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Rudolph , Betriebswirtschaftl iche Beurte i lung des Insiderhandelsverbots 

Betriebswirtschaftliche Beurteilung 
des Insiderhandelsverbots 
Von Prof. Dr. Bernd Rudolph, München*) 

D i e 1 9 8 8 / 8 9 v o l l z o g e n e „Wende" i n der ökonomischen B e u r t e i l u n g der 
I n s i d e r r e g u l i e r u n g i n D e u t s c h l a n d k o r r e s p o n d i e r t m i t der wachsenden 
B e d e u t u n g i n s t i t u t i o n e l l e r I n v e s t o r e n für die Börse. I n s t i t u t i o n e l l e I n v e s t o 
r e n operieren i m S i n n e des Asset A l l o c a t i o n - A n s a t z e s „liquidity d r i v e n " u n d 
haben daher e i n vehementes Interesse a n der E l i m i n i e r u n g v o n n i c h t „han
d e l b a r e n " Informationsvorsprüngen e i n z e l n e r M a r k t t e i l n e h m e r . V o r diesem 
H i n t e r g r u n d w e r d e n i n dem B e i t r a g die G e s a m t w i r k u n g e n der I n s i d e r r e g u 
l i e r u n g a u f die I n f o r m a t i o n s e f f i z i e n z u n d Liquidität des M a r k t e s sowie die 
K a p i t a l k o s t e n u n d die I n v e s t i t i o n s b e r e i t s c h a f t der U n t e r n e h m e n u n t e r s u c h t . 
Darüber h i n a u s w e r d e n mögliche A n r e i z w i r k u n g e n des I n s i d e r h a n d e l s für 
M a n a g e m e n t u n d „kontrollierende" Aktionäre d i s k u t i e r t . 

1 Problemstellung 

Determinist ische Systeme, die be i marg ina len A b w e i c h u n g e n oder V a r i a 
t ionen der A u s g a n g s b e d i n g u n g e n z u e inem stark abweichenden System
verhalten auf lange Sicht führen u n d sich insoweit „exponentiell ins tab i l " 
verhalten, bezeichnet m a n heute als chaotische Systeme. 1 A u s g e h e n d von 
dieser Def ini t ion k a n n m a n die These formulieren, daß die ökonomische 
Beurte i lung des Insiderhandels von Wertpapieren wicht ige Eigenschaften 
eines chaotischen Systems aufweist . 2 B e i i m wesent l ichen übereinstim
m e n d e n u n d z u m T e i l nur i n N u a n c e n abweichenden Prämissen k o m m e n 
nämlich die Ökonomen z u sehr unterschiedl ichen Urte i len , die v o n der 
vollständigen A b l e h n u n g jeder Insiderregulierung über e in strenges V e r 
bot jedes Insiderhandels bis z u dem V o r s c h l a g reichen, den Insiderhandel 
je nach dem V o t u m der Unternehmenseigner z u verbieten oder z u gestat
ten (Derogationsvorbehalt). 

Juristische A u t o r e n haben früher die deutl iche Zurückhaltung der Ökono
m e n be i der Ause inanderse tzung mit d e m Insiderproblem beklagt , k o n n 
ten aber be i aller Zurückhaltung doch e inen Konsens der grundsätzlichen 
A b l e h n u n g jeden Insiderhandels vermuten 3 . O b die Juristen heute die 
A n a l y s e n u n d Beiträge der Ökonomen mit größerem N u t z e n z u Rate zie
hen, darf bezweifel t werden , denn seit sich die Ökonomen deutl icher z u 
Wort melden , tun sie das, wie gesagt, mit z u m T e i l diametral entgegen
gesetzten E m p f e h l u n g e n . 

*) Seminar für Kapitalmarktforschung und Finanzierung an der Universität München 
1 E k e l a n d , I v a r , Zufall, Glück und Chaos. Mathematische Expeditionen, Wien 1992, S. 103. 
2 Allgemein zeigt F e l d h o f f (1992) mit Hilfe eines spieltheoretischen Ansatzes, daß sich die 

Wirkungen von Informationen in Mehrpersonenspielen drastisch ändern, wenn die Prämis
sen über die Informationsverteilung geringfügig geändert werden. 

