Anlegervertrauen in die Funktionsfahigkeit der Kapitalmérkte als geschiitztes

Rechtsgut des Kapitalmarktstrafrechtes

Von Wiss. Hilfskraft Lisa Wendrich, Halle (Saale)*

I. Einfiihrung und Problemstellung

Die Art und Weise, sein Geld moglichst gewinnbringend an-
zulegen, hat sich im Laufe der Jahre gewandelt. Von der weit-
verbreiteten traditionellen Anlageform des Sparbuches haben
sich seit Mitte der 1960er Jahre weite Teile der Bevolkerung
abgewandt,1 um ihr Geld verstirkt in neue, riskantere Formen
der Kapitalanlage zu investieren. Anreiz dafiir ist fiir viele
Anleger die im Gegenzug versprochene hohere Gewinnchance.
Im Vordergrund steht dabei weniger die individuelle Gier der
Anleger, sondern beruht auf der Entwicklung, dass sich der
Staat in den letzten Jahren verstirkt aus der sozialen Daseins-
vorsorge zuriickgezogen hat und die Menschen demzufolge
gezwungen sind, sich selbst um ihre Altersvorsorge zu kiim-
mern.” Der Kapitalmarkt kann hierfiir der geeignete Ort sein,
wenn der Staat im Gegenzug gesetzliche Regelungen aufstellt,
die den Anleger ausreichend schiitzen.” Nur dann kann er die
neue Verantwortung auch tatsdchlich wahrnehmen.

Nicht selten liest man in den Tageszeitungen, dass der er-
sehnte Gewinn ausbleibt, weil dubiose Kapitalanlagenanbieter
nicht davor zuriickschrecken, Anleger fiir ihre Zwecke auszu-
nutzen. Neben betrichtlichen Geldverlusten kommt es in sol-
chen Fillen auch regelmiflig zu einem Vertrauensmissbrauch.
Verlieren die Anleger génzlich das Vertrauen in die Anlage-
formen des Kapitalmarktes, kann dies dazu fiihren, dass sie
sich von dem Markt zuriickziehen und fiir diesen als Geldge-
ber verloren gehen.* Damit wire der Kapitalmarkt unfihig,
seiner gesellschaftlichen Funktion als Ort der privaten Alters-
vorsorge gerecht zu werden. Ob das Vertrauen der Anleger in
die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes daher in den Rang
eines Strafrechtsgutes erhoben werden muss, soll Gegenstand
dieses Beitrags sein.

I1. Funktionen und Bedeutung des Rechtsgutsbegriffs

Bevor auf die Besonderheiten des Vertrauens als Rechtsgut
eingegangen wird, kommt man nicht umhin, einige wenige
Aspekte des Rechtsgutsbegriffs kursorisch zu skizzieren, um
die Bedeutung und Tragweite des Rechtsgutsbegriffs fiir die
deutsche Strafrechtsdogmatik zu verdeutlichen.

* Die Verf. ist wissenschaftliche Hilfskraft am Lehrstuhl von
Prof. Dr. Hans Lilie, Professur fiir Strafrecht, Strafprozess-
recht, Rechtsvergleichung und Medizinrecht.

' BT-Drs. 10/318, S. 21; Tiedemann/Vogel, in: Lauthiitte/
Rissing-van Saan/Tiedemann (Hrsg.), Strafgesetzbuch, Leip-
ziger Kommentar, Bd. 9/Teilbd. 1, 12. Aufl. 2012, § 264a
Rn. 2; Otto, WM 1988, 729.

2 Schroder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 2. Aufl. 2010,
Rn. 109, 373, 717.

3 Schréder (Fn. 2), Rn. 373, 717.

4 Beckemper, Z1S 2011, 318.

1. Das Rechtsgut als zentrale Legitimationsgrundlage eines
Straftatbestandes

Die Idee, ein menschliches Verhalten strafrechtlich zu sank-
tionieren, beruht auf dem aufklirerischen Konzept eines Ge-
sellschaftsvertrages, der die individuellen Freiheiten des Ein-
zelnen begrenzt, um die Freiheit des anderen zu schiitzen.’
Auf diesem sozialvertraglichen Modell bauen seither verschie-
dene Theorien auf, die versuchen, das sozialschiddigende und
damit strafbewehrte Verhalten genauer zu definieren. Die eng
am Gesellschaftsvertrag orientierte Rechtsverletzungslehre
Feuerbachs® wurde 1834 von Birnbaums Theorie vom Schutz
rechtlicher ,,Giiter*’ abgel(ist.8 Den Begriff des ,,Rechtsgutes“9
verwendete dann Binding spiter erstmals im Zusammenhang
mit der Legitimation strafrechtlicher Normen und legte damit
den Grundstein fiir die Gewihrleistung des Rechtsgiiterschut-
zes als Aufgabe des Strafrechts.'

2. Die Notwendigkeit eines Rechtsgutsbegriffs

Nach der Ansicht von Jakobs kann gegen eine strafrechtliche
Norm auch dann verstoflen werden, wenn kein Rechtsgut ver-
letzt ist.'" Giiter konnten nicht als Anhaltspunkt fiir die Legi-
timation von Strafrecht dienen, weil sie tagtédglich vernichtet
werden, ohne dass damit ein strafrechtlicher Tatbestand erfiillt
sei.'” So seien z.B. der natiirliche Tod oder der Verderb einer
Sache auch Rechtsgutsverletzungen, die nicht strafrechtlich
sanktioniert werden konnen." Jakobs bezieht sich bei der
Untersuchung des Unrechtsgehaltes strafrechtlicher Normen
also nicht auf das Rechtsgut, sondern auf das ,,unerlaubt ris-

5 Hassemer, Theorie und Soziologie des Verbrechens, 1973,
S. 27 ff.; Rudolphi, in: Festschrift fiir Richard M. Honig zum
80. Geburtstag, 3. Januar 1970, 1970, S. 151.

® Feuerbach/Mittermaier, Lehrbuch des gemeinen in Deutsch-
land giiltigen peinlichen Rechts, 11. Aufl. 1836, § 21.

7 Birnbaum, Neues Archiv des Criminalrechts, 15 (1834), 149
(172, 175 £.).

8 Gehrmann, Das versuchte Insiderdelikt, 2009, S. 30; Swo-
boda, ZStW 122 (2010), 24 (27); Hefendehl, Kollektive
Rechtsgiiter im Strafrecht, 2002, S. 15.

9 Binding, Die Normen und ihre Ubertretung, 4. Aufl. 1922,
Bd. 1,S. 188 f.

10 Swoboda, ZStW 122 (2010), 24 (29); Amelung, Rechtsgiiter-
schutz und Schutz der Gesellschaft, 1972, S. 15; Kriiger, Die
Entmaterialisierungstendenz beim Rechtsgutsbegriff, 2000,
S. 16 m.w.N. Diese Funktion ist auch vom Bundesverfassungs-
gericht anerkannt, BVerfGE 45, 187 (253 f.).

" Jakobs, ZStW 104 (1992), 82 (83); ders., Strafrecht, All-
gemeiner Teil, 2. Aufl. 1993, 2/4; vgl. auch: Wohlers, GA
2002, 14 (17), der das Strafrecht als Rechtsgiiterschutzrecht
aufgeben will.

12 Jakobs (Fn. 11), 2/4.

3 Bockelmann, ZStW 74 (1962), 304 (313).
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kante Verhalten“'* des Titers, welches im Widerspruch zur
jeweiligen Norm steht."

Solche absoluten Straftheorien, die nur auf Vergeltung ab-
zielen und soziale Aspekte der Strafe auler Acht lassen, wer-
den heute allerdings nicht mehr vertreten. Die iiberwiegenden
Ansichten in der Literatur betonen einen dualistischen Straf-
zweck. Strafe hat demnach die generalpriventive Aufgabe,
den durch das rechtswidrige Verhalten entstandenen Norm-
geltungsschaden zu beheben.'® AuBerdem kommt der Strafe
gleichzeitig eine spezialprdventive Funktion zu, indem sie
den Titer davon abhalten soll, weitere Straftaten zu begehen.'”
Spezialprivention bedeutet auch die Wiedereingliederung des
Titers in die Gesellschaft.'® Dafiir ist allerdings eine gewisse
Unrechtseinsichtigkeit des Téters erforderlich. Die Frage nach
der Einsichtigkeit stellt sich auch im Rahmen der Schuld und
gibt Aufschluss dariiber, inwieweit dem Téter die Tat person-
lich vorgeworfen werden kann." Die personliche Vorwerfbar-
keit kann sich jedoch nicht lediglich darauf beschrinken,
irgendeinen Verstofl zu sanktionieren (funktionaler Schuld-
begriffzo), sondern muss an bestimmten inhaltlichen Punkten
der Norm festgemacht werden. Nur wer die Norm kennt und
weil}, wogegen er verstoBen hat, kann auch das Unrecht der
Tat einsehen (materieller Schuldbegriff*'). Demzufolge bens-
tigt das Strafrechtssystem eine genaue inhaltliche Bestimmung
dessen, was die Rechtsnorm schiitzt, nimlich das Rechtsgut.22

3. Systemimmanenter und systemtranszendenter Rechtsguts-
begriff

Neben der Bedeutung des Rechtsgutes fiir die Kldarung der
Schuldfrage, werden dem Rechtsgut noch zwei weitere Funk-
tionen zugeschrieben, die sich an den Begriffen ,,systemim-
manent* und ,,systemtranszendent* orientieren.”

14 Jakobs, ZStW 104 (1992), 82 (83).

15 Jakobs kniipft damit an die absolute Straftheorie Hegels an,
bei der Strafe die ,,Negation der Negation* des Rechts, also
die Aufhebung des Unrechtes und die Wiederherstellung des
Rechts, ist. Vgl. Hegel, Grundlinien der Philosophie des
Rechts, 8. Aufl. 2004, Bd. 7, S. 186.

'® Wessels/Beulke, Strafrecht, Allgemeiner Teil, 42. Aufl.
2012, Rn. 12 a; Jakobs (Fn. 11), 1/27 {f.

7 Wessels/Beulke (Fn. 16), Rn. 12 a; Roxin, Strafrecht, All-
gemeiner Teil, Bd. 1, 4. Aufl. 2006, § 3 Rn. 11 ff.

18 Wessels/Beulke (Fn. 16), Rn. 12a; Roxin (Fn. 17), § 3 Rn. 11
ff.

1% Zur personlichen Vorwerfbarkeit: vgl. Roxin (Fn. 17), § 19
Rn. 14; Wessels/Beulke (Fn. 16), Rn. 407.

