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Einleitung

Finanzderivate erfreuen sich trotz der in der Vergangenheit am Finanzmarkt zu
verzeichnenden Turbulenzen einer stetig zunehmenden Beliebtheit sowohl bei
privaten als auch bei institutionellen Anlegern. Die beinahe grenzenlosen Mog-
lichkeiten einer Individualisierung iiber die Strukturierung dieser Finanzinstru-
mente fordern hingegen in weiten Teilen hochkomplexe Produkte zutage, die zu-
weilen mit immensen Risiken behaftet sind. Diese Risiken kdnnen letztendlich
nur noch von erfahrenen Finanzanalysten extrahiert werden. Es verwundert daher
nicht, dass insbesondere die Zivilgerichte in jiingerer Vergangenheit in groflem
Ausmal} mit Schadensersatzklagen enttduschter Anleger befasst waren. Fehler-
hafte Anlageberatungen fiihren jedoch nicht ausschlieBlich zur Notwendigkeit
einer Auseinandersetzung mit auf eine unzureichende Aufklirung gestiitzten
Schadensersatzanspriichen. Denkbar ist dariiber hinaus, dass einzelnen Konstel-
lationen auch in betrugsstrafrechtlicher Hinsicht Relevanz beizumessen ist. Die
hiesige Untersuchung nimmt sich dieser Frage an, 16st sich dabei jedoch von der
Bedeutung all jener aufsehenerregenden Einzelfdlle zu Gunsten einer strafrechts-
dogmatischen Losung. Denn insbesondere im Bereich der Risikogeschifte wird
zuweilen aus den Augen verloren, dass es nicht um individuelle Vergeltung ge-
hen kann, wo das (hier: strafrechtsdogmatische) System insgesamt versagt.' Die
Untersuchung setzt dabei am Tauschungsbegriff der Betrugsnorm an und sucht
diesen unter Riickgriff auf die tragenden Erkenntnisse der Finanzmarkttheorie fiir
den hier interessierenden Bereich eines Handels mit derivativen Finanzinstru-
menten zu konturieren. Eine interdisziplindre Betrachtung der gegenstindlichen
Thematik offenbart dabei die Ursache jener am individuellen Gerechtigkeits-
gedanken orientierten Losungsansétze: Das Financial Engineering ist fiir die
(Straf-)Rechtsdogmatik eine relativ neue Erscheinung, die damit verbundenen
Risiken nicht ohne Weiteres mit bekannten Instrumentarien kompatibel. Anzuer-
kennen ist in diesem Zusammenhang freilich, dass eine rechtsdogmatische Be-
wertung solch neuartiger Erscheinungen, welche zugleich auch einem groflen
Einfluss aus anderen Wissenschaften unterliegen, die dogmatische Methode vor
eine besondere Herausforderung stellt. Dennoch ist es Aufgabe auch des Straf-
rechtes, neue Gefahrendimensionen in die bestehende Dogmatik aufzunehmen.
Die nachfolgende Untersuchung zeigt dabei, dass eine Offnung fiir die Erkennt-
nisse der Finanzmarkttheorie die Erarbeitung eines iibergreifenden rechtlichen
Losungskonzeptes auch fiir den komplexen Bereich eines Handels mit Finanz-