3 Vgl . z.B. H o p t (1991). 
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Besonders pointiert argumentiert beispielsweise Schneider, w e n n er be
legen w i l l , „daß der rechtspolit ischen Regelungsabsicht eines Insider
handelsverbots st i l lschweigende Unterste l lungen innewohnen , die ökono
misch unhaltbar s ind. Die moralische A b s i c h t der G e g n e r eines Insider
handels, Schädigungen schwächer informierter Kapi ta lmarkt te i lnehmer z u 
vermeiden, hat sie z u Schlägen auf P a u k e n verleitet, die mit ökonomi
schen Eselsfel len bespannt s ind, deren Löchrigkeit bereits vor e inem h a l 
b e n Jahrhundert erste Untersuchungen über die Pre i sb i ldung i n Zukunf ts 
märken bloßgelegt h a b e n . " 4 

M i t dem Z w e i t e n Finanzmarktförderungsgesetz w e r d e n die E G - R i c h t l i n i e 
v o m 12.12.1988 über die b e i Erwerb u n d Veräußerung einer bedeutenden 
Bete i l igung an einer börsennotierten Gesellschaft z u veröffentlichenden 
Informationen (Transparenzrichtlinie) sowie die EG-Ins ider -Richt l in ie v o m 
13.11.1989 i n das deutsche Kapita lmarktrecht umgesetzt. Die U m s e t z u n g 
erfolgt mit d e m n e u e n Wertpapierhandelsgesetz, das die Err ichtung eines 
Bundesaufsichtsamtes für den Wertpapierhandel u n d eine N e u r e g e l u n g 
der Börsenaufsicht i n Deutschland z u m Gegenstand hat. 5 Insbesondere 
w i r d aber mit dem neuen Gesetz neben der U m s e t z u n g der E G - T r a n s p a 
renzrichtl inie die Ablösung der b is lang gel tenden f re iwi l l igen „Insider-
handels -Richt l in ien" durch die Einführung gesetzlicher Insider-Strafbe
s t immungen verfolgt. D a n a c h w i r d „Primär-Insidern" (Geschäftsführungs
u n d Aufsichtsorgane der Emittenten, Großaktionäre u n d Personen, die 
aufgrund ihres Berufs oder ihrer Tätigkeit Insider-Informationen erhalten) 
das A u s n u t z e n u n d die Weitergabe ihrer Informationen verboten, u n d es 
w i r d i h n e n verboten, anderen M a r k t t e i l n e h m e r n auf der G r u n d l a g e ihres 
Wissens den Erwerb oder d e n V e r k a u f v o n Insiderpapieren z u empfehlen. 
A u c h „Sekundär-Insider", die Insiderinformationen v o n Primär-Insidern 
erhalten haben, dürfen ihr Wissen weder für sich noch für andere ausnut
zen. Insiderinformationen s ind öffentlich nicht bekannte Tatsachen, die 
sich auf den Emittenten v o n Insiderpapieren oder die Insiderpapiere selbst 
beziehen, u n d die i m Fal le ihres öffentlichen Bekanntwerdens geeignet 
s ind, den Kurs der Insiderpapiere erhebl ich z u beeinflussen. 

Die folgenden Überlegungen setzen sich mit den wesent l ichen ökonomi
schen A r g u m e n t e n für u n d gegen den Insiderhandel b z w . für u n d gegen 
e in Insiderhandelsverbot auseinander u n d sind die Basis für eine ökonomi
sche Beurte i lung des neuen Insiderrechts. D a b e i w e r d e n die möglichen 
W i r k u n g e n eines Insiderhandelsverbots auf die Kapi ta la l lokat ion , auf die 
Informationsverarbeitungsqualität des Kapitalmarktes , auf die Liquidität 

4 Schneider (1993), S. 1429. 
5 Der Entwurf eines Gesetzes über den Wertpapierhandel und zur Änderung weiterer 

Gesetze (Zweites Finanzmarktförderungsgesetz) zielt in den §§ 12 bis 22 auf die Umsetzung 
der Insider-Richtlinie vom 13.11.1989. Vgl. Richtlinie des Rates vom 13.11.1989 zur Koor
dinierung der Vorschriften betreffend Insider-Geschäfte, Amtsblatt der Europäischen 
Gemeinschaften Nr. L 334 v. 18.11.1989, S. 30-32. Zum Stand der Umsetzung der Richt
linie vgl. Jütten, H . : Das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz aus Sicht der Kreditwirt
schaft. In: Die Bank (1993), S. 601-607. 
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der Märkte u n d auf die mögliche Beeinf lussung des Managerverhal tens 
sowie des Verhal tens v o n Großaktionären i m M i t t e l p u n k t der Betrachtun
gen stehen. 6 

2 Ö k o n o m i s c h e Analyse des Insiderhandelsverbots 

In der Literatur s ind eine ganze Reihe gleichgewichtstheoret isch moti 
vierter Untersuchungen vorgelegt worden , die die Zweckmäßigkeit b z w . 
Kostengünstigkeit eines Insiderhandelsverbots zur V e r m e i d u n g adverser 
Selektionsprozesse modellmäßig be legen . 7 D i e M o d e l l e b a u e n auf der 
ökonomischen A g e n c y Theorie auf, die be i h i d d e n information-Situat ionen 
die Möglichkeit eines Marktversagens herausarbeiten. Das Verbot eines 
Insiderhandels k a n n i n diesen M o d e l l e n z u einer Verbesserung der Situa
t ion auch für die Insider führen, w e n n nämlich der V o r t e i l der M a r k t t e i l 
nahme der Outsider für die Insider die Nachte i le des Verbots ihres pr iv i le 
gierten Hande ls überkompensiert, so daß alle M a r k t t e i l n e h m e r durch e in 
Insiderhandelsverbot bessergestellt w e r d e n können. „For m a n y plausible 
specifications of the model , the outcome w h e n society regulates insider 
t rading is a Pareto improvement over the outcome w h e n insider trading is 
p e r m i t t e d . " 8 

