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   A. Einleitung    

     Das Kapitalmarktstrafrecht hat sich als  eigenständige Rechtsdisziplin  des Wirtschaftsstraf-

rechts etabliert. Es stellt an den Berater hohe Anforderungen. Dass (Grund-)Kenntnisse des 

(öffentlichen) Bank-, Börsen- und Wertpapierhandelsrechts unabdingbar sind, um die mate-

riellen Zusammenhänge der Sanktionierung zu erfassen, bedarf keiner besonderen Erläute-

rung. Darüber hinaus muss sich der Rechtsanwender stets auf dem Laufenden halten, denn 

die Dynamik des Kapitalmarktrechts ist zumindest seit Inkrafttreten des WpHG im Jahr 1994 

beeindruckend. 1  Beeinflusst von europäischen Richtlinien und europäischer Rechtsprechung 

unterliegt es bis heute stetigem, teilweise richtungweisendem Wandel. Neueste Entwicklungen 

sind dem Rechtsanwender nicht immer auf den ersten Blick erkennbar: Der deutsche Gesetz-

geber neigt dazu, das Kapitalmarktrecht einschließlich des zugehörigen Straf-, Bußgeld- und 

Aufsichtsrechts nahezu ausschließlich in Nebengesetzen zu regeln. Das nachfolgende Kapitel 

befasst sich mit dem Kapitalmarktstrafrecht im „klassischen“ Sinne, nämlich den im WpHG, 

im BörsG und im neuen ZAG enthaltenen Strafnormen, der zentralen Strafnorm des KWG 

(§ 54 KWG) sowie § 264 StGB. Zu Betrugs- und Untreuestraftaten auf dem Kapitalmarkt vgl. 

Kap. 1 Rn. 58 ff., 68 ff., 169 ff., insbesondere 209 ff. sowie Kap. 3 Rn. 32, 49, 58, 95.  

    In  verfahrensrechtlicher Hinsicht  finden sich der Berater und der Betroffene zumeist  –   

ähnlich wie im Steuerstrafrecht –   im stetigen Spagat zwischen Aufsichtsrecht nach WpHG, 

BörsG und KWG auf der einen Seite und dem Strafprozessrecht auf der anderen. Bemerkens-

wert ist, dass die BaFin als Aufsichtsbehörde regelmäßig schon im Verwaltungsverfahren 

Beweise für das Strafverfahren sammelt. Für die hierdurch entstehenden Spannungen zwi-

schen Verwaltungs- und Bußgeld- bzw. Strafverfahren sind Lösungen bislang nicht gefunden 

worden: Das Finanzmarktaufsichtsrecht ist in Rechtsprechung und Schrifttum 2  bisher eher 

stiefmütterlich behandelt worden.  

    Nachfolgendes Kapitel soll dem Rechtsanwender, insbesondere dem strafrechtlichen Berater 

und dem Verteidiger, sowohl als Einstieg als auch als „Ad hoc“-Nachschlagewerk dienen, als 

wichtigstes Rüstzeug für die Beratung und als Ausgangspunkt für weitere Recherchen anhand 

der weiterführenden Hinweise auf Schrifttum und Rechtsprechung.   

   B. Besonderer Teil 

 I. Kapitalanlagebetrug (§ 264a StGB)    

   1. Allgemeines 

    Der Straftatbestand des Kapitalanlagebetruges wurde geschaffen, um  Beweisproblemen  beim 

„klassischen“ Betrug (§ 263 StGB) aus dem Wege zu gehen. Dahinter stand die kriminalpoliti-

sche Intention, den zunehmenden Missständen im sog. „grauen Kapitalmarkt“, der sich neben 

den herkömmlichen Arten der Kapitalanlage (Aktien, festverzinsliche Wertpapiere) vor allem 

1 Vgl. Szesny, Finanzmarktaufsicht, S. 1 ff.

2 Vgl. hierzu Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, S. 271 ff.; Szesny, Finanzmarktaufsicht, S. 27 ff.; zum 

Problem im Allgemeinen Böse, Wirtschaftsaufsicht und Strafverfolgung.

