige Selbstkontrolle einzuführen17. Die Empfehlung beinhaltete 
Insiderhandels-Richtlinien (IHR), Händler- und Beraterregeln und eine Verfah-
rensordnung, durch die der Missbrauch von Insiderwissen verhindert werden 
sollte. Diese Regeln waren weder als Rechtsnorm noch als Handelsbrauch zu 
qualifizieren und erlangten Verbindlichkeit durch freiwillige rechtsgeschäftliche 
Anerkennung durch Emittenten und Wertpapierhandels-unternehmen18.
    Inhaltlich erfassten die Insider-Richtlinien Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
glieder börsennotierter AGs sowie deren Angestellte in Vertrauenspositionen, 

12 RG, JW 1904, S.167. 
13 Hoeren, ZBB 1993, S.112f. 
14 Heise, Der Insiderhandel an der Börse und dessen strafrechtliche Bedeutung, S. 20. 
15 Assmann, AG 1994, S. 196, 197; Heldmann, ZRP 1990, S. 393. 
16 Hopt/Will, Europäisches Insiderrecht, Materialien Nr. 34, S. M-100; Leistner, ZRP 1973, S. 201 ff. 
17 Siebold, Insiderrecht, S. 46. 
18 Heise, Der Insiderhandel an der Börse und dessen strafrechtliche Bedeutung, S. 21. 
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Viertes Kapitel

DIE AD-HOC-PUBLIZITÄT

4. EINLEITUNG 

    Nach allgemeiner Anerkennung wird heute die Meinung vertreten, dass sich 
der Anlegerschutz auf eine normative Antwort auf zwei Kardinalprobleme des 
Kapitalmarktes orientiert. Erstens zielt er auf eine effektive Bekämpfung des 
starken Informationsgefälles zwischen den Anlegern und den Kapitalsuchenden 
beziehungsweise den Finanzintermediären ab. Zunächst versucht er die gegen-
sätzlichen Interessen zwischen diesen beiden Marktseiten in Einklang zu brin-
gen. Der Kapitalmarkt befindet sich also in einem natürlichen Zustand, in dem 
der Anleger sich vielen Gefahren und Risiken aussetzt, eine Situation, die seine 
Anlageentscheidung besonders erschwert. Zum einen kommt das Risiko eines 
Substanzverlustes durch einen Unternehmenszusammenbruch in Betracht, mit 
der Folge, dass für ihn immer wieder die Gefahr besteht, dass er Opfer eines 
Betrugs oder einer Irreführung wird. Zum anderen wird immer mehr von den 
Anlegern befürchtet, dass sie wegen mangelhafter oder irreführender Informie-
rung eine falsche Anlageentscheidung treffen, die nicht geeignet für ihre Be-
lange ist. Nach Berücksichtigung aller diesen Umstände kommt man zu dem Er-
gebnis, dass der Kapitalmarkt auch für einen durchschnittlichen Anleger ein 
„gefährliches“ und besonders risikoreiches und komplexes Gebiet ist, das aber 
gleichzeitig durch die Sicherung oder sogar Steigerung des benötigten Investiti-
onskapitals einen lebenswichtigen Faktor für die Volkswirtschaft darstellt. Aus 
diesem Grund ist es von erheblicher Bedeutung, dass der Anleger am Kapital-
markt gehalten wird. Um das aber zu schaffen, hat die Rechtsordnung die 
Pflicht, ihm zur Seite zu stehen und ihn zu schützen, damit auch sein Vertrauen 
in die Funktionsfähigkeit des Wertpapiermarktes erhalten bleibt. Der Rechtsord-
nung bleibt also die Aufgabe, alle erforderlichen Maßnahmen zu treffen, die es 
ermöglichen, vertrauensvolle Rahmenbedingungen für den Kapitalmarkt bereit-
zustellen.
    Für die Verwirklichung dieses Zieles muss der Anlegerschutz auf zwei Ma-
ximen abstellen, die unter staatlicher Überwachung in der Lage sind, die kom-
plexe Situation am Kapitalmarkt zu verbessern. Erstens soll die Transparenz am 
Markt garantiert und gewährleistet werden, um Informationsasymmetrien zu 
vermeiden und zweitens muss die Fairness in den Wertpapiergeschäften abgesi-
chert werden, so dass die unterschiedlichen Interessen der Kapitalmarktteilneh-
mer kein Hindernis für die Weiterentwicklung des Kapitalmarktes darstellen. 
Durch die Fairness am Kapitalmarkt wird die Gleichbehandlung aller Marktteil-
nehmer gesichert und dadurch noch die Effektivität des Schutzes vor Betrug und 
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Irreführungen verstärkt. Nur unter solchen Umständen kann der Anleger sich am 
Wertpapiermarkt wohl fühlen. Wird im Gegenteil kein Vertrauen vorausgesetzt, 
wird er Abstand vom Markt nehmen und sein Kapital an anderen Plätzen anle-
gen. Die Transparenz bietet auf der anderen Seite Klarheit und Offenheit. Ein 
Markt ist umso transparenter, je mehr Informationen die Teilnehmer über das 
angebotene Finanzprodukt und den Markt besitzen. Auf diese Art und Weise 
wird der Anleger in die Lage versetzt, ein verständliches und damit auch geeig-
netes Finanzprodukt zu erwerben, das am besten zu seinen eigenen Anforderun-
gen passt. Ohne dieses bedeutende Element kann von keiner Integrität am Markt 
gesprochen werden, mit der Folge, dass das Vertrauen des Anlegers in den 
Wertpapiermarkt gefährdet wird. 
    Auf der anderen Seite muss man aber immer bedenken, dass der Kapitalmarkt 
aus zweierlei Teilnehmer besteht, die beide eines Schutzes bedürfen. Konse-
quent muss man davon ausgehen, dass der Schutz der Anleger nicht überzogen 
werden darf. Das inhärente Kapitalmarktrisiko darf dem Anleger nicht genom-
men werden und die unternehmerische Initiative muss gesichert werden. Der 
Anlegerschutz muss folglich eine Formel finden, womit die Interessen der Un-
ternehmen auch geschützt werden, so dass das Schutzbedürfnis der Anleger mit 
der Freiheit der Unternehmen abgewogen wird. Kompromisse werden von bei-
den Seiten verlangt. Nur bei Transparenz und Fairness sind keine Kompromisse 
möglich, da beide Maximen die Mindestvoraussetzungen bilden, damit das drin-
gend benötigte Vertrauen der Anleger in den Kapitalmarkt wiederhergestellt 
werden kann. Ein reibungsloses Funktionieren des Marktes setzt unbedingt das 
Vertrauen des Anlegers im Zusammenhang mit der Zusicherung voraus, dass 
alle Marktteilnehmer gleichbehandelt werden und gegen die unrechtmäßige 
Verwendung einer Insiderinformation geschützt werden1.
    Einen wichtigen Baustein für die Sicherstellung der Markttransparenz und das 
Vertrauen der Anleger in die Integrität der Finanzmärkte stellt die in § 15 Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) geregelte Ad-hoc-Publizitätspflicht für Emittenten 
dar. Ad-hoc-Publizität soll diesem Ziel der strengen Kapitalmarkteffizienz die-
nen und der Bildung inadäquater Marktpreise vorbeugen, zwei wichtige Ele-
mente für das Wirtschaftswachstum und den Wohlstand. Diese Regelung trägt 
wesentlich zu der Verbesserung des Systems der Unternehmenspublizität bei, da 
die Gesellschaften damit verpflichtet werden, unverzüglich wichtige Nachrich-
ten zu publizieren, so dass für die Insider nicht mehr die Möglichkeit besteht, 
oder zumindest eingeschränkt wird, die nicht öffentlich bekannten Informatio-
nen auszunutzen. Der zeitliche Spielraum, in dem ein unzulässiger Handel auf-
grund dieser Insiderinformationen möglich ist, wird somit erheblich gekürzt. 
    An diesem Punkt ist es aber wichtig zu erwähnen, dass die praktische Aus-
wirkung der Ad-hoc- Publizität umstritten ist. In der letzten Zeit hat es mehrere 
wissenschaftliche Diskussionen gegeben2 mit dem Zentralthema, ob die Ad-hoc-
Publizitätsvorschriften tatsächlich die Effizienz der Märkte gesteigert haben. 

