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Informations(de-)regulierung am Kapitalmarkt
aus institutionendkonomischer Sicht

von
ARNOLD Picot und HELMUT DIETL

1. Einfiihrung

Die Hauptaufgabe des Kapitalmarktes besteht darin, die knappen Kapitalmittel
ihrer jeweils nutzbringendsten Verwendungsmoglichkeit zuzufiihren. Inwieweit
es gelingt, diese Aufgabe zu erfiillen, hingt von der Koordinationseffizienz des
Kapitalmarktes ab. Solange prohibitiv hohe Koordinationskosten rentablere
Kapitalanlagen verhindern, bleibt das Allokationsziel unerreicht. Eine ren-
tablere Kapitalanlage lohnt sich erst dann, wenn der Rentabilitatszuwachs hoher
als die mit der Kapitalanlage verbundenen Koordinationskosten ist. Alloka-
tionseffizienz setzt somit Koordinationseffizienz voraus.

Koordinationskosten entstehen infolge unvollkommener Information. Eine
Welt, in der jeder alles weiBl, kennt keine Koordinationsprobleme. Sobald die
Informationen unter den Kapitalmarktteilnehmern ungleich verteilt sind, be-
darf es wirtschaftlicher Institutionen, um entweder die Informationsasymme-
trien selbst oder die mit ihnen verbundenen Freirdume fiir opportunistisches
Verhalten zu verringern.

Obwohl sich effizienzférdernde Institutionen allein aufgrund des Eigeninter-
esses der Marktteilnehmer freiwillig herausbilden kénnen, dienen die genann-
ten Informationsprobleme hiufig als Legitimationsgrundlage staatlicher Regu-
lierung. Ob und falls ja in welchem Umfang der Staat durch gesetzlichen Zwang
am Kapitalmarkt informationsregulierend eingreifen soll, wird im folgenden aus
institutionendkonomischer Sicht anhand zweier Beispiele, schwerpunktmaBig
des Insiderhandels (Kapitel 2) sowie erginzend der Informationsveroffentli-
chung und Wirtschaftspriifung (Kapitel 3), untersucht.

2. Insiderhandel

In seiner weitesten Fassung bezeichnet der Insiderhandel alle Kapitalmarkt-
transaktionen, die aufgrund noch nicht publizierter kursrelevanter Informatio-
nen getitigt werden.! Insiderhandel wird vielerorts als schéddlich eingestuft und
mittels gesetzlicher Verbote zu verhindern gesucht. Die in der Bundesrepublik

' Diese Definition liegt z. B. der US-amerikanischen Insiderregulierung zugrunde. Vgl.
zur Problematik der Begriffsbestimmung z. B. ENGEL (1991), S. 3901f.
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Deutschland bislang vorherrschende freiwillige Selbstbeschriankung muB im
Zuge der europdischen Integration demnachst einem generellen Insiderhandels-
verbot weichen.? Nicht zuletzt aus diesem AnlaB stellt sich die Frage nach den
okonomischen Vor- und Nachteilen einer staatlichen Regulierung des Insider-
handels.

Die 6konomischen Folgen einer staatlichen Insiderregulierung lassen sich
nicht pauschal bestimmen. Um ein fundiertes Urteil fillen zu konnen, ist eine
differenzierte Wirkungsanalyse erforderlich, die alle von der Insiderregulierung
betroffenen Bereiche des Kapitalmarktgeschehens erfat (2.1).

Aufbauend auf den Ergebnissen der Wirkungsanalyse werden anschlieBend
praktische Gestaltungsempfehlungen abgeleitet (2.2).

2.1 Wirkungsanalyse

Im Rahmen der Wirkungsanalyse werden die Folgen des Insiderhandels im
Vergleich zu einem wirksamen Insiderhandelsverbot auf die Informationseffi-
zienz des Kapitalmarktes, die Kapitalmarktliquiditiat, das Unternehmertum,
politische, administrative und juristische Entscheidungen sowie die Hohe der
Agency-Kosten untersucht.

2.1.1 Informationseffizienz

Kapitalmarktpreise erfiillen stets zwei Funktionen®. Zum einen sorgen sie fiir
den Ausgleich von Angebot und Nachfrage, zum anderen aggregieren und
iibermitteln sie Informationen. Wihrend der Preismechanismus unabhéngig
von den geltenden Insiderregeln eine Marktraumung bewirkt, haben Insider-
handelsverbote erhebliche Auswirkungen auf die Informationseffizienz des Ka-
pitalmarktes.

Die Kapitalmarkttheorie hat eine Reihe absoluter Kriterien fiir die Beurtei-
lung der Informationseffizienz von Kapitalmérkten entwickelt. Am bekannte-
sten ist das Effizienzkriterium von Fama®, das in seiner strengsten Form einen
Kapitalmarkt immer dann als informationseffizient bezeichnet, wenn in den
Marktpreisen alle verfiigbaren Informationen enthalten sind. Wire dieses Krite-
rium erfiillt, miiBten alle Informationen kostenlos zur Verfiigung stehen®. So-

2 Vgl. hierzu die vom Rat der EG am 13.11. 1989 verabschiedete Richtlinie zur
Koordinierung der Vorschriften betreffend die Insider-Geschifte (89/592/EWG). Eine
englische Fassung dieser Richtlinie findet man bei Hopr/WyYMEERsCH (1991), S. 383 {f.

3 Vgl. SticLitz (1981), S. 244.

4 Vgl. Fama (1970), S. 383.

5 Vgl. GrossMAN/STIGLITZ (1976), (1980).
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bald die Informationssuche mit Kosten verbunden ist, werden Informationen
nur dann aufgespiirt, wenn der hieraus resultierende Informationsvorsprung
Arbitragegewinne verspricht. Arbitragegewinne sind wiederum nur in einem
Kapitalmarkt moglich, dessen Preise noch nicht alle verfiigbaren Informationen
aggregieren.

Aufgrund der Existenz von Informationskosten sind absolute Effizienzkrite-
rien fiir die Beurteilung institutioneller Rahmenbedingungen des Kapitalmark-
tes ungeeignet. Institutionelle Regelungen diirfen nicht danach bewertet wer-
den, inwieweit sie zu einer vollstandigen Information aller Kapitalmarktteilneh-
mer beitragen. Beurteilungsgrundlage muB vielmehr die Differenz aus erzieltem
Informationsnutzen und verursachten Informationskosten sein. Die Abkehr
von der Informationsmaximierung hin zur Informationsoptimierung laBt nur
noch einen relativen Effizienzvergleich alternativer institutioneller Regelungen
zu. Von mehreren moglichen institutionellen Rahmenbedingungen ist diejenige
effizient, bei der die Differenz aus Informationsnutzen und Informationskosten
den groBten Wert annimmt.

Die Kapitalmarktpreise aggregieren zwei Arten von Informationen: ereignis-
bezogene und wirkungsbezogene Informationen®. Zur ersten Kategorie gehéren
alle Informationen, die sich auf den Eintritt kursrelevanter Ereignisse beziehen.
Beispiele hierfiir sind Informationen iiber Forderungsausfalle, unternehmensin-
terne Erfindungen, neue Erdolvorkommen, bevorstehende Leitzinsanderun-
gen, Nachfrageverschiebungen, Ubernahmepléne und Subventionszusagen. Er-
eignisbezogene Informationen enthalten keinen unmittelbaren Hinweis auf Art
und Umfang der zu erwartenden Kursbewegungen. Um die bevorstehenden
Kursdnderungen korrekt antizipieren zu kénnen, bedarf es wirkungsbezogener
Informationen. Wirkungsbezogene Informationen haben den Charakter von
Wenn-Dann-Aussagen (z.B.: wenn ein Ubernahmeangebot fiir ein Unterneh-
men unterbreitet wird, dann steigen die Aktienkurse des betreffenden Unter-
nehmens). Sie konnen auf theoretischen Modellen, langjéhriger Erfahrung oder
purer Intuition beruhen und zu komplexen Wirkungsketten zusammengefaf3t
werden. Zur Realisierung von Insidergewinnen ist immer eine Kombination aus
beiden Informationskategorien notwendig.”

Mit Hilfe wirkungsbezogener Informationen kann der Spezifitdtsgrad ereig-
nisbezogener Informationen ermittelt werden. Ereignisbezogene Informatio-
nen sind allgemeiner Natur, wenn sie, wie z. B. Einkommensteuererh6hungen,
die Kursbewegungen einer Vielzahl von Kapitalmarktpapieren beeinflussen.

6 Vgl. hierzu auch ScHMIDT (1984), S. 342ff., der zwischen ,,event information“ und
,model information“ unterscheidet. Die von MANNE (1966), S. 47ff., eingefiihrte Tren-
nung zwischen , first-“ und ,,second-category information“ deckt sich nicht mit der hier
vorgeschlagenen Systematisierung.

7 In Analogie zum Subsumtionsmodell der Erkldrung entsprechen ereignisbezogene
Informationen den Antezedensbedingungen, wirkungsbezogene Informationen den Ge-
setzeshypothesen.
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Demgegeniiber besitzen hochspezifische ereignisbezogene Informationen nur
fiir ein Wertpapier Kursrelevanz. Ein Beipiel hierfiir wiaren Informationen iiber
einen bevorstehenden GroBauftrag fiir ein boérsennotiertes Bauunternehmen.
Mittlere Spezifititsgrade weisen ereignisbezogene Informationen auf, die eine
Antizipation der Kursentwicklung einer Gruppe von Wertpapieren ermoglichen
(z.B. Informationen iiber die Verschiarfung der Sicherheitsvorschriften in der
Chemieindustrie).