O h n e sehr enge A n n a h m e n w i r d i n den M o d e l l u n t e r s u c h u n g e n al lerdings 
ke ine Paretooptimalität eines Insiderhandelsverbots nachgewiesen, d. h . 
das a l lgemeine Wohlfahrtsniveau k a n n durch d e n Insiderhandel reduziert 
werden , g le ichble iben oder zunehmen. Damit zumindest die Determinan
ten einer möglichen Änderung des Wohlfahrtsniveaus deut l ich werden , 
müssen i n diesem F a l l E inze lana lysen erstellt werden , die die relevanten 
Wirkungske t ten exemplar isch herausarbeiten. E i n Großteil der Literatur 
zur Insiderproblematik baut auf Part ialanalysen auf. 

Zur Einschätzung der generel len Bedeutung solcher transaktionskosten-
theoretischen A n a l y s e n ist an dieser Stelle darauf h inzuweisen , daß die 
oben begründete Aker lofsche These von der Gefahr eines Marktversagens 
auf jede A r t von Wissensvorsprung u n d nicht nur auf „Insiderinformatio-

6 Nicht Gegenstand der folgenden Überlegungen ist die Beurteilung und mögliche Behand
lung von Insider-Geschäften im Zusammenhang mit Übernahmeaktivitäten oder dem Rück
kauf eigener Aktien. Vgl. zu ersterem Problemkreis W e s t o n , J. F., C h u n g , K . S., H o a g , S. E.: 
Mergers, Restructuring, and Corporate Control, Englewood Cliffs, N.J . 1990, S. 552 ff., und 
zum Erwerb eigener Aktien C a r b o n e t t i , R . : Re-Purchasing of Own Securities and Insider 
Dealing, Manuskript, Centre for Research in Finance, IMI Group, Rom 1990. 

7 So zeigt Ausübe!, L . M . : Insider Trading in a Rational Expectations Economy, American 
Economic Review 80 1990), S. 1022-1041, in einem Gleichgewichtsmodell, daß die übrigen 
Marktteilnehmer (Outsider) ihr Marktengagement verringern, wenn sie merken, daß die 
Insider ihre besseren Informationen ihnen gegenüber ausnutzen. Damit müssen aber auch 
die Insider einen Verlust hinnehmen, weil die Outsider ihnen nur noch schlechtere Preise 
zahlen. Insidergesetze können in einer solchen Situation selbst für Insider nützlich (wohl-
fahrtssteigernd) sein, weil sie sonst selbst keine Abschlüsse mehr tätigen können, wenn der 
Markt zusammengebrochen ist. 

8 A u s u b e l , Fußnote 10, S. 1022-1023. 
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n e n " z u beziehen ist, wie sie Gegenstand der staatlichen Insidergesetz
gebungen s ind. Die „Insiderinformationen" der ökonomischen Theorie 
s ind i n der Regel alle privaten, d. h . alle nicht öffentlich verfügbaren Infor
mationen. Solche Informationen besi tzen aber nicht nur Insider i m Sinne 
des Wertpapierhandelsgesetzes, sondern beispielsweise auch alle M a r k t 
teilnehmer, „die beruf l ich öffentlich zugängliche Informationen aus Jah
resabschlüssen, Zwischenber ichten bis zur A d hoc-Publizität s tudieren" , 
u n d die Schneider treffend als M a r k t i n s i d e r bezeichnet . 9 W e n n die an
gesprochenen M o d e l l e n u n gar ke ine Untersche idung i n solche Informa
tionen vornehmen, die die anderen Markt te i lnehmer nicht besitzen, u n d 
i n solche, die anderen M a r k t t e i l n e h m e r n gar nicht verfügbar sein können, 
dann w i r d damit über eine für die F o r m u l i e r u n g des Insiderrechts w i c h 
tige Fal lunterscheidung h i n w e g g e g a n g e n . Insbesondere w i r d i m Gesetz
gebungsverfahren immer wieder betont, daß Insiderhandelsverbote die 
typische Wertpapieranalyse u n d das Portfol iomanagement nicht b e h i n d e r n 
sollen. „Eine Bewertung, die ausschließlich aufgrund öffentlich bekannter 
Tatsachen erstellt w i r d , ist ke ine Insidertatsache, selbst w e n n sie den 
Kurs von Insiderpapieren erhebl ich beeinflussen k a n n . " 1 0 Im Fal le des 
Ausschlusses der M a r k t i n s i d e r v o m M a r k t könnte der Kapi ta lmarkt seine 
Funkt ionen nicht mehr h inre ichend erfüllen. N i c h t auf die Gle ichhei t 
des Informationsstanctes be i a l len M a r k t t e i l n e h m e r n darf es also a n k o m 
men, „sondern auf die Chancengle ichhei t b e i m Z u g a n g z u der Informa
t i o n . " 1 1 