1 Caspari, NZG 2005, S. 98-99. 
2 Besonders in den U.S.A., Mutterland der strengen Publizitätsvorschriften. 
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Mittelpunkt dieser Diskussionen war aber auch, wie die Institution der Ad-hoc-
Publizität am besten funktionieren kann, d.h. unter welchen Umständen die An-
wendung dieser Vorschriften die erwarteten Ergebnisse mit sich bringen kann, 
weil, wie allgemein anerkannt wird, die Kapitalmarkttransaktionen von vielen 
unterschiedlichen Faktoren abhängen und konsequent beeinflusst werden kön-
nen. Wichtig ist also die Unterscheidung von wichtigen und unwichtigen Infor-
mationen, was dazu beiträgt, dass nur entscheidungsrelevante, kurssensitive 
Informationen publiziert werden, da sie die Grundlagen einer fundierten und 
korrekten Anlegerentscheidung darstellen. Die Publizität vieler kursirrelevanter 
Informationen führt schnell zu einem Informations „overflow“, der die Anleger 
in die Irre führt, da nicht alle Informanten am Kapitalmarkt in der Lage sind, alle 
diese Informationen richtig aufzunehmen und zu verarbeiten. Diese unange-
nehme Situation im Zusammenhang kann mit der Komplexität der Wirtschafts-
systeme den einzelnen Adressaten der Informationen kräftig überfordern. Damit 
wäre die Definition der Information missbraucht in dem Sinne, dass, wenn im 
Namen der Kapitalmarkteffizienz eine unqualifizierte Flut von Unternehmens-
meldungen erfolgt, sofort das Kapitalmarktsystem beschädigt wird, weil die In-
formation, im Gegnsatz zu ihrem erklärten Zweck, zu einer Steigerung der Un-
sicherheit geführt haben wird. Eine entscheidende Rolle in der ganzen Proble-
matik spielt auch der Adressatenkreis der Ad-hoc-Meldungen. Die Großanleger, 
die institutionellen Marktteilnehmer und die Banken verfügen natürlich über viel 
bessere Möglichkeiten einer Verarbeitung und Sortierung eines etwaigen Zuviel 
an publizierten Informationen nach Entscheidungsrelevanz als der Privatanleger, 
der keinen Zugang zu detaillierten Informationsquellen und Hintergrundgesprä-
chen hat. Aus diesem Grund ergibt sich, dass der Adressatenkreis den Umfang 
der Ad-hoc-Meldungen bestimmen sollte. Diesbezüglich wird aber weitgehend 
noch die Meinung vertreten, dass ein Zuviel an Informationen am Kapitalmarkt 
im Zweifel das wesentlich geringere Übel ist als ein Zuwenig an Information3.
Belastet mit der Verarbeitung der Informationen wird allerdings der individuelle 
Anleger.
    Auf jeden Fall ist hier zu betonen, dass eine gut funktionierende Ad-hoc-Pub-
lizität in der Regel zu einer hohen Informationseffizienz und zu einer erhebli-
chen Steigerung der Markttransparenz beiträgt. Die hohen Levels an Markteffi-
zienz führen dann zwangsläufig weiter zu einer korrekten Preisbildung und einer 
verbesserten Ressourcenallokation. In gut organisierten Märkten wirken sich die 
Ad-hoc-Meldungen positiv auf die tägliche Kursbildung aus. Je zutreffender und 
umfassender der Markt informiert ist, desto eher werden die Marktpreise korri-
giert und mehr der Realität entsprechen, was natürlich dazu führt, dass das Ka-
pital gezielter am Markt eingesetzt wird. Die Marktteilnehmer werden auf diese 
Art und Weise eine zutreffende Grundlage für ihre Entscheidungen haben, so 
dass sie dort investieren, wo sich die Investition bezahlt macht und den „return 