Spezifische ereignisbezogene Informationen haben die Eigenschaften priva-
ter Giiter. Die Strategie der Geheimhaltung ermoglicht ein MindestmaB an
Ausschliefbarkeit. Zudem verliert die Information durch Nutzung an Wert.
Besteht kein Insiderhandelsverbot, schaffen die im Verhiltnis zum Kapitalein-
satz relativ hohen Kursgewinne in Verbindung mit der Moglichkeit, andere
durch Geheimhaltung von der Informationsnutzung auszuschlieBen, geniigend
Anreize, Kosten, insbesondere Zeit und Miihe, fiir das Aufspiiren spezifischer
ereignisbezogener Informationen in Kauf zu nehmen. War die Informationssu-
che erfolgreich, wird der Insider die Information zunéchst geheimhalten und die
seinem Informationsvorsprung entprechenden Kapitalmarkttransaktionen téti-
gen. Hierdurch wird bereits ein Teil seines Informationsvorsprungs vom Kapi-
talmarktpreis absorbiert.

In der Regel reicht das dem Insider zur Verfiigung stehende Kapital jedoch
nicht aus, sich den gesamten Informationswert anzueignen und das Informa-
tionsdefizit des Marktpreises vollstéandig zu beseitigen. Der Insider konnte nun
versuchen, sich einen Teil des verbleibenden Informationswertes anzueignen,
indem er die Information weiterverkauft und Dritten gegeniiber vorldufig noch
geheimhalt. Diese Vorgehensweise ist fiir den Insider dann vorteilhaft, wenn der
Verkaufspreis der Information hoher ist als die Kosten der verzogerten Gewinn-
realisierung. Ist dies nicht der Fall, hat der Insider einen Anreiz, die Information
umgehend zu veroffentlichen, um Kursgewinne realisieren zu konnen. Eine
weitere Geheimhaltung verbunden mit dem Versuch, steuerfreie Gewinne zu
erzielen, wire zu riskant, da in der Zwischenzeit neue Ereignisse eintreten
konnen, die den Marktpreis unter Umstidnden in die entgegengesetzte Richtung
beeinflussen.

Aber auch dann, wenn der Insider seine Information weiterverkaufen mochte
und sie deshalb vorlidufig geheimhilt, bleibt das Informationsdefizit der Kapi-
talmarktpreise nur kurzfristig bestehen. Dies hat zwei Griinde. Zum einen
finden nach einem Informationsverkauf zusitzliche Kapitalmarkttransaktionen
statt, die den Informationsgehalt der Marktpreise erh6hen. Zum anderen steht
nun auch der Informationskdufer vor der Wahl, die erhaltene Information
weiterzuverkaufen oder rasch zu veréffentlichen. Zu einer weiteren Geheimhal-
tung kommt es nur, wenn beide, Primér- und Sekundérinsider, beabsichtigen,
die Information weiterzuverkaufen. Da der Informationswert mit zunehmender
Nutzung der Information sinkt, steigt die Attraktivitat der Informationsverof-
fentlichung mit der Anzahl der ,,Insider”.
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Selbst wenn es trotz des Informationsbewertungsparadoxons® zu einem iiber
mehrere Stufen funktionierenden Markt fiir Insiderinformationen kommen soll-
te, erhohen die mit jeder Informationsnutzung verbundenen Kapitalmarkttrans-
aktionen den Informationsgehalt der Kapitalmarktpreise.

Die Gefahr der Verbreitung falscher Informationen® ist in diesem Zusammen-
hang ebenfalls gering. Sofern ein Markt fiir Insiderinformationen zustande
kommt, besteht zwar wegen der Informationsasymmetrie zwischen Informant
und Informationskéufer ein Anreiz, Fehlinformationen zu verkaufen. Auf Fehl-
informationen werden allerdings nur unvorsichtige bzw. unerfahrene Marktteil-
nehmer hereinfallen. Ein vorsichtiger bzw. erfahrener Marktteilnehmer wird in
Kenntnis seines Informationsnachteils am Marktgeschehen nur dann teilneh-
men, wenn sich das Risiko, Fehlinformationen einzukaufen, wirksam eingren-
zen l4Bt (z.B. durch die Reputation des Informanten). Da die unvorsichtigen
Marktteilnehmer mittelfristig ausscheiden, kommt es entweder zu einem Zu-
sammenbruch des Marktes fiir Insiderinformationen, oder im Marktgeschehen
verbleiben auf Dauer nur vorsichtige Marktteilnehmer. Unter Beriicksichtigung
dieser Aspekte besteht keine Gefahr andauernder Informationsdefizite. Der
Preismechanismus und die Attraktivitat der Gewinnrealisierung durch Informa-
tionsveroffentlichung sorgen fiir eine rasche Informationsdiffusion.'°

Wird das Nutzungsrecht spezifischer ereignisbezogener Informationen durch
ein Insiderhandelsverbot wirksam eingeschréankt, vermindert sich aufgrund des
Problems positiver externer Effekte die Attraktivitit der Informationssuche.
Der Informationssuchende muf} die Suchkosten in voller Hohe selbst tragen, ist
am Informationsnutzen infolge des Insiderhandelsverbots aber nur unzurei-
chend beteiligt. Die Informationssuche lohnt sich deshalb nicht. Die mit einem
Insiderhandel verbundene Moglichkeit, einen Teil des Informationsnutzens zu
internalisieren, entfillt durch wirksame Insiderhandelsverbote. Insiderhandels-
verbote reduzieren folglich den Umfang aufgedeckter Informationen. Zudem
wird in einigen Fillen die Informationsverbreitung hinausgezogert, da ein Teil
der Veroffentlichungsanreize verloren geht und zudem die alleinige Diffusion
iiber den Preismechanismus unterbunden ist. Es ist sogar zu befiirchten, daf3 ein
Teil der Insidern bekanntgewordenen spezifischen ereignisbezogenen Informa-

8 Als Informationsbewertungsparadoxon bezeichnet man das auf Informationsmérkten
auftretende Bewertungsproblem. Um den Wert einer Information bestimmen zu konnen,
muB man den Informationsinhalt kennen. Sobald man den Informationsinhalt kennt,
eriibrigt sich dessen Bewertung, da man die Information nicht mehr kaufen mug; vgl.
ARrow (1971), S. 152.

9 Die These, das Recht auf Insiderhandel schaffe einen Anreiz, falsche Informationen
zu verbreiten, wird z. B. von Ross (1979), S. 185, vertreten.

1o Die Behauptung, der Insiderhandel fithre zu einer Verzégerung der Informationsver-
offentlichung und beeintrdchtige auf diese Weise die Informationseffizienz des Kapi-
talmarktes (vgl. SCHOTLAND 1967, S. 1448f.), ist somit nicht haltbar. Abgesehen davon,
daB es dieser Behauptung offensichtlich an empirischer Relevanz fehlt (vgl. DooLEY 1980,
S. 34) ignoriert sie die Informationsdiffusion via Preismechanismus.
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tionen den Kapitalmarkt nie erreicht. Hat ein Unternehmen beispielsweise
entdeckt, erhebliche Fehlinvestitionen getatigt zu haben, wird es versuchen,
diese Information geheimzuhalten, um entsprechende Nachteile (z. B. Kursein-
briiche) zu verhindern. Ein zulissiger Insiderhandel wiirde hingegen dafiir
sorgen, daB die Information zumindest teilweise in den Aktienkurs eingeht.
Dariiber hinaus hétten Finanzanalysten einen Anreiz, nach derartigen Informa-
tionen zu suchen, entsprechende Kapitalmarkttransaktionen zu titigen und die
Informationen anschlieBend zu versffentlichen.

Die bisherige Argumentation bezog sich auf spezifische ereignisbezogene
Informationen, bei denen die potentiellen Kursgewinne eines Insiderhandels im
Verhiltnis zum Kapitaleinsatz relativ hoch sind. Wirkungsbezogene und allge-
meine ereignisbezogene Informationen sind fiir eine Vielzahl von Kapitalmarkt-
papieren kursrelevant. Demzufolge sind die mit einem bestimmten Kapitalein-
satz durch Insiderhandel erzielbaren Kursgewinne i.d.R. verhiltnismaBig ge-
ring. Die Gefahr, daB die aufgrund der Informationen zu erwartenden Kursbe-
wegungen durch andere Einfliisse konterkariert werden, ist relativ hoch. Ein
erfolgreicher Insiderhandel setzt somit einen hohen Kapitaleinsatz verbunden
mit einer breiten Risikostreuung voraus. Hierzu sind nur die institutionellen
Anleger in der Lage. Sie wiren bei freiem Insiderhandel auch bereit, fiir Insider-
informationen einen ihren Anlagemoglichkeiten entsprechenden Preis zu be-
zahlen. Ein stabiler Markt fiir wirkungsbezogene und allgemeine ereignisbezo-
gene Informationen wird sich aufgrund des Informationsparadoxons jedoch nur
in den Fillen etablieren, in denen der Informant infolge langfristiger Informa-
tionstatigkeit eine hohe Reputation erworben hat, die er dem Informationskau-
fer als Pfand fiir den ungewissen Informationswert anbieten kann!!.

Die im Verhaltnis zum Kapitaleinsatz relativ geringen Kursgewinne und die
eingeschriankten Verkaufsmoglichkeiten fithren dazu, daf} sich im Gegensatz zu
spezifischen ereignisbezogenen Informationen bei wirkungsbezogenen und all-
gemeinen ereignisbezogenen Informationen mit Hilfe des Insiderhandels nur
ein kleiner Teil der aus einer erfolgreichen Informationssuche resultierenden
positiven externen Effekte internalisieren 148t. Die Nachteile eines Insiderhan-
delsverbots sind hier also geringer.

Insgesamt betrachtet ist das Recht auf Insiderhandel gegeniiber einem wirksa-
men Insiderhandelsverbot informationseffizient. Die Nachteile eines wirksa-
men Handelsverbots sind bei spezifischen Informationen héher als bei unspezifi-
schen.

