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Betriebswirtschaftliche Beurteilung
des Insiderhandelsverbots

Von Prof. Dr. Bernd Rudolph, Miinchen*)

Die 1988/89 vollzogene ,Wende” in der o6konomischen Beurteilung der
Insiderrequlierung in Deutschland korrespondiert mit der wachsenden
Bedeutung institutioneller Investoren fiir die Borse. Institutionelle Investo-
ren operieren im Sinne des Asset Allocation-Ansatzes ,liquidity driven” und
haben daher ein vehementes Interesse an der Eliminierung von nicht ,han-
delbaren” Informationsvorspriingen einzelner Marktteilnehmer. Vor diesem
Hintergrund werden in dem Beitrag die Gesamtwirkungen der Insiderregu-
lierung auf die Informationseffizienz und Liquiditdt des Marktes sowie die
Kapitalkosten und die Investitionsbereitschaft der Unternehmen untersucht.
Dariiber hinaus werden mdgliche Anreizwirkungen des Insiderhandels fiir
Management und ,kontrollierende” Aktiondre diskutiert.

1 Problemstellung

Deterministische Systeme, die bei marginalen Abweichungen oder Varia-
tionen der Ausgangsbedingungen zu einem stark abweichenden System-
verhalten auf lange Sicht fiihren und sich insoweit ,exponentiell instabil”
verhalten, bezeichnet man heute als chaotische Systeme.! Ausgehend von
dieser Definition kann man die These formulieren, dafl die 6konomische
Beurteilung des Insiderhandels von Wertpapieren wichtige Eigenschaften
eines chaotischen Systems aufweist.? Bei im wesentlichen ibereinstim-
menden und zum Teil nur in Nuancen abweichenden Pramissen kommen
namlich die Okonomen zu sehr unterschiedlichen Urteilen, die von der
vollstandigen Ablehnung jeder Insiderregulierung iber ein strenges Ver-
bot jedes Insiderhandels bis zu dem Vorschlag reichen, den Insiderhandel
je nach dem Votum der Unternehmenseigner zu verbieten oder zu gestat-
ten (Derogationsvorbehalt).

Juristische Autoren haben frither die deutliche Zuriickhaltung der Okono-
men bei der Auseinandersetzung mit dem Insiderproblem beklagt, konn-
ten aber bei aller Zurtickhaltung doch einen Konsens der grundsatzlichen
Ablehnung jeden Insiderhandels vermuten3. Ob die Juristen heute die
Analysen und Beitrage der Okonomen mit gréBerem Nutzen zu Rate zie-
hen, darf bezweifelt werden, denn seit sich die Okonomen deutlicher zu
Wort melden, tun sie das, wie gesagt, mit zum Teil diametral entgegen-
gesetzten Empfehlungen.

*) Seminar fir Kapitalmarktforschung und Finanzierung an der Universitdt Minchen

1 Ekeland, Ivar, Zufall, Glick und Chaos. Mathematische Expeditionen, Wien 1992, S.103.

2 Allgemein zeigt Feldhoff (1992) mit Hilfe eines spieltheoretischen Ansatzes, daB sich die
Wirkungen von Informationen in Mehrpersonenspielen drastisch &ndern, wenn die Pramis-
sen uber die Informationsverteilung geringfiigig gedndert werden.

3 Vgl. z.B. Hopt (1991).
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Besonders pointiert argumentiert beispielsweise Schneider, wenn er be-
legen will, ,daB der rechtspolitischen Regelungsabsicht eines Insider-
handelsverbots stillschweigende Unterstellungen innewohnen, die 6kono-
misch unhaltbar sind. Die moralische Absicht der Gegner eines Insider-
handels, Schadigungen schwacher informierter Kapitalmarktteilnehmer zu
vermeiden, hat sie zu Schldgen auf Pauken verleitet, die mit dkonomi-
schen Eselsfellen bespannt sind, deren Lochrigkeit bereits vor einem hal-
ben Jahrhundert erste Untersuchungen tber die Preisbildung in Zukunfts-
maérken blofgelegt haben.”*