1

2

3

4
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in den 70erJahren etabliert hatte, zu begegnen. 3  Bei §  264a StGB bedarf es lediglich einer 

Täuschung, auf die Merkmale des Irrtums, der Vermögensverfügung oder Schadens verzichtet 

der Gesetzgeber. Es handelt sich damit um ein zum selbstständigen Tatbestand erhobenes Ver-

suchsdelikt. 4  Das macht die Verteidigung schwierig. Die weite Vorverlagerung der Strafbarkeit 

soll freilich durch den in Abs. 3 geregelten  Strafaufhebungsgrund  ausgeglichen werden.  

    Geschütztes Rechtsgut ist das  Vermögen  der betroffenen Anleger. 5  Ob der Tatbestand darü-

ber hinaus das  Vertrauen in die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts  als übergeordnetes 

Rechtsgut schützt, ist umstritten. 6  Sowohl Gesetzesbegründung als auch Tatbestand (Falschin-

formation „ gegenüber einem größeren Kreis von Personen “) sprechen gegen eine Beschrän-

kung des Schutzes auf das Vermögen. 7  Der Tatbestand des § 264a StGB stellt ein  abstraktes 
Gefährdungsdelikt  dar. 8   

   2. Täterschaft und Teilnahme 

    Tauglicher  Täter  des § 264a StGB ist  jedermann , insoweit gelten die allgemeinen Grundsätze 

des § 25 Abs. 1, 2 StGB. Täter kann nicht nur der Herausgeber des Prospekts sein, sondern 

jeder, der im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Kapitalanlagen falsche Angaben macht. 

Neben den eigentlichen Emittenten kommen als Täter auch andere Personen in Betracht, wenn 

und soweit diese tatsächlich Einfluss auf den Inhalt haben. 9  Für die Teilnahme vgl. §§ 26 f. 

StGB. Eine  Beihilfe  des Aufsichtsrates kommt etwa dann in Betracht, wenn –   vom Vorstand 

veranlasst –   der Prospekt falsche Angaben über die Verwendung von Anlegergeldern enthält 

und das Aufsichtsratsmitglied trotz Kenntnis dieses Umstandes von vornherein auf Kontroll-

maßnahmen verzichtet. 10   

   3. Tatbestand 

    Gem. § 264a Abs. 1 StGB wird bestraft, wer gegenüber einem größeren Kreis von Personen 

unrichtige vorteilhafte Angaben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt, die für die An-

lageentscheidung der Adressaten erheblich sind. Tatmittel sind Prospekte, Darstellungen oder 

Übersichten über den Vermögensstand. Erheblich sind die darin enthaltenen Angaben bzw. die 

verschwiegenen Tatsachen, wenn sie nach dem Maßstab eines  verständigen ,  durchschnitt-
lich vorsichtigen Anlegers  Einfluss auf Wert, Chancen und Risiken der Kapitalanlage haben. 11  

Nachfolgend sollen die einzelnen Tatbestandsmerkmale in Blick genommen werden.  

3 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 2.

4 BGH, wistra 2001, 57, 58; Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 11.

5 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 3; HWSt-Joecks, Kap. X 1 Rn. 7.

6 Dafür Knauth, NJW 1997, 28; Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 9 f.; Park, in: Park, Kapital-

marktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 3; dagegen Joecks, wistra 1986, 142, 143; Mutter, NStZ 1991, 421; Worms, 

wistra 1987, 242, 245.

7 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 3.

8 Achenbach, NJW 1986, 1835, 1839; Schröder, NStZ 1998, 552; S-S/Cramer/Perron, StGB, § 264a Rn. 1; Hell-
mann/Beckemper, Wirtschaftsstrafrecht, Rn. 1.

