
Insiderhandel in China 
und Deutschland

Eine rechtsvergleichende Studie zur Regelung 
des Verbots von Insidergeschäften

Von

Sophia-Antonia Bir

Duncker & Humblot • Berlin



Inhaltsverzeichnis

E in le itu n g  ....................................................................................................................................... 19

Z iel d e r  A rb e it  u n d  G a n g  d e r  U n te rsu c h u n g  ............................................................  20

A. H is to r isc h e r  Ü b e rb lic k  ü b e r  d ie  E n tw ic k lu n g  des I n s id e r re c h ts ...............  21
I. E ntw ick lung  des Insiderrechts in D e u tsc h la n d ..................................................  22

1. E ntw ick lungen  bis zum  Jahre 1989 .................................................................  22
2. D ie Insiderrichtlin ie und das Zw eite F inanzm arktförderungsgesetz  . . 25

a) W ohlverhaltensregeln für W ertpap iertransak tionen ..............................  25
b) D ie Insiderrichtlin ie aus dem  Jahre 1 9 8 9 ................................................ 26
c) D as Z w eite  F inanzm arktförderungsgesetz  .............................................  27

3. D ie N ovellierung des Insiderrechts .................................................................  29
a) D ie M arktm issbrauchsrichtlin ie aus dem  Jahre 2 0 0 3 .........................  29
b) D as A n legerschu tzverbesse rungsgese tz ....................................................  30

4. A ktuelle  Entw icklungen: D ie M arktm issbrauchsverordnung und
die M ark tm issb rau ch s-S tra frech ts-R ich tlin ie ................................................ 32

II. E ntw icklung des Insiderrechts in C h in a ............................................................... 33
1. D ie E ntw ick lung  bis zum  Jahre 1993 ............................................................  34

a) E ntw icklung des ch inesischen K a p ita lm a rk ts ....................................... 34
aa) Entw icklung verschiedener F in a n z in s tru m e n te ............................ 35
bb) E rrich tung  von B ö r s e n ...........................................................................  36

b) B ehördliche V orschriften zum  In s id e rh a n d e l ....................................... 36
2. D er W eg zum  E rlass des W ertpapiergesetzes im Jahre 1999 ...............  38

a) R eform en nach der A sienkrise im Jahre 1997 ....................................  38
b) D as W ertpapiergesetz aus dem  Jahre 1999 .........................................  39

3. D ie  N ovellierung des W ertpapiergesetzes im  Jahre 2005 ....................... 40
4. Sonstige Vorschriften m it B ezug zum  In s id e rh an d e l................................. 41

B. R eg elu n g sn o tw en d ig k e it u n d  S ch u tzzw eck  des I n s i d e r r e c h t s ....................  43
I. R ech tfertigung  eines gesetz lichen Verbotes des In sid e rh an d e ls .................. 43

1. D ie A usw irkungen des Insiderhandels a u f  d ie Funktionsfähigkeit
des K a p ita lm a rk ts .................................................................................................... 44

2. D ie  A usw irkungen des Insiderhandels a u f  das U n te rn eh m en ...............  48
a) D as A nre izm o d ell.............................................................................................  48
b) D er P rinc ipa l-A gen t-A nsatz .......................................................................... 52

3. D ie B ew ertung von Insiderhandel vor dem  H intergrund allgem einer 
G erech tigkeitsüberlegungen ..................................................................................  53

4. D ie  po tentiell G eschädigten  des Insid e rh an d e ls ........................................... 54



10 Inhaltsverzeichnis

a) D ie Schädigung des e inzelnen A n le g e rs ..................................................  54

b) D ie Schädigung der G e s e l ls c h a f t ...............................................................  57

5. S te llu n g n a h m e .......................................................................................................... 58
II. Schutzzw eck der insiderrechtlichen R egelungen  ...........................................  60

1. D e u tsc h la n d ...............................................................................................................  60
2. C h i n a ............................................................................................................................  64
3. S te llu n g n a h m e ........................................................................................................... 65

C . G ese tz lich e  R eg elu n g  d e r  In s id e rg e sc h iif te ...........................................................  67
I. Insiderrecht in D e u tsc h la n d ........................................................................................  67

1. D er V erbotstatbestand des W ertpap ierhandelsgesetzes.............................  68

a) D ie In s id e rp a p ie re .............................................................................................  68

aa) E rfasste F in an zin stru m en te ....................................................................  69
bb) E rfasste M ä rk te ........................................................................................... 71

b) Die Insid e rin fo rm atio n ...................................................................................... 74
aa) K onkrete Inform ation  über U m s tä n d e .............................................. 74

