
Matthias Jahn, Strafrechtsprofessor an
der Goethe-Universität in Frankfurt
und Richter am Oberlandesgericht. 

Bei hochkomplexen Tatvorwürfen
rund um Börsen und Bilanzen wiegt das
besonders schwer. Im Fall Porsche geht
es im Kern darum, inwiefern eine Pres-
seinformation von Porsche den Kurs
der Volkswagen-Aktie beeinflusste.
Nach einer Mitteilung Ende Oktober
2008, in der Porsche erstmals von dem
Plan einer vollständigen Kontrolle des
sehr viel größeren Rivalen sprach,
schoss der VW-Kurs auf 1000 Euro in
die Höhe. Der Vorwurf der Staatsan-
waltschaft: Diese Kursreaktion hätten
Wiedeking und Härter bewusst herbei-
geführt, „informationsgestützte Markt-
manipulation“ ist dafür der Fachaus-
druck. Zahlreiche Anleger, vor allem
Hedgefonds, wurden durch die Mittei-
lung auf dem falschen Fuß erwischt,
hatten sie doch auf einen fallenden Kurs
gesetzt. Ihre Verluste addieren sich zu
einem Milliardenbetrag.

Zum Leidwesen der Staatsanwälte
kam der vom Gericht bestellte Gutach-
ter zu einem anderen Schluss als sie:
Die Wirkung der Mitteilung auf den
Kursverlauf der VW-Aktie sei während

R
und 80 Minuten dauert
Wendelin Wiedekings
Abrechnung. Ein gehei-
mes Übernahmedreh-
buch mit falschen Zah-
len, wie es ihm die An-
kläger unterstellen, ha-

be es nie gegeben. Das sei eine „absurde
und abwegige Verschwörungstheorie“,
empört sich der frühere Porsche-Chef
in Saal 1 des Landgerichts Stuttgart. Ei-
ne „intellektuelle Zumutung“ sei das,
was ihm die Ankläger da vorwerfen. Er
sei überzeugt, von den „unhaltbaren
Vorwürfen“ freigesprochen zu werden. 

Knapp vier Monate sind seit diesem
denkwürdigen Auftritt zum Prozessauf-
takt vergangen. Der Vorwurf, dass Wie-
deking gemeinsam mit seinem damali-
gen Finanzvorstand Holger Härter im
Übernahmekampf mit Volkswagen die
Öffentlichkeit belogen, den Kurs der
VW-Aktie manipuliert und damit Anle-
gern geschadet habe, steht zwar immer
noch im Raum. Doch die meisten
Prozessbeobachter gehen nach 16 Ver-
handlungstagen davon aus, dass Wiede-
king und Härter wie damals prophezeit
freigesprochen werden. In der kom-
menden Woche wird das Plädoyer der
Staatsanwälte erwartet, in der Woche
darauf das Urteil.

Damit könnte einmal mehr eine An-
klage in einem großen Wirtschaftsstraf-
prozess in sich zusammenfallen. Gerade
wenn es wie bei Porsche um Fälle im
Zusammenhang mit Kapitalmärkten
geht, geben Staatsanwälte auffällig oft
ein schlechtes Bild ab. Reihenweise
scheitert vor den Strafgerichten etwa
die Aufarbeitung der Finanzkrise mit
ihren Milliardenschäden, erinnert sei an
die Verfahren gegen die Chefs der Lan-
desbanken im Norden und Süden dieser
Republik, HSH Nordbank und Landes-
bank Baden-Württemberg. Die Top-
manager kommen komplett oder zu-
mindest weitgehend unbeschadet da-
von. Und jedes Mal stehen die Frauen
und Männer der Staatsanwaltschaft am
Ende blamiert da.

Den Strafverteidiger Alfred Dier-
lamm überrascht die schlechte Bilanz
der Ankläger nicht. Für ihn verrennen
sich viele Staatsanwälte während der
Ermittlungen. „Von Objektivität, wie sie
die Strafprozessordnung von einem
Staatsanwalt verlangt, kann häufig kei-
ne Rede mehr sein“, sagt der Mann, der
unter anderem durch die Verteidigung
des früheren Bundesinnenministers
Manfred Kanther in der CDU-Spenden-
affäre bekannt wurde. Seine Beobach-
tung: Gesucht wird oft ausschließlich
nach belastenden Punkten, um darauf
eine Anklage aufzubauen. Dahinter ver-
mutet er nicht selten eigennützige Inte-
ressen. „Staatsanwälte kommen auf der
Karriereleiter nur weiter, wenn sie Ur-
teile erzielen“, so Dierlamm. 

