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I. Einleitung

Das vorliegende Arbeitspapier widmet sich einem Entwurf der Bundesregierung iiber
ein Gesetz zur Verbesserung der Bekimpfung von Geldwische und Steuerhinterzie-
hung (Schwarzgeldbekimpfungsgesetz) zu einer Zeit, in der das Gesetz beraten wird."
Es handelt sich um ein Artikelgesetz, dessen Art. 2 eine Reform der strafbefreienden
Selbstanzeige nach § 371 AO vorschligt. Zudem schligt der Entwurf an anderer Stelle
eine Gesetzesinderung vor, deren mégliche Tragweite sich nicht sofort erschlief3t. An-
gesprochen ist Art. 1 des Entwurfs, der eine Anderung des § 261 StGB vorsieht. Diese
Anderung birgt fiir die Kreditwirtschaft systemische Risiken, denen sich dieses Papier

zuwendet.

I1. Erginzung des Vortatenkatalogs des § 261 Abs. 1 StGB

Die Geldwasche nach § 261 StGB kntpft an einen Vortatenkatalog an. Damit will das
Gesetz den Vortiter gegeniiber der Umwelt isolieren,” indem ein Gegenstand, der aus
einer der in § 261 Abs. 1 Satz 2 StGB genannten Straftaten herriihrt, ,,praktisch vet-
kehrsunfihig” gemacht wird.? Als Vortat kommen alle Verbrechen in Betracht, weitere

Straftaten nur dann, wenn sie vom Gesetz benannt werden.

Der Vortatenkatalog soll nach Art. 1 des Gesetzesentwurfs nunmehr u. a. auch Strafta-
ten nach § 38 Abs. 1 bis 3, 5 WpHG umfassen. Damit werden die Marktmanipulation
nach § 38 Abs. 2 WpHG und Insiderstraftaten nach § 38 Abs. 1 WpHG zur geldwi-
schetauglichen Vortat. Da zudem auf § 38 Abs. 3 und 5 WpHG verwiesen wird, sollen

auch Versuchs- und Auslandstaten erfasst werden.

I Entwutf eines Gesetzes zur Verbesserung der Bekimpfung von Geldwische und Steuerhin-
terziehung (Schwarzgeldbekimpfungsgesetz), BT-Drucksache 17/4182 vom 14.12.2010.

2 BGH, NJW 2010, 3730, 3733.
3 BGH, NStZ-RR 2010, 53, 54.



1. Anlass der Erginzung

Der Gesetzesentwurf benennt den konkreten Anlass der Erginzung des Vortatenkata-

logs wie folgt:

wDeutschland ist als Griindungsmitglied der Financial Action Task Force On Money Laun-
dering (FATE) seit ihrer Bildung 1989 aktiv an der Erarbeitung und Weiterentwicklung
der international anerkannten Standards zur Bekdmpfung von Geldwdsche und Terrorisnius-
finanzierung (der sogenannten 40+9-EATE-Empfebliungen) beteiligt und hat sich stets gur
nationalen Umsetzung der FATE-Empfeblungen bekannt. Die FATE hat in ihrem
Dentschland-Bericht vom 18. Februar 2010 Defizite im dentschen Rechtssystem bei der Be-
kdmpfung von Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung festgestellt, die auch den 1 ortaten-
katalog des Straftatbestandes der Geldwdische (§ 261 des Strafgesetzbuchs- StGB) betref-

ﬁ”- 4

Das von der FATF konkret benannte Defizit besteht darin, dass u. a. die Marktmani-
pulation und der Insiderhandel entgegen den Empfehlungen in Deutschland bislang

nicht Vortaten des Geldwischestraftatbestandes sind.’

2. Nur die gewerbs- oder bandenmiflige Begehung kommt in Betracht

Allerdings kommt nach dem Stand der Beratungen nicht jede Marktmanipulation oder
Insiderstraftat in Betracht. Der Entwurf sicht vor, diese Vorschriften in die Aufzihlung
des § 261 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 Buchstabe b StGB aufzunehmen. Bei den dort genannten
Vortaten geniigt tatbestandsmiBiges und rechtswidriges Handeln als solches nicht,
sondern die Taten miissen zudem gewerbs- oder bandenmiflig veriibt worden sein.
Dadurch will das Gesetz einen gewissen Bezug zu Formen schwerer und insbesondere

organisierter Kriminalitit herstellen.