2 Jakobs (Fn. 11), 17/18 ff.

2 Wessels/Beulke (Fn. 16), Rn. 407; Gropp, Strafrecht, All-
gemeiner Teil, 3. Aufl. 2005, § 7 Rn. 12.

** Rengier, Strafrecht, Allgemeiner Teil, 4. Aufl. 2012, § 3
Rn. 1 ff. Zur ,,Abbreviatur des Zweckgedankens* vgl.: Griin-
hut, in: Hegler (Hrsg.), Festgabe fiir Reinhard von Frank zum
70. Geburtstag, 16. August 1930, Bd. 1, 3. Aufl. 1969, S. 1
(S. 8); Honig, Die Einwilligung des Verletzten, 1919, S. 94;
Schwinge, Teleologische Begriffsbildung im Strafrecht, 1930,
S. 27.

B Hassemer (Fn. 6), S. 19 ff.

Der systemimmanente Rechtsgutsbegriff stiitzt sich auf
das positive Strafrecht und kann demzufolge als Hilfsmittel
bei der teleologischen Interpretation von Straftatbestinden ver-
wendet werden.”* Die Anforderungen, die an ein Rechtsgut
zu stellen sind, positiv zu formulieren, diirfte sich jedoch als
kompliziert herausstellen, da viele sehr komplexe Normen
vor allem im Wirtschaftsstrafrecht mehrere Schutzrichtungen
aufweisen konnen. Die Effektivitit eines solchen Auslegungs-
hilfsmittels sollte daher mit Skepsis betrachtet werden.

Neben der positiv-rechtlichen Funktion der Rechtsguts-
lehre soll ihr als Gegenpol auch eine systemkritische Aufgabe
zuteilwerden. Diese beinhaltet, dass dem Strafgesetzgeber
Schranken bei der Bestimmung gesetzt werden, welche Rechts-
giiter strafrechtlich schiitzenswert sind.”” Er muss sich dabei
an die verfassungsrechtliche Zielsetzung des Strafrechts halten,
nidmlich die Gesellschaft vor sozialschiddlichem Verhalten zu
schiitzen.”® Die Konstituierung eines solchen strafbarkeitsbe-
schrinkenden Rechtsgutsbegriffs scheiterte bisher daran, dass
es den Strafrechtswissenschaftlern noch nicht gelungen ist,
sich auf eine einheitliche Definition zu einigen. Im Folgenen-
den werden beispielhaft einige Definitionsvorschldge aus der
Vielzahl der heute vertretenen Rechtsgutskonzepte herausge-
griffen, die diesen Dissens verdeutlichen sollen.

a) Das personale Rechtsgutskonzept

Die personale Rechtsgutslehre von Hassemer ist mafigebend
fiir die Suche nach einer Rechtsgutsdefinition. Hiernach kann
der Staat eine Handlung unter Strafandrohung verbieten, wenn
ein ,.strafrechtlich schutzbediirftiges menschliches Interesse*?’
verletzt wird. Das Rechtsgut wird hier an konkrete Interessen
des Menschen gebunden, sodass soziale Belange und Wert-
vorstellungen aus dem Schutzbereich des Strafrechts heraus-
fallen.”® Diese Ansicht iiberzeugt insofern, als dass sie ganz
klare Anforderungen an ein Rechtsgut stellt. Schwammige
Formulierungen, die das allgemeine Verstindnis des Rechts-
gutskonzeptes erschweren konnten, werden von Hassemer ver-
mieden. Allerdings sollte man bei der Verwendung dieser
Definition darauf achten, dass die Begriffe Rechtsgut und
Handlungsobjekt klar voneinander getrennt werden miissen.”
Gerade weil sich die personale Rechtsgutslehre stark am Men-
schen und dessen Interessen orientiert, konnte dies zu einer
Kombination des Konstrukts ,,Rechtsgut* und dem Handlungs-

24 Amelung, in: Hefendehl/Hirsch/Wohlers (Hrsg.), Die Rechts-
gutstheorie, 2003, S. 155 {.; Pragal, ZIS 2006, 63 (64); Suhr,
JA 1990, 303.

» Pragal, ZIS 2006, 63 (64) m.w.N.; Rudolphi (Fn. 6), S. 151.

26 BVerfGE 45, 187 (254); Weigend, in: Weigend u.a. (Hrsg.),
Festschrift fiir Hans-Joachim Hirsch zum 70. Geburtstag am
11. April 1999, 1999, S. 917 (S. 919).

*" Hassemer/Neumann, in: Kindhiuser/Neumann/Paeffgen
(Hrsg.), Nomos Kommentar, Strafgesetzbuch, 4. Aufl. 2013,
Vor § 1 Rn. 144.

28 Neumann, in: Neumann/Prittwitz (Hrsg.), ,,Personale Rechts-
gutslehre* und ,,Opferorientierung im Strafrecht, 2007, S. 85
(S. 86).

* Zur Differenzierung von Rechtsgut und Handlungsobjekt:
Suhr, JA 1990, 303 (305 ff.).
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objekt als dessen ,.Reprisentant*® fiihren. Sie konnen iden-
tisch sein, sind es aber vor allem im Wirtschaftsstrafrecht
regelm@dBig nicht. Insofern ist hier Vorsicht geboten.

Auch andere in der Literatur vertretene Auffassungen ori-
entieren sich an der personalen Rechtsgutslehre Hassemers,
indem sie den Menschen als Ausgangspunkt einer strafrecht-
lichen Beurteilung ansehen. Roxin versteht demzufolge unter
einem Rechtsgut ,,alle Gegebenheiten oder Zwecksetzungen,
die dem Einzelnen und seiner freien Entfaltung im Rahmen
eines auf dieser Zielvorstellung aufbauenden sozialen Gesamt-
systems oder dem Funktionieren dieses Systems selbst niitzlich
sind*“’'. Im Gegensatz zu Hassemer grenzt er jedoch den Be-
griff weiter ein, indem auf die Schranken einer freiheitlichen
Gesellschaft hinweist. Menschliche Interessen auflerhalb die-
ser Schranken konnen somit keine Rechtsgiiter des Strafrechts
sein.

Otto spricht hingegen von Rechtsgiitern als eine ,be-
stimmte, in den einzelnen Tatbestinden niher beschriebene,
reale Beziehung der Person zur konkreten von der Rechtsge-
meinschaft anerkannten Werten — ,,soziale Funktionseinhei-
ten* — in der sich das Rechtssubjekt mit Billigung durch die
Rechtsordnung personal entfaltet“*. Dieser Rechtsgutsbegriff
ist, wie Orto selbst zugeben muss,” nicht geeignet, eine zwei-
felsfreie Antwort auf die Frage nach dem Rechtsgut einer
Norm zu finden, da er hierfiir viel zu weit gefasst ist. Er kann
lediglich eine leitende Funktion iibernehmen und Anhaltspunkt
fiir die Auslegung eines Tatbestandes liefern.™

b) Zwischenfazit

Die Vielfalt an Definitionen verdeutlicht, wie schwierig es
ist, geeignete inhaltliche Anforderungen an das Strafrechtsgut
zu stellen. Der Versuch, diese Anforderungen positiv zu for-
mulieren fiihrt schnell zu dem erniichternden Ergebnis, dass
sie entweder zu eng gefasst sind und viele, bereits anerkannte
Rechtsgiiter nicht unter die Definition fallen wiirden oder die
Anforderungen zu ungenau formuliert sind und demzufolge
alles erfassen konnten.

Eine abschlieBende Definition kann auch im Rahmen die-
ser Seminararbeit nicht gefunden werden. Allerdings sollte
beriicksichtigt werden, dass das geschiitzte Rechtsgut einer
Norm nicht ein fiir alle Mal und unwiderruflich feststeht,
sondern es sich an die gesellschaftliche Entwicklung und den
sozialen Wandel anpassen muss.” So sind gerade die moder-
nen Tatbestinde des Kapitalmarktstrafrechts im Lichte des
aktuellen Wertesystems einer Gesellschaft auszulegen.

AbschlieBend ldsst sich festhalten, dass beide Rechtsguts-
begriffe gute Ansitze fiir die genauere Bestimmung des Rechts-
gutsbegriffs aufweisen und keine Griinde ersichtlich sind,

* Pragal, ZIS 2006, 63 (64).

! Roxin (Fn. 17), § 2 Rn. 7; vgl. auch: Roxin, JuS 1966, 377
(382).

32 Otto, Grundkurs Strafrecht, Allgemeine Strafrechtslehre,
7. Aufl. 2004, § 1 Rn. 32.

3 Otto (Fn. 32), § 1 Rn. 39.

3* Otto (Fn. 32), § 1 Rn. 40 ff.

3 Hassemer/Neumann (Fn. 28), Vor § 1 Rn. 131; Gehrmann
(Fn. 8), S. 32.

warum sie sich gegenseitig ausschlieBen sollten.*® Die an ein
Strafrechtgut zu stellende Anforderung ist demnach, dass es
prizise und auslegungsoptimal*’’ die Schutzrichtung der
Norm wiedergeben kann, um fiir den Normunterworfenen
maximale Rechtssicherheit zu schaffen. Doch eines sollte
abermals betont werden. Die Frage nach dem Rechtsgut einer
Norm ist also nicht nur von wissenschaftlichem Interesse,
sondern hat auch entscheidende Auswirkungen auf die Straf-
rechtspraxis.