Staatsanwälte weisen solche Aussa-
gen von sich. Bei dem weit überwiegen-
den Teil der Ermittlungen komme es
nie zur Anklage. Doch die harschen
Worte passen ins Bild. Gerade bei gro-
ßen Fällen ist der Ton zwischen den
Parteien auch im Gerichtssaal mitunter
rau. Zwei, drei Staatsanwälte sitzen oft
einem Heer renommierter Strafvertei-
diger gegenüber – und nicht selten ste-
hen die Ankläger auch noch unter dem
öffentlichen Druck, dass die „gierigen
Manager“ möglichst schnell verurteilt
werden. Die Waffengleichheit, die vor
einigen Jahrzehnten zum Schutz der
Verteidiger reklamiert wurde, vermis-
sen heute die Staatsanwälte. „Die Ge-
genseite ist in der Regel finanziell, per-
sonell und sachlich überlegen“, sagt

der damaligen Marktturbulenzen der
Finanzkrise nicht planbar gewesen – die
Pleite der Investmentbank Lehman
Brothers lag erst wenige Wochen zu-
rück. Damit war ein Grundpfeiler der
Anklage erschüttert, die gezielte Mani-
pulation der Märkte.

Immer wieder kommt es vor, dass
vom Gericht oder der Verteidigung be-
stellte Gutachten eine Anklage zu Fall
bringen. So war es auch schon im Ver-
fahren gegen die Führungsspitze der
Landesbank Baden-Württemberg. Vor
zwei Jahren ging es, ebenfalls vor dem
Landgericht Stuttgart, um die Frage, ob
der Vorstand um Siegfried Jaschinski im
Geschäftsbericht Risiken anders hätte
darstellen müssen. Die Staatsanwälte
sagten Ja, ein Frankfurter Ökonomie-
professor Nein. Das Verfahren wurde
gegen Geldauflage eingestellt. 

„Auf erfahrene Gutachter können wir
häufig nicht zurückgreifen“, sagt der
ehemalige Staatsanwalt Hans Richter.
Viele Professoren fürchteten, Aufträge
aus der Wirtschaft zu verlieren, sobald
sie mit der Strafjustiz zusammenarbei-
teten. Das sei niemandem zu verübeln,
Lehrstühle seien heutzutage auf Spon-
soren angewiesen. Zumal gerade die

Verteidiger der Wirtschaftsprominenz
die gut ausgelasteten Sachverständigen
mit deutlich höheren Stundensätzen lo-
cken können. Hans Richter ist nicht ir-
gendein Staatsanwalt in Deutschland.
Er leitete jahrelang die Schwerpunkt-
staatsanwaltschaft für Wirtschaftsstraf-
recht in Stuttgart, galt als einer der
schärfsten und sorgfältigsten Ermittler
im Land. Bevor er im Vorjahr in Pension
ging, hatte er spektakuläre Ermittlungs-
akten auf dem Tisch: Porsche, LBBW,
Schlecker, EnBW. 

Es sei zu bedauern, dass es so gut wie
keine ausgewiesenen Kapitalmarktspe-
zialisten mit Praxiserfahrung bei
Staatsanwaltschaften gibt, sagt Richter.
„Aber wenn solche Leute überhaupt der
freien Wirtschaft den Rücken kehren,
ist eine Verwaltungslaufbahn, etwa bei
der Finanzaufsicht BaFin, attraktiver.“
Neben der Bezahlung ist aus seiner
Sicht die fehlende Kontinuität das größ-
te Problem. Ein Staatsanwalt in einer
Schwerpunktabteilung sei frühestens
nach zwei Jahren produktiv. So lange
brauche er, um sich einzuarbeiten. Doch
nach zwei Jahren ziehen viele schon
wieder weiter. Wirtschaftsthemen sind
ihnen zu sperrig. 