4 BT-Drucksache 17/4182 (Fn. 1), S. 1.
> BT-Drucksache 17/4182 (Fn. 1), S. 5.



a. Erscheinungsformen gewerbs- oder bandenmifBliger Delikte nach

§ 38 WpHG

In der Praxis waren in den letzten Jahren Verhaltensweisen zu beobachten, die man als
gewerbs- und bandenmiflige Marktmanipulationen bezeichnen kann. Im tberwiegend
privatrechtlich organisierten Borsensegment des Freiverkehrs wurden Aktienkurse sys-

tematisch und organisiert manipuliert.(’

Als Beispiel sei nur der in der Vergangenheit sehr oft praktizierte Fall der Auslands-
griindung oder Ubernahme einer AG ohne operatives Geschift genannt, deren Aktien
letztlich wertlos waren. Das Grundkapital wurde in minimale Nennwerte pro Aktie
gestlickelt. So entsteht eine hohe Aktienzahl bei geringem Kapitaleinsatz. Auch eine
Kapitalerhéhung gegen wertlose Sacheinlagen ist denkbar. Sodann wurde die Einbe-
ziehung in den Freiverkehr an einer deutschen Bérse betrieben. Dies hat den Vorteil,
dass die schlichte Einbeziechung von Aktien kein 6ffentliches Angebot darstellte und
noch keine Prospektpflicht ausloste. AnschlieBend wurden die wertlosen Aktien in die
Hoéhe getrieben, indem sie in zweifelhaften Borsenbriefen, in Internetforen, per E-Mail
etc. unter Vorspiegelung nicht vorhandener Geschiftsaussichten zum Kauf empfohlen
wurden. Das Ende der Geschichte bestand darin, dass die Initiatoren dieser Marktma-
nipulationen ihre Altbestinde verkauften. Die Aktienkurse stlrzten ab. Gutgliubige

Anleger blieben auf wertlosen Aktien sitzen.

Aufgrund dieser Erfahrungen lisst sich nicht bestreiten, dass es Marktmanipulationen
gab, die eine Verbindung zur organisierten Kriminalitit aufweisen. Es gibt sie auch
weiterhin, denn das soeben skizzierte Vorgehen ist auch am Regulierten Markt nicht
nur denkbar, sondern wurde bereits praktiziert, indem die Tdter sukzessive eine Betei-
ligung an einer im Centbereich notierenden Aktie aufkaufen, um deren Borsenpreis
sodann mittels irrefihrender Ad-hoc Meldungen in die Hohe zu treiben. Auch hier

folgt dann ein Abverkauf, der die Aktienkurse abstiirzen lasst. In wieder anderen Fillen

¢ Niher Schrider, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 2. Auflage 2010, Rn. 392b.



sollen sich sogar Journalisten an der systematischen Manipulation einzelner Aktien be-
teiligt haben. Bei derart organisierter Kriminalitit kommt es naturgemal} oftmals auch

zu Verstoflen gegen das Insiderstrafrecht.

b. Allgemeine Besonderheiten einer Einbeziehung des § 38 Abs, 1 bis 3, 5
WpHG in den Vortatenkatalog

Es sei darauf hingewiesen, dass dem materiellen Recht bisher eine Ahndung von Ver-
stoBen der gewerbs- oder bandenmifBigen Begehung von Insiderstraftaten bzw. der
Marktmanipulation fremd ist. § 38 WpHG kennt keine derartigen Regelbeispiele oder
Qualifikationstatbestinde. Bemerkenswert ist auch, dass es nach dem Entwurf zu ei-
nem ungewoOhnlichen Gleichlauf der Strafrahmen kommen wiirde. Die Katalogtaten
nach § 38 WpHG und die Geldwische wiirden fortan identische Strafrahmen aufwei-
sen. Fraglich ist zudem, warum der Entwurf versuchte Insiderstraftaten nach § 38
Abs. 3 WpHG erfasst wissen will. Dabei handelt es sich um sehr blass anmutende Ver-

gehen.’

I11. Das Risiko der geplanten Anderung des § 261 StGB

Nach dem Gesagten kann man einerseits fiir die geplante Neufassung des § 261 Abs. 1
StGB neben den FATF-Empfehlungen also durchaus auch auf praktische Fille organi-
sierter Kriminalitit verweisen. Andererseits birgt das Vorhaben Risiken fiir die Kredit-
wirtschaft und den Kapitalmarkt, die bislang iibersehen wurden. Der Gesetzgeber soll-

te die Neufassung des § 261 StGB daher nicht tibereilen.