1t Zur Bedeutung der Reputation als Pfand fiir mogliche Qualitdtsunsicherheiten vgl.
SPREMANN (1988), S. 618ff.
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2.1.2 Markdiquiditdt

Die Marktliquiditat beschreibt das AusmaB der Kontinuitat und Tiefe eines
Marktes'?. Die Marktkontinuitit ist zeitraumbezogen. Sie ist um so hoher, je
geringer die Preisdifferenzen zwischen den durchgefiihrten Transaktionen aus-
fallen. Die Markttiefe ist zeitpunktbezogen. Sie wachst mit der Anzahl von
Kéufern und Verkaufern, die bereit sind, knapp unterhalb bzw. oberhalb des
gegenwirtigen Marktpreises zu tauschen.

Eine hohe Marktliquiditdt erhoht die Attraktivitdt der gehandelten Giiter,
indem sie die Nachteile liquiditédtsbedingter Verkaufe mindert.

Wird jeglicher Insiderhandel durch wirksame Verbote ausgeschaltet, reagie-
ren die Marktpreise erst nach der Informationsveroffentlichung auf die veran-
derten Gegebenheiten durch entsprechende Kursspriinge oder -verluste. Dem-
gegeniiber tragt der Insiderhandel zu einer kontinuierlichen Preisanpassung bei,
da der Marktpreis bereits vor dem Veroffentlichungszeitpunkt einen Teil der
Informationen absorbiert. So gesehen wirkt der Insiderhandel zunéchst konti-
nuitatsfordernd.

Es darf allerdings nicht libersehen werden, daB der Anreiz, Insidergewinne
erzielen zu konnen, zur Aufdeckung von Informationen fiihrt, die bei Vorliegen
wirksamer Insiderhandelsverbote nicht aufgedeckt und veroffentlicht worden
wiren. Die hierdurch induzierte Wirkung auf die Kontinuitit des Kapitalmark-
tes 4Bt sich nicht eindeutig bestimmen. Die zusétzlichen Informationen kénnen
sowohl zu einer ausgeprégteren Informations- und damit Preiskontinuitat als
auch zu umfangreicheren Informationsschwankungen verbunden mit einer Zu-
nahme der Kursvolatilitt fithren.

Die Markttiefe verringert sich mit zunehmendem Informationsgefille zwi-
schen den Marktteilnehmern. Sehen die institutionellen Rahmenbedingungen
des Kapitalmarktes keine Sanktionierung des Insiderhandels vor, muf in den
Fillen, in denen die Kapitalmarkttransaktionen nach dem Auktionsprinzip
durchgefiihrt werden, jeder Nichtinsider infolge der Anonymitit des Kapi-
talmarktes damit rechnen, daB die entstandenen Kursbewegungen von Insidern
mit dem Versuch, Kursgewinne abzuschépfen, ausgelést wurden. In dem MaBe,
in dem Nichtinsider diese Gefahr antizipieren, werden sie entweder dem Kapi-
talmarkt fernbleiben oder zugunsten langfristiger Anlagestrategien auf kurzfri-
stige Tradinggeschifte verzichten.

Eine andere Wirkungskette, aber dhnliche Folgen ergeben sich in den Fillen,
in denen Marktmacher fiir die Marktliquiditét verantwortlich sind'®. Der Markt-
macher verpflichtet sich, fiir ein Wertpapier auf Anfrage einen verbindlichen
Kauf- und Verkaufskurs zu nennen.

Der Marktmacher wird versuchen, mit seinem Verkaufsangebot stets iiber

12 Vgl. REILLY (1985).

13 Zum Vergleich zwischen Marktmacher- und Auktionsprinzip sieche z.B. ScHMIDT
(1988), S. 211f. und S. 424 {f. und PEISELER (1990), S. 72ff.
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und mit seinem Kaufkurs stets unter dem Gleichgewichtspreis zu bleiben, da er
ansonsten mit einer Ubernachfrage bzw. einem Uberangebot konfrontiert wird.
Die Abweichungen vom Gleichgewichtspreis stellen fiir den Marktmacher Ein-
nahmen, fiir die iibrigen Kapitalmarktteilnehmer Transaktionskosten dar. Die
hohe Preiselastizitit des Kapitalmarktes und die Tatsache, daf} es keine Markt-
machermonopole, sondern fiir jedes Wertpapier immer einen Wettbewerb zwi-
schen mehreren Marktmachern gibt, schaffen einen Anreiz, die Marktspanne
gering zu halten.

Dies #dndert sich, sobald Insider den Markt betreten. Rechnen Insider auf-
grund ihres Informationsvorteils mit Kursverdanderungen, deren Ausma@ die
Marktspanne iibersteigt, konnen sie durch entsprechende Transaktionen Ge-
winne realisieren. Diese Gewinne gehen zunéchst in voller Hohe zu Lasten der
Marktmacher. Inwieweit die Marktmacher einen Teil der Verluste auf Nichtinsi-
der abwilzen konnen, hingt vom AusmaB und von der Geschwindigkeit der
Kursveranderungen ab. Die Verlustgefahr aus dem Handel mit Insidern ist fiir
den Marktmacher bei spezifischem ereignisbezogenem Insiderwissen deutlich
hoher als bei unspezifischen ereignisbezogenen oder wirkungsbezogenen In-
siderinformationen.

Um den gesamten Verlust auf Nichtinsider abzuwélzen, werden die Marktma-
cher versuchen, ihre Marktspannen entsprechend dem Anteil des Insiderhan-
dels am Gesamthandelsvolumen zu erhohen.' Im Zuge der gestiegenen Trans-
aktionskosten wird sich allerdings ein Teil der Nichtinsider vom Kapitalmarkt
zuriickziehen und attraktiveren Anlageformen zuwenden. Auch die Insider, die
mit kleineren, die erhohte Marktspanne nicht iibersteigende Kursbewegungen
rechnen, werden infolge der erhohten Marktspanne keine Transaktionen aus-
fithren. Unbeeindruckt von der erhohten Marktspanne werden sich nur diejeni-
gen Insider zeigen, die eine die erhohte Marktspanne iibersteigende Kursbewe-
gung antizipieren. Ihr Anteil am Gesamthandelsvolumen nimmt zu. Um die
erhohte Verlustgefahr zu verringern, sind die Marktmacher gezwungen, die
Marktspanne noch stirker zu erhéhen, was letztendlich einen weiteren Anstieg
des Insiderhandelanteils am verringerten Gesamthandelsvolumen zur Folge hat.
Dieser Akerlof-ProzeB'® wiirde in letzter Konsequenz einen vollkommenen
Zusammenbruch des Kapitalmarktes bedeuten, wenn nicht der Riickzug von
Marktteilnehmern eine Verknappung des Risikokapitals mit sich brichte, die zu
einem die erhohten Transaktionskosten kompensierenden Renditeanstieg bei-
tragt.

Als Ergebnis verbleibt eine dem Insideranteil entsprechende Erhéhung der
Marktspanne's, die es den Marktmachern erméglicht, einen Teil des Insiderhan-

4 Vgl. zum Zusammenhang zwischen Insiderhandel und bid-ask-spread z.B. JArrE/
WINKLER (1976), CoPELAND/GALAI (1983), GLOSTEN/MILGROM (1985), SEYHUN (1986).

15 Vgl. AKERLOF (1970).

16 Durch die Erhohung der Marktspanne ergeben sich keine Beeintréchtigungen der
Informationseffizienz. Die erhdhte Marktspanne verringert zwar zunichst die Informa-
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dels zu verhindern und die aus dem Handel mit den verbleibenden Insidern
erlittenen Verluste auf Nichtinsider abzuwilzen. Die Nichtinsider wiederum
werden nur dann gewillt sein, Risikokapital zur Verfiigung zu stellen, wenn die
infolge des Insiderhandels gestiegenen Transaktionskosten durch verbesserte
Renditeerwartungen ausgeglichen werden. Letztendlich miissen die mit einer
Ausdehnung der Marktspanne verbundenen Transaktionskostensteigerungen
von den Emittenten in Form geringerer Emissionskurse und damit erhohter
Renditeerwartungen fiir die Anleger getragen werden.

Solange die Insidergewinne aus entgangenen Emissionsgewinnen gespeist
werden, besteht weder beim Auktions- noch beim Marktmacherprinzip die
Gefahr eines Marktzusammenbruchs. Es entsteht gegeniiber einem wirksamen
Insiderhandelsverbot lediglich ein durch erhohte Transaktionskosten bedingter
Anreiz fiir Nichtinsider, langfristige gegeniiber kurzfristigen Anlagestrategien
vorzuziehen. Der hierdurch ausgeloste Effekt auf die Markttiefe ist negativ. Es
werden weniger Marktteilnehmer bereit sein, knapp unterhalb bzw. oberhalb
des geltenden Marktpreises zu tauschen.

Das AusmaB dieses Effektes verstarkt sich in dem MaBle, in dem kurzfristig
orientierten Liquidititshiandlern'’, anstatt zugunsten langfristiger Anlagen auf
kurzfristige Engagements zu verzichten, die Moglichkeit offensteht, auf einen
Konkurrenzkapitalmarkt auszuweichen, dessen institutionelle Rahmenbedin-
gungen einen wirksamen Schutz vor Insidern garantieren. Die Liquiditdtshénd-
ler werden sich von den Mirkten, die aufgrund legaler Insidergeschifte hohe
Transaktionskosten aufweisen, zuriickziehen und transaktionskostengiinstige-
ren Kapitalmiarkten zuwenden. Auf diese Weise geht ein Teil der Nachfrage
bzw. des Angebots verloren.

Im Wettbewerb der Kapitalmirkte erfiillt ein wirksames Insiderhandelsver-
bot die Funktion eines Giitesiegels. Ob ein wirksames Insiderhandelsverbot
neben einer hohen Markttiefe auch stets eine im Vergleich zu Kapitalméarkten
ohne Insiderregulierung groflere Marktliquiditat signalisiert, kann an dieser
Stelle aufgrund der ambivalenten Wirkung eines Insiderhandelsverbots auf die
Marktkontinuitét nicht eindeutig beurteilt werden.