Mit dem Zweiten Finanzmarktféorderungsgesetz werden die EG-Richtlinie
vom 12.12. 1988 iber die bei Erwerb und VerdauBlerung einer bedeutenden
Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu veréffentlichenden
Informationen (Transparenzrichtlinie) sowie die EG-Insider-Richtlinie vom
13.11.1989 in das deutsche Kapitalmarktrecht umgesetzt. Die Umsetzung
erfolgt mit dem neuen Wertpapierhandelsgesetz, das die Errichtung eines
Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel und eine Neuregelung
der Borsenaufsicht in Deutschland zum Gegenstand hat.® Insbesondere
wird aber mit dem neuen Gesetz neben der Umsetzung der EG-Transpa-
renzrichtlinie die Ablésung der bislang geltenden freiwilligen ,Insider-
handels-Richtlinien” durch die Einfilhrung gesetzlicher Insider-Strafbe-
stimmungen verfolgt. Danach wird ,Primar-Insidern” (Geschéaftsfithrungs-
und Aufsichtsorgane der Emittenten, GroBaktiondre und Personen, die
aufgrund ihres Berufs oder ihrer Tatigkeit Insider-Informationen erhalten)
das Ausnutzen und die Weitergabe ihrer Informationen verboten, und es
wird ihnen verboten, anderen Marktteilnehmern auf der Grundlage ihres
Wissens den Erwerb oder den Verkauf von Insiderpapieren zu empfehlen.
Auch ,Sekundar-Insider”, die Insiderinformationen von Primadr-Insidern
erhalten haben, diirfen ihr Wissen weder fiir sich noch fiir andere ausnut-
zen. Insiderinformationen sind o6ffentlich nicht bekannte Tatsachen, die
sich auf den Emittenten von Insiderpapieren oder die Insiderpapiere selbst
beziehen, und die im Falle ihres o6ffentlichen Bekanntwerdens geeignet
sind, den Kurs der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen.

Die folgenden Uberlegungen setzen sich mit den wesentlichen 6konomi-
schen Argumenten fiir und gegen den Insiderhandel bzw. fiir und gegen
ein Insiderhandelsverbot auseinander und sind die Basis fiir eine 6konomi-
sche Beurteilung des neuen Insiderrechts. Dabei werden die méglichen
Wirkungen eines Insiderhandelsverbots auf die Kapitalallokation, auf die
Informationsverarbeitungsqualitat des Kapitalmarktes, auf die Liquiditat

4 Schneider (1993), S.1429.

5 Der Entwurf eines Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung weiterer
Gesetze (Zweites Finanzmarktférderungsgesetz) 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-Geschafte, Amtsblatt der Europdischen
Gemeinschaften Nr. L 334 v. 18.11.1989, S. 30-32. Zum Stand der Umsetzung der Richt-
linie vgl. Jiitten, H.: Das Zweite Finanzmarktférderungsgesetz aus Sicht der Kreditwirt-
schaft. In: Die Bank (1993), S. 601-607.
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der Markte und auf die mogliche Beeinflussung des Managerverhaltens
sowie des Verhaltens von GroBaktiondren im Mittelpunkt der Betrachtun-
gen stehen.®

2 Okonomische Analyse des Insiderhandelsverbots

In der Literatur sind eine ganze Reihe gleichgewichtstheoretisch moti-
vierter Untersuchungen vorgelegt worden, die die ZweckmaBigkeit bzw.
Kostengiinstigkeit eines Insiderhandelsverbots zur Vermeidung adverser
Selektionsprozesse modellméBig belegen.” Die Modelle bauen auf der
6konomischen Agency Theorie auf, die bei hidden information-Situationen
die Moéglichkeit eines Marktversagens herausarbeiten. Das Verbot eines
Insiderhandels kann in diesen Modellen zu einer Verbesserung der Situa-
tion auch fir die Insider fiihren, wenn namlich der Vorteil der Marktteil-
nahme der Outsider fiir die Insider die Nachteile des Verbots ihres privile-
gierten Handels iiberkompensiert, so da3 alle Marktteilnehmer durch ein
Insiderhandelsverbot bessergestellt werden kénnen. ,For many plausible
specifications of the model, the outcome when society regulates insider
trading is a Pareto improvement over the outcome when insider trading is
permitted. "8