3 Das war das Fazit von Caspari auf dem 11. Münster Tagesgespräch, bei Baetge, S. 81: „in dubio pro 
Öffentlichkeit“; siehe Gehrt, Die neue Ad-hoc-Publizität nach § 15 WpHG, S. 21 f. 
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on investement“ sichert. So lässt sich nämlich die Funktionsfähigkeit des Kapi-
talmarktes abbilden4.

4.1 DIE ENTSTEHUNGSGESCHICHTE DES § 15 WpHG

    Um die Bedeutung der Regelung des § 15 WpHG zu erfassen, wäre es wichtig 
zu bemerken, dass die Ad-hoc-Publizität zu den wichtigsten kapitalmarktrechtli-
chen Informationspflichten gehört. Eine ihrer Funktionen ist die Ergänzung der 
obligatorischen Regelpublizität und deshalb eine tragende Säule der kapital-
marktrechtlichen Publizität im Sinne eines kapitalmarktrechtlichen Informati-
onssystems. Diese verbesserte Unternehmenspublizität, sogar auf gemein-
schaftsrechtlicher Ebene, ist das Resultat einer kontinuierlichen Entwicklung hin 
zu einem europäischen Kapitalmarkt, der aber eine Integration der nationalen 
Kapitalmärkte erfordert. Es ist nämlich deutlich geworden, dass die Freiheit des 
Kapitalverkehrs nicht nur eine erforderliche Voraussetzung für die Entstehung 
eines europäischen Binnenmarktes ist, sondern dass sie auch einen grundlegen-
den Faktor für die anderen drei in Art. 6 EGV verankerten Grundfreiheiten stellt, 
also die Freiheit des Waren-, Personen-, und Dienstleistungsverkehrs. Grundle-
gendes Element jeder Volkswirtschaft ist die Errichtung und richtige Organisie-
rung der Finanz- und Kapitalmärkte. Auf dem Weg zu einem einheitlichen Ka-
pitalmarkt setzt die Europäische Gemeinschaft harmonisierende Rechtsetzungs-
maßnahmen ein. Diese Rechtsangleichungsmaßnahmen bewegen sich im Be-
reich des Gesellschafts-, Börsen- und Bankrechts, des Investment- und Steuer-
rechts, mit der Folge, dass, obwohl die EG kein spezifisches kapitalmarktrecht-
liches Harmonisierungskonzept geplant oder errichtet hat, genau durch diese 
Harmonisierungsmaßnahmen ein europäisches Kapitalmarktrecht entsteht5.
    Das am besten geeignetste Mittel der EG für die europäische Rechtsetzung 
und folglich auch die Harmonisierung des Kapitalmarktrechts sind die Richtli-
nien, die nur allgemeine Zielvorgaben enthalten, die die Gesetzgebungsorgane
jedes Mitgliedsstaates in geeigneter Form in nationales Recht umzusetzen ha-
ben. Die erste Richtlinie, die den Weg der Rechtsetzungstätigkeit der Europäi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft im Bereich des Börsen- und Kapitalmarktrechts 
eröffnet hat, ist die Börsenzulassungsrichtlinie von 05.03.1979, die die Grund-
lage für die Einführung der Ad-hoc-Publizität war. Nach dieser Richtlinie 
mussten die Mitgliedsstaaten Emittenten von zum amtlichen Handel zugelasse-
nen Aktien verpflichten, „… das Publikum über neue erhebliche Tatsachen in 
Kenntnis zu setzen, die in ihrem Tätigkeitsbereich eingetreten sind und die der 
breiten Öffentlichkeit nicht bekannt sind, aber wegen ihrer Auswirkung auf ihre 
Vermögens- und Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschäftsverlauf zu einer 

4 Gehrt, Die neue Ad-hoc-Publizität nach § 15 WpHG, S. 22. 
5 von Klitzing, Die Ad-hoc-Publizität, Zwischen europäischer Vorgabe und nationaler Umsetzung und zwischen 
Kapitalmarktrecht und Gesellschaftsrecht, Köln 1999, S. 29-30. 
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Fünftes Kapitel