(1) K onkrete In fo rm atio n ....................................................................... 74

(2) G egenw ärtige oder zukünftige U m stä n d e ............................... 75
(3) E in z e lf ra g e n ........................................................................................  78

(a) Prognosen und W e rtu r te i le ................................................... 79

(b) S c a lp in g ........................................................................................  80
(c) F ro n tru n n in g ..............................................................................  83
(d) G e rü ch te ........................................................................................  85
(e) U nrichtige In fo rm a tio n e n .....................................................  86

(f) M ehrstufige E n tsch e id u n g sp ro zesse .................................  86

bb) N ich t öffentlich bekannte In fo rm a tio n .............................................  89
cc) E m ittenten- oder Insiderpapierbezug der In fo rm a tio n ...............  91

(1) D irek ter oder indirekter E m itten ten- oder Insiderpap ier­
bezug ....................................................................................................  91

(2) Praktische R elevanz des M e rk m a ls ...........................................  92
dd) E rhebliches K u rsb ee in flu ssu n g sp o ten tia l......................................... 93

(1) E ignung zur K u rsb ee in flu ssu n g ................................................... 93

(a) V erständiger A n le g e r ...............................................................  94
(b) Prognose ...................................................................................... 95

(2) E rheblichkeit der K u rsb ee in flu ssu n g ........................................  96
(3) R egelbeispiele und K atalog kurserheb licher U m stände

der B a F in .............................................................................................  97
ee) A usnahm etatbestand des § 13 A bs. 2 W p H G .................................  98

c) Verbotenes H a n d e ln ..........................................................................................  99
aa) Das Erw erbs- und V e räu ß e ru n g sv e rb o t...........................................  100

(1) E rw erb und V eräu ß e ru n g ...............................................................  100
(2) Die Verw endung der In fo rm a tio n .............................................. 101

!a) M einungsstand im deutschen R e c h t .................................  101



Inhaltsverzeichnis 11

(b) K onsequenzen der Spector Photo G roup- 
E ntscheidung des E u G H .......................................................  103

(c) E in z e lfra g en ................................................................................ 106
(aa) F ace-to -F ace-G eschäfte ................................................ 106
(bb) U nternehm erische P lä n e .............................................  107
(cc) Ö ffentliche Ü b ern ah m en .............................................  108

bb) D as W eiterg ab ev erb o t.............................................................................  109
(1) M itte ilung  und Z u g än g lich m ac h u n g ........................................  109
(2) U n b e lu g t ...............................................................................................  110

cc) D as E m plehlungs- und V e rle itu n g sv e rb o t...................................... 112
(1) E m p fe h lu n g .......................................................................................  112
(2) V e r le ite n ............................................................................................... 113

dd) A u sn ah m e ta tb e s tä n d e .............................................................................  113
(1) A usnahm etatbestand des § 14 Abs. 2 W p H G ....................... 113
(2) A usnahm etatbestand des § 1 Abs. 3 W p H G ............................ 114

d) Subjek tiver T a tb es tan d ..................................................................................  114
2. Sanktionen und f l a f tu n g ...................................................................................... 114

a) S tra f -u n d  ordnungsw idrigkeitenrechtliche S a n k t io n e n ...................... 114
aa) A bhängigkeit der straf- und ordnungsw idrigkeitenrechtlichen

Sanktionen von der Q ualifikation  des H andelnden als Prim är­
oder Sekundärinsider .............................................................................  115
(1) P r im ä r in s id e r .....................................................................................  115

(a) O rgan in sid er................................................................................  115
(b) A n te ils in sid e r.............................................................................  117
(c) Berufs-, Tätigkeits- und A ufgabeninsider ....................  118
(d) K r im in a lin s id e r ........................................................................  120

(2) S e k u n d ä r in s id e r ................................................................................  121
bb) Straf- und ordnungsw idrigkeitenrechtliche Sanktionen

im E in z e ln e n ...............................................................................................  122
(1) Freiheitsstrafe, G eldstrafe, B ußgeld, V e rfa ll.........................  122
(2) S trafrechtliches B e ru fsv erb o t.......................................................  124

b) B örsenrechtliche S a n k tio n e n .......................................................................  124
c) Z ivilrechtliche H a f tu n g ................................................................................. 125