2.1.3 Unternehmertum

Als Unternehmertum bezeichnet man die Durchsetzung nutzensteigernder In-
novationen. Unternehmertum kennzeichnet keinen Personenkreis, sondern viel-

tionsgenauigkeit. Da groBere Marktspannen aber auch einen Anstieg des Insideranteils
am Gesamthandelsvolumen zur Folge haben, der Anteil gut informierter Marktteilneh-
mer also steigt, erhoht sich zugleich der Informationsgehalt der Marktpreise. Beide
Effekte heben sich voraussichtlich weitgehend auf.

17 Als Liquiditdtshéndler bezeichnet man diejenigen Marktteilnehmer, die allein auf-
grund individueller Liquiditétsiiberschiisse oder -engpdsse Transaktionen durchfiihren.
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mehr eine bestimmte Art von Handlungen. Unternehmerisches Handeln um-
faBt die ErschlieBung neuer Rohstoffquellen oder Absatzmarkte, die Verwirkli-
chung neuer Produktionsverfahren, die Herstellung und den Verkauf neuer
Produkte und Dienstleistungen, die Umsetzung effizienzsteigernder Organisa-
tionsmethoden sowie die stdndige Findigkeit in bezug auf Preisdifferenzen und
Gewinngelegenheiten (vgl. SCHUMPETER (1928), S. 481-483; voN MIsEes 1940),
S.245-250 u. 265-270; KirzNER 1978), S. 24-70). Unternehmertum ist die
Quelle wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Fortschritts.

Von mehreren konkurrierenden institutionellen Ordnungsgefiigen wird lang-
fristig dasjenige den groten Wohlstand hervorbringen, das unternehmerisches
Handeln am reichsten belohnt. Wird der Unternehmer am Innovationsnutzen
nur unzureichend beteiligt, hat er keinen Anreiz, unternehmerisch tétig zu
werden, da er die Innovationskosten in der Regel in voller Hohe selbst tragen
muB. Das marktwirtschaftlichen Ordnungen zugrunde liegende Privateigentum
erméglicht es Unternehmern, ihre Innovationen gewinnbringend umzusetzen.
Dabei sorgt der Wettbewerb dafiir, daf diejenigen Innovationen mit den hoch-
sten Gewinnen belohnt werden, die anderen Wirtschaftsteilnehmern die gro8-
ten Nutzensteigerungen ermoglichen. Auf diese Weise transformiert der Wett-
bewerb unternehmerisches Gewinnstreben in gesellschaftlichen Wohlstand.

Die vor allem in Aktiengesellschaften vollzogene Trennung von Eigentum
und Geschiftsfithrung'® verringert die Attraktivitit unternehmerischer Tatig-
keit. Wahrend sich der klassische Eigentiimerunternehmer den gesamten Inno-
vationsgewinn aneignen kann, kommt der Innovationserfolg innerhalb einer
Aktiengesellschaft nicht in vollem Umfang dem unternehmerisch handelnden
Vorstand, sondern zum GroBteil den Aktioniren zugute.

Dieses Problem lieBe sich durch eine gewinnabhingige Managerentlohnung
reduzieren. Allerdings tritt dann ein nicht unerhebliches Bewertungsproblem
auf, da Aktionire und Aufsichtsrat nicht beurteilen kénnen, inwieweit der
erzielte Gewinn auf die unternehmerischen Anstrengungen einzelner Vor-
standsmitglieder zuriickzufiihren ist und in welchem Mafle das Geschiftsergeb-
nis durch exogene Faktoren beeinflulit wurde. Dieses Bewertungsproblem kann
mit Hilfe des Insiderhandels umgangen werden.

Ubertragen die Aktionire den Vorstandsmitgliedern und leitenden Ange-
stellten die Verfiigungsrechte iiber unternehmensspezifische ereignisbezogene
Informationen, haben diese die Méglichkeit, sich im Zuge eines Insiderhandels
einen Teil des von ihrem unternehmerischen Engagement hervorgebrachten
Innovationserfolges anzueignen. In dem MaBe wie ihnen dies gelingt, kéme es
aus property-rights-theoretischer Sicht zu einer effizienzsteigernden Internali-
sierung externer Effekte.

Diese Art der Unternehmerentlohnung wire zugleich pareto-effizient, da die

18 Zur personellen Trennung von Eigentum und Geschiftsfiihrung vgl. BERLE/MEANS
(1932) und FAMA/JENSEN (1983).
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mit der Unternehmensfithrung beauftragten Manager iiber umfangreichere wir-
kungsbezogene Informationen verfiigen und deshalb die an unternehmensspezi-
fischen ereignisbezogenen Informationen bestehenden Verfiigungsrechte deut-
lich hoher bewerten als die Aktionére (vgl. ScHMIDT (1991), S. 35). Die von den
Managern im Gegenzug fiir die Verfiigungsrechte an unternehmensspezifischen
ereignisbezogenen Informationen akzeptierte Gehaltskiirzung ist aus Sicht der
Manager geringer, aus Sicht der Aktiondre hoher als der Wert der Insiderinfor-
mationen.

Dariiber hinaus erleichtert eine Erfolgsbeteiligung via Insiderhandel die Ma-
nagerauswahl (vgl. CARLTON/F1scHEL (1983), S. 871f.). Unternehmerische Fiih-
rungskréfte werden die durch Insiderhandel realisierbaren Gewinne hoher ein-
schitzen als weniger unternehmerisch aktive Manager. Das Recht auf Insider-
handel als Entlohnungskomponente in Managervertrigen leistet somit eine
Selbstauswahl zugunsten innovationsféahiger Bewerber.

Dem lieBe sich entgegenhalten, daB der gleiche Anreiz- und Auswahleffekt
erzielt werden konnte, wenn die Manager am Aktienbesitz beteiligt werden.
Dabei wird jedoch folgendes iibersehen: Belohnt man die Manager fiir ihre
Innovationsleistung, indem man ihnen Aktien gibt, bevor Informationen iiber
die Innovation veroffentlicht werden, treten die oben angesprochenen Bewer-
tungsprobleme erneut auf. Hiandigt man ihnen bereits bei Arbeitsbeginn einen
Aktienanteil aus, belohnt man innovationsfreudige und unternehmerisch zu-
riickhaltende Fithrungskrifte gleichermafen.

Im Zuge ihrer Kritik gegen ein Insiderhandelsrecht fiir Manager verweisen
mehrere Autoren'® darauf, daB sich z. B. durch Leerverkiufe und Putoptionen
ein Informationsvorsprung beziiglich zukiinftiger Kursverluste ebenso in Insi-
dergewinne ummiinzen 148t wie die exklusive Kenntnis bevorstehender Kurs-
steigerungen. Da verlustbringende Entscheidungen zudem geringere Fahigkei-
ten erfordern als die Verwirklichung gewinnbringender Innovationen, vermuten
die Kritiker des Insiderhandels eine Anreizasymmetrie zugunsten von Baisse-
spekulationen. Dabei werden jedoch drei wichtige Aspekte vernachlassigt.

Erstens bergen verlustbringende Entscheidungen fiir den Manager die Ge-
fahr, daB sein Humankapital an Wert einbiift. Unter Umstéinden riskiert er
sogar seinen Arbeitsplatz und setzt damit die Moglichkeit aufs Spiel, zukiinftige
Insidergewinne zu erzielen (vgl. MANNE (1966), S. 150f.).

Zweitens arbeiten Fiihrungskrafte haufig in Teams und mii3ten somit erst ihre
Teammitglieder von der Vorteilhaftigkeit verlustbringender Entscheidungen
iiberzeugen. Dies diirfte kaum gelingen, da fiir alle Teammitglieder der Wert
ihres Humankapitals, Gewinnbeteiligungen und letztendlich ihr Arbeitsplatz
auf dem Spiel stehen.

Drittens erhoht die Moglichkeit, von Kursverlusten zu profitieren, den An-

19 Vgl. z.B. ScHOTLAND (1967), S. 1451, MENDELSON (1969), S. 489f., sowie LEVMORE
(1982), S. 149.
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reiz, den Unternehmenswert zu maximieren (vgl. CARLTON/FIscHEL (1983),
S.872). Diese zunichst paradox erscheinende Aussage 148t sich wie folgt be-
griinden. Im Gegensatz zu den Aktiondren haben die Fiithrungskrifte keine
Moglichkeit, das Risiko ihres Humankapitaleinsatzes mittels Diversifikation zu
verringern. Aus diesem Grunde handeln sie risikoavers und ziehen Projekte mit
einer geringeren Ergebnisvarianz risikoreicheren Investitionsmoglichkeiten
selbst dann vor, wenn letztere einen vergleichsweise hoheren Erwartungswert
aufweisen. Will man die risikoaversen Fiithrungskrafte zu risikoneutralem Han-
deln bewegen, mufl man sie am Investitionserfolg starker beteiligen und ihnen
im Falle des Verlusteintritts eine Schadensreduzierung erméglichen (vgl. DEm-
SeTZ (1969), S. 15)%°. Genau dies leistet das Recht auf Insiderhandel.

Insgesamt betrachtet fordert das Recht, Insiderhandelsgewinne erzielen zu
diirfen, Unternehmertum und damit gesellschaftlichen Fortschritt, indem es
einen Teil der Anreizverluste ausgleicht, die im Zuge der personellen Trennung
von Eigentum und Geschiftsfithrung entstanden sind.