Durch Geldwischetaten erlangte Vermogenswerte konnen nach § 261 Abs. 7 StGB der

(erweiterten) Einziehung nach §§ 74, 74a StGB bzw. dem Verfall unterliegen. ,,Bema-

7 Schroder, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 6), Rn. 304 ff. mit praktischen Beispielen. Fir [gge/, in
Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, Kommentar, 5. Auflage, Kéln 2009, § 38
Rn. 42, steht teilweise sogar die Verfassungswidrigkeit im Raum, str.; ferner Wafmer, in
Fuchs, Kommentar zum Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), Munchen 2009, § 38 Rn. 30;
monographisch dazu Gebrmann, Das versuchte Insiderdelikt, Baden-Baden 2008.



kelt“ im Sinne der Geldwische sind dabei nicht nur die unmittelbar aus der Vortat er-
langten Vermogenswerte. Um das daraus folgende Risiko zu umschreiben, seien nach-
folgend zunichst einige Beispiele denkbarer Katalogtaten im Sinne der bisherigen

Entwurfsfassung genannt.

1. Insiderstraftaten zum Vorteil eines Kreditinstituts

a. Insiderstraftaten im Bankgeschift

Insiderstraftaten nach §§ 38 Abs. 1, 14 Abs. 1 WpHG setzen eine Insiderinformation
voraus. § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG versteht darunter eine konkrete Information tber
nicht 6ffentlich bekannte Umstinde oder Ereignisse, die sich auf einen oder mehrere
Emittenten von Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst bezichen und die
geeignet sind, im Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis

der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen.

§ 13 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 WpHG stellt klar, dass auch eine Information iiber nicht 6ffent-
lich bekannte Umstinde im Sinne des Satzes 1, die sich auf Auftrige von anderen Per-
sonen uUber den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bezieht, eine Insiderin-
formation darstellen kann. Unter dem Strich geht es um die Kenntnis einer kurserheb-

lichen Orderlage.®

Als Beispiel sei der Borsenhindler genannt, der den Auftrag erhilt, in einem ,,engen
Markt* eine Kauforder tiber 5.000 Aktien der X-AG billigst einzudecken. Eng ist ein
(Borsen-) Markt in einer Aktie, wenn der Bérsenumsatz gering ist. Das kann verschie-
dene Griinde haben. Es kann daran liegen, dass es sich um eine kleinere Gesellschaft
mit einem geringen Grundkapital handelt. Die Marktenge kann aber auch darauf beru-
hen, dass ein Grof3teil der Aktien bei einem Mehrheitsaktionir in festen Hinden liegt.

Wenn man in unserem Beispiel unterstellt, dass ein solcher Fall vorliegt und an sonsti-

8 Pananis, in Minchener Kommentar zum StGB, Band 6/1, 2010, WpHG § 38, Rn. 57; Schri-
der, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 6), Rn. 136.



gen Handelstagen nur einige hundert Stick Aktien der X-AG umgesetzt werden, dann
steht fest, dass die Orderausfithrung tiber 5.000 Stiick einen erheblichen Kursausschlag
bewirken wird. Der Bérsenhidndler verfigt damit iiber eine Insiderinformation. Er darf
zwar die Order ausfithren, aber er darf weder auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
der Bank Aktien vorkaufen (sog. Front Running). Er darf auch nicht Dritte tiber die

Orderlage informieren. Das wire ein strafbarer Verstol3 gegen das Weitergabeverbot

nach §§ 38 Abs. 1, 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

b. Insiderstraftaten als Vortat der Geldwische

Wenn man im Lichte des zuvor genannten Beispiels einmal unterstellt, dass ein Wert-
papierberater oder Bérsenhidndler auf Rechnung der Bank der Kundenorder vorlauft,
dann entsteht dem Institut aus der Insiderstraftat im Sinne des Entwurfs ein geldwi-

schetauglicher Ertrag, wenn gewerbsmifBiges Handeln gegeben ist.

c. Gewerbsmifliges Handeln

Die strafrechtliche Rechtsprechung versteht unter dem Begriff der Gewerbsmaligkeit
ein Handeln, bei dem sich der Titer durch wiederholte Tatbegehung eine Einnahme-
quelle von einigem Umfang und nicht nur voriibergehender Art verschaffen méchte.’
Das konnte fir das obige Beispiel zweifelhaft sein, weil der sich aus der Nutzung der

Insiderinformation ergebende Ertrag nicht dem Titer, sondern der Bank zuflie(3t.

Allerdings ist an dieser Stelle Vorsicht geboten. Nach der Rechtsprechung des BGH
geniigt fiir gewerbsmiliges Handeln, dass sich der Tater mittelbare Vorteile aus der
Tathandlung verspricht, was etwa der Fall sein soll, wenn Vermdgenswerte an eine

vom Titer beherrschte Gesellschaft flieBen und er ohne weiteres darauf zugreifen

9 BGHSt 1, 383; RGSt 58, 19. Anderes gilt auch im Bank- und Kapitalmarktrecht dott, wo
das Strafrecht akzessorisch an gewerberechtliche Verst6Be ankntpft, Beispiel bei BGH,
NStZ-RR 2003, 55, 56.



kann.'’ Soweit der Titer des Insiderdelikts iiber Boni oder sonstige Ertragsbeteiligun-
gen an dem Vorteil der Bank partizipiert, dirfte die Rechtsprechung geneigt sein, ein

gewerbsmiBiges Handeln zu bejahen.