3. Präventive M aßnahm en zur V erhinderung von In s id e rg esc h ä fte n .. . .  126
a) A d -h o c -P u b liz itä t.............................................................................................  127

aa) D ie P flicht zur V eröffentlichung von Insiderinform ationen . . 127
(1) V eröffentlichungspflicht nach  § 15 Abs. 1 S. 1

H albs. 1 W p H G ................................................................................ 127
(a) Inlandsem ittent von F in a n z in s tru m e n te n ....................... 127
(b) Publizitätspflichtige In fo rm atio n e n ...................................  129

(aa) Z eitpunkt der Entstehung der Veröffentlichungs­
pflicht ................................................................................ 130

(bb) U ntem ehm ensin tem e Inform ationen m it
unm ittelbarem  E m itten ten b ezu g ..............................  131



Inhaltsverzeichnis

(cc) U n ternehm ensex tem e Inform ationen  m it
unm ittelbarem  E m itte n ten b e zu g ............................... 132
(a) Ä nderung eines ex ternen  R a t in g s ...............  132
(ß) Ü b ern ah m ean g eb o t................................................  133
(Y) Squeeze-out ............................................................. 135

(2) V eröffentlichungspflicht nach  § 15 Abs. 1 S. 4  und
5 W p H G ................................................................................................ 135

bb) A ufschub der V eröffen tlichung ............................................................. 137
(1) B erechtig tes A ufschubin teresse  des E m it te n te n ..................  137
(2) K eine Irreführung der Ö f fe n tl ic h k e i t ......................................  140
(3) G ew ährleistung der V e rtrau lich k e it...........................................  141
(4) N otw endigkeit einer bew ussten  E ntscheidung

des E m itte n te n ...................................................................................  142
cc) Fo lgen  de r V erö ffen tlich u n g sp flich ten .............................................. 143
dd) R echtsfo lgen un terlassener oder n ich t gese tzm äß iger

A d -h o c-M itte ilu n g en ................................................................................. 144
(1) B ußgeld  ................................................................................................ 144
(2) S c h ad en se rsa tzp flich t....................................................................... 144

b) D irectors’ D ealings ...........................................................  145
c) Führung von In sid e rv erze ich n issen ............................................  146

4. M ittel zur V erfolgung von V e rs tö ß en ............................................................  148
II. Insiderrecht in C hina und rechtsverg le ichende A n a ly se ...............................  149

1. D ie V erbotstatbestände des W ertp ap ie rg ese tzes ......................................... 151
a) Der B egriff des I n s id e r s ......................................................  152

aa) G esetzlicher Insider ................................................................................. 153
(1) T raditionelle  In s id e r .........................................................................  153
(2) A u fs ich tsb eh ö rd en in sid er...............................................................  155

(3) M a rk tin s id e r ........................................................................................  156
(4) E rm ächtigung der C SR C, w eitere  Insider vorzuschreiben  157

(a) R egelung des Insiderbegriffs .............................................. 158
(b) R echtliche Q ualifikation  und  R echtm äßigkeit

der Art. 6  Nr. 2, 3 und 5 C S R C -L e itfad en ....................  159
(c) A nw endung des C SR C -L eitfadens in der P ra x is . . . .  161

(5) N otw endigkeit der ta tsäch lichen  K enntnis der Insider­
inform ation ..........................................................................................  163

bb) Illegaler In s id e r ........................................................................................... 164
cc) R echtsvergleichende B etrach tung  und Stellungnahm e ............. 169

(1) B ew ertung des C S R C -L e itfa d e n s .............................................  170
(2) Vergleich der gese tz lichen  R eg e lu n g en ...................................  170

b)...................................D ie In s id e rp a p ie re .............................................................  176
aa) E rfasste  F in an z in s tru m en te ....................................................................  177
bb) E rfasste M ä rk te ..........................................................................................  180
cc) R echtsvergleichende B etrach tung  und S te llungnahm e .............  181



Inhaltsverzeichnis 13

c) D ie In sid e rin fo rm atio n ..................................................................................... 182
aa) B ezugspunkt der In fo rm a tio n ............................................................... 185

(1) G egenw ärtige  und  zukünftige  U m s tä n d e ..............................  185
(2) E in z e lf ra g e n .......................................................................................  186