Die juristische Argumentat ion , Insiderhandel sei aus ethischen Gründen 
z u verbieten, da er unehrenhaft , unfair , unehr l i ch u n d moral isch verwerf
l i ch sei, w e i l Insider Informationen verwerteten, z u denen der legale Z u 
gang den Outs idern verwehrt sei, spielt i n der prakt ischen Ause inander 
setzung eine wicht ige Rolle- „The pr imary objective of regulat ion is to 
assure an honest m a r k e t . " 1 2 Diese Beurte i lung w i r d aber i n den ökonomi
schen Beiträgen typischerweise k a u m aufgegriffen, w e i l übergeordnete 
Maßstäbe der Fairness b z w . der Ehrenhaft igkei t fehlen. Darüber hinaus 
w i r d die Begründung für den Individualschutz, daß Übervorteilungen 
Schädigungen einzelner A n l e g e r v e r m i e d e n w e r d e n müßten, seit M a n n e 1 3 

9 Schneider, Fußnote 2, S. 1430. 
10 § 13, Abs. 2 des Entwurfs des Gesetzes über den Wertpapierhandel und zur Änderung wei

terer Gesetze (Zweites Finanzmarktförderungsgesetz). 
11 H o p t , K.J.: Insiderwissen und Interessenkonflikte im europäischen und deutschen Bank

recht. In: Festschrift für T h e o d o r H e i n s i u s zum 65. Geburtstag, hrsg. von F. K u b i e r , H . - J . 
M e r t e n s , W. W e r n e r , Berlin 1991, S. 290; vgl. auch H o p t , K.J.: Überlegungen für ein deut
sches Insider-Gesetz, in: Finanzmarkttheorie und Börsenstruktur, hrsg. von der Arbeits
gemeinschaft der Deutschen Wertpapierbörsen, Frankfurt a . M . 1992, S. 159. 

12 S c h w a r t z , R . A . : Equity Markets. Structure, Trading, and Performance, New York 1988, 
S. 502. Bereits der amerikanische Präsident Roosevelt begründete die ursprüngliche Insi
dergesetzgebung in den USA im Jahre 1933 mit diesem Argument: „It should give impetus 
to honest dealing in securities and thereby bring back public confidence." Zitiert nach 
Ausubel, Fußnote 9, S. 1022. 

13 M a n n e , H . G . : Insider Trading and the Stock Market, New York und London 1966. 
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v ie l fach mit d e m H i n w e i s darauf i n Z w e i f e l gezogen, Insiderhandel am 
anonymen Kapi ta lmarkt sei e in „victimless c r ime" . 

Mißt m a n nämlich d e n Schaden an der Differenz z w i s c h e n d e m „wahren" 
Wert u n d d e m tatsächlichen Kurs , d a n n w i r d dieser Schaden durch die 
„Fehlbewertung" an der Börse verursacht u n d liegt somit unabhängig von 
i r g e n d w e l c h e n Insidergeschäften vor. „The insiders ' ga in is not made at 
the expense of anyone. The occasionally voiced objection to insider trading 
- that someone must be los ing the specific money the insiders m a k e - is 
not true i n any relevant sense . " 1 4 

M a n k a n n diese Hypothese , Insiderhandel b e w i r k e ke ine Schädigung e in
zelner A n l e g e r , an d e m Eintreffen einer negat iven Nachr icht verdeut
l ichen, die d e n (fundamentalen) Kurs einer A k t i e v o n 200 auf 100 s i n k e n 
lassen würde. 

Kurs 
200 Insiderhandelsverbot ohne ad hoc-Publizität 

150 \ ^ ^ ^ - ^ _ _ J n s i d e r h a n d e l l 

100 100 
strenge Informationseffizienz durch ad hoc-Publizität 

50 

0 10 20 30 Tage 

A b b i l d u n g 1 

Im Zei tpunkt t = 0 sei der innere Wert der A k t i e 200. Die Entsche idung 
über den A b b r u c h einer bis dah in erfolglosen Erdölbohrung führe d a z u , 
daß der innere Wert der A k t i e kurz nach t = 0 nur noch 100 beträgt. Die 
A b b i l d u n g macht n u n deutl ich, daß alle Käufer v o n A k t i e n bis z u m 20. 
der Periode geschädigt werden , bis nämlich der Insiderhandel den Kurs 
auf 100 gesenkt hat. Diese Schädigung ist aber geringer als be i str iktem 
Insiderhandelsverbot (ohne durchgesetzte ad hoc-Publizität). Bereichert 
w e r d e n die Insider u n d alle Verkäufer v o n A k t i e n bis z u m 20. T a g . D i e 
Bere icherung ist al lerdings geringer als be i e inem streng durchgesetzten 
Insiderhandelsverbot. Die umgekehrte A r g u m e n t a t i o n gilt für die Verkäu
fer der A k t i e . 