2. Marktmanipulationen

Noch schwieriger liegt der Fall der Marktmanipulation nach {§ 38 Abs. 2, 20a WpHG.
Die sehr komplexe Regelung stellt Manipulationen von Borsen- oder Marktpreisen
unter Strafe. Die Tathandlungen koénnen informationsgestiitzt, handelsgestiitzt oder
durch ,,sonstige Tauschungshandlungen® verwirklicht werden. Eine Straftat liegt vor,
wenn der Titer auf den Bérsen- oder Marktpreis einwirkt. Der nachfolgende Uberblick
soll nur schlagwortartig und ohne Anspruch auf Vollstindigkeit darstellen, welch uner-
hért komplexe und in threm Anwendungsbereich strittige Regelung fir den Fall der

gewerbsmifBigen Begehung fortan als Vortat der Geldwische fungieren kénnte.

a. Die informationsgestiitzte Marktmanipulation

Die Strafbarkeit der informationsgestitzten Marktmanipulation folgt aus einem vor-
sitzlichen Verstof3 gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG. Danach ist es verboten,
unrichtige oder irrefithrende Angaben tiber Umstinde zu machen, die fiir die Bewer-
tung eines Finanzinstruments erheblich sind, oder solche Umstinde entgegen beste-
henden Rechtsvorschriften zu verschweigen, wenn die Angaben oder das Verschwei-
gen geeignet sind, auf den Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments einzuwir-
ken. Entsprechende Fille sind vor allem in der ,,Bliitezeit des Neuen Marktes bekannt

11
geworden.

10 BGH NStZ-RR 2008, 282; siche auch BGH wistra 1994, 230, 232, zu § 373 AO.

11 BGHSt 48, 373 ff. (Fall Opel); BGH, NJW 2005, 445 ff. (Fall EM.TV); LG Augsburg,
NStZ 2005, 109 ff. (Fall Informatec); OLG Minchen, NJW 2004, 291 ff. (Fall Comroad).



b. Die handelsgestiitzte Marktmanipulation

Seit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 29. Oktober 2004 enthilt § 20a
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG das Verbot, Geschifte vorzunehmen oder Kauf- oder Ver-
kaufsauftrige zu erteilen, die geeignet sind, falsche oder irrefithrende Signale fir das
Angebot, die Nachfrage oder den Bérsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu

geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren.

Diese Fallgruppe muss als besonders schwierig gelten, weil damit auch effektive Ge-
schifte erfasst werden sollen.'” Dieser Gedanke befremdet insoweit, als man sich fragt,
wie effektive Geschifte, die in einen richtig festgestellten Preis (§ 24 BorsG) eingehen,
diesen tUberhaupt ,irrefithrend” oder ,kiinstlich® beeinflussen konnen.' Indes kann
man ein Argument fir die Erfassung effektiver Geschifte aus § 20a Abs. 3 WpHG
ziehen. Denn bei dem dort genannten Rickkaufprogramm und der Kurspflege geht es
um Fille, in denen effektiv gekauft wird. Dies spricht dafir, dass auch tatsiachlich vor-
genommene Geschifte das bewirken kénnen, was in § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

als ,,irrefihrendes Signal“ oder ,,ktunstliches Preisniveau® bezeichnet wird.

Der Gesetzgeber hat in § 20a Abs. 5 WpHG den Rechtsverordnungsgeber ermachtigt,
nihere Einzelheiten zu den Tatbestandsmerkmalen zu regeln. Davon wurde in Gestalt
der Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktma-

nipulations-Konkretisierungsverordnung — MaKonV) Gebrauch gemacht."

12 BGBI. 1 2004, 2630.

13- Mock/ Stoll/ Eufinger, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kolner Kommentar zum WpHG, 2007, §
20a, Rn. 10 f.; monographisch Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a
WpHG), 2006, S. 293 ff.

14 Kritisch Sorgenfres, in: Park, Kapitalmatktstrafrecht, 2. Auflage 2008, Teil 3 Kap. 4 T1, Rn.
86 ff.; ferner Pananis (Fn. 8), WpHG § 38, Rn. 174.

