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Einleitung

Das Borsengeschehen in Deutschland ist in aller Munde. Der Kapitalmarkt
erlebt einen ungeahnten Zustrom von Investoren. Dabei erregen auch die Akti-
vitdten von Borseninsidern zunehmendes Aufsehen. Diese Aufmerksamkeit
beruht insbesondere darauf, daB Deutschland seit einiger Zeit ein gesetzliches
Insiderhandelsverbot hat. Es ist im Wertpapierhandelsgesetz (nachfolgend:
WpHG) vom 1.1.1995 verankert'. Insider, die ihren Informationsvorsprung zu
unlauteren Wertpapiergeschiften nutzen, miissen danach sogar mit strafrecht-
lichen Konsequenzen rechnen®. Im Jahr 1996 hat das neugegriindete "Bundes-
aufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel” in 59 Fillen Ermittlungen wegen des
Verdachts auf Insiderhandel eingeleitet. Davon wurden 17 Verfahren an die
zustindigen Staatsanwaltschaften abgegeben®. Im Jahr 1997 hat man 55 In-
sider-Verdachtsfille neu aufgegriffen, wovon 22 den Strafverfolgungsbehérden
iibergeben wurden®.

Insiderrecht ist eine schwierige Materie, das Verstehen des Regelungs-
zusammenhangs fiir die Anwendung und Auslegung der jeweiligen Vor-
schriften also besonders wichtig®. Dieses Verstdndnis ist bei der im WpHG
kodifizierten Insiderregelung erschwert. Das liegt daran, daB sie auf der Vor-
gabe der EG-Insiderhandelsrichtlinie vom 13.11.1989 basiert und eher durch

! Die insiderrechtlichen Bestimmungen des WpHG sind bereits am 1.8.1994 in Kraft
getreten. Das WpHG wurde als Teil des "Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes"
verkiindet; BGBL.I 1994 Nr.48, S.1749-1785 vom 30.7.1994.

2 Nach § 38 Abs.1 WpHG ist ein VerstoB gegen das Insiderhandelsverbot mit bis zu
fiinf Jahren Freiheitsstrafe zu sanktionieren.

* Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Jahresbericht 1996, S.16; von die-
sen Verfahren sind bis Juli 1997 bereits in vier Fallen Insider rechtskriftig verurteilt
worden, a.a.0., S.17; vgl. FAZ vom 4.9.1996, Nr.206, S.26. Zu den praktischen Er-
fahrungen mit den neuen Insiderregeln aus Sicht des Bundesaufsichtsamtes fur den
Wertpapierhandel, SiiBmann, AG 1997, 63-65.

* Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Jahresbericht 1997, S.18. Im Be-
richtsjahr 1997 sind in drei Fillen Strafbefehle gegen Insider erlassen worden. In weite-
ren sechs Fillen stellten die jeweils zustidndigen Staatsanwaltschaften die Ermittlungs-
verfahren gegen Zahlung von Geldauflagen gemdB § 153a StPO ein; das Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel, a.a.0., S.18-21, stellt einige dieser Falle anschau-
lich dar.

s Vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider, Vor. § 12 Rz.13; ders.. ZGR 1994, 494-
495; Caspari, ZGR 1994, 530, 532; Kiimpel, S.1164-1165, Rz.14.94-14.95.
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dufleren Druck als durch Einsicht in ihre inhaltliche Notwendigkeit entstanden
ist®. Den breiten Widerstand gegen eine gesetzliche Insiderregelung gab die
deutsche Finanzwirtschaft erst im Juli 1989 auf, als sich der baldige Erla8 der
EG-Insiderhandelsrichtlinie abzeichnete. Aber auch danach rechneten wohl nur
Wenige in Deutschland mit einer so weitreichenden Regelung wie dem
spateren WpHG'.