Das Verbot der Marktmanipulation

5. EINLEITUNG 

    Die nachhaltige Stärkung der Position der Deutschen Börse und ihrer 
Marktteilnehmer im europäischen und internationalen Wettbewerb, die 
gleichzeitig die Leistungsfähigkeit des deutschen Kapitalmarktes fördert, bildet 
eines der elementaren Ziele der Finanzmarktpolitik der Regierung der Bundes-
republik Deutschlands. Erforderliche Voraussetzung der Funktionsfähigkeit des 
Finanzmarktes aber ist das Vertrauen sowohl der privaten als auch der 
institutionellen Anleger in die Integrität, Stabilität und Transparenz des 
Börsenplatzes. In diesem Zusammenhang gewinnt der effektive Schutz des 
Anlegers vor Manipulationen der Märkte und vor der Verbreitung falscher 
Informationen über die Kapitalmarktprodukte immer mehr an Bedeutung. Es 
handelt sich nämlich um eine kaum abschließend erfassbare Vielfalt 
dysfunktionaler Verhaltensweisen, die in der Lage sind, der Effizienz des Ka-
pitalmarktes maßgeblich zu schaden. Aufgabe des Gesetzgebers ist es also, die 
erforderlichen Maßnahmen zu ergreifen, um solche Phänomene zu bekämpfen 
und den Investoren einen effektiven Schutz davor zu gewährleisten.
    Kurs- und Marktmanipulationen stehen im Visier des Gesetzgebers, seit es öf-
fentliche Märkte für Finanzinstrumente gibt. Trotzdem finden Marktteilnehmer 
immer wieder neue Techniken, diese Vorschriften zu umgehen, so dass sie 
durch ein Spiel von Angebot und Nachfrage einen nicht der Realität entspre-
chenden Marktpreis schaffen und dadurch natürlich wirtschaftliche Vorteile 
erzielen. Die Manipulationsmethoden geschehen meist durch raffinierte Techni-
ken, die schwer zu entdecken sind. Für den Gesetzgeber wird es noch schwerer 
solche Techniken zu verfolgen, da die Grenzen zwischen verbotenen oder sogar 
strafrechtlich relevanten Kursmanipulationen und zulässigem Marktverhalten 
nicht so scharf sind1. Aus diesem Grund war das Eingreifen des europäischen 
Gesetzgebers notwendig, damit dieses Problem auf internationaler Ebene be-
kämpft werden kann. Nach einer langen Stillstandsperiode mit europäischer 
Nachhilfe und nach der Einführung des Wertpapierhandelsgesetzes vor 12 Jah-
ren, die einen regelrechten kapitalmarkt-rechtlichen Durchbruch in Deutschland 
bewirkt hat, steigert jetzt wieder der europäische Gesetzgeber Jahr für Jahr sein 
Produktionstempo. Diese Entwicklung hat Anlass dazu gegeben, die geeigneten 
rechtlichen Rahmenbedingungen zu schaffen, damit die erforderliche 

1 Zwissler, Going Public, S. 59. 
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Modernisierung des Finanzplatzes Deutschland und seine Anpassung an die 
rasch wachsenden internationalen Kapitalmärkte stattfinden kann.  

5.1 DIE ENTSTEHUNGSGESCHICHTE UND DIE REGELUNGS-
STRUKTUR DES § 20a WpHG 

    Im Hinblick auf die zunehmende Internationalisierung der Wertpapierge-
schäfte und der Kapitalmärkte im Allgemeinen sowie auf Grund der Stärkung 
der Leistungsfähigkeit des deutschen Kapitalmarktes im intensiven Wettbewerb 
mit den anderen Finanzmärkten und der Sicherung der Marktintegrität legte die 
Bundesregierung am 18.01.2002 den Entwurf des vierten Finanzmarktför-
derungsgesetzes vor, das am 1.7.2002 in Kraft getreten ist2. Damit wurde dem 
Schutz des Anlegers mehr Rechnung getragen um einem weiteren 
Vertrauensverlust vorzubeugen. Darüber hinaus hat das neue Gesetz noch so-
wohl auf die Erhöhung der Rechtssicherheit als auch auf die Verbesserung der 
Effizienz der Aufsicht über Kreditinstitute und professionelle Rückversi-
cherungsunternehmen abgezielt3. Eine wichtige Änderung, die diese Reform mit 
sich gebracht hat, war die Umwandlung des Verbots der Kurs- und 
Marktpreismanipulation des § 88 BörsG a.F. in § 20a WpHG a.F. Damit wurde 
der gesamte Regelungskomplex aus dem Börsenrecht, wo er Jahrzehnte lang 
wirkungslos und „still“ geblieben ist, in das Wertpapierhandelsgesetz transfe-
riert. Die praktische Bedeutung des durch das 2. WiKG4 neu gefassten § 88 
BörsG war gering. Die zahlreichen Defizite in der Struktur und besonders in der 
Strafverfolgung des altgefassten Paragraphs haben dazu geführt, dass § 88 
BörsG als „totes Recht“ angesehen wurde. Die Tatsache, dass im Zusammen-
hang mit dem wachsenden Bedarf nach einer Reform des Manipulationsverbots, 
damit künftig die BaFin die zentrale Kontrolle und Überwachung des Verbots 
der Kurs- und Marktpreismanipulation sowie des Insiderhandelsverbots über-
nimmt, hat dazu beigetragen, dass das 4. FMFG eingeführt worden ist. § 20a 
WpHG a. F. hat weiterhin die Ermächtigung des Bundesministeriums der Finan-
zen vorgesehen – mit der Möglichkeit einer Ermächtigungsübertragung an die 
BaFin – durch Rechtsverordnung, die der Zustimmung des Bundesrates bedurfte, 
nähere Bestimmungen zu erlassen hinsichtlich der Umstände, die für die Bewer-
tung von Vermögenswerten erheblich sind, das Vorliegen einer sonstigen Täu-
schungshandlung sowie Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall 
einen Verstoß gegen das Verbot der Kurs – und Marktpreismanipulation 
darstellten. Das BMF hat Mitte Juli 2003 von dieser Möglichkeit Gebrauch ge-
macht und einen Verordnungsentwurf zur Konkretisierung des § 20a WpHG 
vorgelegt, der die Handlungen und Unterlassungen bestimmt hat, die als Kurs- 
oder Marktpreismanipulation anzusehen sind und gleichzeitig auch bestimmte 