15 Vom 01.03.2005, BGBI. T 2005, 515.
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§ 3 Abs. 2 Nr. 3 MaKonV erfasst z. B. den Fall, dass Geschifte oder einzelne Kauf-
oder Verkaufsauftrige den unzutreffenden Eindruck wirtschaftlich begriindeter Um-
sitze erwecken. Das wird zum Anlass genommen, die Abgrenzung vom legalen zum
illegalen Geschift anhand subjektiver Kriterien vorzunehmen. Legal seien etwa Ge-
schifte, wenn das Marktverhalten auf eine Investmentidee zuriickgefithrt werden kon-
ne.'® Unklar ist jedoch, was tiberhaupt eine Investmentidee sein soll. Muss man dann,
wenn man eine Aktie kauft, von diesem Investment iiberzeugt sein, um nicht in den
Verdacht einer Marktmanipulation zu geraten? Wenn dem so sein sollte, kénnte man

taglich zahlreiche Ermittlungsverfahren einleiten.

Allein im FEigenhandel der Banken kommt es zu zahlreichen Geschiften ohne eine
solche Investmentidee. Auch viele Privatanleger handeln ,,ohne jede Meinung oder
Idee* mit Aktien. Einige kaufen nur auf der Grundlage von Chartsignalen. Andere kau-
fen z. B. Aktien, die gerade abgestiirzt sind und von denen der betreffende Anleger
rein gar nichts halten muss. Er kauft gleichwohl, weil die Erfahrung lehrt, dass es dann,
wenn eine Aktie im freien Fall abgestirzt ist, kurze Erholungsphasen gibt, die ein
Daytrader zur Realisierung schneller Gewinne nutzen kann. Wer so handelt hat keine
Investmentidee, es sei denn, man behandelt (richtigerweise) auch spekulative Handels-
strategien als Investmentidee. Diese keineswegs abschlieBenden Beispiele verdeutlichen
die Unwigbarkeit des Tatbestandes der handelsgestiitzten Marktmanipulation. Die
Problematik im Zusammenhang mit dem hier in Rede stehenden Gesetzesentwurf
wird deutlich, wenn man bedenkt, dass viele dieser Geschifte vorgenommen werden,
um sich (unmittelbar oder mittelbar) eine dauerhafte Einnahmequelle von einigem
Umfang und Gewicht zu verschaffen. Damit kann zugleich nach der Rechtsprechung
auch das Erfordernis der GewerbsmifBigkeit im Sinne des § 261 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4
Buchstabe b StGB erfillt sein.

16 Mock/ Stoll/ Eufinger, in: KK-WpHG, § 20a, Anh. I — § 3 MaKonV Rn. 33.
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Ein weiteres Beispiel mag das Problem verdeutlichen. § 3 Abs. 2 Nr. 1 MaKonV er-
fasst Geschifte oder einzelne Kauf- oder Verkaufsauftrige, die geeignet sind, ,,iber
Angebot oder Nachfrage bei einem Finanzinstrument im Zeitpunkt der Feststellung
eines bestimmten Borsen- oder Marktpreises, der als Referenzpreis fir ein Finanzin-
strument oder andere Produkte dient, zu tiuschen, insbesondere wenn durch den Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Borsenschluss Anleger, die aufgrund des
festgestellten Schlusspreises Auftrage erteilen, tber die wahren wirtschaftlichen Ver-

hiltnisse getduscht werden®.

Man bezeichnet diese Fallgruppe auch als Referenzpreismanipulation. Die Vorschrift
erwihnt den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Borsenschluss geson-
dert, weil Schlusskurse oft als mal3gebliche Bezugsgrofie fir Options(schein)geschifte
dienen. In der Sache geht es bei § 3 Abs. 2 Nr. 1 MaKonV um gezielte Manipulationen
von Referenzpreisen. Durch Kiufe oder Verkiufe kann z. B. der Bezugsgegenstand
(z. B. eine Aktie) eines Optionsscheins manipuliert werden. Als Beispiel seien Knock-
Out-Optionsscheine genannt, die wertlos verfallen kénnen, wenn eine bestimmte

Preisschwelle des Basiswerts unterschritten wird.

So etwas kommt vor. Die Bafin schildert in ihrem Jahresbericht 2003 einen entspre-
chenden Fall:'" Es ging um die erfolgreiche Manipulation des Kurses einer Aktie, die
als Basiswert fiir ein anderes Produkt diente. Danach sollen zwei Hindler eines Kredit-
instituts den Borsenpreis der Aktie manipuliert haben, weil dieser als Basiswert eines
von ihnen gleichzeitig betreuten Zertifikates einer Tochtergesellschaft des Instituts
fungierte. Dieses Zertifikat war mit einer »Knock-out-Klausel« ausgestattet. Nach den
Ausstattungsbedingungen des Zertifikats wurde es wertlos, wenn der Schlusskurs der
als Basiswert dienenden Aktie (des Underlyings) wihrend der Laufzeit einen bestimm-

ten Wert unterschritt. Der Preis der Aktie fiel infolge des Marktverhaltens der beiden

17" Jahresbericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2003, abrufbar im Intet-

net (mentgefithrt) iber <http://www.bafin.de> — Veroffentlichungssuche — Kategorie
»Jahresberichte« (Stand: 08.02.2011); zu diesem Fall Schrider, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 6),
Rn. 500.
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Hiandler in einer Schlussauktion auf Xetra unter den Preis, der als Knock-Out-Schwelle
festgelegt war. Dadurch wurde die Klausel ausgel6st mit der Folge, dass die ausstehen-

den, von Anlegern gehaltenen Zertifikate wertlos wurden.