Ohne sehr enge Annahmen wird in den Modelluntersuchungen allerdings
keine Paretooptimalitdt eines Insiderhandelsverbots nachgewiesen, d.h.
das allgemeine Wohlfahrtsniveau kann durch den Insiderhandel reduziert
werden, gleichbleiben oder zunehmen. Damit zumindest die Determinan-
ten einer moglichen Anderung des Wohlfahrtsniveaus deutlich werden,
miussen in diesem Fall Einzelanalysen erstellt werden, die die relevanten
Wirkungsketten exemplarisch herausarbeiten. Ein GrofBteil der Literatur
zur Insiderproblematik baut auf Partialanalysen auf.

Zur Einschétzung der generellen Bedeutung solcher transaktionskosten-
theoretischen Analysen ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dal die
oben begriindete Akerlofsche These von der Gefahr eines Marktversagens
auf jede Art von Wissensvorsprung und nicht nur auf ,Insiderinformatio-

6 Nicht Gegenstand der folgenden Uberlegungen ist die Beurteilung und mégliche Behand-
lung von Insider-Geschéften im Zusammenhang mit Ubernahmeaktivitdten oder dem Riick-
kauf eigener Aktien. Vgl. zu ersterem Problemkreis Weston, J. F., Chung, K. S., Hoag, S.E.:
Mergers, Restructuring, and Corporate Control, Englewood Cliffs, N.J. 1990, S. 552 ff., und
zum Erwerb eigener Aktien Carbonetti, R.: Re-Purchasing of Own Securities and Insider
Dealing, Manuskript, Centre for Research in Finance, IMI Group, Rom 1990.

7 So zeigt Ausubel, L. M.: Insider Trading in a Rational Expectations Economy, American
Economic Review 80 1990), S.1022-1041, in einem Gleichgewichtsmodell, daB die tibrigen
Marktteilnehmer (Outsider) ihr Marktengagement verringern, wenn sie merken, daf die
Insider ihre besseren Informationen ihnen gegentiber ausnutzen. Damit missen aber auch
die Insider einen Verlust hinnehmen, weil die Outsider ihnen nur noch schlechtere Preise
zahlen. Insidergesetze konnen in einer solchen Situation selbst fiir Insider niitzlich (wohl-
fahrtssteigernd) sein, weil sie sonst selbst keine Abschliisse mehr tdtigen kénnen, wenn der
Markt zusammengebrochen ist.

8 Ausubel, FuBinote 10, S.1022-1023.
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nen” zu beziehen ist, wie sie Gegenstand der staatlichen Insidergesetz-
gebungen sind. Die ,Insiderinformationen” der 6konomischen Theorie
sind in der Regel alle privaten, d. h. alle nicht 6ffentlich verfiigbaren Infor-
mationen. Solche Informationen besitzen aber nicht nur Insider im Sinne
des Wertpapierhandelsgesetzes, sondern beispielsweise auch alle Markt-
teilnehmer, ,die beruflich 6ffentlich zugangliche Informationen aus Jah-
resabschliissen, Zwischenberichten bis zur Ad hoc-Publizitdt studieren”,
und die Schneider treffend als Marktinsider bezeichnet.? Wenn die an-
gesprochenen Modelle nun gar keine Unterscheidung in solche Informa-
tionen vornehmen, die die anderen Marktteilnehmer nicht besitzen, und
in solche, die anderen Marktteilnehmern gar nicht verfliigbar sein kénnen,
dann wird damit Uiber eine fiir die Formulierung des Insiderrechts wich-
tige Fallunterscheidung hinweggegangen. Insbesondere wird im Gesetz-
gebungsverfahren immer wieder betont, daB Insiderhandelsverbote die
typische Wertpapieranalyse und das Portfoliomanagement nicht behindern
sollen. ,Eine Bewertung, die ausschlieBlich aufgrund 6ffentlich bekannter
Tatsachen erstellt wird, ist keine Insidertatsache, selbst wenn sie den
Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflussen kann.“!? Im Falle des
Ausschlusses der Marktinsider vom Markt kénnte der Kapitalmarkt seine
Funktionen nicht mehr hinreichend erfiillen. Nicht auf die Gleichheit
des Informationsstandes bei allen Marktteilnehmern darf es also ankom-
men, ,sondern auf die Chancengleichheit beim Zugang zu der Informa-
tion. "1