Dieses Rezeptionsproblem verschirft sich durch eine zusétzliche Span-
nungslage: Auf der einen Seite soll das neue Recht den Finanzplatz Deutsch-
land stérken, also grundsdtzlich Marktrecht sein®. Auf der anderen Seite haben
viele insiderrechtliche Uberlegungen ihren traditionellen Ansatzpunkt im
Gesellschaftsrecht. Der "dogmatische Unterbau" des neuen Insiderrechts ist
deshalb unklar’. Dies nimmt die vorliegende Arbeit zum AnlaB, unterschied-
liche insiderrechtliche Haftungsgriinde zu untersuchen und vor deren Hinter-
grund den Standort der deutschen Regelung zu ermitteln. Vorrangig ist dabei
jeweils die Frage: Wer ist Insider und warum haftet er?

Das erste Kapitel der Arbeit erortert die Grundlagen einer Insiderregelung.
Es stellt das Borseninsiderproblem zunéchst in den umgebenden Zusammen-
hang der unlauteren Verwertung von Informationsvorspriingen. Denn diesem
groBeren, nicht spezifisch borsenrechtlichen, Bereich werden hiufig Losungs-
ansitze fiir ein Insiderrecht entnommen. Danach folgt ein Uberblick iiber die
zur Schaffung einer Insiderregelung regelmiBig verwendeten Tatbestands-
elemente und die dadurch eréffneten Gestaltungsmoglichkeiten.

Im zweiten Kapitel wendet sich der Blick nach U.S.A. Dort hat man sich zu-
erst mit der Erfassung des Borseninsiderproblems auseinandergesetzt. Gleich-
wohl gibt es dort bis heute keine Kodifikation'. Vielmehr haben sich durch die

¢ Dazu Hopt, ZGR 1991, 17, 22 sowie Assmann, ZGR 1994, 494, 497.

7 Manche Autoren waren sich sicher, der durch die EG-Richtlinie geschaffene natio-
nale Spielraum im Hinblick auf die Schaffung einer "abschreckenden Sanktion" werde
lediglich durch das Ordnungswidrigkeitenrecht, nicht aber durch das Strafrecht ausge-
fullt werden; siehe Ernst, WM 1990, 461; Hiibscher, in: Biischgen/Schneider, S.329,
337; Schwarze, in: Hopt Wymeersch, S.151, 154; Wymeersch, in: Hopt/ Wymeersch,
S.65, 118. Vgl. auch Kirchner, in: FS Kitagawa, S.665, 676-677, der sich eindringlich
gegen strafrechtliche Insidersanktionen ausspricht. Demgegeniiber befiirwortet Schor-
ner, S.38 zur gleichen Zeit eine Sanktionierung durch Freiheitsstrafen.

® Das Konzept "Finanzplatz Deutschland” geht zuriick auf eine Anfang 1992
veroffentlichte Vorlage des Bundesministers der Finanzen, abgedruckt in: WM 1992,
420.

® Vgl. nur Assmann, in: Assmann/Schneider, Vor. § 12 Rz.40, er sicht es "der juristi-
schen Analyse aufgegeben, der Gesamtheit der insiderrechtlichen Bestimmungen zu ent-
nehmen, welchem Regelungsbild der Gesetzgeber implizit folgt".

' An entsprechenden Bestrebungen hat es nicht gemangelt. Vgl. insbesondere den
von den Senatoren D'Amato und Riegle eingebrachten Vorschlag des "Insider Trading
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Einbindung in das Fallrechtssystem Uberlegungen zur Theorie des Insider-
rechts immer wieder neu entwickelt; die einschldgige Rechtsprechung der Bun-
desgerichte diente dabei als ein Laboratorium insiderrechtlicher Regelungs-
ideen. Auf diese Weise haben sich drei Ansdtze mit unterschiedlichen Aus-
gangspunkten herausgebildet: die Equal Access Theorie, die Fiduciary Duty
Theorie und die Misappropriation Theorie. Eine zusammenhéngende Analyse
fehlt bislang''. Die schrittweise Entwicklung und inhaltliche Reichweite der
U.S.-amerikanischen Insiderrechtstheorien soll deshalb anhand der "leading
cases" nachgezeichnet werden'. Auf die Darstellung einer Theorie folgt je-
weils die kritische Betrachtung ihrer Vor- und Nachteile bei der Erfassung des
Insiderproblems.