Es liegt auf der Hand, dass ein solches Vergehen zugunsten des Vermogens der Bank
begangen wird. Soweit ein Hindler von den Ertrigen mittelbar profitiert (z. B. Boni)
und den Vorsatz fasst, dann, wenn sich der Basispreis der Knock-Out-Schwelle eines
Papiers nahert, wiederholt entsprechend zu verfahren, kommt gewerbsmaifiges Han-

deln in Betracht.

c. Zwischenergebnis

Bei der handelsgestiitzten Marktmanipulation nach §§ 38 Abs. 2, 20a Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG kann es zu Verstoflen kommen, die als gewerbsmiBige Deliktsverwirkli-
chung erscheinen. Die aufgezeigten Beispielsfille sind keinesfalls abschlieSend. Insbe-
sondere fir die Fallgruppe der sonstigen Tauschungshandlungen nach §§ 38 Abs. 2,
20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG ergeben sich schwierige Einzelfragen. Diese kénnen
hier jedoch dahinstehen, weil es an dieser Stelle nicht um die Dogmatik der Marktma-
nipulation, sondern darum geht, das systemische Risiko der geplanten Anreicherung
des Vortatenkatalogs um die Fille der gewerbsmiBigen Marktmanipulation aufzuzei-

gen.

3. Inkriminierung betroffener Guthaben und Kontamination der Bank

Soweit gewerbsmifig vertibte Insiderstraftaten und Marktmanipulationen durch Mit-
arbeiter einer Bank fir deren Rechnung vertibt werden, kommt es zu einem bemer-
kenswerten Vorgang. Gegenstand der Geldwische kann nach § 261 Abs. 1 StGB jeder
Gegenstand sein, der aus einer Katalogtat herriihrt.'® Dazu gehéren auch Kontogutha-

ben. Das Besondere an den hier interessierenden Fillen ist jedoch, dass es nicht mehr

18 Schrider/ Textor, in Fulbier/Aepfelbach/Langweg, GwG — Kommentar zum Geldwischege-
setz, 5. Auflage Kéln 20006, StGB § 261, Rn. 10 f.
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(nur) um Konten eines Bankkunden geht, sondern um institutseigene Konten und

Guthaben.

Dies ist in mehrfacher Hinsicht heikel. Es ist bis heute nimlich nicht gelungen, dem
Merkmal ,herrthrt™ im Sinne des § 261 Abs. 1 StGB hinreichend klare Konturen zu
geben. Nach zutreffender Ansicht rithren jedenfalls Surrogate — also fiir den Ur-
sprungsgegenstand erlangte Austauschobjekte, womit auch im bargeldlosen Zahlungs-
verkehr verschobene Vermogenswerte erfasst werden — dann noch aus der Vortat her,
wenn sie an die Stelle des aus der Vortat erlangten Vermdgensgegenstandes getreten

sind.” Das Surrogat kann also Gegenstand der Geldwische sein.

Der BGH sieht Gegenstinde als bemakelt an, wenn sie sich bei wirtschaftlicher Be-
trachtungsweise im Sinne eines Kausalzusammenhangs auf die Vortat zurtickfiihren,
sich aus dieser ableiten lassen.” Weitere Einzelheiten zur wirtschaftlichen Betrach-
tungsweise und zur Frage der mehrfachen Verwertungshandlung hat der BGH, auch

an anderer Stelle, nicht rnitge‘ceilt.21

Auch die Frage der Vermischung mit legalen Vermogensgegenstinden harrt weiterer
Klirung. Gerade darauf kommt es aber an, wenn auf einem Konto legale und illegale
Mittel zusammengefihrt werden. Fraglich ist eben, ob das gesamte Guthaben als in-
kriminiert zu gelten hat. Die Rechtsprechung meint, dass die Bemakelung eines einheit-
lichen Gegenstands nur einheitlich beurteilt werden konne. Daher sei der Verméogens-
gegenstand insgesamt als bemakelt und geldwischetauglich anzusehen, solange der

inkriminierte Teil nicht als véllig unerheblich anzusehen sei.”