4. Individual- und Universalrechtsgiiter

In die Untersuchung des Rechtsgutsbegriffes ist ebenfalls mit
einzubeziehen, ob bei einer Rechtsgutsverletzung eine ein-
zelne Person oder die Allgemeinheit betroffen ist. Insoweit
differenziert man zwischen Individual- und Universalrechts-
giitern. Individualrechtgiiter sind rechtlich geschiitzte Interes-
sen des Einzelnen, z.B. das Leben, die korperliche Unversehrt-
heit, die personliche Freiheit, die Ehre, das Eigentum und das
Vermogen.™ Universalrechtgiiter” hingegen sind rechtlich
geschiitzte Interessen der Allgemeinheit, z.B. der Bestand des
Staates und seiner freiheitlich-demokratischen Grundordnung,
die Rechtspflege, die Unbestechlichkeit von Amtstragern und
die Zuverlissigkeit von Urkunden im Rechtsverkehr.*

Die Unterteilung in Individual- und Universalrechtsgiiter
kann sowohl im Bereich des Allgemeinen Teils*' als auch bei
der teleologischen Auslegung von Tatbestéinden des Besonde-
ren Teils** eine erhebliche Rolle spielen. AuBerdem ist fest-
zuhalten, dass auch die Interessen der Allgemeinheit grund-
sdtzlich von Strafrechtsnormen geschiitzt werden konnen, da
sie sich genauso wie Individualinteressen auf den Menschen
herunterbrechen lassen.*’ Sie sind daher mit der personalen
Rechtsgutslehre vereinbar.**

5. ,,Entmaterialisierungstendenz beim Rechtsgutsbegriff

Die aufgezeigten Probleme und ungeklédrten Fragen fiihren
dazu, dass der Begriff des Rechtsgutes immer undurchsichtiger
und unbestimmbarer wird. Hassemer spricht sogar von einer
,lendenz des Rechtsgutsbegriffs, sich zu verfliissigen, zu ver-

% Teilweise wird sogar von einer ,Wechselwirkung der
beiden Begriffe gesprochen. Vgl. dazu: Kriiger (Fn. 10),
S.75.

7 Jacobi, Der Straftatbestand des Kapitalanlagebetrugs
(§ 264a StGB), 2002, S. 49.

¥ Rengier (Fn. 22), § 3 Rn. 3.

3 Universalrechtsgiiter werden auch als kollektive oder iiber-
individuelle Rechtsgiiter bezeichnet. Vgl. Kriiger (Fn. 10),
S. 76; Anastasopoulou, Deliktstypen zum Schutz kollektiver
Rechtsgiiter, 2005, S. 1 ff.

0 Rengier (Fn. 22), § 3 Rn. 3.

*'Vgl. dazu: Rengier (Fn. 22), § 18 Rn. 8, § 23 Rn. 9.

42 Rengier (Fn. 22), § 5 Rn. 14; ders., Strafrecht, Besonderer
Teil, Bd. 1, 14. Aufl. 2012, § 13 Rn. 155 ff.
 Hassemer/Neumann (Fn. 28), Vor. § 1 Rn. 138; Altenhain,
Das Anschlussdelikt, 2002, S. 281.

* Kriiger (Fn. 10), S. 76 f.
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geistigen, zu entmaterialisieren*. Die Entwicklung resultiert

vor allem daraus, dass sich durch den gesellschaftlichen Wan-
del stiindig neue Bereiche ausweiten, die strafrechtlich schiit-
zenswert erscheinen.

Dieses Charakteristikum ist insbesondere im Wirtschafts-
strafrecht sehr prisent.”® Hier reicht der Schutz klassischer
Individualrechtsgiiter nicht aus, da nach der Ansicht einiger
Stimmen in der Literatur viele Tatbestdnde neben dem Ver-
mogen auch iiberindividuelle Rechtsgiiter schiitzen sollen.”’
Die Bestimmung {iiberindividueller Rechtsgiiter ist jedoch
schwierig und zieht daher groBe Uneinigkeit im strafrechtli-
chen Schrifttum nach sich. Ein Bespiel fiir die Entmateriali-
sierungstendenz beim Rechtsgutsbegriff auf dem Gebiet des
Wirtschaftsstrafrechts ist das ,,Anlegervertrauen in die Funk-
tionsfihigkeit der Kapitalmérkte®. Im Gegensatz zu den oben
genannten iiberindividuellen Rechtsgiitern, ist das Vertrauen
als Schutzzweck einer Norm stark umstritten. Ob es sich hier-
bei um ein iiberindividuelles Rechtsgut handelt, das sich aus
den Straftatbestinden des Wirtschaftsstrafrechts ergibt, soll
nun gezeigt werden.

II1. Das Anlegervertrauen als geschiitztes Rechtsgut des
Kapitalmarkstrafrechts

1. Entstehung des Anlegervertrauens

Erstmals, soweit ersichtlich, sind wirtschaftsstrafrechtliche
Normen, die moglicherweise ein Anlegervertrauen schiitzen,
mit dem Zweiten Gesetz zur Bekdmpfung der Wirtschafts-
kriminalitit (2. WiKG) am 1.8.1986 in Kraft getreten.”® Grund
fiir die Einfithrung der Normen war die unzureichende straf-
rechtliche Absicherung bestimmter Anlageformen und der da-
mit verbundene zu geringe Schutz der Anleger, der immer
wieder zu erheblichen Schidden bei den Anlegern fiihrte.
Auch auf europdischer Ebene wurden den neuen Erschei-
nungsformen der Wirtschaftskriminalitit Rechnung getragen.
Am 28.1.2003 verabschiedete das Européische Parlament und
der Europdische Rat die Richtlinie iiber Insidergeschifte und
Marktmanipulation.” Die Marktmissbrauchsrichtlinie verbie-
tet manipulative Handlungen auf dem Kapitalmarkt, um das
Vertrauen der Anleger und die Marktintegritit zu stirken.™
Damit die europédische Richtlinie auch in Deutschland Anwen-
dung finden konnte, trat am 30.10.2004 das Gesetz zur Ver-
besserung des Anlegerschutzes (AnSVG)®' in Kraft.”> Bei der
Umsetzung einer EU-Richtlinie in das nationale Recht muss

* Hassemer/Neumann (Fn. 28), Vor. § 1 Rn. 122. Zu dieser
Entwicklung auch: Kriiger (Fn. 10), passim.

* Kriiger (Fn. 10), S. 61, 66.

7 Kriiger (Fn. 10), S. 56.

* BGBI. 11986, S. 1 ff.

* ABIL. EG? 2003 Nr. L 96, S. 16 ff.

0 ABL. EG? 2003 Nr. L 96, S. 16; vgl. auch: Europiische
Kommission, Vorschlag iiber strafrechtliche Sanktionen — im
Internet abrufbar:
http://eurlex.ecuropa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM
:2011:0654:FIN:de:PDF, S. 2 f. (15.2.2013).

ST BGBL. 12004, S. 2630 ff.

2 ABI. EU 2003 Nr. L 96, S. 25.

die nationale Norm richtlinienkonform und autonom durch
den Europiischen Gerichtshof ausgelegt werden.” Autonom
bedeutet hierbei, dass nicht auf einzelstaatliche Auslegungen
zuriickgegriffen werden muss.”

Das AnSVG zielt neben dem Schutz der Anleger auch auf
die Stirkung des deutschen Kapitalmarktes ab,> sodass in die-
sem Zusammenhang erstmals die Frage zur Diskussion stand,
inwieweit das enttduschte Vertrauen der Anleger eine Straf-
barkeit der Anlagenanbieter begriinden kann. Um diese Frage
beantworten zu konnen, miissen jedoch die einzelnen Rechts-
begriffe des moglichen Rechtsgutes ,,Anlegervertrauen in die
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes* untersucht werden.

2. Anleger als Rechtsgutstriger

Der Anleger als Rechtsgutstriger ist ein Kapitalmarktakteur
und kann in zwei Gruppen unterteilt werden. Zum einen gibt
es Privatanleger, die ihr Privatvermogen, z.B. in Form von
Kommandit- oder GmbH-Anteilen, Aktien, Aktienfonds und
Wertpapieren investieren.”® Sie verfiigen generell iiber geringe
Fachkenntnisse und sind auch wirtschaftlich den Banken unter-
legen. Sie sind daher in besonderer Weise zu schiitzen,57 SO-
dass im Anlegerschutz insofern auch eine besondere Form
des Verbraucherschutzes gesehen wird.™

Die andere Gruppe hingegen besteht aus institutionellen
Anlegern, wie z.B. Banken, Versicherungen, Industrieunter-
nehmen.” Sie investieren regelmiBig groBere Summen, haben
somit mehr Erfahrung in Bezug auf die Moglichkeiten und
Risiken, die sich bei verschiedenen Anlageprodukten ergeben
und sind daher nicht in dem gleichen Umfang schiitzenswert,
wie es bei den Privatanlegern der Fall ist.

Aus diesem Grund beschrinken sich die nachfolgenden
Ausfithrungen zum Vertrauen auf die Privatanleger. Um ef-
fektiv am Wirtschaftsverkehr teilnehmen zu konnen, miissen
sie auf die Redlichkeit des Kapitalmarktes vertrauen. Daher
ist auch nur ihr Vertrauen besonders und moglicherweise sogar
strafrechtlich schiitzenswert. Auflerdem ist zu beachten, dass
es sich bei den hier relevanten Fillen um einen groferen
Kreis von Anlegern handelt, deren Vertrauen enttduscht wor-
den ist,60 da eine einzelne Person nicht in der Lage sein wird,
den Kapitalmarkt zu gefihrden und es sich insoweit um ein
iiberindividuelles Rechtsgut handelt, das nicht vorrangig den
einzelnen Anleger schiitzen soll.

3 BGH NIW 2013, 93 f.; vgl. zur Wirkung von EU-Richt-
linien auf das deutsche Strafrecht: Schroder, Europdische
Richtlinien und das deutsche Strafrecht, 2002, passim.

3* BGH NJW 2013, 93 f. Schrider (Fn. 53), S. 398 f.

> BT-Drs. 15/3174, S. 27.

%% Schwalme, Grundsitze ordnungsgemiBer Vermogensver-
waltung bei Stiftungen, 2010, S. 109; Bosch, Behavioral Fi-
nance und Kapitalmarkt, 2005, S. 54.

" Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken,
1975, S. 9 ff.

% Arlt, Der strafrechtliche Anlegerschutz vor Kursmanipula-
tion, 2004, S. 39 f.

% Bosch (Fn. 56), S. 55.