Das dritte und das vierte Kapitel vergleichen das européische und das darauf
basierende deutsche Insiderrecht mit den U.S.-amerikanischen Theorien. Da-
durch 148t sich die theoretische Stimmigkeit der beiden neueren Kodifikationen
priifen'’. Diese ist wichtig, um Rechtssicherheit, Einzelfallgerechtigkeit und da-
mit die Akzeptanz des Insiderrechts zu gewahrleisten. Augenmerk ist im dritten
Kapitel zundchst auf die Regelungsideen zu legen, die sich der EG-Insiderhan-
delsrichtlinie entnehmen lassen. Das vierte Kapitel erdrtert danach die Struktur-
elemente der Insiderregelung des WpHG. Anhand der tatbestandlichen Schwer-

Proscriptions Act" von 1987 und dazu das "Memorandum of the S.E.C. in Support of
the Insider Trading Act of 1987", Aug.6 1987. Ausfiihrliche Analyse des Gesetz-
gebungsvorschlags bei Fletcher, S.493-524; Colvin, 31 Santa Clara L.Rev. 603 ff.
(1991); Pitt/Shapiro, 39 Ala.L.Rev. 415 ff. (1988). Deutlich zu den Regelungsbemii-
hungen Cox, 39 Ala.L.Rev. 381 (1988): "(I)t is imperative that Congress define insider
trading."

" Im deutschen Schrifttum finden sich gelegentliche Hinweise auf die U.S.-amerika-
nischen Insiderrechtstheorien. Die beste Kurzdarstellung gibt Hopt, ZGR 1991, 17, 27-
28. Dariiberhinaus sind die Angaben hdufig unzutreffend oder vage. So ordnet etwa
Claussen, DB 1994, 27, 29 Fn.21, den "leading case" der Fiduciary Duty Theorie, Dirks
v. S.E.C., der Misappropriation Theorie zu; Paefgen, AG 1991, 380, 391, verkennt den
ausschlieBlich informationsorientierten Ansatzpunkt der Equal Access Theorie; nach
Schwarze, BFuP 1994, 124, 125, folgen die ehemaligen deutschen Insiderhandels-
Richtlinien einer vom Autor nicht niher beschriebenen "Veruntreuungstheorie”. Siehe
auch den zusammenfassenden Hinweis bei Siebel, in: FS Semler, 955, 957 (m.w.N.), zur
Deutung der U.S.-amerikanischen Rechtslage: "U.S. law, which is highly complex and
confusing in this area, was often misinterpreted”.

12 Entwicklung und praktische Anwendung der drei U.S.-amerikanischen Insider-
rechtstheorien stehen in engem Bezug zueinander. Auch das wird hiufig iibersehen. So
meint etwa Siebel, in: FS Semler, S.955, 967, die Rechtsprechung wiirde "ohne erkenn-
bare Gewichtigkeit" mal die eine, dann wieder die andere Theorie anwenden.

B Vgl. zu diesem Untersuchungsansatz Hopt, ZGR 1991, 17, 27-28; ders., in: Hopt/
Wymeersch, S.129, 130; Bergmans, S.93; Lahmann, S.53; Assmann, AG 1994, 196,
202; Kirchner, in: FS Kitagawa, S.665, 672. Zur Notwendigkeit einer in sich konsisten-
ten Insiderregelung unter rechtsphilosophischem Blickwinkel ausfiihrlich Bayne, 41
U.Kan.L.Rev. 315 ff. (1992).
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