Die juristische Argumentation, Insiderhandel sei aus ethischen Griinden
zu verbieten, da er unehrenhaft, unfair, unehrlich und moralisch verwerf-
lich sei, weil Insider Informationen verwerteten, zu denen der legale Zu-
gang den Outsidern verwehrt sei, spielt in der praktischen Auseinander-
setzung eine wichtige Rolle: ,The primary objective of regulation is to
assure an honest market."!? Diese Beurteilung wird aber in den ékonomi-
schen Beitragen typischerweise kaum aufgegriffen, weil {ibergeordnete
MabBstdbe der Fairness bzw. der Ehrenhaftigkeit fehlen. Dariiber hinaus
wird die Begriindung fiir den Individualschutz, daB Ubervorteilungen
Schadigungen einzelner Anleger vermieden werden miiiten, seit Manne!3

9 Schneider, FuBnote 2, S. 1430.

10 § 13, Abs. 2 des Entwurfs des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung wei-
terer Gesetze (Zweites Finanzmarktférderungsgesetz).

11 Hopt, K.J.: Insiderwissen und Interessenkonflikte im europdischen und deutschen Bank-
recht. In: Festschrift fir Theodor Heinsius zum 65. Geburtstag, hrsg. von F. Kiibler, H.-J.
Mertens, W. Werner, Berlin 1991, S. 290; vgl. auch Hopt, K. J.: Uberlegungen fir ein deut-
sches Insider-Gesetz, in: Finanzmarkttheorie und Bérsenstruktur, hrsg. von der Arbeits-
gemeinschaft der Deutschen Wertpapierbérsen, Frankfurt a. M. 1992, S.159.

12 Schwartz, R.A.: Equity Markets. Structure, Trading, and Performance, New York 1988,
S. 502. Bereits der amerikanische Prasident Roosevelt begriindete die urspriingliche 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, FuBnote 9, S. 1022.

13 Manne, H. G.: Insider Trading and the Stock Market, New York und London 1966.
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vielfach mit dem Hinweis darauf in Zweifel gezogen, Insiderhandel am
anonymen Kapitalmarkt sei ein ,victimless crime”.

MiBt man ndmlich den Schaden an der Differenz zwischen dem ,wahren”
Wert und dem tatsdchlichen Kurs, dann wird dieser Schaden durch die
.Fehlbewertung” an der Bérse verursacht und liegt somit unabhéngig von
irgendwelchen Insidergeschéften vor. ,The insiders’ gain is not made at
the expense of anyone. The occasionally voiced objection to insider trading -
— that someone must be losing the specific money the insiders make — is
not true in any relevant sense."14

Man kann diese Hypothese, Insiderhandel bewirke keine Schadigung ein-
zelner Anleger, an dem Eintreffen einer negativen Nachricht verdeut-
lichen, die den (fundamentalen) Kurs einer Aktie von 200 auf 100 sinken
lassen wiirde.

Kurs
200 Insiderhandelsverbot ohne ad hoc-Publizitét

150 Insiderhandel

100

strenge Informationseffizienz durch ad hoc-Publizitat
50

0 10 20 30 Tage

Abbildung 1

Im Zeitpunkt t = O sei der innere Wert der Aktie 200. Die Entscheidung
uber den Abbruch einer bis dahin erfolglosen Erdélbohrung fihre dazu,
dal der innere Wert der Aktie kurz nach t = 0 nur noch 100 betragt. Die
Abbildung macht nun deutlich, daBl alle Kdufer von Aktien bis zum 20.
der Periode geschddigt werden, bis namlich der Insiderhandel den Kurs
auf 100 gesenkt hat. Diese Schadigung ist aber geringer als bei striktem
Insiderhandelsverbot (ohne durchgesetzte ad hoc-Publizitat). Bereichert
werden die Insider und alle Verkdufer von Aktien bis zum 20. Tag. Die
Bereicherung ist allerdings geringer als bei einem streng durchgesetzten
Insiderhandelsverbot. Die umgekehrte Argumentation gilt fir die Verkau-
fer der Aktie.