„Wir müssen uns überlegen, was die
Justiz uns wert ist“, sagt Strafrechts-
professor Matthias Jahn. Die besten
Uni-Absolventen müssten nicht lange
überlegen, auf welcher Seite sie in das
Berufsleben einsteigen. Als Staatsan-
walt können sie mit nicht einmal 4000
Euro brutto im Monat rechnen, bei re-
nommierten Kanzleien dagegen mit
8000 Euro und mehr. Qualität und
Quantität gehen für Jahn Hand in Hand.
„Es mangelt nicht so sehr an Sachkun-
de, aber es mangelt an den personellen
Ressourcen, um diese Sachkunde auf
die Straße zu bringen“, sagt er. Vieles
bleibe während der Ermittlungen rechts
und links liegen. In der Hauptverhand-
lung sei es dann oft zu spät, um noch
einmal nachzuarbeiten. Die Verteidiger
wissen jede Schwäche der Anklage für
ihre Mandanten zu nutzen.

Das Personal aufzustocken wäre ein
Ausweg. Angesichts der klammen Haus-
haltskassen wird unter Juristen aber
seit Jahren über eine günstigere Alter-
native diskutiert: die Zahl der Strafver-
fahren zu reduzieren. Gerade im Be-
reich Wirtschaft halten viele das Straf-
recht für den falschen Ansatz. Es geht
zwar oft um hohe Summen, aber selten
um Verbrechen an Leib und Seele. „Der
Gesetzgeber sollte überlegen, was er al-
les unter Kriminalstrafe stellt“, fordert
auch Ex-Staatsanwalt Hans Richter. 

Weniger Strafverfahren wären für
Anleger keine gute Nachricht. „Straf-
verfahren sind immer eine willkomme-
ne Fundgrube für Schadenersatzkla-
gen“, sagt der bekannte Anlegeranwalt
Klaus Nieding. Schließlich wird dort aus
Dokumenten und E-Mails zitiert, an die
zwar die Staatsanwaltschaft, aber kein
Verteidiger in einem Zivilverfahren he-
rankommt. Auch beim Porsche-Prozess
haben jene Hedgefonds, die mit ihren
Spekulationen auf die VW-Aktie hohe
Verluste erlitten, ihre Späher stets im
Saal. Munition für die noch laufenden
Schadenersatzprozesse in der Causa
Porsche gab es bislang nicht.

Ein Ende des Verfahrens gegen Wie-
deking und Härter, noch dazu mit ei-
nem Freispruch, wäre für die Fonds bit-
ter. Wie bitter, zeigt sich daran, dass in
dieser Woche ein Hedgefonds einen
letzten Versuch startete, um dem Pro-
zess doch noch eine Wende zu geben. Er
brachte in einem Schreiben an das
Landgericht Stuttgart und die Staatsan-
waltschaft einen neuen Zeugen ins
Spiel. Dass dieser Zeuge tatsächlich
aufgerufen wird, ist jedoch unwahr-
scheinlich. Ob die Staatsanwaltschaft
noch einen entsprechenden Antrag
stellt, entscheidet sich nächste Woche,
so ein Behördensprecher. Das Landge-
richt winkte bereits ab und teilte mit,
dass „Stand jetzt keine weitere Zeugen-
vernehmung vorgesehen“ ist. Der Zeit-
plan stehe unverändert: 26. Februar, 
10 Uhr, Urteilsverkündung.

VON KARSTEN SEIBEL

Gedämpfte Zuversicht:
Ex-Porsche-Chef Wendelin

Wiedeking (2. v. l.) am
Rande des Prozesses im

Oktober in Stuttgart 
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SCHWÄCHE der Anklage
Wendelin Wiedeking steht vor Gericht, weil er als Porsche-Chef den Kurs der VW-Aktie manipuliert
haben soll. Nun geht der Prozess zu Ende, und für den Angeklagten sieht es gut aus. Noch ein Fall, 
in dem die Staatsanwaltschaft den Spitzenanwälten der Manager unterlegen ist

ES MANGELT 
AN DEN NÖTIGEN
PERSONELLEN
RESSOURCEN 
MATTHIAS JAHN,
Strafrechtsprofessor

Quelle: Bloomberg 
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M arkus Zschaber hatte immer
gewarnt, 2016 könne ein eher
ruppiges Börsenjahr werden.