2.1.4 Politische, administrative und juristische Entscheidungen

Ahnlich wie unternehmerisch handelnde Fithrungskrifte die Voraussetzungen
fiir Insidergewinne selbst schaffen konnen, haben auch Politiker, hohere Beam-
te und Angehorige der Jurisprudenz regelméBig die Moglichkeit, kursrelevante
Ereignisse herbeizufithren und den hierauf beruhenden Informationsvorteil am
Kapitalmarkt zu versilbern. Anders als bei Fithrungskriften von Kapitalgesell-
schaften stellen Insidergewinne im Falle von Politikern, hoheren Beamten und
Richtern keine anreizkonforme Entlohnung dar.

Die groBiten Insidergewinne verspricht spezifisches ereignisbezogenes Insi-
derwissen. Um die Grundlage derartiger Informationsvorteile durch eigene
Handlungen selbst zu schaffen, miiBten Politiker, hohere Beamte oder Richter
einzelne Unternehmen durch ihre Entscheidungen bewufit bevorzugen oder,
sofern sie von Kursverlusten profitieren wollen, gezielt benachteiligen. Moglich-
keiten hierfiir ergeben sich fiir die genannten Berufsgruppen geniigend. Man
denke nur an Subventionsvergaben, Kartellverfahren, Patentstreitfille etc.

Da Politiker, hohere Beamte und Richter fiir die Schaffung bzw. Durchset-
zung gesamtwirtschaftlich effizienter institutioneller Rahmenbedingungen ver-
antwortlich sind, hétte der mit einem Insiderhandelsrecht fiir diese Personen-
gruppe verbundene Anreiz, wertpapierspezifische Ereignisse bewufBt herbeizu-
filhren, dysfunktionale Wirkungen.

20 Der durch das Recht auf Insiderhandel entstehende Anreiz, riskantere Entscheidun-
gen zu treffen, ist somit nicht, wie z. B. EASTERBROOK (1985), S. 332, oder DENNERT (1991),
S. 194f., befiirchten, von Nachteil, sondern vielmehr von Vorteil fiir die Aktionire.
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2.1.5 Agency-Kosten

Die fiir Aktiengesellschaften typische personelle Trennung zwischen Eigentum
und Geschiftsfiihrung beeintrachtigt nicht nur die Innovationsanreize, sie ist
auch Grundlage fiir die Entstehung von Agency-Kosten?!. Agency-Kosten tre-
ten infolge der Informationsasymmetrie zwischen Handelndem und Betroffenen
auf. In einer Aktiengesellschaft fallt der Vorstand Entscheidungen, die sich auf
das Vermogen der Aktionire auswirken. Solange die Aktionére gegeniiber den
Vorstandsmitgliedern einen Informationsnachteil besitzen, weil sie deren Ent-
scheidungen entweder aufgrund fehlenden Fachwissens nicht beurteilen oder
wegen prohibitiv hoher Kontrollkosten nur unzureichend tiberwachen kénnen,
ergeben sich Handlungsspielrdume, die von den Vorstandsmitgliedern unter
Umstidnden opportunistisch ausgenutzt werden.

Diese Handlungsspielrdume sind bei Publikumsgesellschaften am groBten.
Fiir einen Kleinaktionir ist der Anreiz, die Fihrungskrifte zu kontrollieren,
denkbar gering. Wihrend er die Kontrollkosten in voller Hohe selbst tragen
miiite, wiirde er aufgrund seines geringen Aktienanteils vom Kontrollnutzen
nur unzureichend profitieren. Fiir den Kleinaktionér ist es somit unrentabel, in
Kontrollaktivitaten zu investieren. Er wird vielmehr darauf hoffen, dafl andere
Aktiondre Kontrollaufgaben tibernehmen, da er hieraus als Trittbrettfahrer
kostenlosen Nutzen ziehen konnte.

Anders verhilt es sich im Falle von GroBaktionaren. Fiir diese ist eine aktive
Vorstandskontrolle durchaus rentabel, da sie die Moglichkeit haben, einen
GroBteil des Kontrollnutzens zu internalisieren. Sie miissen, sofern es sich nicht
um institutionelle Anleger handelt, als GroBaktionir jedoch auf ein diversifi-
ziertes Aktienportfeuille verzichten und tragen damit, dhnlich wie die Fithrungs-
krafte, ein wesentlich hoheres Risiko als andere Kapitalanleger.

Da sich Grofaktionire iiber ihre Kontrollaktivititen einen bevorzugten Zu-
gang zu Insiderinformationen verschaffen koénnen, wiirde das Recht, Insider-
handelsgewinne erzielen zu diirfen, fiir den GroBaktiondr einen Ausgleich fiir
das von ihm in Kauf genommene Anlagerisiko darstellen (vgl. DEMSETZ (1986),
S. 314f.). Die iiber potentielle Insiderhandelsgewinne beeinfluSite Annidherung
an ein Kontrolloptimum kame letztendlich auch den Kleinaktioniren in Form
hoherer Renditen zugute. Aus dieser Sicht wire ein Insiderhandelsrecht fiir
GroBaktionire gesamtwirtschaftlich effizient.

Im Gegensatz hierzu wirkt ein Insiderhandelsrecht fiir Manager, das sich nicht
nur auf die innovations- und marktwertférdernde Spekulation mit Kapi-
talmarktpapieren des eigenen Unternehmens erstreckt, sondern auch den Insi-
derhandel mit Wertpapieren anderer Unternehmen erlaubt, agency-kostenstei-
gernd. Der Insiderhandel mit fremden Wertpapieren erdffnet den als Agenten

21 Vgl. zur Entstehung und Definition von Agency-Kosten JENSEN/MECKLING (1976),
S.308ff.
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im Auftrage der Aktionire handelnden Fiihrungskriften die Moglichkeit, Teile
des von ihnen verwalteten und eigentlich den Aktionédren zustehenden Cash
Flow im Zuge von Unternehmensiibernahmen in die eigenen Taschen zu fiillen.

Manager haben auch ohne Insiderhandel einen groflen Anreiz, durch die
Ubernahme unterbewerteter oder synergietrichtiger Unternehmen ihr Human-
kapitalrisiko zu verringern, ihre Gewinnprémie zu erhéhen und ihren Machtbe-
reich auszudehnen. Das Recht auf einen Insiderhandel mit Aktien und Optio-
nen des zu iibernehmenden Unternehmens hitte somit allein den Effekt, daf3 die
Manager ein Interesse besaBen, das Ubernahmeangebot unnétig in die Hohe zu
treiben, um einen Teil der Ubernahmegewinne abzuschopfen (vgl. WENGER
(1986), S. 15).

2.2 Gestaltungsempfehlungen

Die Ergebnisse der Wirkungsanalyse sind in Tabelle 1 zusammenfassend darge-
stellt.

Die ermittelten Teileffekte erlauben kein pauschales Effizienzurteil*>. Es muf3
vielmehr gepriift werden, ob der Insiderhandel in den Fillen, in denen er
O0konomische Nachteile mit sich bringt, durch ein Insiderhandelsverbot zu ver-
tretbaren Kosten wirksam unterbunden werden kann oder, sofern dies nicht
moglich ist, gdnzlich untersagt oder uneingeschriankt zugelassen werden soll.

Bislang ist es weder auf der Basis theoretischer Uberlegungen noch mittels
empirischer Untersuchungen gelungen, die mit unterschiedlichen Insiderrege-
lungen verbundenen Vor- und Nachteile eindeutig zu quantifizieren. Diese
MeBprobleme legen es nahe, die Effizienzbeurteilung alternativer Formen der
Insiderregulierung den Selektionskriften gesellschaftlicher Evolutionsprozesse
zu ibertragen. Die Evolution hat in der Vergangenheit in vielen Bereichen
Institutionen hervorgebracht, die wesentlich mehr Wissen verkorpern, als sich
irgendein Regulierungskomitee je aneignen kénnte (vgl. HAYEk (1969), S. 86).

Ein Vergleich der Insiderregeln auf den wichtigsten Kapitalmarkten der Welt
ergibt folgendes Bild.?? Die strengsten Insiderverbote gelten in den Vereinigten
Staaten. Laut Gesetz und Rechtsprechung ist es prinzipiell untersagt, Kapi-
talmarkttransaktionen auf der Basis bislang noch nicht veroffentlichter Informa-

22 Pauschalurteile werden dennoch zur Geniige gefillt. Sofern sie gegen den Insider-
handel gerichtet sind, liegen ihnen fast ausnahmslos Gerechtigkeitsideale zugrunde (vgl.
z.B. PrisTER (1981), S. 320). Hiaufig wird auch von der Schadlichkeit des Insiderhandels
fiir einzelne Anleger auf die Schidlichkeit des Insiderhandels an sich geschlossen (vgl.
z.B. Hopr/WiLL (1973), S. 45ff.). Die ausnahmslose Befiirwortung des Insiderhandels
basiert demgegeniiber auf okonomischen Kriterien, wobei die positiven Auswirkungen
auf den Informationsgehalt der Kapitalmarktpreise unter Vernachlissigung negativer
Teileffekte in den Vordergrund gestellt werden (vgl. z. B. OBERENDER/DAUMANN (1992),
S. 291; SCHNEIDER (1993a)).

2 Vgl. hierzu auch die ausfiihrlichen Beitrage zu den unterschiedlichen nationalstaatli-
chen Insidergesetzen bei Horr/WyYMEERSCH (1991), S. 391f.
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Wirkungsbereich Auswirkungen des Insiderhandels

Informations- Insiderhandel erhoht das in den Marktpreisen enthaltene Infor-
effizienz mationsvolumen und beschleunigt die Informationsdiffusion.
Marktliquiditét Insiderhandel verringert die Markttiefe infolge einer Steigerung

der Transaktionskosten.
Effekt auf Marktkontinuitat ist nicht eindeutig.

Unternehmertum Ein Insiderhandelsrecht fiir Manager kompensiert einen Teil der
Informationsanreize, die im Zuge der Trennung von Eigentum
und Geschiftsfiihrung in Kapitalgesellschaften verloren gehen.