Das Be ispie l verdeutl icht , daß es be i Insiderhandel Geschädigte u n d 
Begünstigte gibt, daß es aber durchaus schwier ig erscheint, die Schädiger 
u n d die Geschädigten z u ident i f iz ie ren . 1 5 Darüber hinaus w i r d a rgumen
tiert, daß die Schädigung nicht durch den Insiderhandel , sondern, w e n n 

14 M a n n e , Fußnote 19, S. 61. 
15 Vgl. dieses Beispiel und die Beurteilung bei Schneider (1993). 
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überhaupt, durch die nicht vollständige Informationseffizienz des M a r k t e s 
bewirkt w i r d . 

Die These, Insiderhandel beschleunige die V e r b r e i t u n g v o n Informatio
nen, so daß Insiderhandel c .p . eine Verbesserung der Informationseffi
zienz b e w i r k e , w i r d k a u m bestritten. Informationseffizient ist e in K a p i t a l 
markt, dessen Kurse alle kursrelevanten Informationen rasch u n d unver
zerrt widerspiege ln . D a Insider früher als andere Markt te i lnehmer über 
kursrelevante Tatsachen informiert s ind, tragen ihre Transakt ionen zur 
raschen u n d r icht igen A n p a s s u n g der Kurse an den neuen Wissensstand 
bei . A l l e r d i n g s w i r d gelegentl ich darauf h ingewiesen , daß Insider ihre 
Kauf- u n d Verkaufsorders „geräuschlos" p laz ieren können, so daß die 
angenommene Kursreakt ion ausbleibt. D u r c h das geschickte Zurückhalten 
u n d V e r d e c k e n der Orders, also d u r c h e in strategisches V e r h a l t e n der 
Insider, k a n n die U m s e t z u n g der Informationen i n den Kurs i n der Tat ver
hindert oder zumindest vermindert w e r d e n . Technische A k t i e n a n a l y s e n 
haben beispielsweise u . a . z u m Z i e l , i m M a r k t „vorsichtig" umgesetzes 
Insiderhandeln frühzeitig z u entdecken u n d auszunutzen. Das ist aber nur 
möglich, w e n n der M a r k t durch die Insideraktivitäten noch nicht z u e inem 
neuen G l e i c h g e w i c h t gefunden hat . 1 6 W e n n m a n darüber hinaus berück
sichtigt, daß w e g e n der Insider a m M a r k t der A n r e i z vermindert w i r d , 
Informationen z u sammeln oder i m Reserarch z u produzieren, dann muß 
nicht e i n m a l z w i n g e n d die Informationseffizienz zunehmen, w e n n auf e in 
Insiderhandelsverbot verzichtet w i r d . 

In der Li tera tur 1 7 w i r d darauf h ingewiesen , daß die Gefahr besteht, daß 
die Outs ider ihr M a r k t e n g a g e m e n t verr ingern, w e n n sie vermuten oder 
beobachten, daß Insider Informationsvorsprünge z u ihren Lasten ausnut
zen. D i e V e r r i n g e r u n g ihres Marktengagements führt dazu, daß die i h n e n 
zur Verfügung stehenden Informationen nicht mehr i n die Wertpapier
preise e ingehen mit der Folge, daß sich die Informationseffizienz des K a p i 
talmarktes verschlechtern k a n n . Insbesondere w i r d mit der V e r m i n d e r u n g 
des Marktengagements der Outsider aber eine V e r m i n d e r u n g der M a r k t 
liquidität e inhergehen u n d größere G e l d - B r i e f - S p a n n e n sowie höhere 
Risikoprämien der A k t i e n b e w i r k e n , d. h . e in insgesamt niedrigeres Kurs 
n iveau a m A k t i e n m a r k t . Niedr igere Kurse b e w i r k e n höhere E igenkapi ta l 
kosten der Unternehmen, die zumindest Neuinvest i t ionen i n den Fällen 
kapitalkostensensit iver Investitionen b e h i n d e r n . 1 8 

E i n Insiderhandelsverbot k a n n also die Informationseffizienz u n d die 
Liquidität des M a r k t e s verbessern, u n d die Kapi ta lkosten der Unterneh-

16 Vgl . B a l l w i e s e r , W.: Insiderrecht und positive Aktienkurstheorie. In: ZfbF 28 (1976), 
S. 231-253. 

17 Vgl . beispielsweise die bereits zitierten Arbeiten von A u s u b e l , Fußnote 10 oder K i n g , R o e l l , 
Fußnote 12. 

