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Vorwort des Herausgebers 

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft wissenschaftliche Arbeiten, 

die an der Universität Hohenheim zu Themen der Bank- und Finanzwirtschaft entstan-

den sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich machen. Die veröffentlichten 

Schriften sollen Informationen und Anregungen geben und den Gedankenaustausch 

zwischen Universität und Praxis fördern. 

Im Gefolge des zweiten Finanzmarktförderungsgesetzes hat der Themenkreis Insider-

geschäfte auch hierzulande erhebliche Bedeutung gewOlmen. Die deutschen Kreditin-

stitute müssen entsprechende Vorkehnmgen zur Vermeidung und Verfolgung dieser 

illegalen Handelsgeschäfte treffen. In den USA hat die Strafbarkeit der Insidertransak-

tionen bereits eine lange Tradition. Die Erfahnmgen, die Finanzinstitute dort mit orga-

nisatorischen Maßnahmen zu ihrer Venneidung gemacht haben, können daher für die 

deutschen Banken wertvolle Hinweise liefern. Solche Erfahrungen werden von der 

Verfasserin in der vorliegenden Arbeit dargestellt und differenziert gewürdigt. 

Ausgangspunkt dabei ist das US-amerikanische Insiderrecht, das anband der rich-

tungsweisenden Gerichtsentscheidungen in den Grundzügen beschrieben wird. Eine 

entsprechende Rechtsfortbildung fur den Insiderhandel in Deutschland wird erst im 
Laufe der Zeit entstehen, es ist aber davon auszugehen, daß sich das deutsche Recht 

an den Erfahrungen der USA orientieren wird. Auch die in den USA zu beobachtende 

Entwicklung, daß die Beteiligung einer Bank an Insidervergehen schwerwiegende 

Konsequenzen für sie nach sich ziehen kru.Ul, dürfte bald auch fur Deutschlru.ld gelten. 

Daher ist es für unsere Kreditinstitute fruchtbar, die ErfallfUngen der US-Kollegen mit 

ihren organisatorischen VorkellfUngen zu kennen. 

Zu diesem hochaktuellen Thema gibt es im deutschen Sprachraum bislang nur wenig 

Infonnation. Der vorliegende Bru.ld der Studienreihe möchte hier eine Lücke schließen. 

Er verdankt seine Entstehung u.a. der Tatsache, daß die Verfasserin Anfang 1994 Ge-

legenheit hatte, den Finanzplatz New York während einer mit Unterstützung der Indu-

strie- und Bankwirtschaft ermöglichten Studienexkursion des kreditwirtschaftlichen 
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Seminars der Universität Hohenheim aus eigener Anschauung kennenzulernen. Mit der 

Publikation dieser Arbeit kann gezeigt werden, daß aus der Exkursion auch praktisch 

verwertbare Ergebnisse entstanden sind. 

Ich wünsche dem dreizehnten Band der Studiemeihe ein reges Interesse. 

Hohenheim, im Mai 1995 

Joh. Heim. v. Stein 
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1. Einleitung 

"Der wichtigste Gebrauchsgegenstand, 
den ich kenne, ist die Information" 

Michael Douglas als Gordon Gekko 

im Film "Wall Street" 

Im Juli 1994 wurde an der Frankfurter Wertpapierbörse ein weitreichender Fall von 

Insider Trading aufgedeckt, bei dem seit 1987 Millionengewinne ins Ausland transfe-

riert wurden. Spekuliert wurde, ob es sich um einen vielköpfigen Betrügerring oder um 

Einzeltäter handelte. Nichtsdestotrotz konnten die Vergehen, da die neuen deutschen 

Insiderstrafbestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes als Teil des 2. Finanzmarkt-

förderungsgesetzes erst seit dem 1. August 1994 in Kraft sind, lediglich als Steuerde-

likte verfolgt werden.' 