Politische, Ein Insiderhandelsrecht fiir Politiker, hohere Beamte und Rich-
administrative und | ter wirkt dysfunktional.

juristische Entschei-
dungen

Agency-Kosten Ein Insiderhandelsrecht fiir GroBaktionire verringert die Agen-
cy-Kosten.

Ein sich auf fremde Wertpapiere erstreckendes Insiderhandels-
recht fiir Manager erhoht die Agency-Kosten.

Abbildung 1: Wirkungen des Insiderhandels

tionen durchzufithren. Insider miissen entweder auf die Ausnutzung ihres Wis-
sensvorsprungs verzichten oder die kursrelevanten Informationen veréffentli-
chen, bevor sie die beabsichtigten Transaktionen ausfiithren (vgl. Scott (1980),
S. 802f.). VerstoBe gegen das Insiderrecht konnen mit hohen Geld- und mehr-
jahrigen Freiheitsstrafen geahndet werden. Dariiber hinaus sind alle leitenden
Angestellten, Vorstandsmitglieder und Aktionédre mit einem Aktienanteil von
mehr als 10% verpflichtet, jeden von ihnen durchgefiihrten Handel mit Wertpa-
pieren ihres Unternehmens der Security Exchange Commission zu melden.?
Auf der Basis dieses Datenmaterials kamen zahlreiche Studien zu dem Ergeb-
nis, daB der genannte Personenkreis mit seinen Kapitalmarkttransaktionen
deutlich iiber dem Marktdurchschnitt liegende Renditen erzielt (vgl. z.B: Lorig/
NIEDERHOFFER (1968), JAFFE (1974), FINNERTY (1976), SEYHUN (1986)).

Diese Tatsache legt die Vermutung nahe, daB trotz des generellen Insiderhan-
delsverbots ein weitreichender Insiderhandel stattfindet und von den Aufsichts-
behorden geduldet wird bzw. nicht nachgewiesen werden kann. Die Insiderver-
folgung beschrinkt sich fast ausnahmslos auf sogenannte ,,bombshell effects
(KELLY/NARDINELLYWALLACE (1987), S. 443). Hierbei handelt es sich um me-
dientréchtige, hdufig mit Unternehmensiibernahmen in Zusammenhang stehen-
de Fille von Insiderhandel, bei denen mit Hilfe hochspezifischen ereignisbezo-
genen Insiderwissens drastische Kursbewegungen antizipiert wurden. Die Pra-
xis der Insiderfahndung mag darin begriindet sein, da8 die Aufdeckung des

24 Vgl. hierzu Section 16(a) des Securities Exchange Act von 1934.
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Insiderhandels auf der Grundlage wirkungsbezogener und allgemeiner ereignis-
bezogener Informationen im Verhaltnis zum Nutzen enorm hohe Kosten verur-
sacht. Liegen zudem enge Budgetgrenzen vor, ist es aus Sicht der Aufsichtsbe-
horde durchaus rational, ihre Aktivititen auf die Verfolgung derjenigen Insider-
fille zu konzentrieren, bei denen die Relation von Aufdeckungskosten und
Insidergewinnen am giinstigsten ist.

Gesetzliche Insiderhandelsverbote, allerdings mit deutlich niedrigeren Straf-
mafBen, gibt es u.a. auch in GroBbritannien, Frankreich, Japan, Singapur,
Hongkong, Australien und Kanada.?

Betrachtet man die internationale Entwicklung der Insiderregulierung, so
zeigt sich in den letzten Jahren eine deutliche Tendenz hin zu einer Verschirfung
des Insiderstrafrechts. Dieser Trend 148t keinen zwingenden RiickschluB auf die
Ineffizienz des Insiderhandels zu. Die heute in zahlreichen Léandern giiltigen
Einschrankungen des Insiderhandels haben sich nicht infolge privater Kosten-
Nutzen-Kalkiile freiwillig herausgebildet. Sie sind den Kapitalmarktteilneh-
mern vielmehr in politischen Entscheidungsprozessen aufgezwungen worden.
Grundlage dieser staatlichen Zwangsmafnahmen kénnen neben 6konomischen
Vorteilserwigungen ebensogut wahltaktische Uberlegungen, wie z. B. die Aus-
nutzung gesellschaftlicher Stimmungslagen oder die bewuBite Bevorzugung
wichtiger Interessensgruppen®®, gewesen sein.

Befiirworter des Insiderhandels behaupten in diesem Zusammenhang, daB
Insiderhandelsbegrenzungen nicht effizient sein konnen, da sie sich ansonsten
iiber die fiir Rechtsanwilte und ,,financial printers* iiblichen Formen der Selbst-
beschréankung auch ohne gesetzlichen Zwang in umfangreicherem Maf3e heraus-
gebildet hitten (vgl. DooLEY (1980), S. 47-52).

Interessanterweise wehrte sich der allein auf freiwillige Selbstbeschrankung
vertrauende deutsche Kapitalmarkt bis vor kurzem erfolgreich gegen jedwede
Form staatlicher Insiderregulierung. In der Bundesrepublik Deutschland konn-
ten Insiderhandelsbegrenzungen bislang im Wege von Dienst- und Arbeitsver-
tragen privatrechtlich vereinbart werden; gesetzliche Vorschriften bestanden
keine. Daf} ca. 85% der borsennotierten Aktiengesellschaften (vgl. KOHLER
(1991), S. 268) ihre Manager privatrechtlich verpflichten, keinen Insiderhandel
zu betreiben und im Falle eines Verstofles die erzielten Gewinne an das Unter-
nehmen abzufiihren, muf3 wohl eher als Reaktion auf den internationalen Regu-
lierungsdruck und nicht als Argument gegen die Effizienz eines freien Insider-
handels gewertet werden. Im Zuge des européischen Integrationsprozesses muf3
sich auch der deutsche Kapitalmarkt dem internationalen Regulierungsdruck
beugen und ein gesetzliches Insiderhandelsverbot akzeptieren.

25 Zu den in verschiedenen Staaten geltenden StrafmaBen vgl. den Uberblick bei
WyMEERSCH (1991), S. 118.

26 Kay (1980) duBert z.B. in bezug auf das britische Insiderrecht die Vermutung, es
diene in erster Linie dazu, den Insiderhandel von Unternehmensinsidern zugunsten der
Marktmacher und Boérsenhéndler zu unterbinden.
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International findet man wenig ernsthafte Versuche, den Insiderhandel vor
der Einfithrung und Verschérfung staatlicher RegulierungsmaBnahmen mittels
privatwirtschaftlicher MaBnahmen umfassend einzugrenzen oder iiber die staat-
lichen Regulierungsvorschriften hinausgehende Insiderbegrenzungen einzufiih-
ren?. Die Ursache hierfiir mag in der allgemeinen Effizienz eines uneinge-
schrinkten Insiderhandels liegen.

Unter Beriicksichtigung der durchgefiihrten Wirkungsanalyse erscheint es
jedoch wesentlich plausibler, davon auszugehen, daB allein auf privatrechtliche
Sanktionsmechanismen angewiesene Insiderhandelsbegrenzungen an prohibitiv
hohen Uberwachungs- und Durchsetzungskosten scheitern. Eine Erhéhung der
Aufdeckungswahrscheinlichkeit bzw. eine Verhinderung von Insidergeschéften
148t sich nur iiber strafrechtliche Sanktionsmechanismen in groerem Ausmaf
erreichen. Hohe Geld- und Freiheitsstrafen tragen dazu bei, da3 auch bei schwer
aufdeckbaren Insidergeschiften der Nutzenerwartungswert in vielen Fillen ne-
gative Werte annimmt. Dariiber hinaus stehen im Wege einer gesetzlichen
Insiderregulierung effektivere Uberwachungs- und Kontrollverfahren zur Ver-
fiigung. Auf diese Weise 148t sich nicht zuletzt der als wohlfahrtsmindernd
einzustufende Insiderhandel von Politikern, hoheren Beamten und Richtern
wirksamer eingrenzen. Dieser Personenkreis sollte vor Amtsantritt veranlaB3t
werden, die personlichen Besitzverhiltnisse liickenlos offenzulegen und Wert-
papiere aller Art zu verduflern bzw. in treuhanderische Verwahrung zu geben.
Dies gilt auch fiir die in den Aufsichtsrat berufenen Arbeitnehmervertreter.

De facto kann sich die Insiderregulierung nur auf ereignisbezogene Informa-
tionsvorteile erstrecken. Die gesetzliche Verfolgung von Insidergeschiften, de-
nen ausschlieBlich ein wirkungsbezogener Informationsvorsprung zugrunde
liegt, ist praktisch nicht durchfiihrbar. Mit der Ausnutzung wirkungsbezogener
Insiderinformationen diirften ohnehin eher Vor- denn nennenswerte Nachteile
verbunden sein.

Eine staatliche Insiderregulierung droht jedoch auch den innovations- und
marktwertsteigernden Insiderhandel von Managern und den agency-kostensen-
kenden Insiderhandel von GroBaktiondren zu unterbinden. Es erscheint des-
halb sinnvoll, das Pldadoyer fiir eine gesetzliche Insiderregulierung mit der For-
derung nach einem Derogationsvorbehalt fiir alle borsennotierten Gesellschaf-
ten zu verbinden.?®

Gewdhrt man borsennotierten Gesellschaften das Recht, durch Hauptver-
sammlungsbeschluB?® Manager und Aktiondre hinsichtlich des Handels mit

27 Zu den wenigen Ausnahmen gehdren neben der bereits erwihnten Selbstbeschrin-
kung deutscher Aktiengesellschaften vor allem die im City Code on Takeovers and
Mergers und dem Granville General Market Undertaking verfaBten privatrechtlichen
Insiderbegrenzungen, die von allen an der britischen Borse notierten Unternehmen frei-
willig anerkannt werden (vgl. Scamipt (1991), S. 37).