Das Beispiel verdeutlicht, daB es bei Insiderhandel Geschadigte und
Begiinstigte gibt, daB es aber durchaus schwierig erscheint, die Schadiger
und die Geschadigten zu identifizieren.!> Dariiber hinaus wird argumen-
tiert, daB die Schddigung nicht durch den Insiderhandel, sondern, wenn

14 Manne, FuBinote 19, S. 61.
15 Vgl. dieses Beispiel und die Beurteilung bei Schneider (1993).
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uberhaupt, durch die nicht vollstdandige Informationseffizienz des Marktes
bewirkt wird.

Die These, Insiderhandel beschleunige die Verbreitung von Informatio-
nen, so daf Insiderhandel c.p. eine Verbesserung der Informationseffi-
zienz bewirke, wird kaum bestritten. Informationseffizient ist ein Kapital-
markt, dessen Kurse alle kursrelevanten Informationen rasch und unver-
zerrt widerspiegeln. Da Insider friher als andere Marktteilnehmer tiber
kursrelevante Tatsachen informiert sind, tragen ihre Transaktionen zur
raschen und richtigen Anpassung der Kurse an den neuen Wissensstand
bei. Allerdings wird gelegentlich darauf hingewiesen, dafl Insider ihre
Kauf- und Verkaufsorders ,gerduschlos” plazieren kénnen, so dafl die
angenommene Kursreaktion ausbleibt. Durch das geschickte Zuriickhalten
und Verdecken der Orders, also durch ein strategisches Verhalten der
Insider, kann die Umsetzung der Informationen in den Kurs in der Tat ver-
hindert oder zumindest vermindert werden. Technische Aktienanalysen
haben beispielsweise u.a. zum Ziel, im Markt ,vorsichtig” umgesetzes
Insiderhandeln frihzeitig zu entdecken und auszunutzen. Das ist aber nur
moglich, wenn der Markt durch die Insideraktivitdten noch nicht zu einem
neuen Gleichgewicht gefunden hat.’® Wenn man dariber hinaus bertck-
sichtigt, da wegen der Insider am Markt der Anreiz vermindert wird,
Informationen zu sammeln oder im Reserarch zu produzieren, dann muf
nicht einmal zwingend die Informationseffizienz zunehmen, wenn auf ein
Insiderhandelsverbot verzichtet wird.

In der Literatur!” wird darauf hingewiesen, daB die Gefahr besteht, daB
die Outsider ihr Marktengagement verringern, wenn sie vermuten oder
beobachten, daB} Insider Informationsvorspriinge zu ihren Lasten ausnut-
zen. Die Verringerung ihres Marktengagements fiihrt dazu, daB die ihnen
zur Verfiigung stehenden Informationen nicht mehr in die Wertpapier-
preise eingehen mit der Folge, daB sich die Informationseffizienz des Kapi-
talmarktes verschlechtern kann. Insbesondere wird mit der Verminderung
des Marktengagements der Outsider aber eine Verminderung der Markt-
liquiditat einhergehen und gréBere Geld-Brief-Spannen sowie hohere
Risikopramien der Aktien bewirken, d.h. ein insgesamt niedrigeres Kurs-
niveau am Aktienmarkt. Niedrigere Kurse bewirken héhere Eigenkapital-
kosten der Unternehmen, die zumindest Neuinvestitionen in den Fallen
kapitalkostensensitiver Investitionen behindern.!®

Ein Insiderhandelsverbot kann also die Informationseffizienz und die
Liquiditat des Marktes verbessern, und die Kapitalkosten der Unterneh-

16 Vgl. Ballwieser, W.: Insiderrecht und positive Aktienkurstheorie. In: ZfbF 28 (1976),
S. 231-253.

17 Vgl. beispielsweise die bereits zitierten Arbeiten von Ausubel, Fuinote 10 oder King, Roell,
FuBinote 12.

18 Vgl. Leland, H. E.: Insider Trading: Should it be Prohibited? In: Journal of Political Economy
100 (1992), S. 859-887.
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men investitionsbegiinstigend senken. Die definitiven Wirkungen eines
Insiderhandelsverbots sind aber nicht eindeutig.