Bei Insider Trading handelt es sich um den Kauf bzw. Verkauf von Kapital-

marktpapieren unter Ausnutzung kursrelevanter Informationen, die nur wenigen be-

kannt und der Allgemeinheit nicht zugänglich sind.2 Insider Trading gefährdet die 

Funktionsfahigkeit der Finanzmärkte, die von einem soliden und vertrauensvollen Ver-

hältnis zwischen Banken, deren Angestellten und Kunden sowie dem fairen Umgang 

miteinander abhängig sind. Unter diesen Prämissen sowie der Globalisierung der 

Märkte, der wachsenden Integration und der Vernetzung der internationalen Kapital-

märkte haben sich die deutschen Banken bereits vor einer nationalen Gesetzgebung im 
Zuge der Umsetzung Brüsseler Vorgaben mit der Insider Trading-Problematik und de-

ren Lösung insbesondere im Rahmen der Diskussion um die Wettbewerbsfähigkeit des 

Finanzplatzes Deutschland beschäftigt. Seitdem haben sich Begriffe wie Chinese 

Walls oder Compliance als Synonyme fur organisatorische Maßnahmen zur Vermei-

dung von Insider Trading im deutschen Bankmanagement etabliert.3 Die Verwendung 

VgL oV. 1994a, S. 2S und oV 1994b, S 21. 
V gL A1tendorfer 1992, S. 1. 
VgL oV 1992b, S. 3, oV 1992c, S 3 und oV 1993c, S 3 
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von Begriffen angelsächsischer Prägung deutet an, daß ein Blick in die USA, die auf 

eine jahrzehntelange Tradition bei der Verfolgung von Insider Trading-Fällen zurück-

blicken kann, notwendig ist. 

Mit dieser Arbeit soll gezeigt werden, welche organisatorischen Maßnahmen Finanz-

institute, die im folgenden als Commercial Banks, Investment Banks und Bank Hol-

ding Companies definiert werden, in den USA entwickelt haben und welche Wirkung 

den Maßnahmen hinsichtlich der Vermeidung von Insider Trading zugesprochen wer-

den kann. Zu diesem Zweck werden im 2. Kapitel die regulatorischen Rahmenbedin-

gungen zum Insider Trading vorgestellt. Hierzu zählen die Entwicklung der gesetzli-

chen Regelungen unter besonderer Beachtung des Fallrechts sowie die Ermittlungs-

tätigkeit der Wertpapieraufsichtsbehörde Securities and Exchange Commission (SEC) 

und der Börsen. 

Der 3. Teil der Arbeit diskutiert ausführlich die Problematik des Insider Trading in 

US-amerikanischen Finanzinstituten. Unter Berücksichtigung der Bedeutung des 

TrelUlbankensystems werden einerseits die Zugangsmöglichkeiten zu insiderinforma-

tionen durch die Geschäftstätigkeit der Finanzinstitute und Boardmitgliedschaften ein-

zelner Angestellter beschrieben. Andererseits werden die legale und illegale Verwen-

dung der Insiderinformationen durch Insider erörtert. 

Im 4. Kapitel schließlich werden auf der Grundlage der Rechtssituation und dem gege-

benen Potential fur Insider Trading in Finanzinstituten Elemente einer Compliance-

Organisation zur Vermeidung von Insider Trading beschrieben und diskutiert. Über die 

im Laufe der Zeit in den USA entwickelten Maßnahmen hinaus werden weitere Kom-

ponenten vorgeschlagen, die an den erkannten Schwachstellen ansetzen und so eine 

Compliance-Organisation silUlvoll ergänzen kÖlUlen. Aufgrund der problematischen 

Quantifizierbarkeit des Nutzens ethisch orientierter Maßnahmen und der schweren 

Strafen und Sanktionen, die anläßlich der spektakulären Insider Trading-Skandale in 

den 80er Jahren verhängt wurden und scheinbar jede auch noch so teure Vorkehrung 

rechtfertigen, verzichtet die vorliegende Arbeit auf eine eingehende Kosten-Nutzen-

Analyse. Im letzten Teil des Hauptkapitels wird der Blick zurück nach Deutschland 

gewendet, um auf die deutschen Compliance-Organisationen nach dem Inkrafttreten 
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des Insiderrechts und der Wohlverhaltensregeln des Wertpapierhandelsgesetzes einzu-

gehen. 
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