19 OLG Karlsruhe, NJW 2005, S. 767, 768.
20 BGH NStZ 2009, 328, 329.

21 BGH NStZ-RR 2010, 109, 111.

2 OLG Karlsruhe, NJW 2005, S. 767, 769.
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Daran ist zu kritisieren, dass sich bei dieser Sicht der Wert des inkriminierten Vermo-
gens in unserer Gesellschaft potenziert.”> Die gesamte Diskussion der Geldwische lei-
det unter einer bedenklichen Ferne zum Bankgeschift und hinsichtlich der Weite des
Tatbestandes einer befremdlich anmutenden Eigendynamik. Es gibe zu dem verun-
glickten und zu weiten Tatbestand der Geldwische noch vieles zu sagen, worauf an
dieser Stelle verzichtet werden soll. Hier geht es nicht um eine Analyse des § 261 StGB,
sondern um den Hinweis auf ein systemisches Risiko der eingangs angesprochenen

Erginzung des Vortatenkatalogs.

Festzuhalten ist jedoch: Durch die im Bankgeschift unvermeidliche Vermischung der
aus einer moglichen Straftat nach § 38 Abs. 1 bis 3, 5 WpHG stammenden Ertrigen
mit sonstigen Vermogenswerten des betroffenen Instituts, werden diese gleichsam
,Hkontaminiert®. Damit sind auch diese Vermd&genswerte als Gegenstinde anzusechen,
die im Sinne des § 261 Abs. 1 StGB aus einer Vortat ,herrihren®. Damit ist fir jeden
Dritten, der mit Vermdbgenswerten des betroffenen Instituts in Kontakt kommt, das

Risiko einer Strafbarkeit wegen Geldwische er6ffnet.

IV. Systemische Risiken der Verzahnung des § 261 StGB mit § 38 WpHG

Anhand des bisherigen Gedankengangs hat sich gezeigt, dass es zu Insiderstraftaten
und zur Marktmanipulation auch durch Mitarbeiter von Banken kommen kann. Man
sollte an dieser Stelle nicht die Nase rimpfen oder ausschlieBen, was man nicht aus-
schlieBen kann. Ohne deliktisches Handeln bagatellisieren zu wollen, ist es eine
schlichte Tatsache, dass Straftaten zum Leben gehéren. Wie der Straftatbestand des
Diebstahls es nicht verhindern kann, dass Sachen gestohlen werden, kann auch § 38
WpHG es nicht verhindern, dass es zu Insiderstraftaten oder Marktmanipulationen
kommt. Die Erfahrung lehrt sogar, dass platzende Spekulationsblasen oftmals auch

kapitalmarktbezogene Straftaten zutage foérdern.

23 Schrider/ Texctor (Fn. 18), StGB 261, Rn. 18, weshalb die dort vertretene Lehre von der Teil-
kontamination den trotz etwaiger Strafbarkeitsliicken den Vorzug verdient.
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Kommt es aber zu entsprechenden Delikten zugunsten einer Bank, dann werden Kon-
ten und Guthaben des Instituts selbst kontaminiert. Das unterscheidet diese Falle ganz
wesentlich von den bisher diskutierten Fillen der Geldwische und deutet auf den
neuralgischen Punkt. Es geht dann nicht mehr um Dritte, um Drogendealer oder sons-

tige Straftiter, die Erl6se aus Straftaten in das Bankensystem einschleusen (wollen).

Es geht dann um die Generierung bemakelter Vermogensgegenstinde in einer Bank,
die wie ein Virus auf weiteres Vermogen tibergreifen konnen. Daraus folgt ein systemi-
sches Risiko, das man sehr genau umschreiben kann. Es sei in Erinnerung gerufen,
dass § 261 StGB den Vortiter gegeniiber der Umwelt isolieren will,”* indem der aus
einer der in § 261 Abs. 1 Satz 2 StGB genannten Straftaten herrithrende Gegenstand

,praktisch verkehrsunfihig” gemacht wird.”

Was heilit aber Verkehrsunfihigkeit von Vermodgenswerten unter Banken? Die Fi-
nanzkrise der Jahre 2007/2008 war durch einen Vertrauensverlust geprigt, der dazu
fuhrte, dass sich Banken untereinander misstrauten. Der Interbankenhandel kam teil-
weise zum Erliegen. Man kann diesen Punkt auch noch weiter zuspitzen. Wenn man
sich fragt, welcher Umstand die bevorstehende Zahlungsunfihigkeit der Industriekre-
ditbank (IKB) im Sommer des Jahres 2007 hervorrief, dann war es die Weigerung des
Interbankenhandels, die von Zweckgesellschaften, hinter denen die IKB stand, emit-
tierten Commercial-Papers zu kaufen. Da die IKB die Ruckzahlung mittels einer Li-
quidititsfazilitit garantierte, handelte es sich letztlich um eine Art Isolation der IKB,
die sich und ihre Zweckgesellschaft nicht mehr refinanzieren konnte. Ahnlich liegt der
Fall der Sachsen LB. Die Folgen sind bekannt. Beide Banken kollabierten, weil mit der