2 Kutzner, WM 2005, S. 1401; So übereinstimmend Park, BB 2003, S. 1513. 
3 Entwurfsbegründung, BT-Drucks. 14/8017, S. 1. 
4 BGBI. I 1986, S. 721. 
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Bereiche definiert, wo dieses Verbot keine Anwendung findet – die so genann-
ten „safe harbours“ -. Diese Rechtsverordnung zur Konkretisierung des Verbots 
der Kurs- und Marktpreismanipulation (KuMaKV) ist, nach der Zustimmung 
des BMF, mit zwei Änderungen von geringer Bedeutung, am 28.11.2003 in 
Kraft getreten5. Durch das Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes, das 
am 28.10.2004 in Kraft getreten ist, wurden die Verbote der Kurs- und 
Marktmanipulation des § 20a WpHG in Umsetzung der Richtlinie 2003/6/EG 
über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation vom 28.1.2003 deutlich erwei-
tert. Diese Weiterentwicklung hat mit Erfolg dazu beigetragen, dass das 
deutsche Verbot der Marktmanipulation an den einheitlichen europäischen Stan-
dard angepasst worden ist. Die Marktmissbrauchsrichtlinie wurde sowohl durch 
die Durchführungsrichtlinie 2003/124/EG der Kommission betreffend unter 
anderem die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, als auch durch die 
Durchführungsrichtlinie 2004/72/EG der Kommission, betreffend unter anderem 
die Beurteilung der Zulässigkeit von Marktpraktiken weiterpräzisiert. Letztend-
lich bietet die europäische Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission 
vom 22. Dezember 2003 betreffend Ausnahmeregelungen für Rückkaufprog-
ramme und Kursstabilisierungsmaß-nahmen, die unmittelbar, das heißt ohne 
eine gesetzliche Umsetzung in Deutschland, gilt, einen einheitlichen Europä-
ischen Rechtsrahmen für das Verbot der Marktmanipulation6. Die neue Rege-
lung wurde durch die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der 
Marktmanipulation (MaKonV) vom 1.3.2005 ergänzt, die die Verordnung zur 
Konkretisierung des Verbots der Kurs- und Marktpreismanipulation (KuMaKV) 
vom 18.11.2003 ersetzt und einzelne Tatbestandsmerkmale des § 20a WpHG 
konkretisiert7. Das Verbot der Marktmanipulation wird also somit durch einen 
Rechtsrahmen aus deutschem Gesetz und europäischen und deutschen 
Verordnungen geprägt. 
    Die Kurs- und Marktpreismanipulation stellt nach dem durch die §§ 12 ff. 
WpHG geregelten Insiderhandel die zweite elementare Fallgruppe unerlaubten 
Verhaltens auf dem Kapitalmarkt dar. Die Straf- und Bußgeldvorschriften der §§ 
38 f. WpHG sehen Sanktionen für Verstöße gegen die Verbote des § 20a WpHG 
vor 8 . Wie bereits oben erwähnt worden ist, hat das Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz den § 20a WpHG neu gefasst und dadurch auch erweitert. Die 
Überschrift des Paragraphs lautet nunmehr “Verbot der Marktmanipulation“. 
Inhaltlich sind im Wesentlichen folgende Änderungen erfolgt: In § 20a WpHG 
wird die Tatvariante der „unrichtigen“ Angaben durch den Begriff der 
„irreführenden“ Angaben ergänzt. Diese Angaben sollen nur solche Umstände 
oder das Verschweigen solcher Umstände entgegen bestehender 
Rechtsvorschriften betreffen, die für die Bewertung eines Finanzinstruments 
erheblich sind. Mit dem Verbot, bestimmte Geschäfte vorzunehmen, die geeig-

5 Weber, NZG 2004, S. 23. 
6 Emittentenleitfaden der BaFin: Stand 15. Juli 2005, S. 86. 
7 Weber, NJW 2005, S. 3682, 3684; Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG 2006, § 20a, Rn. 5 S. 734. 
8 Bisson/Kunz, BKR 2005, S. 186. 
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net sind, falsche oder irreführende Signale für das Angebot, die Nachfrage oder 
den Börsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu geben oder ein künstli-
ches Preisniveau herbeizuführen, hat der Gesetzgeber § 20a WpHG um eine 
neue Fallgruppe erweitert. § 20a Abs. 2 WpHG enthält für dieses Verbot eine 
Einschränkung bei Bestehen legitimer Gründe und –kumulativ- der Vereinbar-
keit mit einem von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungen aufzustellenden 
Katalog zulässiger Marktpraktiken. Im Zuge der Umsetzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie entfällt das sehr oft kritisierte Erfordernis der Einwirkungsab-
sicht bei den sonstigen Täuschungshandlungen, was in der Praxis zu erheblichen 
Beweisschwierigkeiten geführt hat. Ausreichend ist nach der neuen Fassung die 
objektive Eignung, auf einen Börsen- und Marktpreis einzuwirken. Kursstabili-
sierungsmaßnahmen von Finanzinstrumenten und der Handel mit eigenen Ak-
tien im Rahmen von Rückkaufprogrammen stellen keinen Verstoß gegen das 
Verbot der Marktmanipulation dar, indem sie in der EU-Verordnung Nr. 
2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 einem Safe Harbour 
zugeordnet werden, so dass dieser Regelungsbereich dem nationalen Gesetz- 
und Verordnungsgeber entzogen ist. Solche „safe harbour“-Regelungen sind aus 
dogmatischer Sicht als Tatbestandsausschlussgründe zu betrachten, was heißt, 
dass sie verbindlich sind und einen Rückgriff auf § 20a Abs. 1, 2 WpHG n. F. 
sperren9. Die neue Regelung des Verbots der Marktmanipulation zielt vor allem 
auf die Stärkung des Anlegervertrauens in den Kapitalmarkt; erforderliche 
Voraussetzungen dafür sind die Gewährleistung von Transparenz und der 
Möglichkeit der Selbstregulierung der Marktteilnehmer sowie eine angemessene 
Ausdehnung der Haftung im Falle der Schädigung von Anlegern. Zu der 
Verwirklichung dieses Zweckes trägt wesentlich auch die Stärkung der Befug-
nisse der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht bei10.