% BT-Drs. 10/318, S. 22.
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3. Begriffsbestimmung des Kapitalmarktes

Neben dem Schutz der einzelnen Anleger, umfasst der Anle-
gerschutz auch den Schutz der Funktionsfihigkeit des Kapi-
talmarktes.®' Allerdings ist auch der Begriff des Kapitalmark-
tes von den Wirtschafts- und Strafrechtswissenschaftlern bis-
her noch nicht eindeutig bestimmt worden. Einigkeit besteht
jedoch dahingehend, dass es sich beim Kapitalmarkt um ei-
nen Teilmarkt des Finanzmarktes handelt.®” Der Finanzmarkt
umfasst den Handel mit Geld, Devisen, Krediten, Wertpapie-
ren und Derivaten® und lisst sich in den Geld-, Kapital- und
Devisenmarkt unterteilen.®* Aufgabe des Finanzmarktes ist es,
Angebot und Nachfrage nach Geld und geldwerten Mitteln
auszugleichen sowie eine faire Preisbildung zu ermdglichen.®’
Um nun den Begriff des Kapitalmarktes ndher bestimmen zu
konnen, sollen unterschiedliche Differenzierungskriterien be-
leuchtet werden.

a) Organisationsgrad

Ein Kriterium ist der Umfang der festgelegten Vorschriften,
die das Marktgeschehen regeln sollen. Danach wird zwischen
organisierten und freien Kapitalmiirkten unterschieden.’® Kenn-
zeichnend fiir den organisierten Kapitalmarkt, beispielsweise
die Wertpapierbérse,® sind sichere, gesetzlich geregelte Trans-
aktionen zwischen Kapitalanlegern und Kapitalnachfragern
(Emittenten).68

Dem gegeniiber steht der freie, nicht bzw. nur gering or-
ganisierte Markt, der auch als ,,Grauer Kapitalmarkt“69 be-
zeichnet wird. Er hat sich vor allem in den 1960er Jahren auf-
grund der verbesserten Einkommens- und Vermogensverhilt-
nisse der Bevolkerung neben den traditionellen Kapitalanlage-
formen etabliert.”’ Er unterliegt keiner staatlichen Kontrolle
und die Transaktionen sind meistens sehr unsicher und nicht
iiberschaubar.”' So gibt es vor allem beim Handel von Immo-
bilienfondsanteilen, Unternehmensbeteiligungen und Borsen-
spekulationen unseriose Anbieter, die potentielle Anleger mit
hohen Renditen und attraktiven Steuervorteilen anlocken.
Gleichwohl kommt es dort nicht selten zu hohen finanziellen
Verlusten der Anleger, sodass gerade im Bereich des ,,Grauen

o' Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2011,
Rn. 14.6.

52 Kiimpel/Wittig (Fn. 61), Rn. 14.27.

63 Grill/Percynski, Wirtschaftslehre des Kreditwesens, 35.
Aufl. 2001, 4.6.1; Hasewinkel, Geldmarkt und Geldmarktpa-
piere, 1993, S. 9; Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht,
2. Aufl. 2010, Rn. 1.5.

% Gehrmann (Fn. 8), S. 18; Lenenbach (Fn. 63), Rn. 1.5.

% Arlt (Fn. 58), S. 40 f.

% Arlt (Fn. 58), S. 42.

%7 Kiimpel/Wittig (Fn. 61), Rn. 14.29.

% Gehrmann (Fn. 8), S. 19.

69 Hagemann, ,,Grauer Kapitalmarkt* und Strafrecht, 2005,
passim.; Assmann, in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 3. Aufl. 2007, § 1 Rn. 8 f.

70 Hagemann (Fn. 69), S. 41.

n Hagemann (Fn. 69), S. 82 ff.

Kapitalmarktes* ihr Vertrauen vergleichsweise hdufig miss-
braucht und enttiuscht wird.”

b) Primdr- und Sekunddrmarkt

Eine weitere Unterscheidung lisst sich innerhalb des organi-
sierten Marktes vornehmen. Er wird hinsichtlich seiner unter-
schiedlichen Funktionen in Primér- und Sekundéirmarkt un-
terteilt.”” Der Primirmarkt umfasst die Platzierung der neuen
Wertpapiere auf dem Kapitalmarkt, die den interessierten An-
legern erstmals im Zuge der Emission angeboten werden.”*
Die Emittenten konnen sich hier neues Eigenkapital und lang-
fristiges Fremdkapital beschaffen, um wiederum eigene Inves-
titionen zu tdtigen. Daher wird der Primdrmarkt auch als
Emissionsmarkt bezeichnet.”” Der Sekundirmarkt beschiftigt
sich hingegen mit dem Handel der bereits emittierten Wert-
papiere.’® Die Anleger verkaufen sie wieder, um daraus finan-
ziellen Gewinn zu schlagen. Da die Wertpapiere nun zwischen
anderen Anlegern zirkulieren, wird dieser Markt auch als
Zirkulationsmarkt bezeichnet.”’

c) Zwischenfazit

In die Untersuchung des Vertrauensrechtsgutes wird sowohl
der organisierte als auch der freie Kapitalmarkt mit einbezo-
gen. Grundsitzlich kann zwar nur ein Markt, der durch gesetz-
liche Regelungen Gebote und Verbote statuiert ist, iiberhaupt
vertrauenswiirdig sein. Allerdings versuchen die Normen des
Kapitalmarktstrafrechtes gerade solche Transaktionen, die auf
dem ,,Grauen Kapitalmarkt* stattfinden, zu unterbinden. Durch
die erfassten Anlageformen, die Unterteilung in Primér und
Sekundédrmarkt sowie die Abgrenzung zum Devisen- und
Geldmarkt kann der Kapitalmarkt aulerdem als hinreichend
bestimmt angesehen werden.

4. Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes

Ahnlich wie beim Begriff des Kapitalmarktes erscheint auch
der Vertrauensgegenstand, die Funktionsfihigkeit des Kapital-
marktes, zundchst als unzureichend bestimmt. Diesbeziiglich
wird in der Literatur zwischen der allokativen, der operatio-
nalen und der institutionellen Funktionsfihigkeit unterschie-
den.

Unter der allokativen Funktionsfihigkeit eines Kapital-
marktes ist seine Steuerungsleistung zu verstehen.” Sie bein-
haltet die Fihigkeit, das begrenzt zur Verfiigung stehende
Kapital, in die effizientesten Verwendungen flieBen zu las-

2 Um den Schutz der Anleger auch hier zu gewihrleisten ist
am 1.6.2012 das Finanzanlagenvermittlergesetz, auch ,,Grau-
marktgesetz* genannt, in Kraft getreten.

" Gehrmann (Fn. 8), S. 19 m.w.N.

™ Kiimpel/Wittig (Fn. 61), Rn. 14.63 f.

> Arit (Fn. 58), S. 42 m.w.N.

7® Benner, in: Wabnitz/Janovsky (Hrsg.), Handbuch des Wirt-
schafts- und Steuerstrafrechts, 2007, S. 541 (S. 551).

" Arlt (Fn. 58), S. 43.

78 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2011, Rn. 11;
Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 (220).
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sen.” Damit der Kapitalmarkt das eingesetzte Kapital also so
steuert, dass es die hochste Rendite erzielt, muss er transpa-
rent bleiben und die Anleger bestmdglich informieren.™®

Die operationale Funktionsfiahigkeit beinhaltet die Mini-
mierung der Transaktionskosten, die sowohl durch die Bereit-
stellung der Anlagemoglichkeit als auch durch ihr Angebot
verursacht wird. Diese Kosten miissen letztendlich die Anle-
ger tragen und mindern die Rendite. Je geringer die Transak-
tionskosten also sind, umso besser ist die Funktionsfiahigkeit
des Kapitalmarktes.®

Die institutionelle Funktionsfdhigkeit hidngt groftenteils
von der allokativen und der operativen Funktionsfihigkeit ab.*?
Sie umfasst die Grundvoraussetzungen fiir einen funktionie-
renden Markt. Dazu gehort ein ungehinderter Marktzugang
fir Emittenten und Anleger,* da so die Vielfalt der Anlage-
formen und der Kreis der Investoren erweitert werden. Eben-
falls Grundvoraussetzungen sind die Liquiditit, also die Auf-
nahmefihigkeit des Marktes und die rechtlich festgelegten
Rahmenbedingungen.® Durch sie sollen das Vertrauen der
Anleger in die Stabilitit und Integritéit des Kapitalmarktes ge-
sichert werden. Zu solchen rechtlichen Rahmenbedingungen
zihlen die Neuerungen des 2. WiKG, das Anlegerschutzver-
besserungsgesetz sowie das Wertpapierhandelsgesetz. Diese
rechtlichen Vorschriften tragen zur institutionellen Funktions-
fahigkeit bei, indem sie die Berechenbarkeit und Minimierung
der Risikofaktoren von Kapitalanlagen begiinstigen. Dies ge-
lingt nur durch staatliche Marktaufsicht, grolere Transparenz
der Transaktionen und festgelegte Verhaltensregeln fiir Markt-
teilnehmer.®

Da sich die einzelnen Aspekte der Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarktes gegenseitig bedingen und gemeinsam zum
Schutz des Vertrauens der Anleger in den deutschen Kapital-
markt beitragen,* sind auch sie im Rahmen der Untersuchung
als Ganzes zu betrachten. Demnach diirfen die Kapitalanleger
darauf vertrauen, dass ihr Kapital derart angelegt wird, dass
es die hochstmogliche Rendite erzielt, dass die auf sie zu-
kommenden Kosten moglichst gering gehalten werden und
dass sie im Falle einer rechtlich erheblichen Benachteiligung
abgesichert sind. Das Verbindungsglied dieser Aspekte sind
jedoch die rechtlichen Rahmenbedingungen. Der aus Normen
gebildete Kapitalmarkt wiirde ohne diese nicht existieren,
geschweige denn funktionieren.

" Gehrmann (Fn. 8), S. 21; Buck-Heeb (Fn. 78), Rn. 11.

8 Buck-Heeb (Fn. 78), Rn. 11; Merkt/Rossbach, JuS 2003,
217 (220).

8! Kiimpel/Wittig (Fn. 61), Rn. 14.163 ff.; Buck-Heeb (Fn. 78),
Rn. 10.

%2 Merkt, Unternehmenspublizitit, 2001, S. 301; ders./Ross-
bach, JuS 2003, 217 (220).

% Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 (220).