(a) P rognosen und W e rtu r te i le ..................................................  186
(b) Z w ischen Scalp ing und Frontrunning:

D as chinesische Phänom en des R at T ra d in g ...............  186
(c) G e rü ch te .......................................................................................  193
(d) U nrichtige In fo rm a tio n e n ..................................................... 194
(e) M ehrstufige  E n tsch e id u n g sp ro zesse ................................. 195

bb) N icht öffentlich  bekannte In fo n n a tio n .............................................  197
cc) Inhalt der In fo n n a tio n .............................................................................  201

(1) D irekter oder indirekter E m ittentenbezug der Inform ation 201
(2) M ark tin form ationen  m it K ursbeeinflussungspotential . . . 203

(a) M ark tin fo rm atio n en .................................................................  203
(b) K u rsb ee in flu ssu n g sp o ten tia l ................................................ 204

(3) A lternativverhältnis zw ischen Em ittentenbezug und 
K ursbee in flussungspo ten tia l.......................................................... 206

(4) A uslegung der gesetz lichen R e g e lb e is p ie le .........................  208
dd) E rm ächtigung  der C SR C, w eitere E reign isse  und In form a­

tionen „vorzuschreiben“ bzw. „anzuerkennen“ ............................ 208
ee) A u sn ah m e ta tb e s ta n d ................................................................................  210
ff) R echtsvergleichende B etrachtung und S tellungnahm e ............. 211

(1) Inform ation  über U m stä n d e .......................................................... 212
(a) Funktion  des M erkm als de r K onkretheit

der In fo n n a t io n ......................................................................... 212
(b) Zukünftige U m s tä n d e ............................................................  215
(c) Inform ation  über innere U m stä n d e ...................................  216
(d) M ehrstufige E n tsch e id u n g sp ro zesse ................................. 218

(2) N ich t öffentlich  bekannte In fo rm a t io n ...................................  220
(3) Inhalt der In fo rm a tio n .................................................................... 222
(4) R elevanz des M erkm als des E m itte n te n b e z u g s .................. 224
(5) A usn ah m eta tb estan d ......................................................................... 225

d) Verbotenes H a n d e ln ..........................................................................................  226
aa) D as E rw erbs- und V e räu ß e ru n g sv e rb o t........................................... 227

(1) E rw erb und V eräu ß e ru n g ............................................................... 227
(2) D ie V erw endung der In fo rm a tio n .............................................  229

(a) M einungsstand in der ch inesischen L iteratur
und in der behördlichen Praxis vor der M itteilung 
des O bersten  V o lk sg e r ic h tsh o fs ........................................  229

(b) B estätigung durch die M itteilung des O bersten  
V olksgerichtshofs in B ezug a u f  die Z usam m en­
fassung der K onferenz zu bestim m ten Bew eis-



14 Inhaltsverzeichnis

Problem en im Z usam m enhang  m it der V erhandlung 
von V erw altungssanktionsentscheidungen 
(K o n fe ren z -M itte ilu n g )..........................................................  233

(c) E in z e lf ä l le ................................................................................. 234
(aa) F ace-to -F ace-G esch äfte ................................................  234
(bb) U nternehm erische P l ä n e .............................................  235
(cc) Ö ffentliche Ü b e rn ah m en .............................................. 236

(3) G ew inn und G e w in n e rz ie lu n g sa b s ic h t.................................  237
bb) Das P re isg a b e v e rb o t ................................................................................  239
cc) D as E m p fe h lu n g sv e rb o t.........................................................................  240
dd) A u sn ah m e ta tb e s tä n d e ..............................................................................  241
ee) R echtsvergleichende B etrachtung und S te llungnahm e ............... 241

(1) Das E rw erbs- und V eräußerungsverbo t...................................  242
(2) D as Preisgabe- und E m p fe h lu n g sv e rb o t................................. 244
(3) A u sn ah m e ta tb estän d e ......................................................................  246

e) V o r s a tz .................................................................................................................  246
2. D er V erbotstatbestand der R egulation  on  the A dm in istra tion

o f  Futures T rad in g ..................................................................................................... 248
a) R echtslage in C h in a ..........................................................................................  248
b) R echtsvergleichende B etrachtung und  S te llu n g n a h m e .......................  250