28 In diese Richtung weist auch der Regulierungsvorschlag von Scamipt (1991), S. 37.

29 Dabei wird von einer funktionierenden Interessenvertretung der Aktionire in der
Hauptversammlung ausgegangen.
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Wertpapieren des eigenen Unternehmens von der gesetzlichen Insiderregulie-
rung zu entbinden, vermeidet man eine angesichts der vorangegangenen Uber-
legungen nicht auszuschlieBende Uberregulierung. Die Entscheidung, ob Ma-
nagern und Aktionéren der Insiderhandel mit Wertpapieren des eigenen Unter-
nehmens erlaubt werden soll, muB nicht allgemeinverbindlich gefillt, sondern
kann einzelfallabhingig entschieden werden. Fiir eine Durchsetzung der jeweils
effizienten Regelung sorgt der Wettbewerb am Kapitalmarkt. Der Wettbewerb
wiirde vermutlich auch dazu beitragen, daf sich bei der Borsennotierung ein
gezielter Ausweis derjenigen Gesellschaften, die vom Derogationsvorbehalt
Gebrauch machen, herausbildet. Da infolge der Konkurrenz am Kapitalmarkt
langfristig nur in den Fillen vom Derogationsrecht Gebrauch gemacht wird, in
denen Nutzensteigerungen eintreten, weist eine gesetzliche Insiderregulierung
mit Derogationsvorbehalt gegeniiber einer Pauschalregulierung in keinem Falle
Effizienznachteile, in einigen Fillen aber unter Umstinden Effizienzvorteile
auf.

3. Informationsveroffentlichung und Wirtschaftspriifung

Neben Insiderhandelsverboten sind Publizitits- und Priifungsvorschriften ein
bedeutendes Instrument staatlicher Informationsregulierung am Kapitalmarkt.
Wihrend die Insiderregulierung den Zweck verfolgt, die nachteiligen Auswir-
kungen des zwischen den Kapitalmarktteilnehmern existierenden Informations-
gefilles zu verringern, dienen Publikations- und Priifungsvorschriften in erster
Linie dazu, bestehende Informationsasymmetrien abzubauen. Wiirde ein voll-
stindiger Abbau aller Informationsasymmetrien gelingen, wire letztendlich
jede Art von Insiderregulierung iiberfliissig.

Obwohl Inhalt und Umfang der von den Kapitalmarktteilnehmern zu verof-
fentlichenden Informationen in der Vergangenheit ebenso wie die Wirtschafts-
priiffung in zunehmendem Mafe gesetzlich geregelt wurden, gibt es nicht nur
fundierte Griinde fiir (3.1), sondern auch gegen (3.2) staatliche Publizitits- und
Priifungsvorschriften. Nach einer Gegeniiberstellung und Beurteilung der je-
weiligen Argumente (3.3) werden praktische Gestaltungsempfehlungen vorge-
schlagen (3.4).

3 Vgl. hierzu auch den Grundgedanken von § 44a BorsenG, dessen Ubernahme in das
Wertpapierhandelsgesetz alle borsennotierten Unternehmen dazu anhalten soll, alle bis-
lang nicht 6ffentlich bekannten kursrelevanten Tatsachen bzgl. des Unternehmens umge-
hend zu publizieren. Zur Problematik dieser ad-hoc-Veroffentlichungspflicht vgl. SCHNEI-
DER (1993b), S. 1429ff.
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3.1 Argumente fiir staatliche Regulierung

Die Befiirworter gesetzlicher Publizitéts- und Priifungsvorschriften verweisen in
erster Linie auf das Fehlen funktionsfahiger Mirkte fiir 6ffentliche Informatio-
nen (vgl. z. B. FELDHOFF (1992)). Der Preismechanismus fiihrt nur dann zu einer
gesamtgesellschaftlich effizienten Informationsversorgung, wenn Informations-
angebot und -nachfrage keine externen Effekte hervorrufen. Diese Vorausset-
zung ist im Falle 6ffentlicher Giiter nicht erfiillt.

Offentliche, fiir alle zugéngliche Informationen verbessern die Kapitalalloka-
tion innerhalb einer Volkswirtschaft. Da die publizierten Informationen jedoch
allen offenstehen, werden zu wenige Personen bereit sein, hierfiir einen ihrem
Grenznutzen entsprechenden Preis zu bezahlen. Die meisten Kapitalmarktteil-
nehmer werden sich vielmehr darauf verlassen, daf3 andere 6ffentliche Informa-
tionen nachfragen und auf ihren Wahrheitsgehalt hin iiberpriifen, um sie dann
ihrerseits kostenlos nutzen zu kénnen. Auf diese Weise kommt es zu einer
Unterversorgung mit gepriiften 6ffentlichen Informationen (GoNeDES/DoPucH
(1974), S. 75-78). Dies 148t sich nur mit Hilfe staatlicher Regulierung verhin-
dern.

Ein weiterer Vorteil staatlicher Regulierung besteht ihren Anhangern zufolge
darin, daB im Zuge der staatlichen Normierung die Informationsproduktions-
und Priifungskosten gesenkt und zugleich die Interpretation und Vergleichbar-
keit der Informationen erleichtert werden (vgl. z. B. Busse v. CoLBE (1987),
S.193; Warz (1993), S. 94£.). Auf diese Weise tragen gesetzliche Priifungs- und
Publizitatsvorschriften zu einer Verringerung der Agency-Kosten bei. Damit
rechtfertigt sich eine staatliche Regulierung sogar in den Fillen, in denen die

private Informationsnachfrage zu einer ausreichenden Informationsversorgung
fiihrt.

3.2 Argumente gegen staatliche Regulierung

Der schwerste Vorwurf gegen eine staatlich regulierte Informationsveréffentli-
chung stellt den volkswirtschaftlichen Wert dffentlicher Informationen an sich in
Frage. Solange die Kapitalmarktpreise alle 6ffentlich zugénglichen Informatio-
nen bereits widerspiegeln®, sind Publizititsgesetze jeder Art nutzlos (vgl.
HirsHLEIFER (1971); FAMA/LAFFER (1971); MARSHALL (1974). In dem MaBe, in
dem sie Kosten verursachen, sind sie sogar als schidlich einzustufen.

Eine zweite Argumentationskette gegen gesetzliche Publizitits- und Prii-
fungsvorschriften basiert auf dem Vertrauen in die Funktionsfahigkeit privater
Informationsmairkte. Die private Nachfrage nach 6ffentlicher Information mag
zwar unter dem volkswirtschaftlichen Optimum liegen. Hieraus darf jedoch

3t Dies entspricht der halbstrengen Informationseffizienz nach Fama (1970), S. 383.
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nicht vorschnell auf eine Unterversorgung mit 6ffentlichen Informationen und
ein Marktversagen geschlossen werden. Das Ausmal} offentlich verfiigbarer
Kapitalmarktinformationen héngt nicht allein von der Nachfrage ab. Es wird in
wesentlich stirkerem MaRe von der Angebotsseite bestimmt.

Die Kapitalmarktseite, die einen Informationsvorteil besitzt, hat einen An-
reiz, Informationen unentgeltlich zu publizieren und auf ihren Wahrheitsgehalt
hin uberpriffen zu lassen (vgl. ScumipT (1982), S. 742f.; Hax (1988),
S.194-197). Ansonsten bleiben Informationsasymmetrien bestehen und die
schlechter informierte Marktseite konnte sich in Kenntnis ihres Informations-
nachteils weigern, Kapitalmarktverpflichtungen einzugehen. Ubersteigt der
hierdurch entstandene Nutzenentgang die Publikations- und Priifungskosten, ist
es unter okonomischen Gesichtspunkten rational, sich einer freiwilligen Wirt-
schaftspriifung zu unterziehen und Informationen zu veroffentlichen.

Solange sich die Kapitalmarktteilnehmer bei der Festlegung des Priifungs-
und Publizitdtsumfanges von individuellen Kosten-Nutzen-Kalkiilen leiten las-
sen, wird ein Priifungs- und Publikationsoptimum erreicht. Gesetzliche Zwénge
wiren ineffizient.

3.3 Stellungnahme

Die These von der volkswirtschaftlichen Wertlosigkeit 6ffentlicher Informatio-
nen und damit auch jeder Wirtschaftspriifung wurde unter duBerst restriktiven
modelltheoretischen Rahmenbedingungen entwickelt.*? Ihre Allgemeingiiltig-
keit muB schon allein deshalb stark in Zweifel gezogen werden.

Neben der moglichen Praxisferne der Modellannahmen stellt vor allem die
ausschlieBliche Beriicksichtigung der ex post eintretenden Informationswirkung
die Giiltigkeit der These in Frage. AuBer des ex post auftretenden Informations-
effektes muB der ex ante wirkende Handlungsanreiz einer Wirtschaftspriifung
und Informationsveroffentlichung in Betracht gezogen werden. Die Kenntnis
der zukiinftigen Informationspriifung und -publikation bewegt viele Kapi-
talmarktteilnehmer dazu, ihre Verhaltensweisen zu dndern. Man denke in die-
sem Zusammenhang nur an die Investitionsentscheidungen der Vorstandsmit-
glieder einer Aktiengesellschaft, die von der Veroffentlichung gepriifter Jahres-
bilanzen nicht unerheblich beeinflut werden. Eine Verstdrkung der Hand-
lungswirkung tritt dann ein, wenn die gepriiften und publizierten Informationen
dariiber hinaus Grundlage von Belohnungs- oder Bestrafungssystemen sind, die

32 HAKANSSON/KUNKEL/OHLSON (1982) weisen nach, da8 die These der sozialen Wert-
losigkeit 6ffentlicher Informationen bei einer Lockerung der Restriktionen (v. a. vollkom-
mene Mirkte, identische Anfangsausstattungen, identische Ausgangserwartungen und
homogene Informationsstrukturen der Marktteilnehmer) nicht mehr haltbar ist. Zur
mangelnden empirischen Uberpriifbarkeit der Modellannhmen vgl. VERRECCHIA (1982),
S.8und 17.
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Vorstandmitglieder also z.B. in Abhingigkeit des Bilanzgewinns entlohnen.
Offentlich zugéngliche und auf ihren Wahrheitsgehalt hin iiberpriifte Informa-
tionen sind deshalb nicht von vornherein wertlos oder gar schadlich.