18 Vgl . L e l a n d , H . E.: Insider Trading: Should it be Prohibited? In: Journal of Political Economy 
100 (1992), S. 859-887. 
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m e n investitionsbegünstigend senken. D i e def ini t iven W i r k u n g e n eines 
Insiderhandelsverbots s ind aber nicht e indeut ig . 

3 Anreizwirkungen des Insiderhandels 

N e b e n den M a r k t w i r k u n g e n s ind A n r e i z w i r k u n g e n des Insiderhandels z u 
berücksichtigen, w e n n eine ökonomische Beurte i lung des Insiderhandels
verbots vo rgen ommen w e r d e n soll . Bezüglich solcher A n r e i z w i r k u n g e n 
des Insiderhandels s ind z w e i Argumentat ionsket ten voneinander z u tren
nen. Einerseits w e r d e n G e w i n n e aus Insiderhandelsaktivitäten als notwen
diger oder zumindest zweckmäßiger A n r e i z für e in unternehmerisches 
H a n d e l n des Managements von Publikumsaktiengesellschaften angesehen, 
andererseits für die Aktivitäten einiger das M a n a g e m e n t solcher Gese l l 
schaften kontrol l ierender Wirtschaftssubjekte. 

Bezüglich der Managementanre ize w i r d insbesondere v o n M a n n e die 
These vertreten, die Er laubnis v o n Insidergeschäften verbessere das M o t i 
vations- u n d Belohnungssystem für M a n a g e r v o n Publ ikumsgesel lschaf
ten, so daß Insiderhandel das „Unternehmertum" fördere. „ . . . a rule 
a l l o w i n g insiders to trade freely may be fundamenta l to the survival of our 
corporate s y s t e m . " 1 9 In der K r i t i k an M a n n e w i r d al lerdings auf mögliche 
„perverse incentive " -Probleme hingewiesen, w e n n M a n a g e r i n der Lage 
s ind, Insiderinformationen selber z u „produzieren". Es besteht dann die 
Gefahr der Überproduktion „schlechter" Nachr ichten , w e i l diese mit w e n i 
ger Arbeitseinsatz als „gute" N ac hr i c h ten produziert w e r d e n können. 
„ Since insider t rading can create perverse incentives for the manager, pro
fits from insider t rading cannot be regarded as an efficient compensation 
s c h e m e . " 2 0 Darüber hinaus w i r d kritisiert, daß M a n a g e r durch e in solches 
Anre izsys tem mehr z u m A u s b a u ihrer Insideraktivitäten motiviert würden 
als z u unternehmerischen Entsche idungen u n d H a n d l u n g e n . G e g e n die 
A n r e i z w i r k u n g v o n Insideraktivitäten w i r d schließlich gel tend gemacht, 
daß die C h a n c e n des Managements , durch eigene Aktivitäten den Wert 
der A k t i e n z u steigern, u m Insidergewinne z u realisieren, äußerst ger ing 
s i n d . 2 1 

Die posi t iven A n r e i z w i r k u n g e n für das M a n a g e m e n t v o n Publ ikumsgese l l 
schaften, i m Interesse der Ante i lse igner z u handeln , können noch aus 
e inem anderen G r u n d bezweifel t werden . Insider besitzen, w e n n m a n ihre 
Posit ion i n der Sprache der Optionspreistheorie beschreibt, eine Straddle-
Position, d. h . sie profit ieren von besonders heftigen (von i h n e n als Insidern 
voraussehbaren) K u r s b e w e g u n g e n i n be iden Richtungen. M a n a g e r als 

19 Manne, Fußnote 19, S. 110. 
20 F r a n k e , G . : Inside Information in Bank Lending and the European Insider Directive. In: 

European Insider Dealing, hrsg. von K.J. H o p t , E. W y m e e r s c h , London 1991, S. 284. 
21 H o p t , K.J.: Europäisches und deutsches Insiderrecht. In: Zeitschrift für Unternehmens- und 

Gesellschaftsrecht 20 (1991), S. 25. 
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Unternehmensinsider w e r d e n daher an einer vergleichsweise r is ikoreiche
ren Geschäftspolitik interessiert sein als die außenstehenden Antei lseigner, 
i n deren Interesse sie eigentl ich h a n d e l n sollten. Die Er laubnis , Insider
gewinne vere innahmen z u können, w i r d also auch d a n n nicht notwendig 
z u einer mit den Interessen der Aktionäre k o m p a t i b l e n Geschäftspolitik 
führen, w e n n , wie gewünscht, die A n r e i z w i r k u n g bezüglich des unter
nehmerischen Handels tatsächlich ge l ingen sollte. 