8 Kiimpel/Wittig (Fn. 61), Rn. 14.157.

8 Kiimpel/Wittig (Fn. 61), Rn. 14.148, 14.154.

8 Merkt (Fn. 82), S. 301.

5. Vertrauen als geschiitztes Rechtsgut

Fiir die Beantwortung der Frage, ob Vertrauen ein taugliches
Rechtsgut des Strafrechts sein kann, muss der Vertrauensbe-
griff ndher untersucht werden.

a) Vertrauensbegriff

Eine in der Strafrechtswissenschaft allgemein giiltige Defini-
tion des Vertrauens existiert nicht. Daher ist bei der Untersu-
chung des Begriffs auf die soziologische Sichtweise Luhmanns
und die 6konomischen Aspekte des Vertrauens im Bereich
der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre zuriickzugreifen.

aa) Vertrauensbegriff nach dem Soziologen Luhmann

Luhmann beschreibt das Vertrauen als eine auf die Zukunft
gerichtete ,,Reduktion der Komplexitéit“.87 Unser soziales Zu-
sammenleben bestehe aus sehr komplexen Vorgingen, die
nicht mit Sicherheit vorhergesehen werden konnten. Aus-
nahmslos verniinftig zu handeln, sei demnach gar nicht mog-
lich.® Damit der Anleger iiberhaupt handlungsfihig bleiben
konne, miisse er zwischen dem Risiko und der Gewinnchance
seiner Anlage abwégen und sich letztendlich fiir eine der bei-
den Varianten entscheiden.®® Entscheide er sich fiir das Risiko,
miisse er gezwungener Maflen dem Anlagengeber vertrauen.
Aus der soziologischen Sichtweise Luhmanns kann Vertrauen
also auch als eine Voraussetzung fiir die Erweiterung von
Handlungsmoglichkeiten angesehen werden.

bb) Vertrauensbegriff in der Okonomie

Auch in der Okonomie setzt Vertrauen eine gewisse Unsicher-
heit voraus, die durch das Fehlen von Informationen zustande
kommt. Ein vollstindig Informierter muss seine Handlungen
nicht auf Vertrauen stiitzen, weil er nicht enttduscht werden
kann.”® Diese Art der vollstindigen Information ist jedoch auf-
grund der komplexen Wirtschaftsvorgénge nicht realistisch.
Daher muss der Anleger bewusst auf Informationen verzich-
ten und auf die Redlichkeit seines Geschiftspartners vertrauen.
Okonomisch betrachtet spart er durch sein Vertrauen die
Kosten, die die Suche nach weiteren Informationen verursacht
hiitte (Informationskosten).”!

cc) Zwischennfazit

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass das Vertrauen auch den
unerfahrenen und nicht vollstindig informierten Kapitalanle-
gern die Teilnahme am komplexen Wirtschaftsverkehr ermog-
lichen soll, indem er mogliche Risiken ausblendet und sich
fir den Abschluss des Geschiftes, also die Kapitalanlage,
entscheidet. Diese Teilnahme der Akteure wird strafrechtlich

87 Luhmann, Vertrauen, ein Mechanismus der Reduktion
sozialer Komplexitit, 4. Aufl. 2000, S. 23 f.

8 Luhmann (Fn. 87), S. 24. Anders Postulat Kants, Grundle-
gung der Metaphysik der Sitten, 1785, in dem er auf die Ver-
nunft des Menschen abstellt und den kategorischen Imperativ
als Prinzip der Ethik entwickelt.

% Luhmann (Fn. 87), S. 24.

% Ripperger, Okonomie des Vertrauens, 2. Aufl. 2003, S. 21.
ot Altmann, Wirtschaftspriifung und Internet, 2002, S. 112.
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geschiitzt. Da immer ein gewisses Risiko bei Kapitalmarktge-
schiften vorhanden ist, stellt das Vertrauen eine wesentliche
Voraussetzung fiir die Handlungsfihigkeit des Kapitalgebers
und damit auch eine wesentliche Voraussetzung fiir die Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarktes dar.

b) Vertrauensarten

Gerade im modernen Wirtschaftsleben ist es praktisch unmog-
lich, dass sich die Akteure immer personlich kennen. Somit
ist auch oft unklar, wer der eigentliche ,,Handelspartner* und
damit Ziel des Vertrauens ist. Haufig sind es keine natiirli-
chen Personen aus dem sozialen Umfeld, sondern die Kapital-
nehmer als solche. In manchen Konstellationen wird als Ziel
des Vertrauens auch die ,Funktionsfihigkeit des Kapital-
marktes* angesehen. Hinsichtlich des Vertrauensobjektes wird
dementsprechend in interpersonales Vertrauen und System-
vertrauen unterschieden.’”

aa) Interpersonales Vertrauen

Das interpersonale Vertrauen bezieht sich auf zwischenmensch-
liche Vertrauensbeziehungen, in denen sich die Akteure per-
sonlich kennen.”® Beim Kauf einer Aktie beispielsweise kann
es jedoch sein, dass der Kdufer seinen Vertragspartner gar
nicht kennt, denn solche Vorginge laufen weitestgehend ano-
nym ab. Das Vertrauen in eine konkrete, natiirliche Person
kann sich demnach also gar nicht bilden und ist offensichtlich
nicht gemeint, wenn es um das ,,Anlegervertrauen in die
Funktionsfahigkeit der Kapitalmérkte* geht.

bb) Systemvertrauen

Die ,Funktionsfihigkeit der Kapitalmirkte* umfasst wirt-
schaftliche Systeme und Institutionen. Das Vertrauen in diese
Systeme wird auch als Systemvertrauen bezeichnet’ und hat
durch den gesellschaftlichen Wandel an Bedeutung gewonnen.
Allerdings ist zu beachten, dass man interpersonales Vertrauen
und Systemvertrauen nicht eindeutig voneinander trennen
kann.” Der Kapitalmarkt konnte ohne das Handeln einzelner
Personen nicht bestehen, sodass auch dessen Funktionsfihig-
keit von konkreten Personen abhingig ist. Beckemper spricht
insofern auch von einem ,,institutionell-basierten interperso-
nalen Vertrauen.”® Es ist das Systemvertrauen, das besonders
vor Vertrauensbriichen geschiitzt werden muss. Ein Patient,
dessen Vertrauen von seinem behandelnden Arzt enttduscht
wurde, weil er ihm beispielsweise das falsche Medikament
verschrieben hat, kann den Arzt wechseln. Der enttiuschte
Anleger hingegen hat zwar bzgl. der einzelnen Anbieter und
Produkte eine Auswahlmoglichkeit, kann aber nicht den Ka-
pitalmarkt wechseln, wenn das Vertrauen in dessen Funktions-
fahigkeit verloren gegangen ist. Somit kann enttduschtes Ver-

2 Beckemper, ZIS 2011, 318 f.; Otto, ZStW 96 (1984), 339
(343).

% Beckemper, ZIS 2011, 318 (319).

% Luhmann (Fn. 87), S. 24; Otto, ZStW 96 (1984), 339 (343);
Hefendehl (Fn. 8), S. 125, 128 ., 257.

9 Beckemper, ZIS 2011, 318.

% Beckemper, ZIS 2011, 318 (319).

trauen in wirtschaftliche Systeme und Institutionen im Ext-
remfall zum wirtschaftlichen Zusammenbruch fiihren.

Ein Beispiel dafiir ist die aktuelle Finanzkrise.”’ Sie be-
gann im September 2008 als die amerikanische Investment-
bank Lehman Brothers zusammenbrach.” Auch deutsche An-
leger befiirchteten nun, ihr Geld zu verlieren und zogen ihre
Spareinlagen von den Banken ab. Hieran wird deutlich, dass
die Geldeinlage bei einer Bank das Vertrauen voraussetzt,
dass die Bank in der Lage ist, dieses Geld jederzeit zuriickzu-
zahlen. Bestehen seitens der Anleger Zweifel an der Zahlungs-
fahigkeit der Bank, verlangen sie ihr Geld zuriick. Die gleich-
zeitige Zuriickzahlung der Einlagen aller Kunden, ist fiir eine
Bank jedoch unmoglich,” sodass der Vertrauensverlust erst
zu den Zahlungsproblemen gefiihrt hat. Das Vertrauen der An-
leger und damit einhergehend die Rettung der Banken, konnte
nur zuriickgewonnen werden, weil die deutsche Regierung
unter Bundeskanzlerin Angela Merkel versprach, fiir samtliche
Geldverluste der Biirger aufzukommen.'” Ob dieses Ver-
sprechen im Fall des Zusammenbruchs der Kapitalmarkte tat-
sdchlich hitte eingehalten werden konnen, ist stark zu bezwei-
feln. Gleichwohl waren die deutschen Banken zwar gerettet,
doch hatten sie nun das Vertrauen in die Staatsanleihen der
finanzschwachen Staaten, wie Griechenland, Irland und Por-
tugal, verloren.'""

cc) Schutzwiirdigkeit des Vertrauens

Wie am Beispiel der Eurokrise gezeigt wurde, ist es eine der
Hauptaufgaben des deutschen Gesetzgebers, das Vertrauen
der Anleger zu schiitzen und es im Falle eines Vertrauensver-
lustes wiederherzustellen. Welche Moglichkeiten es gibt, das
Vertrauen zu schiitzen und ob eine strafrechtliche Sanktion
dafiir die geeignete MaBnahme ist, wird die nachfolgende
Untersuchung zeigen.

¢) Relevante Tatbestinde des Kapitalmarktstrafrechtes

Angesichts der offenkundigen Bedeutung des Anlegervertrau-
ens fiir ein modernes Wirtschaftsleben und die Funktionsfi-
higkeit der Kapitalmérkte, erscheint es zunédchst naheliegend,
das Vertrauen auch als Rechtsgut strafrechtlicher Tatbestinde
anzusehen. Relevante Tatbestinde des Kapitalmarktstrafrech-
tes sind z.B. der Kapitalanlagebetrug gem. § 264a StGB und
die Marktmanipulation nach § 20a i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG.

7 Dazu: Schréder, Europa in der Finanzfalle: Irrwege inter-
nationaler Rechtsangleichung, 2012, passim.

% Schréder (Fn. 97), S. 19.

% Vgl. zu Eigenkapitaldeckung und Basel III: Vargas, Be-
deutung der finanziellen Entwicklung im Autholprozess von
Entwicklungs- und Schwellenlidndern, 2012, S. 53 ff.