Er hat schnell recht bekommen. Der
Absturz der Aktienmärkte seit Jahres-
beginn ist für den Gründer und Chef
der Kölner Vermögensverwaltung
V.M.Z. allerdings noch kein Drama.
„Es kommt jetzt darauf an, dass neue
Signale speziell von der Europäischen
Notenbank kommen, um einen Stim-
mungswandel herbeizuführen“, analy-
siert Zschaber die Lage. „Solange Geld
billig bleibt, gibt es zu Aktien prak-
tisch keine Alternative.“ Setze die EZB
ihre Politik der Liquiditätsausweitung
konsequent fort, so erwarte er schon
im März wieder deutlich steigende
Kurse. Die Indikatoren, die Zschaber
monatlich exklusiv für die „Welt am
Sonntag“ ermittelt, deuten allerdings
zunächst auf eine Abkühlung hin. So-

wohl der Index der Konjunkturerwar-
tungen als auch der Index der Markt-
erwartungen sind gegenüber dem Vor-
monat deutlich gefallen. „Das Gesamt-
bild der Weltwirtschaft hat sich einge-
trübt, nach zuletzt China kommen
schwächere Konjunkturdaten nun ver-
mehrt aus den USA“, sagt der Vermö-
gensverwalter. 

Für Anleger heißt das: Sie sollten die
Schwankungsfreudigkeit der Märkte
aushalten und in Schwächephasen Qua-
lität einsammeln. Entsprechend erhöht
Zschaber im Musterdepot den Anteil
Schweizer Aktien von sieben auf zehn
Prozent und deutsche Nebenwerte von
15 auf 17 Prozent. Dem gestiegenen Si-
cherheitsbedürfnis trägt er Rechnung,
indem er den Anteil der Edelmetalle
von fünf auf sieben Prozent anhebt. Re-
duziert werden deutsche Standardak-
tien und europäische Nebenwerte. hö

MSCI World
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Für Dr. Markus C. Zschaber hat die ers-
te Handelswoche 2016 ein Bild von der 
Börse gezeichnet, das im kleinen Maß-

stab durchaus ein Vorgriff auf das kommende 
Jahr sein könnte. „Wir müssen uns auf schwan-
kungsanfällige Märkte einstellen“, sagt der 
Chef der V.M.Z. Vermögensverwaltung, die ex-
klusiv für die „Welt am Sonntag“ monatlich 
den „Welt-Index“ erstellt und die Analysen in 
ein Musterportfolio überträgt. Zschaber hatte 

immer gewarnt, 2016 könne ein eher ruppiges 
Börsenjahr werden. Er hat schnell recht bekom-
men. Der Absturz der Aktienmärkte seit Jahres-
beginn ist für den Gründer und Chef der Kölner 
Vermögensverwaltung V.M.Z. allerdings noch 
kein Drama. „Es kommt jetzt darauf an, dass 
neue Signale speziell von der Europäischen No-
tenbank kommen, um einen Stimmungswandel 
herbeizuführen“, analysiert Zschaber die Lage. 
„Solange Geld billig bleibt, gibt es zu Aktien 

praktisch keine Alternative.“ Setze 
die EZB ihre Politik der Liquiditäts-
ausweitung konsequent fort, so er-
warte er schon im März wieder deut-
lich steigende Kurse. Die Indikato-
ren, die Zschaber monatlich exklu-
siv für die „Welt am Sonntag“ ermit-
telt, deuten allerdings zunächst auf 
eine Abkühlung hin. Sowohl der In-
dex der Konjunkturerwartungen als 

auch der Index der Markterwartun-
gen sind gegenüber dem Vormonat 
deutlich gefallen. „Das Gesamtbild 
der Weltwirtschaft hat sich einge-
trübt, nach zuletzt aus China kom-
men schwächere Konjunkturdaten 
nun vermehrt aus den USA“, sagt 
der Vermögensverwalter.

Für Anleger heißt das: Sie sollten 
die Schwankungsfreudigkeit der 

Dr. Markus C. Zschaber 

V.M.Z. Vermögensverwaltung

Märkte aushalten und in Schwächephasen Qua-
lität einsammeln. Entsprechend erhöht Zscha-
ber im Musterdepot den Anteil Schweizer Ak-
tien von sieben auf zehn Prozent und deutsche 
Nebenwerte von 15 auf 17 Prozent. Dem gestie-
genen Sicherheitsbedürfnis trägt er Rechnung, 
indem er den Anteil der Edelmetalle von fünf 
auf sieben Prozent anhebt. Reduziert werden 
deutsche Standardaktien und europäische Ne-
benwerte.		                                     hö

Schwankungen aushalten, Qualität einsammeln