5.2 DAS GESCHÜTZTE RECHTSGUT DES § 20a WpHG 

    Das geschützte Rechtsgut des § 20a WpHG ist, wie auch in der 
Gesetzesbegründung erwähnt wurde11 , die im öffentlichen Interesse liegende 
Wahrung der Zuverlässigkeit und Wahrheit der Preisbildung nicht nur an den 
Börsen, sondern auch an anderen überwachten Märkten. Dieser Normzweck 
wird natürlich unter dem umfangreichen übergeordneten Schutzgut des 
allgemeinen Kapitalmarktrechts, nämlich die Funktionsfähigkeit der 
Wertpapiermärkte eingeordnet. Manipulationstechniken sind in der Lage, das 
reibungslose Funktionieren der Kapitalmärkte zu beeinträchtigen, mit der weite-
ren unangenehmen Folge, dass das Anlegervertrauen in die Fairness, die 

9 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929, 937; Holzborn/Israel, WM 2004, S. 1948, 1953-1954; Weber, NJW 
2004, S. 3674, 3675; Bürgers, BKR 2004, S. 424, 428-429;Begründung der Verordnung zur Konkretisierung des 
Verbots der Marktmanipulation (MaKonV), S. 1; Kuthe, ZIP 2004, S. 883, 887. 
10 Bisson/Kunz, BKR 2005, S. 186. 
11 Begr. des RegE 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 176. 
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Sechstes Kapitel

Die strafrechtlichen Folgen und Ordnungswidrigkeiten der 
Marktmanipulation, des Insiderhandels und der Ad-hoc-Pub-

lizität nach §§ 38, 39 WpHG

6. EINLEITUNG

    Von maßgeblicher Bedeutung für die reibungslose Funktionsfähigkeit der 
Kapitalmärkte ist das Vertrauen der Anleger in ihre Integrität und Transparenz. 
Ein solches Vertrauen kann aber nur aus der sicheren Erwartung abgeleitet wer-
den, dass alle Marktteilnehmer grundsätzlich gleich behandelt werden und ins-
besondere wirksam und effektiv vor rechtswidriger Verwendung kursrelevanter 
Informationen und vor unrechtmäßiger Ausnutzung von Informationsungleich-
gewichten geschützt werden1. Eine Reihe von Straf- und Bußgeldvorschriften 
(§§ 38, 39 WpHG) sichern aus diesem Grund die im WpHG statuierten Gebote 
bzw. Verbote und stellen Zuwiderhandlungen gegen das Insiderhandelsverbot, 
die Ad-hoc-Publizitätspflicht und das Verbot der Marktmanipulation unter 
Strafandrohung. Schon die EG-Insiderrichtlinie hat dem nationalen Gesetzgeber
vorgeschrieben, solche Verstöße unter Stafe zu stellen, mit dem weiteren Ziel 
einen hinreichenden Anreiz zur Einhaltung der Vorschriften zu gewährleisten. 
Um eine Gefährdung der Funktionsfähigkeit eines wesentlichen Bereiches der 
bestehenden Wirtschaftsordnung und um eine Erschütterung des Vertrauens der 
Anleger in den Kapitalmarkt zu vermeiden, haben alle Mitgliedsstaaten Straf-
sanktionen gegen solche Verstöße eingeführt. Aufgrund der heutigen Tendenz 
der Internationalisierung der Wertpapiermärkte wird der Versuch unternommen, 
solche Sanktionen anzugleichen und letztendlich zu vereinheitlichen. Dieser 
Versuch ist natürlich zu begrüßen.
    Solange das Rechtsgut der §§ 38, 39 WpHG betrifft, wird betont, - wie bereits 
oben mehrmals erwähnt worden ist - dass das Anlegervermögen auch neben der 
zuverlässigen und währheitsgemäßen Preisbildung an den Börsen und Märkten 
geschützt wird, da der Anlegervermögensschutz ein wichtiges sozialles Interesse 
darstellt2.

1 Kaiser, WM 1997, S. 1563. 
2 Tripmaker, Wistra 2002, S. 288, 291; siehe auch Möller, WM 2001, S. 2405. 
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6.1 SANKTIONEN GEGEN DIE VERSTÖßE DES VERBOTS DER 
MARKTMANIPULATION

    Verstöße gegen das Verbot der Marktmanipulation können als Ordnung-
widrigkeiten geahndet werden oder als Straftat verfolgt werden. Vorausgestzt 
wird in beiden Fällen, dass die oben erwähnten und erläuterten Tatbestands-
merkmale des § 20a WpHG erfüllt worden sind. Das Vorliegen einer Ord-
nungswidrigkeit oder einer Straftat hängt von zwei Faktoren ab, und zwar ers-
tens, ob durch die Tathandlung auch tatsächlich auf den Börsen- oder Marktpreis 
eingewirkt worden ist, und zweitens, ob dem Handelnden vorsätzliches oder nur 
leichtfertiges Verhalten vorgeworfen werden kann. 
    Die Zuwiderhandlung gegen das Verbot der Marktmanipulation stellt gemäß 
§ 38 Abs.2 WpHG nur dann eine Straftat dar, wenn durch den Verstoß tatsäch-
lich auf den Börsen- und Marktpreis eingewirkt worden ist und die handelnde 
Person vorsätzlich gehandelt hat. Für die Bestimmung der strafbaren Handlung 
wird auf die Zuwiderhandlungen des § 39 Abs. 1 Nr. 1 und 2 sowie des § 39 
Abs. 2 Nr. 11 WpHG verwiesen, die sich ihrerseits an die Tatbeschreibung des § 
20a WpHG anlehnen. Da die Strafvorschrift auf Regelungen innerhalb des au-
ßerstrafrechtlichen WpHG verweisen, so dass sich die Strafvoraussetzungen aus 
einem einzigen Gesetz ableiten lassen, ist genau gesagt, nicht von Blankettat-
beständen3 die Rede, sondern von reinen Binnenverweisungen4. Die Straftat des 
§ 38 Abs. 2 WpHG wird entweder mit Freiheitsstrafe bis zu fünf Jahren oder mit 
Geldstrafe geahndet.