V o n D e m s e t z 2 2 stammt die These, daß Insidergewinne e inen möglicher
weise notwendigen indirekten Ertrag für die „Controlling shareholders" 
darstellen, also für jene Aktionäre, die als Indiv iduen, F a m i l i e n oder Insti
tutionen e inen erhebl ichen A k t i e n a n t e i l an einer Gesellschaft halten u n d 
dementsprechend beispielsweise i m Aufsichtsrat oder anderen G r e m i e n 
der Gesellschaft m i t w i r k e n . Diese Aktionäre verzichten dafür auf eine 
breite Divers i f ikat ion ihrer A n l a g e n u n d übernehmen insoweit hohe u n 
systematische Ris iken . „Insiders bear special costs insofar as they are con
trol l ing shareholders . " 2 3 Insidergewinne w e r d e n v o n Demsetz als N a c h 
tei lsausgleich für die mit den Kontrollaktivitäten verbundenen Kosten 
(mangelnde Diversif ikation) angesehen, die i m R a h m e n expliziter V e r 
träge k a u m entlohnt w e r d e n könnten. Würde m a n Insiderhandel w i r k s a m 
unterbinden, so entfiele der A n r e i z z u solchen Kontrollaktivitäten. Die spe
zielle W a h l der Eigentümerstruktur (breit gestreut oder mit einer gewissen, 
die Kontrollaktivitäten ermöglichenden Konzentration) wäre als Instru
ment der Managerkontro l le ausgeschaltet. E i n Insiderhandelsverbot k a n n 
also den A n r e i z zur Übernahme v o n Kontrollaktivitäten als Instrument der 
Managerkontro l le verminden u n d somit für die übrigen Kapi ta lmarkt te i l 
nehmer kontraprodukt iv w i r k e n , w e i l die Interessen der Aktionäre n u n 
weniger durchgesetzt w e r d e n als b e i Zulässigkeit des Insiderhandels v o n 
M a r k t t e i l n e h m e r n mit nennenswerten Bete i l igungen am K a p i t a l des Emit 
tenten. In der Literatur w i r d der Einfluß der Kontrollaktivitäten der K l e i n -
u n d Großaktionäre unterschiedl ich bewertet u n d damit dem A r g u m e n t 
v o n Demsetz unterschiedliches G e w i c h t be ige legt . 2 4 Unabhängig davon 
könnte der A n r e i z für Kontrollaktivitäten v o n Insider-Großaktionären v o n 
der Insidergesetzgebung dadurch ausgenommen werden , daß der Paket
handel ausdrücklich vom Insiderhandelsverbot befreit würde . 2 5 

E i n e n Gesamtüberblick über die genannten M a r k t - u n d A n r e i z w i r k u n g e n 
gibt die folgende A b b i l d u n g 2. 

22 D e m s e t z , H . : Corporate Control, Insider Trading, and Rates of Return, American Economic 
Review 76 (1986), S. 313-316. 

23 D e m s e t z , Fußnote 27, S. 315. Kritische Anmerkungen zur Vorgehensweise wie zu den 
empirischen Belegen der Kontrollaktivitäten findet man bei Schörner, Fußnote 7, S. 239 ff. 

24 Vgl. Schörner, Fußnote 8, S. 245 ff. 
25 Das wird für die Überarbeitung des Finanzmarktförderungsgesetzes von der Praxis gefor

dert. Vgl. Jütten, Fußnote 1, S. 603. 
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I n s i d e r h a n d e l im Licht der ökonomischen T h e o r i e 

K r i t e r i u m W i r k u n g des I n s i d e r h a n d e l s G e g e n a r g u m e n t e 

A n l e g e r s c h u t z - Übervorteilung und 
Vermögensumverteilung 

- „victimless crime" 

I n f o r m a t i o n s e f f i z i e n z - Insider bringen ihr Wissen 
früher an den Markt 
• vermindern Unsicherheit 
• vermindern Kapitalkosten 
• regen Investitionen an 

- strategisches Insiderverhalten: 
Zurückhalten und Verdecken 

- Marktteilnehmer investieren 
zuviel in Informationen, 
die anderswo bereits 
vorhanden sind 

Liquidität - Outsider (liquidity trader) 
verringern Marktengagement 

- gilt für alle privaten 
Informationen 

K a p i t a l k o s t e n - höhere Risikoprämien 
- höhere Bid-Ask-Spread 

- gilt für alle privaten 
Informationen 

I n v e s t i t i o n e n - höhere Kapitalkosten 
als Investitionshemmnis 

- nur kapitalkostenabhängige 
Investitionen 

M a n a g e m e n t a n r e i z e - Anreiz für Unternehmer
tum und zusätzliche 
Anstrengungen 

- „perverse incentives" 
- Wirkungslosigkeit 
- Hohes Risiko 

M a n a g e r k o n t r o l l e - Ausgleich für Diversifikations
mangel der Anlagen von 
Großaktionären 