' Vgl. Prittwitz, Strafrecht und Risiko, S. 385.
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derivaten ermoglicht. Entscheidend ist insoweit der Perspektivwechsel, der eine
Beriicksichtigung auch jener Aspekte erlaubt, die der Rechtsdogmatik infolge ih-
rer auf die eigene Perspektive beschrinkten Sicht auf das Finanzmarktgeschehen
zundchst verschlossen sind. Von besonderer Bedeutung fiir das hiesige For-
schungsvorhaben und Gegenstand des ersten Kapitels ist daher die Finanzmarkt-
theorie. Sie befasst sich mit den komplexen Strukturen des Finanzmarktes, sucht
aus ihnen Erkenntnisse des Gleichgewichts der Mérkte zu gewinnen, um schlief3-
lich die Bildung fairer Marktpreise von Finanzmarktprodukten iiber die Abbil-
dung des Zusammenhangs zwischen Risiko und erwarteter Rendite zu ermdgli-
chen.? Uber eine finanzmathematische Risikomodellierung kénnen (straf-)rechts-
dogmatisch nicht greifbare Bereiche des Finanzmarktes iiber mathematische
Strukturen abgebildet werden. Das hiesige Forschungsvorhaben hat es sich zum
Ziel gesetzt, die so rezipierten Wirklichkeitssétze liber die Extraktion der straf-
rechtsrelevanten Erkenntnisse mit der Strafrechtsdogmatik zu verkniipfen, um
auf diese Weise zur Konturierung der betrugsstrafrechtlichen Tduschung beizu-
tragen. Zum Zwecke einer entsprechenden Erkenntnisgewinnung werden insbe-
sondere die gingigen finanzmathematischen Preisbewertungsmodelle einer kriti-
schen Priifung hinsichtlich des ihnen in funktionaler Hinsicht zu entnehmenden
Aussagegehaltes unterzogen. Dies vorangestellt gilt es sodann iiber die Auflo-
sung des innerrechtlichen Zusténdigkeitskonfliktes zwischen Zivilrecht einerseits
und Strafrecht andererseits sowie die Herausstellung des konstitutiven Elementes
betrugsstrafrechtlicher Tauschungen deren dogmatische Grundlagen herauszu-
arbeiten. In den eigenen dogmatischen Ansatz werden sodann die als in betrugs-
strafrechtlicher Hinsicht entscheidend erkannten Aussagen der Finanzmarkt-
theorie implementiert. Auf diese Weise ergibt sich ein gesamtheitlicher Ansatz,
anhand dessen sich die hier interessierenden Konstellationen im Zusammenhang
mit derivativen Finanzinstrumenten unter Beriicksichtigung ihrer besonderen
Charakteristik auch betrugsstrafrechtlich bewerten lassen.

2 Vgl. Eilenberger/Ernst/ Toebe, Betriebliche Finanzwirtschaft, S. 384.



Erstes Kapitel

Grundlagen und Charakteristik
derivativer Finanzinstrumente

A. Finanzmarkttheoretische Grundlagen

Im Gegensatz zum Kassamarkt weist der Terminmarkt einige Besonderheiten
auf, die nicht nur in finanzmarkttheoretischer Hinsicht von Bedeutung sind,
sondern auch die rechtsdogmatische Behandlung von Interessenkonflikten er-
schweren. Diese Spezifika bilden den Ankniipfungspunkt auch einer rechtlichen
Bewertung und bediirfen im Folgenden einer ndheren Betrachtung.

I. Organisation des Terminmarktes

Wihrend auf dem Kassamarkt das abgeschlossene Geschéft sofort, d.h. in der
Regel innerhalb von zwei Tagen' vollzogen wird, zeichnet sich ein Terminge-
schift dadurch aus, dass der Erfiillungszeitpunkt in der Zukunft liegt. Die Ver-
tragsparteien legen die Konditionen des Geschiftes, insbesondere auch den Preis
des Handelsgegenstandes, bereits im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses verbind-
lich fest.? Der Wert, den ein Derivat im Zeitpunkt der Filligkeit fiir seinen Halter
entfaltet, ist dabei abhéngig von der Entwicklung des zugrunde liegenden Basis-
wertes, wobei als solcher prinzipiell jedes am Markt handelbare Produkt fungie-
ren kann. Gingige Basiswerte sind Aktien, Anleihen, Indizes, Terminkontrakte,
Wihrungen und Rohstoffe.> Die Modalititen des konkreten Kontraktes richten
sich danach, inwieweit der Handel entweder an einer Borse oder aber au3erbors-
lich OTC (over the counter) vollzogen wird. An der Borse gehandelte Derivate
weisen dabei ein hohes Mal} an Standardisierung auf. Neben dem Erfiillungszeit-
punkt legt die Borse auch die weiteren Rahmenbedingungen des Handels und
damit den gehandelten Basiswert, die Kontraktgroe, den Abschluss- und Erfiil-
lungsort des Kontraktes sowie den Erfiillungszeitpunkt fest und beldsst den Han-
delspartnern damit lediglich geringe individuelle Ausgestaltungsméglichkeiten.*
Der Handel an der Borse ist zudem beschrinkt auf die dort nach dem Borsenge-
setz zugelassenen Finanzinstrumente. Privaten Anlegern ist der direkte Zugang

I Vgl. Bdsch, Derivate, S. 5.

2 Vgl. Rudolph/K. Schdfer, Derivative Finanzmarktinstrumente, S. 29.

3 Vgl. Schliichtermann/Pilz, Modellierung derivativer Finanzinstrumente, S. 6 f.
4 Vgl. Rudolph/K. Schiifer, Derivative Finanzmarktinstrumente, S. 29 f.



