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2–5 Vor Artikel 7Vorbemerkungen

biet gilt der Satz von Konrad Zweigert und Hein Kötz: „Keine Wissenschaft kann es sich
leisten, sich allein auf die Erkenntnisse zu stützen, die innerhalb ihrer nationalen Grenzen
produziert worden sind.“1

b) Begriffliches. Der Begriff des Insiderhandels2 wird – anders als die Begriffe des
Insiders und der Insiderinformation – selten definiert. Grundsätzlich gibt es zwei unter-
schiedliche Herangehensweisen. Man kann das Phänomen erstens „von der Person her“ defi-
nieren; dann ist Insiderhandel der Handel eines bestimmten als Insider bezeichneten Perso-
nenkreises, der typischerweise privilegierten Zugang zu kursrelevanten Informationen hat,
vor allem also der Vorstands-, Aufsichtsratsmitglieder und unternehmerisch beteiligter Akti-
onäre. Man kann das Phänomen zweitens „von der Information her“ definieren und als Insider-
handel jeden Handel aufgrund einer kursrelevanten nicht öffentlich bekannten Information
bezeichnen. Die MAR folgt dem zuletzt genannten Konzept (vgl. Art. 8 Abs. 1). Dieses
Verständnis hat sich – trotz terminologischer Kritik3 – auch rechtsvergleichend durchgesetzt
(/ Rn. 46 ff.). Der Sache nach geht es beim Insiderhandel stets um die Ausnutzung einer
Arbitragemöglichkeit4 aufgrund nicht öffentlich bekannter Informationen.5

Vom Insiderhandel ist die Offenlegung von Insiderinformationen und die Verleitung
zum Insiderhandel bzw. Empfehlung abzugrenzen. Während der Täter beim Insiderhandel
das Geschäft selbst tätigt, gibt er bei der Offenlegung lediglich die Insiderinformation weiter
und vergrößert somit den Kreis potenzieller Insiderhändler. Bei der Verleitung und Empfeh-
lung wird die Insiderinformation nicht weitergegeben, sondern es werden andere dazu
veranlasst, sich so zu verhalten wie Insiderhändler. Sowohl die Offenlegung als auch die
Verleitung werden im englischsprachigen Ausland zumeist unter dem Sammelbegriff des
Tipping zusammengefasst;6 in Australien spricht man in Abgrenzung zum Handelsverbot
von der communicating prohibition und procuring prohibition.7 Artt. 8 Abs. 2, 10 Abs. 1 sprechen
von der unrechtmäßigen Offenlegung (disclosure) sowie Empfehlung (recommendation) oder
Verleitung (inducement).

c) Historische Wurzeln. Insiderhandel – verstanden als Handel in Kenntnis einer
relevanten, nicht öffentlich bekannten Information – ist kein spezifisches Kapitalmarktphä-
nomen und kommt vor, seitdem Menschen Handel treiben.8

Die historische Vorbildrolle einer kapitalmarktrechtlichen Insiderregulierung nimmt
das US-amerikanische Recht ein, das seit 1934 mit § 10(b) Securities Exchange Act über
eine gesetzliche Grundlage und mit der SEC über eine Bundesbehörde verfügt, um Insider-
handel zu bekämpfen.9 Die Geburtsstunde des modernen US-amerikanischen Insi-

1 Zweigert/Kötz, Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996, S. 13.
2 In der deutschen Übersetzung der MAR wird der englische Begriff des insider dealing ebenso wie in der

Marktmissbrauchs-RL als „Insidergeschäft“ übersetzt. In dieser Kommentierung wird gleichwohl der in
der Praxis viel üblichere Begriff des Insiderhandels beibehalten.

3 Choi/Pritchard, Securities Regulation, 5th Ed. 2019, S. 412 f.; Griffiths in Farrar/Watson, Company and
Securities Law in New Zealand, 2nd Ed. 2013, S. 1149.

4 Zum Begriff / Rn. 80.
5 In diesem Sinne EuGH v. 23.12.2009 – Rs. C-45/08, Slg. 2009, I-12073 Rn. 52 (Spector Photo Group):

„(Die Insiderinformation) gestattet es nämlich diesem Insider, wenn er bei der Vornahme eines Geschäfts
auf dem Markt in mit dieser Information übereinstimmender Weise handelt, daraus die Erzielung eines
Vermögensvorteils zu erhoffen, ohne sich den gleichen Risiken wie die übrigen Marktteilnehmer auszusetzen.“
(Hervorhebung nur hier).

6 Für die USA s. statt aller Bainbridge in Bainbridge (ed.), Research Handbook on Insider Trading, 2013,
S. 1, 6 f.; für Kanada etwa Groia/Hardie, Securities Litigation and Enforcement, 2nd Ed. 2012, S. 277.

7 Ford/Austin/Ramsay, Principles of Corporations Law, 17th Ed. 2018, S. 713; Kendall/Walker in Bainbridge
(ed.), Research Handbook on Insider Trading, 2013, S. 365, 379.

8 Vgl. nur die aus der Rechtsgeschichte zusammengetragenen Klassiker des Vertragsschlusses unter asym-
metrischen Informationen bei Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 11 ff. Zu
Querverbindungen zwischen Vertrags- und Insiderrecht vgl. im Übrigen Dalley, 39 Wm. & Mary L.
Rev. 1289, 1317 ff. (1998).