9 BGH, 02.02.2010 – VI ZR 254/08, LNR; vgl. MünchKomm-StGB/Wohlers, § 264a Rn. 62 ff.

10 OLG Düsseldorf, NZG 2008, 713 ff.; vgl. OLG Düsseldorf, 16.10.2008 – I-6 U 247/07, LNR.

11 Lackner/Kühl, StGB, § 264a Rn. 13; Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 13.
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I. Kapitalanlagebetrug (§ 264a StGB)

413Szesny

  a) Bezugsobjekte 

    Die  Tathandlung  muss im Zusammenhang mit dem  Vertrieb bestimmter Kapitalanlagearten  

stehen, nämlich 

•   Wertpapieren, 

•  Bezugsrechten, 

•  Unternehmensbeteiligungen, 

•  Treuhandbeteiligungen.  

 Unstreitig  nicht erfasst  ist der Vertrieb von Vermögensanlagen in physischer Ware, also von 

Edelmetallen, Edelstein, Rohstoffen usw. 12   

    Der Begriff des  Wertpapiers  ist im StGB nicht legaldefiniert. Es ist auf die Definition in § 2 

Abs. 1 WpHG zurückzugreifen (s. Rn. 48). Wertpapiere des Zahlungsverkehrs und des Güter-

umlaufs, wie insbesondere Scheck und Wechsel, unterfallen dem Wertpapierbegriff des § 264a 

StGB indes nicht, 13  ebenso wenig Urkunden über Beteiligungen angeschlossener Immobilien-

fonds oder Lebensversicherungen. 14  Dies ergibt sich aus dem Schutzzweck des Tatbestandes, 

der nur sog.  Kapitalmarktpapiere  dem Anwendungsbereich der Vorschrift unterfallen lässt. 15  

Zusammenfassend erfasst der Wertpapierbegriff des § 264a StGB über die herkömmliche zi-

vilrechtliche Definition (Urkunden, in denen ein privates Recht derart verbrieft ist, dass zur 

Ausübung des Rechts die Innehabung der Urkunde erforderlich ist) hinaus auch Urkunden 

über Rechte, die der Kapitalanlage und Kapitalschöpfung durch den Emittenten dienen und bei 

massenhafter Ausgabe und Vertretbarkeit handelbar (umlauffähig), insbesondere mit Gutglau-

bensschutz versehen und nicht bloße Beweisurkunden sind. 16  Erfasst sind auch die Anleihen 

ausländischer Emittenten, die Kapital am deutschen Rentenmarkt aufnehmen. 17   

     Bezugsrechte  sind dem Aktionär zustehende Rechte, bei einer Kapitalerhöhung einen sei-

nem Anteil am Grundkapital entsprechenden Teil der neuen Aktien zu beziehen. 18  Damit 

sind ausschließlich  unverbriefte Rechte  gemeint, die über ihren schlichten Forderungscha-

rakter hinaus kraft eines Einsatzes von Kapital eine Art Stammrecht verkörpern, aus dem 

sich ein Recht auf den Bezug von Leistungen ableitet, 19  etwa das Gewinnbezugsrecht des 

GmbH-Gesellschafters (§ 29 GmbHG), das Recht der Aktionäre einer AG auf Bezug neuer 

Gesellschaftsanteile (§ 186 Abs. 1 AktG) oder Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen 

(§ 221 Abs. 1 AktG). 20   

12 MünchKomm-StGB/Wohlers, § 264a Rn. 15; Knauth, NJW 1987, 28, 30; Richter, wistra 1987, 117, 118.

13 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 19.

14 Fischer, StGB, § 264a Rn. 6.

15 LK-StGB/Tiedemann, § 264a Rn. 20 ff.; diff. MünchKomm-StGB/Wohlers, § 264a Rn. 19 f.

16 LK-StGB/Tiedemann, § 264a Rn. 22; Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 19.

17 S-S/Cramer/Perron, StGB, § 264a Rn. 6.

18 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 20.

19 LK-StGB/Tiedemann, § 264a Rn. 27; Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht Rn. 20; Park, in: Park, Kapi-

talmarktstrafrecht, Teil 3 Kap. 1 T2 Rn. 20.

20 S-S/Cramer/Perron, StGB, § 264a Rn. 8; MünchKomm-StGB/Wohlers, § 264a Rn. 21.
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