3 Anreizwirkungen des Insiderhandels

Neben den Marktwirkungen sind Anreizwirkungen des Insiderhandels zu
beriicksichtigen, wenn eine 6konomische Beurteilung des Insiderhandels- -
verbots vorgenommen werden soll. Beziiglich solcher Anreizwirkungen
des Insiderhandels sind zwei Argumentationsketten voneinander zu tren-
nen. Einerseits werden Gewinne aus Insiderhandelsaktivitdten als notwen-
diger oder zumindest zweckmaBiger Anreiz fiir ein unternehmerisches
Handeln des Managements von Publikumsaktiengesellschaften angesehen,
andererseits fir die Aktivitdten einiger das Management solcher Gesell-
schaften kontrollierender Wirtschaftssubjekte.

Beziiglich der Managementanreize wird insbesondere von Manne die
These vertreten, die Erlaubnis von Insidergeschéaften verbessere das Moti-
vations- und Belohnungssystem fiir Manager von Publikumsgesellschaf-
ten, so daB Insiderhandel das ,Unternehmertum” fordere. ,... a rule
allowing insiders to trade freely may be fundamental to the survival of our
corporate system.”'% In der Kritik an Manne wird allerdings auf mdgliche
.perverse incentive”-Probleme hingewiesen, wenn Manager in der Lage
sind, Insiderinformationen selber zu ,produzieren”. Es besteht dann die
Gefahr der Uberproduktion ,schlechter” Nachrichten, weil diese mit weni-
ger Arbeitseinsatz als ,gute” Nachrichten produziert werden koénnen.
»Since insider trading can create perverse incentives for the manager, pro-
fits from insider trading cannot be regarded as an efficient compensation
scheme."?° Dariiber hinaus wird kritisiert, da Manager durch ein solches
Anreizsystem mehr zum Ausbau ihrer Insideraktivitdten motiviert wiirden
als zu unternehmerischen Entscheidungen und Handlungen. Gegen die
Anreizwirkung von Insideraktivitdten wird schlieBlich geltend gemacht,
daBl die Chancen des Managements, durch eigene Aktivitaten den Wert
der Aktien zu steigern, um Insidergewinne zu realisieren, duBerst gering
sind.?!

Die positiven Anreizwirkungen fiir das Management von Publikumsgesell-
schaften, im Interesse der Anteilseigner zu handeln, kénnen noch aus
einem anderen Grund bezweifelt werden. Insider besitzen, wenn man ihre
Position in der Sprache der Optionspreistheorie beschreibt, eine Straddle-
Position, d. h. sie profitieren von besonders heftigen (von ihnen als Insidern
voraussehbaren) Kursbewegungen in beiden Richtungen. Manager als

19 Manne, FuBnote 19, S.110.

20 Franke, G.: Inside Information in Bank Lending and the European Insider Directive. In:
European Insider Dealing, hrsg. von K.J. Hopt, E. Wymeersch, London 1991, S. 284.

21 Hopt, K. J.: Européisches und deutsches Insiderrecht. In: Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 20 (1991), S. 25.
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Unternehmensinsider werden daher an einer vergleichsweise risikoreiche-
ren Geschaftspolitik interessiert sein als die auBBenstehenden Anteilseigner,
in deren Interesse sie eigentlich handeln sollten. Die Erlaubnis, Insider-
gewinne vereinnahmen zu kénnen, wird also auch dann nicht notwendig
zu einer mit den Interessen der Aktiondre kompatiblen Geschaftspolitik
fihren, wenn, wie gewiinscht, die Anreizwirkung beziiglich des unter-
nehmerischen Handels tatsachlich gelingen sollte.