6.1.1 Die Marktmanipulation als Straftat 

6.1.1.1 Tatsächliches Einwirken auf den Börsen- oder Marktpreis

    Ein tatsächliches Einwirken ist nur dann zu bejahen, wenn der Börsen- oder 
Marktpreis eines Finanzinstrumentes wegen der unrichtigen oder irreführenden 
Angaben über bewertungserhebliche Umstände oder wegen des Verschweigens 
solcher Umstände künstlich nach oben oder nach unten bewegt oder gehalten 
wird5. Aus diesem Erfordernis ist abzuleiten, dass diese Straftat des § 38 Abs. 2 
WpHG als Erfolgsdelikt konzipiert ist, während die Ordnungswidrigkeit des § 
39 Abs. 1 Nr. 1 und 2 WpHG lediglich nur ein Kursbeeinflussungspotential vor-
aussetzt und deshalb als abstraktes Gefährdungsdelikt anzusehen ist6. Die Anga-

3 Für Blankettstrafgesetze und Verweisungen siehe auch Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht, Einführung und 
Allgemeiner Teil mit wichtigen Rechtstexten, Köln, Berlin, München, 2004, S. 55ff.; Für die Irrtumsproblematik 
in Bezug auf Blankettstrafgesetze siehe Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht, Einführung und Allgemeiner Teil mit 
wichtigen Rechtstexten, S. 110. 
4 Ziouvas, ZGR 2003, S. 113, 139; Vgl. Eser, in: Schönke/Schröder, Komm. z. StGB, 27. Auflage 2006, vor § 1 
StGB Rdnr. 3. 
5 Sorgenfrei, wistra 2002, S. 321, 329. 
6 Fleischer, NJW 2003, S. 2584, 2585; Park, BB 2003, S. 1513, 1514. 
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ben oder ihr Verschweigen müssen mindestens mitursächlich für die Preisände-
rung sein. Ob und wann aber eine bestimmte Handlung oder ein bestimmtes 
Unterlassen zu einer tatsächlichen Veränderung des Börsenkurses eines Finanz-
instrumentes führen kann, ist mit besonderen Schwierigkeiten verbunden und 
lässt sich nicht mit Sicherheit feststellen. Für die Bejahung einer solchen Mitur-
sächlichkeit müsste das Gericht entweder andere potentielle Ursachen der Kurs-
entwicklung ausschließen oder mindestens eine Mitverursachung durch Mani-
pulationshandlung zweifelsfrei feststellen lassen können7. Da aber die Faktoren, 
die zu einer Kursbewegung beitragen, zahlreich und vielfältig sind, sind beide 
Feststellungen als besonders schwierig anzusehen. Um solche Beweisschwierig-
keiten zu erleichtern, die die Strafnorm zur Bedeutungslosigkeit und damit zu 
totem Recht verurteilen würden, hat der Bundesgerichtshof in einer Grundsatz-
entscheidung postuliert, dass in der strafrechtlichen Praxis an die Feststellung 
und an den Nachweis der Mitursächlichkeit oder der tatsächlichen Preiseinwir-
kung durch die Tathandlung keine überspannten Anforderungen gestellt werden. 
In diesem Zusammenhang sieht der BGH z. B. den Vergleich des bisherigen 
Kursverlaufs und Umsatzes mit der Kurs- und Umsatzentwicklung des betref-
fenden Finanzinstruments am Tag der Tathandlung als ausreichend für den 
Nachweis einer kausalen Preiseinwirkung8.
    Diese Entscheidung des BGH ist aber auf Kritik gestoßen9. Zunächst stimmt 
der BGH im Rahmen der Begründung seiner Entscheidung der Ansicht zu, dass 
der Börsen- oder Marktpreis das Ergebnis der Einwirkung zahlreicher und unter-
schiedlicher Faktoren ist. Zweitens behaupten die Kritiker dieser Entscheidung, 
dass der BGH der Unschuldsvermutung zu Gunsten des Angeklagten nicht ge-
nug Rechnung trägt, wenn er für die Feststellung der objektiven Einwirkung 
durch die manipulative Handlung zu Lasten des Angeklagten keine großen An-
forderungen stellt. Weiterhin behauptet die Gegenposition, dass, wenn der BGH 
von einem Vergleich der bisherigen Kursverläufe, der Umsätze, der diesbezügli-
chen Entwicklungen spricht, ein grundlegendes Problem der kapitalmarktrecht-
lichen Vergleichsmethodik verkennt und zwar das der konkreten Börsenpreisbil-
dung10. Es ist also nach der Meinung der Gegenseite davon auszugehen, dass, 
auch wenn der Richter eine Tathandlung als Manipulation bejaht, immer noch 
fraglich ist, ob diese Handlung tatsächlich auf den Schlusskurs eines Finanzin-
strumentes eingewirkt hat, genau aus dem Grund, dass wegen der Vielzahl und 