Verweigerung des Interbankenmarkts®® eine gewaltige Refinanzierungsfalle zuschnapp-

24 BGH, NJW 2010, 3730, 3733.
25 BGH, NStZ-RR 2010, 53, 54.

26 Tesenswert Beck/Wienert, APuZ 20/2009, S. 7, 10; erginzend aus strafrechtlicher Sicht
Schrider, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 6), Rn. 1080 ff. (insbesondere Rn. 1123, 1136 ff.)
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te. Nur durch dramatische Rettungsaktionen konnte beiden Banken wieder ausrei-

chend Liquiditit zur Verfiigung gestellt werden.

In einem klaren Fall der Marktmanipulation kénnten Marktteilnehmer schon mit Blick
auf die Gefahren der {§ 261 Abs. 7, 74, 74a StGB geneigt sein, mit der verdichtigen
Bank einstweilen nicht zu kontrahieren. Dass es bei der verdachtigen Bank zudem zur
Anwendung von Einziehungs- und Verfallsvorschriften kommen koénnte, sei hier nur

der Vollstindigkeit halber erwihnt.

Entscheidend ist also, dass sich der (nervése) Markt bei grof3 angelegten Marktmanipu-
lationen den betroffenen Instituten im Interbankenhandel verweigern konnte. Gewiss
ist dieses systemische Risiko nicht als hoch einzustufen. Auch durfte die Verbesserung
der Eigenkapitalunterlegung bei Banken dazu fihren, dass ein solcher Engpass iiber-
briickt werden konnte. Indes ist zu empfehlen, das beschriebene Risiko gleichwohl zu

begrenzen.

V. Ausblick

Dieses Arbeitspapier wire missverstanden, wenn es als ein Plidoyer gegen die beab-
sichtige Erginzung des Vortatenkatalogs des § 261 Abs. 1 StGB verstanden werden
wiirde. Ich bin zwar der Uberzeugung, dass sich der Vortatenkatalog auf organisierte
Kriminalitit im engeren Sinne beschrinken sollte. Allerdings gebietet es der Respekt
vor dem Gesetzgeber, tber eine Gesetzesinderung auch dann noch nachzudenken,

wenn man das Gesetzesanliegen nicht in allen Punkten teilt.

1. Vorschlag

Die gebotene Risikobegrenzung kann erfolgen, indem fiir die hier interessierenden Fal-
le des § 38 WpHG eine gewerbs- und bandenmiBige Begehung verlangt wird. Letztere
Voraussetzung diirfte in professionellen Mirkten kaum vorliegen, allerdings schwere

Fille organisierter Marktmanipulationen (siche oben II1.2.) gleichwohl erfassen.
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Allerdings kann auch eine gewerbs- und bandenmilige Begehung nicht vollig ausge-
schlossen werden. Das systemische Risiko kénnte begrenzt werden, indem man die
Anwendung des § 74a StGB auf Straftaten nach § 38 WpHG ausschlie3t. Im Ubrigen
diirfte sich die Anwendung der Lehre von der Teilkontamination® auf die Einzie-

hungs- und Verfallsvorschriften empfehlen.

Eine zu enge Eingrenzung des Anwendungsbereichs der Geldwische ist durch das
Erfordernis der gewerbs- und bandenmiBligen Begehung nicht zu besorgen. Es ist zu
bedenken, dass Marktmanipulationen in den Fillen der organisierten Kriminalitat (sie-
he oben II.2.) auBlerhalb professioneller Mirkte im Einzelfall auch den Tatbestand des
Betruges nach § 263 StGB verwirklichen kénnen.® Fiir diese Fallgruppe geniigt dann
weiterhin die gewerbs- oder bandenmaflige Begehung der Vortat, um den Anwen-

dungsbereich der Geldwische zu eréffnen.

2. FATF-Empfehlungen

Dieser Vorschlag geniigt den FATF-Empfehlungen. Danach wird zwar die Aufnahme
des Insiderhandels und der Marktmanipulation in den Vortatenkatalog der Geldwische
empfohlen. Indes stellen es die Empfehlungen ausdriicklich frei, mit welchen (weite-

ren) Anforderungen die Aufnahme in den Vortatenkatalog versehen wird.

27 Vgl. Fn. 23
28 Ausfuhtlich Schrider, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 6), Rn. 621 ff.
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