Von Demsetz?? stammt die These, daB Insidergewinne einen méglicher-
weise notwendigen indirekten Ertrag fir die ,controlling shareholders”
darstellen, also fiir jene Aktionére, die als Individuen, Familien oder Insti-
tutionen einen erheblichen Aktienanteil an einer Gesellschaft halten und
dementsprechend beispielsweise im Aufsichtsrat oder anderen Gremien
der Gesellschaft mitwirken. Diese Aktiondre verzichten dafir auf eine
breite Diversifikation ihrer Anlagen und uibernehmen insoweit hohe un-
systematische Risiken. ,Insiders bear special costs insofar as they are con-
trolling shareholders.”? Insidergewinne werden von Demsetz als Nach-
teilsausgleich fir die mit den Kontrollaktivitdten verbundenen Kosten
(mangelnde Diversifikation) angesehen, die im Rahmen expliziter Ver-
trdge kaum entlohnt werden kénnten. Wiirde man Insiderhandel wirksam
unterbinden, so entfiele der Anreiz zu solchen Kontrollaktivitdaten. Die spe-
zielle Wahl der Eigentimerstruktur (breit gestreut oder mit einer gewissen,
die Kontrollaktivitdten erméglichenden Konzentration) ware als Instru-
ment der Managerkontrolle ausgeschaltet. Ein Insiderhandelsverbot kann
also den Anreiz zur Ubernahme von Kontrollaktivititen als Instrument der
Managerkontrolle verminden und somit fiir die Gbrigen Kapitalmarktteil-
nehmer kontraproduktiv wirken, weil die Interessen der Aktiondre nun
weniger durchgesetzt werden als bei Zulassigkeit des Insiderhandels von
Marktteilnehmern mit nennenswerten Beteiligungen am Kapital des Emit-
tenten. In der Literatur wird der Einflufl der Kontrollaktivitdten der Klein-
und GroBaktiondre unterschiedlich bewertet und damit dem Argument
von Demsetz unterschiedliches Gewicht beigelegt.?* Unabhéngig davon
koénnte der Anreiz fiir Kontrollaktivitaten von Insider-Grofaktiondren von
der Insidergesetzgebung dadurch ausgenommen werden, dafl der Paket-
handel ausdriicklich vom Insiderhandelsverbot befreit wiirde.?

Einen Gesamtiberblick liber die genannten Markt- und Anreizwirkungen
gibt die folgende Abbildung 2.

22 Demsetz, H.: Corporate Control, Insider Trading, and Rates of Return, American Economic
Review 76 (1986), S. 313-316.

23 Demsetz, FuBlnote 27, S.315. Kritische Anmerkungen zur Vorgehensweise wie zu den
empirischen Belegen der Kontrollaktivitaten findet man bei Schérner, FuBinote 7, S. 239 ff.

24 Vgl. Schérner, FuBnote 8, S. 245 ff.

25 Das wird fiir die Uberarbeitung des Finanzmarktférderungsgesetzes von der Praxis gefor-
dert. Vgl. Jiitten, FuBnote 1, S. 603.
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Insiderhandel im Licht der 6konomischen Theorie

Kriterium

Wirkung des Insiderhandels

Gegenargumente

Anlegerschutz

— Ubervorteilung und
Vermégensumverteilung

— ,victimless crime"”

Informationseffizienz

— Insider bringen ihr Wissen
fraher an den Markt
e vermindern Unsicherheit

— strategisches Insiderverhalten:
Zuriickhalten und Verdecken
— Marktteilnehmer investieren

zuviel in Informationen,
die anderswo bereits
vorhanden sind

e vermindern Kapitalkosten
e regen Investitionen an

Liquiditdt — Outsider (liquidity trader) — gilt fir alle privaten
verringern Marktengagement Informationen

gilt fir alle privaten
Informationen

Kapitalkosten — hohere Risikopramien -
— hohere Bid-Ask-Spread

nur kapitalkostenabhéngige
Investitionen

Investitionen — hohere Kapitalkosten -
als Investitionshemmnis

Muanagementanreize — Anreiz fir Unternehmer- — .perverse incentives”
tum und zusatzliche — Wirkungslosigkeit
Anstrengungen — Hohes Risiko

Managerkontrolle — Ausgleich fur Diversifikations- | — Optionen der GroB8- und
mangel der Anlagen von Kleinaktionédre
GroBaktiondren