7 BGHSt 37, 106 (112) (Lederspray); BGHSt 41, 206 (216) (Holzschutzmittel). 
8 BGH, Urteil vom 06.November 2003-1 StR 24/03 (LG Stuttgart), NStZ 2004, S. 285, 286 „Für die Beurteilung der 
Frage, ob durch die marktmanipulative Handlung tatsächlich eine Einwirkung auf den Kurs eingetreten ist, dürfen angesichts 
der Vielzahl der - neben der Tathandlung – regelmäßig an der Preisbildung mitwirkenden Faktoren keine überspannten 
Anforderungen gestellt werden, weil der Tatbestand des § 38 Abs. 1 Nr. 4 WpHG a. F.( § 38 Abs. 2 WpHG n.F. ) ansonsten 
weitgehend leer liefe. Vergleiche von bisherigem Kursverlauf und Umsatz, die Kurs- und Umsatzentwicklung des 
betreffenden Papiers am konkreten Tag sowie die Ordergröße können eine Kurseinwirkung hinreichend belegen. Eine 
Befragung der Marktteilnehmer ist dazu nicht veranlasst“.; vgl. auch BGH, Urteil vom 16.12.2004- 1 StR 420/03 (Fall 
Haffa), ZIP 2005, S. 78, 82=JR 2005, S. 161 m. Anm. Ransiek. 
9 Kutzner, WM 2005, S. 1401, 1406. 
10 Knappe und instruktive Überblicke zur Börsenpreisbildung geben u.a. Beck, in: Schwark, 
Kapitalmarktrechtskommentar, 3. Auflage 2004, § 25 BörsG Rd. 31ff und 41 ff. und Benner, in: 
Wabnitz/Janovsky, Handbuch des Wirtschafts- und Steuerstrafrechts, 2. Auflage 2004, 9/61 ff. 



303

Vielfalt der Faktoren, die zu der Preisbildung beitragen, nicht leicht festzustellen 
ist, welche Information oder welches Verhalten eine bestimmte Kursbewegung 
wirklich verursacht  bzw. mitverursacht hat. Eine weitere Schwierigkeit dieser 
Vergleichsmethodik, die der BGH vorschlägt, ist, dass der Tatrichter im Rah-
men dieser Vergleiche entweder mit Sicherheit oder zumindest mit an Sicherheit 
grenzender Wahrscheinlichkeit festzustellen hat, dass die vorher festgestellten 
Kurse objektiv und manipulationsfrei waren oder, dass der Taterfolg nach der 
conditio-sine-qua-non Formel bei Hinwegdenken des manipulativen Handels 
nicht gleichsam eingetreten wäre11.
    Nach dem oben Erwähnten kommt also die Opposition zu dem Ergebnis, dass 
es keine wissenschaftlich sichere Methode gibt, die die tatsächliche Einwirkung 
eines Verhaltens auf den Börsen- oder Marktpreis mit Sicherheit feststellen 
kann. Eine Befragung der Marktteilnehmer zur Feststellung der Kurseinwirkung 
ist nach dem BGH auch nicht veranlasst, da niemand in der Lage ist, genau zu 
sagen, welche Faktoren bei der Mehrheit der Anleger in dem fraglichen Zeit-
punkt welche Rolle gespielt haben. Es ist also davon auszugehen, dass eine sol-
che Befragung aus kapitalmarkt-psychologischen Gründen nicht geeignet und 
praktisch undurchführbar ist. 
    Wichtig wäre aber an diesem Punkt anzumerken, dass es neben den Kritikern 
der Entscheidung des BGH auch einen Teil der Literatur gibt, der der Ansicht 
ist, dass die häufig geäußerte Meinung12, dass die Preisbildungsmechanismen 
des Kapitalmarktes nicht bekannt genug seien, mit einem genaueren Blick als 
unpräzise bezeichnet werden kann13. Genauer betrachtet stellt man fest, dass in 
den Wirtschaftswissenschaften im Allgemeinen anerkannt wird, dass es Grund-
sätze der Informationsverarbeitung im Rahmen der Preisbildung gibt. Ohne 
Zweifel gilt folglich, dass der Preis am Kapitalmarkt durch Angebot und Nach-
frage bestimmt wird. Die Entscheidung eines jeden Kapitalanlegers, über Ange-
bot oder Nachfrage, basiert auf seinen Wissen über das Papier und die anderen 
konkurrierenden Papiere. Der Grenzpreis, der sich von der Gesamtheit der Ein-
schätzungen aller Marktteilnehmer von einer Information ableiten lässt, ist für 
die Preisbildung maßgeblich. Von entscheidender Bedeutung in diesem Rahmen 
sind die professionellen Marktteilnehmer, da sie Kenntnis aller öffentlich ver-
fügbaren Informationen haben. Teilweise recherchieren sie sogar ihre Quellen, 
damit sie in die Lage versetzt werden, die Glaubwürdigkeit und die Wichtigkeit 
einer Information selbst beurteilen zu können und sich folglich einen Wissens-
vorsprung gegenüber den anderen Marktteilnehmern zu verschaffen. Danach 
werden diese professionellen Marktteilnehmer ihren Wissensvorsprung in dem 
Sinne ausnutzen wollen, dass sie das betreffende Papier billiger kaufen oder teu-
rer verkaufen als es nach ihrer eigenen Einschätzung der neuen Information 
wirklich wert ist. Durch diesen Versuch trägt diese Gruppe der Marktteilnehmer 

11 Kutzner, WM 2005, S. 1401, 1407. 
12 Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarkt-Strafrecht, 2004, §§20a, 38 Abs. 1 Nr. 4 (a.F.), § 39 WpHG, Rz. 76; 
Zimmer, in: Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar, 3. Auflage 2004, §38 WpHG Rz. 5. 
13 Hellgardt, ZIP 2005, S. 2000, 2004. 
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