3. Sanktionen und F la f tu n g ........................................................................................  251
a) V erw altungssank tionen .....................................................................................  252

aa) E inziehung der illegalen  G ew inne, B u ß g e ld ...............................  252
bb) M arktzutritts v e r b o t .................................................................................  253
cc) R echtsvergleichende B etrachtung und Stellungnahm e ...........  253

b) Strafrechtliche S a n k tio n e n ..............................................................................  257
aa) S tra fta tb estan d .............................................................................................  258
bb) W esentliche U nterschiede im V ergleich zum  w ertpap ierrech t­

lichen V erb o ts ta tb es tan d .........................................................................  259
(1) V erw endung der Insiderin form ation  beim  E rw erbs- und

V eräu ß e ru n g sv e rb o t.........................................................................  260
(2) V o r s a tz .................................................................................................. 264
(3) A nw endung des Insiderbegriffs des C SR C -L eitfadens

durch die S trafgerichte .................................................................  264
cc) R echtsvergleichende B etrachtung und Stellungnahm e............... 266

(1) A n w en d u n g sb ere ich .........................................................................  266
(2) N otw endigkeit der V erw endung der Insiderin form ation  266

(a) G e se tz e s te x t................................................................................  267
(b) A nw endbarkeit einer V e rm u tu n g ...................................... 267

(aa) V erw endungsverm utung im  ch inesischen R echt 267
(bb) V erw endungsverm utung im deutschen R echt . . 270

(c) Folgerungen für den chinesischen  und deutschen 
G e se tz g e b e r ................................................................................  272



Inhaltsverzeichnis 15

c) Z iv ilrech tliche H a f tu n g ................................................................................  274
aa) R echtslage in C h i n a ................................................................................ 274
bb) R echtsvergleichende B etrachtung und S tellungnahm e ............. 278

4. P räventive  M aßnahm en zur V erm eidung von Insid e rg esch äften   281
a) A d -h o c -P u b liz itä t ............................................................................................... 282

aa) D ie P flich t zur V eröffentlichung erheb licher E re ig n is se   283
(1) E rhebliche E reignisse im Sinne des W ertpapiergesetzes 284
(2) W eitere erhebliche E reignisse im Sinne der D isclosure 

R u le s ......................................................................................................  287
(3) Insiderinform ationen im Sinne des W ertpapiergesetzes

als erhebliche E re ig n is se ..............................................................  288
(4) Insiderinform ationen im Sinne der R egulation  on 

the A dm inistration  o f  Futures T rading als erhebliche 
E re ig n is se ............................................................................................  289

bb) Z eitpunkt der E ntstehung der V erö ffen tlichungspflich t  290
cc) A ufschub der V eröffen tlichung ............................................................  290
dd) Folgen der V erö ffen tlichungspflich ten .............................................  292
ee) R echtsfo lgen unterlassener oder n ich t gesetzm äßiger

A d -h o c-M itte ilu n g en ................................................................................  293
(1) Sanktionen ............................................................................................  293
(2) S ch ad en sersa tzp flich t......................................................................  294

b) D irecto rs’ D ealings ..........................................................................................  294
c) Führung von In sid e rv erze ich n issen ............................................................  295
d) H an d elsb esch rän k u n g en ..................................................................................  296

aa) flan d e lsv o lu m en b esch rän k u n g en .......................................................  297
bb) Z eitliche H andelsbeschränkungen ..................................................... 297
cc) Short Sw ing T ra d in g ................................................................................ 297

e) R echtsvergleichende B etrachtung und S te llu n g n a h m e ....................... 298
aa) A d -h o c -P u b liz itä t ..................................................................................... 298
bb) D irecto rs’ D e a lin g s ..................................................................................  303
cc) Führung von In s id e rv e rz e ic h n is se n ..................................................  303
dd) H an d e lsb esc h rä n k u n g en ........................................................................  304

(1) H andelsvolum en- und zeitliche H andelsbeschränkungen 305
(2) Short Sw ing T r a d in g ......................................................................  306

ee) M eldepflichten  .......................................................................................... 307

I). P ra x is  d e r  A u fs ic h tsb e h ö rd e n  u n d  G e ric h te  im  U m gang
m it V erstö ß en  gegen d as  V erbo t von In s id e rg e s c h ä f te n ................................. 309
I. D eutschland ..............................................................  309
II. C h in a ...................................................................... 311

E. Z u sa m m e n fa ssu n g  .............................................................................................................. 316

L ite r a tu r v e r z e ic h n is ................................................................................................................... 319

S tic h w o rtv e rz e ic h n is ................................................................................................................... 344