100 Beckert, Die Finanzkrise ist auch eine Vertrauenskrise,
2010, S. 35.

" Das AusmaB des Vertrauensverlustes der Anleger und
Banken zeigt sich heute in Form der Eurokrise, die zu einem
Zusammenbruch des internationalen Finanzsystems fiithren
wird, wenn auch noch das Vertrauen in die finanzstarken
Staaten verloren geht. Vgl. Schroder (Fn. 97), S. 96 ff.
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aa) Kapitalanlagebetrug

Der Straftatbestand des Kapitalanlagebetruges wurde durch
das 2. WiKG in das StGB eingefiihrt und hat die Vorschrift
des § 88 Abs. 1 Nr. 2 BorsG a.F., in der der Prospektbetrug
vorher geregelt war, auBer Kraft gesetzt.'” Anlass fiir die Ein-
fiihrung des § 264a StGB war der zunehmende Missbrauch
von Anlegern auf dem ,,Grauen Kapitalmarkt®. Der Betrugs-
tatbestand des § 263 StGB konnte auf die giingige Kapital-
marktpraxis nicht mehr zufriedenstellend angewandt werden,
denn der Nachweis eines vorsitzlich tduschenden Verhaltens
des Anlageanbieters oder eines darauf ursichlich riickfiihrba-
ren konkreten Vermogensschadens war nur in den seltensten
Fillen moglich.'® Als Losung fiir die Beweisschwierigkeiten
wurde der § 264a StGB eingefiihrt, der als betrugstypisches
Merkmal nur noch die Tiuschung enthilt.'® Demnach ist der
Tatbestand vollendet, wenn der Titer in einem Prospekt un-
richtige vorteilhafte Angaben macht oder nachteilige Tatsa-
chen verschweigt, soweit diese geeignet sind, die Anlageent-
scheidung eines potentiellen Anlegers zu beeinflussen, § 264a
StGB.

In dogmatischer Hinsicht handelt es sich beim Kapitalan-
lagebetrug um ein abstraktes Gefahrdungsdelikt, denn um den
Tatbestand zu erfiillen, ist gerade kein konkreter Vermogens-
schaden erforderlich.'” Mithin handelt es sich um ein zum
selbststindigen Tatbestand erhobenes Versuchsdelikt, das auch
Handlungen unter Strafe stellt, die weit im Vorbereitungssta-
dium liegen.'” Ein solches Vorgehen des Gesetzgebers, der
einen neuen Tatbestand in das StGB eingefiihrt hat, um Be-
weisschwierigkeiten zu entgehen, ist aus der Sicht der Rechts-
staatlichkeit sehr bedenklich.'”” Aus diesem Grund kénnen
die Norm und damit auch ihr geschiitztes Rechtsgut nicht weit
gefasst sein, sondern miissen verfassungskonform-restriktiv
ausgelegt werden.

Die Auffassungen in der Literatur stimmen zumindest in
der Hinsicht iiberein, dass das Vermogen der Anleger vom
Tatbestand des § 264a StGB als Schutzgut umfasst ist.'” Da

102 Park, in: Park (Hrsg.), Handkommentar zum Kapital-
marktstrafrecht, 2. Aufl. 2008, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 1; Tiede-
mann, Wirtschaftsstrafrecht, Besonderer Teil, 3. Aufl. 2011,
Rn. 338.

19 park (Fn. 102), Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 2; Joecks, in: Hand-
buch Wirtschaftsstrafrecht, 3. Aufl. 2011, Teil 10 Kap. 1 Rn. 4;
Borchard, Gehalt und Nutzen des § 264a StGB (Kapitalanlage-
betrug), 2004, S. 9.

1% Momsen, in: v. Heintschel-Heinegg (Hrsg.), Beck’scher
Online-Kommentar, Strafgesetzbuch, Stand: 2013, 22. Editi-
on, § 264aRn. 1.

195 Park (Fn. 102), Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 5; Schrider (Fn. 2),
Rn. 11; Momsen (Fn. 104), § 264a Rn. 3.

1% BGH wistra 2001, 57 (58); Park (Fn. 103), Teil 3 Kap. 1
T2 Rn. 5; Schroder (Fn. 2), Rn. 11.

7 Park (Fn. 102), Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 5.

"% Hoyer, in: Wolter (Hrsg.) Systematischer Kom-mentar
zum Strafgesetzbuch, 110. Lfg., Stand: September 2007,
§ 264a Rn. 4 ff.; Hellmann, in: Kindhduser/Neumann/ Paeff-
gen (Fn. 27), § 264a Rn. 9; Joecks (Fn. 102), Teil 10 Kap. 1
Rn. 7; ders., wistra 1986, 142 (143); Wessels/Hillen-kamp,

jedoch ein Vermogensschaden zur Tatbestandserfiillung nicht
unbedingt erforderlich ist, erscheint es richtig, dass der Norm
noch ein weiterer Schutzzweck zukommt. Hierin sehen einige
Strafrechtswissenschaftler das iiberindividuelle Rechtsgut des
Vertrauens in die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes.'®

Die praktische Bedeutung der Frage nach dem geschiitzten
Rechtsgut wird auf den ersten Blick nicht deutlich, denn der
Tatbestand des § 264a StGB lisst zunichst keine eindeutigen
Riickschliisse auf seinen Schutzzweck zu. Bei niherer Betrach-
tung kann dem Rechtsgut jedoch eine Bedeutung fiir die Aus-
legung des Tatbestandsmerkmals ,.erheblich® beigemessen
werden.'"” Demnach wiren fiir die Vertreter der Auffassung,
dass das Vertrauen als Rechtsgut des § 264a StGB anzusehen
ist, auch solche unrichtigen vorteilhaften Angaben oder nach-
teiligen Tatsachen erheblich, die sich nicht auf den Wert der
Kapitalanlage auswirken. Weiterhin ist das Rechtsgut auch fiir
das Konkurrenzverhiltnis des § 264a StGB zu anderen Straf-
rechtsnormen relevant.'!!

bb) Verbot der Marktmanipulation

Es lassen sich auch Tatbestinde aul3erhalb des StGB finden,
bei denen das Vertrauen der Anleger eine Rolle spielt. Dazu
gehort beispielsweise das in § 20a WpHG festgeschriebene
Verbot der Marktmanipulation. Es erfasst das Verhalten, durch
welches auf dem Kapitalmarkt ein Preis fiir ein Finanz-
instrument erzielt wurde, der niemals bei einem reguldren
Ablauf des Marktgeschehens entstanden wire.''? Ein derart
manipulierter Preis kann durch das Verbreiten von unrichtigen
oder irrefithrenden Angaben iiber Umstinde, die fiir die Bewer-
tung eines Finanzinstrumentes erheblich sind oder durch das
Verschweigen von Umsténden entgegen bestehenden Rechts-
vorschriften herbeigefiihrt werden, § 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG.
Bei allen Varianten ist es dabei von Bedeutung, dass das Ver-
halten geeignet ist, auf den Borsen- oder Marktpreis einzu-
wirken.

Auch § 20a WpHG ist aus dem § 88 BorsG a.F. hervorge-
gangen, der die Einwirkung auf den Borsen- und Marktpreis
durch unrichtige Angaben unter Strafe stellte.'”® Jedoch war
die Vorschrift ungeeignet, die Marktmanipulation zu verhin-
dern, da sich diese durch die Internationalisierung des Wert-

Strafrecht, Besonderer Teil, Bd. 2, 35. Auflage 2012, Rn.
692; Worms, wistra 1987, 242 (245).

109 Lackner/Kiihl, Strafgesetzbuch, Kommentar, 27. Aufl.
2011, § 264a Rn. 1; Cramer/Perron, in: Schonke/Schroder,
Strafgesetzbuch, Kommentar, 28. Aufl. 2010, § 264a Rn. 1;
Fischer, Strafgesetzbuch und Nebengesetze, Kommentar, 60.
Aufl. 2013, § 264a Rn. 2 ff.; Knaut, NJW 1987, 28; Weber,
NStZ 1986, 481 (486); Cerny, MDR 87, 271 (272); Jaath, in:
Hanack (Hrsg.), Festschrift fir Hanns Diinnebier zum 75.
Geburtstag, 1982, S. 583 (607).

1o Geerds, Wirtschaftsstrafrecht und Vermogensschutz, 1990,
S. 197 £, 201; Worms, wistra 1987, 242 (245).

" Park (Fn. 102), Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 47; Geerds
(Fn. 110), S. 197.

"2 Schénhdft, Die Strafbarkeit der Marktmanipulation gem.
§ 20a WpHG, 2006, S. 9.

'3 Sorgenfrei, in: Park (Fn. 102), Teil 3 Kap. 4 T1 Rn. 1.
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papiergeschiftes und der Wertpapiermirkte stark verdndert
hatte.'"* Mit der Einfithrung des § 20a WpHG im Rahmen des
Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes sollte dieser Verdnde-
rung Rechnung getragen werden.'"

Als Blankettnorm kann der § 20a WpHG nicht fiir sich al-
lein stehen, sondern muss im Zusammenhang mit anderen
Rechtsvorschriften, den blankettausfiillenden Normen gesehen
werden.''® Die Rechtsfolgen befinden sich in den §§ 38 und
39 WpHG."” Die Marktmanipulation kann somit zum einen
als Straftat, § 38 Abs. 2 WpHG und zum anderen als Ord-
nungswidrigkeit, § 39 Abs. 1 Nr. 1, 2, Abs. 2 Nr. 11, Abs. 4
WpHG, sanktioniert werden.

Bei der Frage, welches Rechtsgut von § 20a WpHG ge-
schiitzt wird, wiederholen sich die Ansichten wie sie beim
Kapitalanlagebetrug schon formuliert wurden. Aufgrund der
europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie, die durch mehr
Transparenz auf dem Markt das Vertrauen der Anleger stir-
ken m(ichte,118 wird die Ansicht vertreten, dass das Vertrauen
der Kapitalanleger vom Schutzbereich der Norm umfasst ist.'"”
Die Gegenansicht ist der Auffassung, dass das vorrangige Re-
gelungsziel die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes ist und
damit als Rechtsgut nur die Zuverldssigkeit und Wahrheit der
Preisbildung an Borsen angesehen werden kann.'”’ Das Ver-
trauen der Anleger stiitze sich zwar auf diesen Schutzkern,
konne jedoch nicht als selbststindiges Rechtsgut verstanden
werden. Es wire allenfalls indirekt als Reflex das Anleger-
schutzes mit geschiitzt."*'

d) Meinungsstreit

Den beiden aufgezeigten Tatbestinden liegen eine Informati-
onsstorung und damit eine Tiuschung des Opfers'** zugrunde.
Dass sich diese Storung auf das Vertrauen der Anleger aus-
wirkt, ist gleichwohl unumstritten. Auch die Bedeutung des
Vertrauens fiir ein modernes Wirtschaftsleben ist eindeutig,
wenn man die Finanzkrise und ihre verheerenden Auswirkun-
gen fiir die Kapitalmérkte betrachtet. Allerdings miisste die
Vertrauensschutzkomponente auch im Einklang mit der Schutz-

"% BT-Drs. 14/8017, S. 64; Vogel, in: Assmann/Schneider
(Hrsg.), Kommentar zum WpHG, 6. Aufl. 2012, § 20 Rn. 2;
Schwark, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kommentar zum Kapi-
talmarktrecht, 4. Aufl. 2010, § 20a Rn. 1.