Gesamtwirtschaftliche

.. 2 2
Effizienz
Abbildung 2
4 Ergebnis

Seit der etwa 1988 vollzogenen ,Wende" in der Praxisbeurteilung eines
Insiderhandels in der Bundesrepublik Deutschland sind Fragen der Wett-
bewerbswirkung von Regqulierungen zum zentralen Beurteilungskriterium
gemacht worden. Das Giitesiegelargument der Forderung eines Insider-
handelsverbots von heute weicht dabei wesentlich von dem in den sieb-
ziger Jahren angefiihrten grundsétzlichen Argument ab, daB nur durch ein
staatliches Verbot (und nicht durch eine freiwillige Selbstkontrolle) ein
.allgemeines UnrechtsbewuBtsein” erzeugt werden kénne. Man kann
aber auch eine weitergehende 6konomische Begriindung fiir die ,Wende”
in der Behandlung des Insiderproblems ausmachen. Eine striktere Regu-
lierung des Insiderhandels wurde im Laufe der Zeit namlich immer mehr
dadurch zum Thema, daB die Bedeutung der portfoliomotivierten und
liquiditatsorientierten Aktienkdufer fir die Borse zunahm. Solange an
einem Markt die langfristig orientierten Anleger dominieren, erscheint
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eine Insiderregelung weniger bedeutsam, weil es bei einem langfristigen
Engagement kaum darauf ankommt, ob der Einstiegs- oder Ausstiegspreis
(etwas) verzerrt ist. Bei den kontinentaleuropdisch eher langerfristig orien-
tierten Markten konnte man daher langer ohne restriktive Insiderregelung
auskommen als in den angelsdchsischen und den modernen Markten, die
durch die Wertpapieranlagen der institutionellen Investoren charakterisiert
sind. Diese sind wesentlich ,liquidity driven” und miissen daher darauf
achten, daB sie zu den nicht voraussehbaren Ein- und Ausstiegszeitpunk-
ten jeweils zu fairen Preisen abschlieBen kénnen. Auch die Teilnahme an
den Terminboérsen ist mit erheblichen Risiken verbunden, wenn andere
Marktteilnehmer einen deutlich besseren Informationsstand aufweisen.
Dartliber hinaus hat sich die Einstellung der Anleger zur Aktienanlage
gewandelt. Bis in die siebziger Jahre konnte die Aktienanlage im Sinne
des Stockpicking als ein Spiel um die besseren Informationen aufgefaft
werden. Dabei wurde als Spielregel akzeptiert, daBl es Anleger mit noch
besserem Informationsstand, aber auch Anleger mit schlechterem Informa-
tionsstand gibt. Der heute liberwiegende Asset Allocation Ansatz geht
dagegen davon aus, daB3 die Performance eines Portefeuilles in erster Linie
durch die langfristige Zusammenstellung des Portefeuilles im Sinne einer
Uber- oder Untergewichtung verschiedener Asset Klassen bestimmt wird.
In einem solchen Ansatz passen Informationsvorspriinge einzelner Markt-
teilnehmer nicht gut ins Bild: die langfristig orientierten Anleger fiihlen
sich durch Marktteilnehmer, die Informationsvorspringe besitzen, eher
betrogen als friiher. Insoweit kann auch der empfohlenen buy and hold-
Strategie nicht beigetreten werden. Sie schiitzt weder davor, daB in eine
uberbewertete Anfangsausstattung investiert wird, noch verhindert sie,
bei einer notwendigen Portefeuilleanpassung zu vergleichsweise niedri-
gen Kursen verkaufen zu missen.

Trotz der zwiespaltigen theoretischen Untermauerung eines Insiderhan-
delsverbots scheint der Ansatz des Finanzmarktférderungsgesetzes gut
begriindet zu sein. Okonomische Vorteile eines Insiderhandelsverbots sind
nachweisbar. Situationsvergleiche mit unterschiedlich breit ausgelegten
Verbotsregeln fiihren allerdings nicht zu einer eindeutigen Rangordnung.
Es lassen sich aber Beglinstigte und Benachteiligte unterschiedlicher Ver-
botsformulierungen ausmachen. Es 146t sich die These vertreten, dal die
Begiinstigten des im Finanzmarktférderungsgesetz durchgesetzten Insider-
handelsverbots in der Tendenz die Finanzintermedidre und jene Markt-
teilnehmer sind, die fiir die Bérsen als Umsatztrager selbst seit geraumer
Zeit die gréfite Bedeutung gewonnen haben.
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