9 Einen weiter zurückreichenden Abriss über die Entstehungsgeschichte des Insiderrechts bietet Hössl-
Neumann, Informationsregulierung durch Insiderrecht, 2020, S. 65 ff.
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derrechts ist gleichwohl nicht das Jahr 1934, sondern das Jahr 1961, als die SEC in der
Sache In the Matter of Cady, Roberts & Co10 entschied, dass Insiderhandel am anonymen
Kapitalmarkt Rule 10b-5 verletze – die allgemeine Anti-Fraud-Regulierung, die die SEC
im Jahre 1942 zur Konkretisierung von § 10(b) Securities Exchange Act erlassen hatte.11

Die tragenden Gründe der Cady, Roberts-Entscheidung wurden im Jahre 1968 von dem
Court of Appeals for the Second Circuit in der spektakulären Entscheidung SEC v. Texas
Gulf Sulphur12 bestätigt.

Europa ist im Hinblick auf das Insiderrecht ein Spätankömmling.13 Die Insider-RL
stammt aus dem Jahre 1989 und wurde in Deutschland erst im Jahre 1994 umgesetzt. Sie
wurde durch die Marktmissbrauchs-RL 2003 ersetzt. Die MAR wurde am 16.4.2014 erlas-
sen und gilt in den wesentlichen Teilen seit dem 3.7.2016. Vor Umsetzung der Insider-RL
verfügten zahlreiche europäische Staaten, ua Deutschland, höchstens über Selbstverpflich-
tungen oder andere private Regelwerke, die nicht wirksam durchgesetzt wurden. Zur
Geschichte des europäischen und deutschen Insiderrechts / Art. 14 Rn. 20 ff.

d) Überblick über die wichtigsten ausländischen Rechtsquellen. aa) Verbrei-
tung. Heute verfügen fast alle Länder mit einem entwickelten oder in der Entwicklung
befindlichen Kapitalmarkt über ein Insiderrecht.14 Die grundsätzliche Struktur dieser
Regeln ist im Wesentlichen gleich (ausführlich / Rn. 15 ff.). Erhebliche Unterschiede
dürften jedoch in der Strenge und Effektivität der Durchsetzung dieser Vorschriften existie-
ren15 – ein Phänomen, das freilich nicht auf das Insiderverbot beschränkt ist, sondern das
gesamte Kapitalmarktrecht betrifft.16 Zu den empirischen Erkenntnissen über die Durchset-
zung des Insiderverbots / Rn. 141 ff.

bb) Vereinigte Staaten. Die einzige Regelung des US-amerikanischen Kapitalmarkt-
rechts, die sich spezifisch mit Insiderhandel befasst, ist § 16(b) Securities Exchange Act, der
Insiderhandel allerdings nicht verbietet, sondern anordnet, dass Insider sog. short swing profits
an den Emittenten herausgeben müssen (/ Rn. 18). Grundlagen des US-amerikanischen
Insiderverbots sind § 10(b) Securities Exchange Act und die zur Konkretisierung dieser
Norm erlassene Rule 10b-5. Beide Regeln wenden sich nicht spezifisch gegen Insiderhandel,
sondern gegen jede Form von Betrug am Kapitalmarkt. Tatsächlich ist das Insiderrecht der
USA daher weitgehend Fallrecht,17 dessen Inhalte im Jahre 2000 von der SEC in Rule 10b5-
1 in der Form eines Restatement zusammengefasst worden sind. Ein spezielles Verbot der
Nutzung von Insiderinformationen über bevorstehende Übernahmeangebote ergibt sich aus
§ 14(3) Securities Exchange Act und der unter dieser Norm erlassenen Rule 14e-3.18 Aktuell
befindet sich mit dem Insider Trading Prohibition Act 2021 ein Gesetzesvorschlag im Senat,
mit dem das Insiderrecht umfassend kodifiziert werden soll.19

10 40 SEC 907 (1961).
11 So auch die Darstellung der Entwicklung des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts in United States

v. Chestman, 947 F.2d 551, 572 f. (2d Cir. 1991) (Winter, J); vgl. ferner K.-P. Weber, Insiderrecht und
Kapitalmarktschutz, 1999, S. 51.

12 401 F.2d 833 (2d Cir. 1968), cert. denied, 394 U.S. 976 (1968).
13 Vgl. zur Bedeutung des Europarechts für das Kapitalmarktrecht in Deutschland auch Grundmann FS

25 Jahre WpHG, 2019, 5, demzufolge nahezu alle gewichtigen Fortentwicklungen des Kapitalmarkt-
rechts in Deutschland ab 1989 ihren Ursprung im europäischen Recht haben.

14 Bhattacharya/Daouk, 57 J. Fin. 75 104 (2002): Ende 1998 verfügten alle der 22 untersuchten entwickelten
Länder über ein Insiderverbot, ebenso 4/5 der Entwicklungsländer.

15 In der Studie von Bhattacharya/Daouk, 57 J. Fin. 75 (2002) gab es nur in einem Drittel der Länder
überhaupt zumindest einen Fall von Insiderverfolgung, wobei die entwickelten Länder (82%) deutlich
besser abschnitten als die Entwicklungsländer (25 %). Ein Durchsetzungsdefizit im Insiderrecht Neusee-
lands beklagen Walker/Simpson in Bainbridge (ed.), Research Handbook on Insider Trading, 2013, S. 386,
402 ff.

16 Dazu Jackson/Roe, 93 J. Fin. Econ. 207 (2009).
17 United States v. Chestman, 947 F.2d 551, 572 (2d Cir. 1991) (Winter, J).
18 Die Kompetenz der SEC zum Erlass von Rule 14e-3 war durchaus umstritten [verneinend United States

v. O’Hagan, 92 F.3d 612, 624 (8thCir. 1996)], wurde aber vom US Supreme Court bestätigt, United
States v. O’Hagan, 521 U.S. 642, 645 (1997).

19 Kritisch dazu Bainbridge, 2021 U. Ill. L. Rev. Online 231 (2021).
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