"3 Sorgenfrei (Fn. 113), Teil 3 Kap. 4 T1 Rn. 1.

116 Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a
WpHG), 2006, S. 163; Moosmayer, wistra 2002, 161 (163);
Vogel (Fn. 116), § 20a Rn. 2; vgl. dazu auch: Schiitzendiibel,
Die Bezugnahme auf EU-Verordnungen in Blankettstrafge-
setzen, 2012, passim.

"7 Eichelberger (Fn. 116), S. 161.

''® ABI. 22003 Nr. L 96, S. 16.

"9 Schrider (Fn. 2), Rn. 372.

120 vogel (Fn. 114), § 20a Rn. 17 ff., 20; Schréder (Fn. 2),
Rn. 373; Schwark (Fn. 114), § 20a Rn. 1; Triistedt, Das Verbot
der Borsenkursmanipulationen, 2004, S. 78 (82); Fleischer,
NIW 2002, 2977 (2979).

21 Park, NStZ 2007, 369 (370); vgl. auch BT-Drs. 12/6679,
S. 70.

122 Beckemper, ZIS 2005, 318.

funktion und den Grundsitzen des Strafrechts stehen. Diese
Vereinbarkeit soll im Folgenden untersucht werden.

aa) Ultima Ratio

Hinsichtlich der Frage, ob das Anlegervertrauen in die Position
eines Strafrechtsgutes erhoben werden soll, darf der subsididre
Charakter des Strafrechtes nicht auBer Acht gelassen werden.
Der fragmentarische Aufbau des Strafrechtes bewirkt, dass nur
dann eine Regelung auf sanktionierender Ebene vorgenommen
werden darf, wenn der Schutz des Rechtsgutes nicht ander-
weitig gewihrleistet werden kann.'>

(1) Zivilrechtlicher Anlegerschutz

Geht man also davon aus, dass das Vertrauen nicht von den
Normen des Kapitalmarktstrafrechtes erfasst wire, so hitte
der Anleger, dessen Vertrauen enttduscht wurde, dennoch die
Moglichkeit, seinen Rechtsschutz geltend zu machen. Die Vor-
schrift des § 264a StGB ist als Schutzgesetz des § 823 Abs. 2
BGB anerkannt,'** sodass der enttiiuschte und geschidigte An-
leger einen Schadensersatzanspruch geltend machen kann. Der
Haftungsumfang umfasst die Riickgingigmachung des Bei-
trittsvertrages sowie den Ersatz angefallener Kosten.'*

Fiir den § 20a WpHG ist ein solcher Schadensersatzan-
spruch nach § 823 Abs. 2 BGB zumindest umstritten.'*® Zu-
sdtzlich kann der durch das Zivilrecht gewihrte Schutz nicht
geltend gemacht werden, wenn die Unternehmen Insolvenz be-
antragen miissen.'”’ Mithin ist der zivilrechtliche Anleger-
schutz als unzureichend anzusehen.

(2) Offentlich-rechtlicher Anlegerschutz

Die Anleger sind zusétzlich in 6ffentlich-rechtlicher Hinsicht
geschiitzt. Sie kdnnen sich vor dem Erwerb einer Anlage iiber
diese in einem Prospekt informieren, in dem alle Umsténde,
die fiir die Anlageentscheidung von Bedeutung sein konnen,
richtig und vollstindig dargelegt werden.'*® Der Prospekt wird
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) auf seine Vollstindigkeit und Verstdndlichkeit hin iiber-
priift.'” Diese Uberpriifung wird auch als Prospektbilligung
gem. § 13 WpPG bezeichnet und ist ein Verwaltungsakt i.S.d.
§ 35 S. 1 VwVIG. Allerdings erfolgt durch die BaFin aus-
driicklich keine Kontrolle der inhaltlichen Richtigkeit eines
Prospekts und der Kreditwiirdigkeit des Emittenten,*® sodass
auch der offentlich-rechtliche Schutz unzureichend ist.

123 Das Strafrecht als ultima ratio, vgl.: Rengier (Fn. 22), § 3

Rn. 5 ff.

2% Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapital-
marktinformationshaftung, 2005, S. 187 (S. 276) m.w.N.

' Ueding, Prospektpflicht und Prospekthaftung im Grauen
Kapitalmarkt nach deutschem und italienischem Recht, 2009,
S. 236.

1% Hilgendorf, in: Park (Fn. 102), Teil 3 Kap. 3 T1 Rn. 7;
Krause, ZGR 2002, 799 (816 f.)

127 Hagemann (Fn. 69), S. 603.

"2 BGH MDR 2007, 1146 f.

12 Buck-Heeb (Fn. 78), Rn. 173.

130 Buck-Heeb (Fn. 78), Rn. 173.

Z]S 3/2013

246



Anlegervertrauen in die Funktionsfihigkeit der Kapitalméarkte

STRAFRECHT

Da sowohl der zivilrechtliche als auch der 6ffentlich-recht-
liche Anlegerschutz Liicken aufweist, erscheint es zumindest
nach dem Grundsatz der ultima ratio legitim, das Vertrauen
durch strafrechtliche Sanktionierung zu schiitzen, um den An-
legern einen umfassenden Schutz zu gewihrleisten.

bb) Vertrauen in die Normgeltung

Auffillig ist, dass die genannten Tatbestinde auf dem § 88
BorsG a.F. basieren, der am 1.1.1975 in reformierter Fassung
in Kraft trat. Bereits damals war anerkannt, dass diese Norm
in erster Linie dem Schutz der Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes diente."”' Auffillig ist aber auch der mutmaBliche
Wille des europdischen und deutschen Gesetzgebers. Beide
weisen ausdriicklich auf den Vertrauensschutz als Ziel des
Kapitalmarktrechtes hin.'*

Angesichts der immensen Bedeutung des Vertrauens fiir
das Bestehen des Kapitalmarktes erscheint es auf den ersten
Blick legitim, es durch Strafvorschriften zu schiitzen. Diese
Meinung vertritt in der Strafrechtsliteratur vor allem Hefen-
dehl. Er unterscheidet aber in rechtsgutsrelevantes und rechts-
gutsirrelevantes Vertrauen.'> Rechtsgutsirrelevant ist das Ver-
trauen darin, dass Normen befolgt und eingehalten werden,134
denn diese Sichtweise ist wirklichkeitsfremd und naiv. Aul3er-
dem wird ein Vertrauen in die Rechtordnung regelmifig ent-
tauscht, wenn sich Menschen rechtswidrig verhalten. Als ab-
surde Konsequenz wiirde sich daraus ergeben, dass das Ver-
trauen von jeder Strafrechtsnorm als Rechtsgut geschiitzt wer-
den miisste. Das hingegen wiirde den Anforderungen, die an
ein Rechtsgut zu stellen sind, nicht gerecht werden. Die ein-
zelnen relevanten Tatbestinde enthalten eine Vielzahl unbe-
stimmter Rechtsbegriffe, die einer Auslegung dringend be-
diirfen, um den Normunterworfenen die notwendige Rechts-
sicherheit zu bieten. Das Rechtsgut einer Norm soll bei der
richtigen Auslegung helfen. Doch Vertrauen, dass ein vom
jeweiligen Menschen abhingiges Gefiihl beschreibt, ist nicht
geeignet eine eindeutige und allgemein giiltige Auslegung zu
ermoglichen. Demzufolge ist ein Missbrauch des Vertrauens
in die Normgeltung nur ein Sekundirschaden und kann nicht
vom Schutzzweck der Vorschrift umfasst sein.

Hefendehl geht nun aber davon aus, dass auch Primdr-
schidden entstehen konnen, wenn Vertrauen enttduscht wird,
nimlich wenn es ein bestimmtes System {iberhaupt erst be-
griindet.'” Aufgrund der existentiellen Bedeutung des Ver-
trauens stellt er es auf die Ebene der Strafrechtsgiiter.

Dieses Argument vermag jedoch nicht zu iiberzeugen,
wenn man die Entstehung des Kapitalmarktes und der gesam-
ten Wirtschaftsordnung, sowie die oben gewonnenen Erkennt-
nisse einbezieht. Der Kapitalmarkt ist ein normatives Gebilde,

B! Hagemann (Fn. 69), S. 227 m.w.N.; Schénhdft (Fn. 113),
S. 7 m.w.N.

2 BT-Drs. 12/6679, S. 33, 45; ABL EU 2003 Nr. L 96, S. 16
ff.; vgl. auch: EuGH NJW 2006, 133.

'35 Hefendehl (Fn. 8), S. 124 f.

3% Hefendehl (Fn. 8), S. 124 f.; vgl. zum Vertrauen in die
Normgeltung auch: Amelung, in: Arnold (Hrsg.), Festschrift
fiir Albin Eser zum 70. Geburtstag, 2005, S. 3 (7 ff.).