- Optionen der Groß- und 
Kleinaktionäre 

G e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e 
Effizienz 

2 2 

A b b i l d u n g 2 

4 Ergebnis 

Seit der etwa 1988 vol lzogenen „Wende" i n der Praxisbeurte i lung eines 
Insiderhandels i n der Bundesrepubl ik Deutschland s ind Fragen der Wett
b e w e r b s w i r k u n g v o n Regul ierungen z u m zentralen Beurte i lungskr i ter ium 
gemacht worden . Das Gütesiegelargument der Forderung eines Insider
handelsverbots v o n heute weicht dabei wesent l ich v o n d e m i n den sieb
ziger Jahren angeführten grundsätzlichen A r g u m e n t ab, daß nur durch e in 
staatliches Verbot (und nicht durch eine fre iwi l l ige Selbstkontrolle) e in 
„allgemeines Unrechtsbewußtsein" erzeugt w e r d e n könne. M a n k a n n 
aber auch eine weitergehende ökonomische Begründung für die „Wende" 
i n der B e h a n d l u n g des Insiderproblems ausmachen. E i n e striktere R e g u 
l ie rung des Insiderhandels w u r d e i m Laufe der Zeit nämlich immer mehr 
dadurch z u m T h e m a , daß die Bedeutung der portfol iomotivierten u n d 
liquiditätsorientierten Aktienkäufer für die Börse z u n a h m . Solange an 
e inem M a r k t die langfrist ig orientierten A n l e g e r dominieren , erscheint 
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eine Insiderregelung weniger bedeutsam, w e i l es be i e inem langfrist igen 
Engagement k a u m darauf ankommt, ob der Einstiegs- oder Ausst iegspreis 
(etwas) verzerrt ist. B e i den kontinentaleuropäisch eher längerfristig orien
tierten Märkten konnte m a n daher länger ohne restriktive Insiderregelung 
auskommen als i n den angelsächsischen u n d den modernen Märkten, die 
durch die Wertpapieranlagen der institutionellen Investoren charakterisiert 
s ind. Diese s ind wesent l ich „liquidity d r i v e n " u n d müssen daher darauf 
achten, daß sie z u den nicht voraussehbaren E i n - u n d Ausst iegszei tpunk
ten jeweils z u fairen Preisen abschließen können. A u c h die Te i lnahme an 
den Terminbörsen ist mit erhebl ichen R is iken verbunden, w e n n andere 
Markt te i lnehmer e inen deutl ich besseren Informationsstand aufweisen. 
Darüber hinaus hat sich die E ins te l lung der A n l e g e r zur A k t i e n a n l a g e 
gewandelt . Bis i n die siebziger Jahre konnte die A k t i e n a n l a g e i m Sinne 
des S tockpick ing als e in Spie l u m die besseren Informationen aufgefaßt 
werden . D a b e i wurde als Spie lregel akzeptiert , daß es A n l e g e r mit noch 
besserem Informationsstand, aber auch A n l e g e r mit schlechterem Informa
tionsstand gibt. Der heute überwiegende Asset A l l o c a t i o n Ansatz geht 
dagegen davon aus, daß die Performance eines Portefeuilles i n erster L in ie 
durch die langfristige Zusammenste l lung des Portefeuilles i m Sinne einer 
Über- oder Untergewichtung verschiedener Asset Klassen bestimmt w i r d . 
In e inem solchen Ansatz passen Informationsvorsprünge einzelner M a r k t 
tei lnehmer nicht gut ins B i l d : die langfrist ig orientierten A n l e g e r fühlen 
sich durch Markt te i lnehmer , die Informationsvorsprünge besitzen, eher 
betrogen als früher. Insoweit k a n n auch der empfohlenen b u y a n d h o l d -
Strategie nicht beigetreten werden . Sie schützt weder davor, daß i n eine 
überbewertete Anfangsausstattung investiert w i r d , noch verhindert sie, 
b e i einer notwendigen Portefeuil leanpassung z u vergleichsweise n iedr i 
gen K u r s e n verkaufen z u müssen. 

Trotz der zwiespältigen theoretischen Untermauerung eines Insiderhan
delsverbots scheint der Ansatz des Finanzmarktförderungsgesetzes gut 
begründet z u sein. Ökonomische Vorte i le eines Insiderhandelsverbots s ind 
nachweisbar . Situationsvergleiche mit unterschiedl ich breit ausgelegten 
Verbotsregeln führen al lerdings nicht z u einer e indeut igen Rangordnung. 
Es lassen sich aber Begünstigte u n d Benachtei l igte unterschiedlicher V e r 
botsformulierungen ausmachen. Es läßt s ich die These vertreten, daß die 
Begünstigten des i m Finanzmarktförderungsgesetz durchgesetzten Insider
handelsverbots i n der Tendenz die Finanzintermediäre u n d jene M a r k t 
te i lnehmer sind, die für die Börsen als Umsatzträger selbst seit geraumer 
Zeit die größte Bedeutung g e w o n n e n haben. 
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