Empirisch ist zu beobachten, dal Kapitalmarktteilnehmer, z. B. im Rahmen
von Emissionsunterlagen oder Jahresabschliissen, hédufig ein iiber die gesetzli-
che Publikationspflicht hinausgehendes MaB an Informationen veréffentlichen
und sich freiwilligen Priifungen unterziehen®. Dies ld8t ebenfalls auf den 6ko-
nomischen Nutzen der Veroffentlichung gepriifter Informationen schlieBen.

Die Bereitschaft, mehr Informationen zur Verfiigung zu stellen und auf ihren
Wahrheitsgehalt hin iiberpriifen zu lassen als gesetzlich erforderlich, unterstiitzt
dariiber hinaus die These von der Funktionsfahigkeit unregulierter Informa-
tionsmiérkte. Ob die marktwirtschaftlichen Anreize tatsachlich ausreichen, ge-
niigend Informationen wahrheitsgetreu zu publizieren, soll im folgenden mit
Hilfe der Principal-Agent-Theorie iiberpriift werden.3

Im Rahmen von Neuemissionen sind potentielle Eigenkapitalgeber drei Ge-
fahrenarten ausgesetzt. Erstens kennen sie den wahren Wert der angebotenen
Vermdogensanteile nicht. Sie laufen somit Gefahr, minderwertige Vermogensan-
teile zu erwerben (Adverse-selection-Problem). Sofern sie sich nicht selbst an
der Geschiftsfithrung beteiligen oder hohe Kontrollkosten in Kauf nehmen,
miissen sie zweitens damit rechnen, daB ihr Eigenkapital nicht marktwertmaxi-
mierend eingesetzt wird (Moral-hazard-Problem). Drittens ist ungewif3, ob der
ihnen zustehende Anteil am Residualeinkommen tatsdchlich in voller Hohe in
ihre Verfiigungsgewalt gelangt (Hold-up-Problem).

Ahnlichen Gefahren sind auch die Fremdkapitalgeber ausgesetzt. Sie kennen
ohne entsprechende Informationen die wahre Bonitit der Kapitalnehmer nicht
(adverse selection), tragen das Verlustrisiko (moral hazard) und miissen eine
ziigellose Ausschiittungspolitik zugunsten der Eigenkapitalgeber befiirchten
(hold up).

Infolge der beschriebenen Informationsasymmetrien konnen die Eigen- und
Fremdkapitalgeber in der Ausgangslage nicht zwischen kapitalwiirdigen und
kapitalunwiirdigen Marktteilnehmern unterscheiden. Der Markt ist gepoolt.
Die kapitalwiirdigen Marktteilnehmer haben in dieser Situation einen Anreiz,
die bestehenden Informationsasymmetrien abzubauen. Nur wenn ihnen dies
gelingt, sind sie in der Lage, kostengiinstiges Eigen- bzw. Fremdkapital aufzu-
nehmen. Reine Lippenbekenntnisse reichen hierfiir allerdings nicht aus. Die

33 Beispielsweise haben bereits 1926, d.h. lange vor Inkrafttreten der im Securities
Exchange Act von 1934 verankerten Publikations- und Priifungsvorschriften, alle an der
NysE notierten Unternehmen regelméBige Bilanzen und Gewinnrechnungen veréffent-
licht. 82% der Unternehmen lieBen sich die Richtigkeit der Angaben von Wirtschaftsprii-
fern testieren (vgl. hierzu BENsTON (1976), S. 127). Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber
die Existenz freiwilliger Priifungen geben WATTS/ZIMMERMANN (1983).

34 Zur principal-agent-theoretischen Analyse von Rechnungslegung und Wirtschafts-
priifung vgl. auch die modelltheoretischen Ausfithrungen bei EWERT (1986), S. 1990 sowie
die Uberlegungen bei BALLWIESER (1985), S. 31ff.
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Kapitalwiirdigkeit 148t sich nur dann glaubhaft signalisieren, wenn die Kosten
der Signalproduktion fiir kapitalwiirdige Marktteilnehmer geringer, fiir kapi-
talunwiirdige hoher als der Signalisierungsnutzen sind.

Die Verpflichtung, Informationen iiber die wahre Vermogenslage sowie den
tatsdchlichen Geschiftsverlauf regelmiBig zu veroffentlichen, geniigt nur dann
den geforderten Signaleigenschaften, wenn eine wirksame Kontrolle stattfindet
und im Falle der Nichteinhaltung empfindliche Sanktionen drohen. Dies gilt
analog fiir eine Selbstbeschrankung beziiglich der Gewinnverwendung.

Die geforderten Signaleigenschaften werden erfiillt, wenn sich die Betroffe-
nen einer wirkungsvollen gesetzlichen Regulierung unterwerfen. Prinzipiell
koénnen Publikations- und Priifungsverpflichtungen sowie die auf den verdf-
fentlichten Informationen beruhenden Handlungseinschriankungen auch pri-
vatvertraglich vereinbart werden (vgl. ScHILDBACH (1986)). Ob die privatwirt-
schaftlich verfiigbaren Kontroll- und Sanktionsmoglichkeiten ausreichen, um
die geforderten Signalbedingungen zu erfiillen, ist grundsétzlich denkbar, 146t
sich aber nicht pauschal bejahen.

3.4 Gestaltungsempfehlungen

Die vorangegangenen Uberlegungen haben gezeigt, daB gesetzliche Publizi-
tats- und Priifungsvorschriften ein wirksames Instrument zur Beseitigung wohl-
fahrtsmindernder Informationsasymmetrien darstellen. Einheitliche Publizi-
titsnormen erleichtern die Wirtschaftspriiffung sowie die Informationsinterpre-
tation und den Informationsvergleich. Andererseits wire es begriiBenswert,
wenn den Kapitalmarktteilnehmern mehr Auswahlmoglichkeiten zur Verfi-
gung gestellt werden, damit sie analog zur Rechtsformwahl die fiir sie geeignet-
sten Publikations- und Priifungsvorschriften auswihlen koénnen (vgl. Hax
(1988), S. 198f.). Aber selbst dann beraubt man die Kapitalmarktteilnehmer
der Moglichkeit, auf privatwirtschaftlichem Wege geeignetere und kostengiin-
stigere Publizitits- und Priifungsverpflichtungen einzugehen. Ein freiwilliges
Interesse hierzu besteht.

Den Kapitalmarktteilnehmern sollte es deshalb vorbehalten sein zu entschei-
den, ob sie sich gesetzlichen Publizitéts- und Priiffungsvorschriften verbindlich
unterwerfen wollen oder privatrechtliche Vereinbarungen vorziehen. Dieses
Wabhlrecht erméglicht ein Wettbewerb zwischen staatlichen und privaten Stan-
dards. Es ist einer Pauschalregulierung iiberlegen, da ein Emittent unter Wett-
bewerbsbedingungen nur dann freiwillige privatrechtliche Vereinbarungen ge-
setzlichen Publizitits- und Priifungspflichten vorziehen wird, wenn hierdurch
geringere Agency-Kosten (z.B. in Form niedrigerer Signalisierungskosten)
auftreten. Ein allgemeiner Publizitits- und Priifungszwang wire ineffizient, da
sich die Kapitalmarktteilnehmer in den Fillen, in denen staatliche Regulierung
vorteilhafter ist, ohnehin den gesetzlichen Priifungs- und Publizitatspflichten



Informations(de-)regulierung am Kapitalmarkt 135

unterwerfen, in allen anderen Fillen aber auf kostengiinstigere privatwirtschaft-
liche Verpflichtungen verzichten mii3ten.

Zusammenfassung

Insiderhandelsverbote, Rechnungslegungsvorschriften und Wirtschaftspriifungspflichten
bilden die Basis fiir eine Informationsregulierung des Kapitalmarktes. Obwohl der Insi-
derhandel neben einer Reihe von Nachteilen auch nicht zu vernachlédssigende Vorteile mit
sich bringt, empfiehlt sich aus institutionendkonomischer Sicht ein gesetzliches Insider-
handelsverbot. Privatrechtliche Regelungen scheitern an dem zu geringen Sanktionspo-
tential. Damit nicht alle Vorteile des Insiderhandels einem Pauschalverbot zum Opfer
fallen, sollte das Insiderhandelsverbot mit einer Derogationsoption verbunden werden.
Den im Zuge von Insiderhandelsverboten entstehenden Beeintrachtigungen der Informa-
tionseffizienz des Kapitalmarktes muf8 nicht zwangslaufig durch allgemeinverbindliche
Priifungs- und Publizitatsvorschriften entgegengewirkt werden. Es ist vielmehr effizient,
einen Wettbewerb zwischen 6ffentlichen und privaten Standards zu installieren.

Summary

Laws against insider trading, disclosure and auditing rules are the basis for information
regulation of capital markets. Although the economic effects of insider dealing are mixed,
institutional economics favors a prohibitition of insider trading to minimize the negative
effects. Private regulation to oder for insider trading fails because of weak disciplinary
mechanisms. To prevent overregulation corporations should have the right to opt out of
the general ban on insider trading. The impairment of information efficiency by laws
against insider trading must not automatically be countered by public disclosure and
auditing rules. It is efficient to install competition among public and private disclosure and
auditing standards.
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