135 Hefendehl (Fn. 8), S. 125.

dessen formaler Rahmen durch die Normen des Strafgesetz-
buches, die Normen staatlicher Wirtschaftslenkung und -ord-
nung sowie die Normen, die die wirtschaftliche Betitigung
und die Erzeugung, Herstellung oder Verteilung von Wirt-
schaftsgiitern regeln, skizziert wird."*® Diese Regelungen bil-
den den Grundstein fiir das Funktionieren des Kapitalmarktes.
Die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes beinhaltet demzu-
folge nichts anderes als die Befolgung der genannten Vor-
schriften und ist daher mit der Normgeltung gleichzusetzen.'*’
Ein Missbrauch des Vertrauens in die Normgeltung geht aber
auch nach der Ansicht Hefendehls nicht iiber einen Sekundér-
schaden hinaus und kann damit nicht in den Stand eines eige-
nen Strafrechtsgutes erhoben werden.

cc) Verhdltnis von Systemvertrauen und Recht

Das Verhiltnis von Systemvertrauen und Recht ist hdchst um-
stritten und wurde von Aulinger zutreffend als ,,Ei-Hennen-
Problem“'*® bezeichnet. Nur wenn das Vertrauen in das Sys-
tem ,,Kapitalmarkt“ zuerst da war, es also unabhingig von
den Sanktionsnormen besteht, kann es auch vom Strafrecht
geschiitzt werden."” Auf der einen Seite vertrauen die Anleger
einem System, weil es geregelte Verfahrensabldufe gibt, die
auch in der Vergangenheit fehlerfrei funktioniert haben. Erst
wenn ein Fehler auftaucht und rechtlich nichts dagegen unter-
nommen wird, schwindet das Vertrauen in das System. Dort
wo also Rechtsliicken bestehen, existiert auch kein Vertrauen.
Im Umkehrschluss ergibt sich daraus, dass das Recht die Ent-
stehung des Vertrauens herbeifiihrt.'*’

Auf der anderen Seite kann das Recht aber auch Ziel des
Vertrauens gesehen werden, so wie es auch der europidische
und deutsche Gesetzgeber mehrfach in der Marktmissbrauchs-
richtlinie und seinen Gesetzesbegriindungen angefiihrt hat.
Vielleicht ldsst sich, wie beim ,,Ei-Hennen-Problem®, nicht
eindeutig belegen, ob das Recht oder Vertrauen zuerst da war.
Fiir die Frage nach dem Rechtsgut lasst sich dieser Zirkel-
schluss jedoch auflosen. Entsteht das Vertrauen erst durch be-
stehendes Recht, kann es aufgrund seiner Abhingigkeit nicht
als Rechtsgut angesehen werden. Ist das Recht hingegen Ziel
des Vertrauens kann man wieder nur von einem Vertrauen in
die Normgeltung sprechen, das wie bereits erldutert, nur einen
Sekundérschaden verursacht und damit nicht auf der Ebene
des Rechtsgiiterschutzes angesiedelt werden kann. Mithin ist
auch das Verhiltnis von Systemvertrauen und Recht ein Beleg
dafiir, dass das Strafrecht ein Vertrauen in die Funktionsfihig-
keit des Kapitalmarktes nicht schiitzen kann.

136 Otto, Grundkurs Strafrecht, Die einzelnen Delikte, 7. Aufl.
2005, § 60 Rn. 4. Dieser Definition schliefft sich auch Hefen-
dehl an, vgl.: Hefendehl (Fn. 8), S. 253.

7 Vgl. dazu: Gehrmann (Fn. 8), S. 90 f.

8 Aulinger, in: Beschorner/Pfriem (Hrsg.), Evolutorische
Okonomik und Theorie der Unternehmung, 2000, S. 123
(S. 124, 127).

139 Beckemper, ZIS 2011, 318 (320).

10 Gehrmann (Fn. 8), S. 91; Beckemper, ZIS 2011, 318 (322).
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dd) Moglichkeit der Rechtsgutsverletzung durch den Einzelnen

Ein weiteres Argument dafiir, dass das Systemvertrauen nicht
als Rechtsgut der Kapitalmarktstrafrechtsnormen geschiitzt
sein kann, ergibt sich nach Beckemper daraus, dass es dem
einzelnen Téter gar nicht moglich ist, das Systemvertrauen zu
verletzen bzw. zu gefihrden.'*' Eine Rechtsgutverletzung ist
in den hier relevanten Fillen nicht eindeutig nachweisbar,
denn Statistiken, die beweisen, dass sich die Anleger vom
Kapitalmarkt génzlich zuriickgezogen haben, nachdem sie
Opfer einer Kapitalmarktstraftat geworden sind, gibt es nicht.
Insoweit ist dieser Ansicht zuzustimmen. Allerdings ist eine
tatsdchlich eingetretene Rechtsgutsverletzung fiir einen Un-
rechtserfolg nicht zwingend erforderlich.

Beckemper verneint aber auch die Gefihrdung des Ver-
trauensrechtsgutes. Bei der Verwirklichung eines Tatbestandes
des Kapitalmarktstrafrechtes bezdgen die Betroffenen das
Fehlverhalten auf eine Person und nicht auf das komplette
System. Das Systemvertrauen konne nur beeintrichtigt wer-
den, wenn es als solches scheitere, indem es das Fehlverhalten
nicht sanktioniere.'** Dieser Gedanke ist richtig, aber zu ein-
seitig. Betrachtet man die Kapitalmarktdelikte vor dem Hinter-
grund, dass sie nicht die Individualtdauschung beinhalten, son-
dern immer einen groBeren Kreis von Anlegern betreffen,'*
so ist auch die Moglichkeit nicht von der Hand zu weisen,
dass sich dieser groflere Kreis bereits nach der ersten Téu-
schung vom Kapitalmarkt zuriickzieht. Sie verbinden das Fehl-
verhalten dann nicht mehr mit einer einzelnen Person, son-
dern mit den Kapitalnehmern als solche. Ist der Vertrauens-
bruch so immens, dass das urspriingliche Vertrauen in Miss-
trauen umschligt, konnen auch der Kapitalmarkt und dessen
Funktionsfdhigkeit erheblich beeintrichtigt werden. Die Mog-
lichkeit, dass der Einzelne das Systemvertrauen beeintrichti-
gen kann, ist damit nicht auszuschlie3en. 144

ee) Schutz des Anlegervertrauens als Mittel zum Zweck

Das Verhiltnis des Systemvertrauens zum geltenden Recht und
die Moglichkeit der Verletzung des Systemvertrauens durch
einen einzelnen Téter fiihrt zu einem Dilemma: Das Vertrauen
der Anleger in die Funktionsfdhigkeit der Kapitalmirkte, kann
nicht als eigenstindiges Rechtsgut geschiitzt werden, wird
aber durch deliktische Handlungen moglicherweise verletzt.
Die Losung dieses Dilemmas liegt in der Wirkung des Anle-
gerschutzes. Ob das Rechtsgut der hier relevanten Straftatbe-
stinde nun das Vermdégen der Anleger, die Zuverldssigkeit
und Wahrheit der Preisbildung oder die Funktionsfihigkeit
des Kapitalmarktes ist, das Vertrauen wird immer indirekt

! Beckemper, ZIS 2011, 318 (322).

2 Beckemper, ZIS 2011, 318 (323).

3 BT Drs. 10/318, S. 22; vgl. Buck-Heeb (Fn. 78), Rn. 13.
" Vgl. zum Kumulationsdelikt als Unterkategorie des abs-
trakten Gefdhrdungsdeliktes und als geeignete Deliktsstruktur
zum Schutz iiberindividueller Rechtsgiiter: Hefendehl (Fn. 8),
S. 183. Anders Anastasopoulou (Fn. 39), S. 192 ff., die von
einer ,eigenartigen Vergeistigung des Rechtsgutes durch den
Kumulationsgedanken® spricht.

mit geschiitzt.'> Wenn die Anleger erkennen, dass ihr Ver-

mogen bzw. die anerkannten Rechtsgiiter der Kapitalmarkt-
straftatbestéinde abgesichert sind und ein Fehlverhalten nicht
stillschweigend gebilligt wird, wichst auch ihr Vertrauen in
den Kapitalmarkt.'*°

Der lediglich mittelbare Schutz des Vertrauens ergibt sich
auch aus teleologischer Sicht. Sinn und Zweck der kapital-
marktstrafrechtlichen Vorschriften ist es, die Funktionsféhig-
keit des Kapitalmarktes aufrecht zu erhalten. Das Vertrauen
der Anleger ist dafiir aber nur ein notwendiges Mittel und
kann daher nicht auf eine Stufe mit den genannten Rechtsgii-
tern gestellt werden. Ein iiber die bereits anerkennten Rechts-
giiter hinausgehendes Vertrauensrechtsgut ist demnach nicht
erforderlich.

IV. Fazit

Zusammenfassend ldsst sich also sagen, dass das Anlegerver-
trauen in die Funktionsfihigkeit der Kapitalméirkte kein Rechts-
gut des Kapitalmarktstrafrechtes ist. Das Systemvertrauen be-
schréankt sich lediglich auf das Vertrauen in die Normgeltung
und kann bei einem Vertrauensbruch nur als Sekundérschaden
gewertet werden. Auflerdem haben die Ausfithrungen gezeigt,
dass das Vertrauen erst durch die gesetzlichen Vorschriften
des Kapitalmarktstrafrechtes entsteht und damit nicht Schutz-
zweck der Norm sein kann. Der Schutzreflex des Anleger-
schutzes ldsst das Vertrauen der Anleger jedoch aus strafrecht-
licher Sicht nicht vollkommen ungeschiitzt, sodass der Wille
des europdischen und deutschen Gesetzgebers gewahrt bleibt.

Die Bedeutung eines Vertrauensrechtsgutes ist zudem fiir
die kapitalmarktstrafrechtliche Praxis eher gering, denn die
Frage nach einem Vertrauensrechtsgut wird letztendlich nur
dann interessant, wenn keine anderen bereits anerkannten
Rechtsgiiter durch das strafrechtlich relevante Verhalten ver-
letzt wurden. Das wird in den Fillen des Kapitalanlagebetrugs
und der Marktmanipulation unwahrscheinlich sein, da diese
Delikte regelméBig zu hohen Kapitalverlusten seitens der An-
leger fiihren.

Rechtsgiiter sind zwar, wie eingangs festgestellt, dyna-
misch und richten sich nach dem aktuellen Wertesystem einer
Gesellschaft, jedoch ist es auf Grund der aufgezeigten Prob-
leme sehr unwahrscheinlich, dass sich ein neues Vertrauens-
rechtsgut entwickeln und das Anlegervertrauen in die Funkti-
onsfahigkeit der Kapitalmérkte zukiinftig als eigenstindiges
Rechtsgut vom kapitalmarktstrafrechtlichen Schutz umfasst
sein wird.

45 park, NStZ 2007, 369 (370).
146 Beckemper, ZIS 2011, 318 (323).
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