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Kurzfassung

Dieser Beitrag liefert fr die aktuelle wissenschaftliche und politische Regulierungsde-
batte der Kapitalméarkte drei Argumente: (1) Der Beitrag prasentiert zuerst einen konzep-
tionellen Ansatz, der zwischen sozial erwiinschten und sozial schadlichen Folgen des In-
siderhandels differenziert. Insiderhandel fuhrt zu gesellschaftlich unerwiinschten Effek-
ten, sofern sich hieraus ein Rent-Seeking-Verhalten von Insidern entwickelt. Kapital-
marktrelevante Informationen haben dann einen Schwarzmarktpreis. (2) Ausgehend von
dieser Differenzierung betrachtet dieser Beitrag verschiedene Regulierungsansatze. Es
zeigt sich, dass Informations- und Transparenzregeln in Verbindung mit einem strafrecht-
lichen Verbot des sozial unerwiinschten Insiderhandels ergdnzt um Whistle-Blowing-
Programme ein praventives, wirkungsvolles und verhaltnismaRiges Regulierungsregime
darstellen. Gegeniiber Positionslimits ist dieses Regulierungsregime zur Bek&mpfung von
Insiderhandel vorzuziehen. (3) AbschlieRend entwickelt der Beitrag konkrete Implikati-
onen fir die aktuelle europdische Regulierungsdebatte der Kapitalmarkte. Gegentiber den
USA gibt es hier einen Nachholbedarf.

Schlagworter: Insiderhandel, Whistle Blowing, Positionslimits, Regulierung, Kapital-
markte, MiFID, Rent Seeking, Schwarzmarktpreise

JEL-KIlassifikation: G14, G28, L51

Abstract

This paper develops three arguments for the current academic and political debate on an
appropriate regulation of capital markets. (1) To begin with, the paper highlights a con-
ceptual approach to differentiate between socially desirable and undesirable behavior of
insider trading. Such trading has socially undesirable effects if it causes rent-seeking be-
havior of insiders. As a consequence, relevant information will have a black market price.
(2) We apply this differentiation to different approaches of capital market regulation. As
we will show, a preventive, effective and proportional regulation consists of information
and transparency rules in combination with a ban of socially undesirable trading, com-
plemented by whistle blowing. Compared to position limits, such a framework of regula-
tion has socially desirable advantages. (3) Finally, we highlight implications for the cur-
rent debate about the regulation of European capital markets. In comparison with the
USA, the EU still has a backlog and needs to catch up.

Key Words: Insider Trade, Whistle Blowing, Position Limits, Regulation, Capital Mar-
kets, MiFID, Rent Seeking, Black Market Prices

JEL Classification: G14, G28, L51






Insiderhandel und die Regulierung der Kapitalmaérkte:
Ein Beitrag zur MiFID-Debatte

Matthias Georg Will und Ingo Pies*

Zurzeit gibt es eine umfangreiche zivilgesellschaftliche wie auch politische Debatte tber
die Regulierung der Finanzmarkte. In diesem Zusammenhang wird auf européischer
Ebene Uber die Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial Instruments Directive — Mi-
FID) beraten. Ein Teil dieser Debatte beschaftigt sich mit der Erforderlichkeit von Posi-
tionslimits, um die sozial schadlichen Folgen von Marktmacht bzw. Marktmanipulation
zu verringern. Auf der anderen Seite sieht der Entwurf der Richtlinie vor, verstéarkt gegen
Insiderhandel vorzugehen.! Als konkrete MaBnahme werden Whistle-Blowing-Pro-
gramme vorgeschlagen.

Innerhalb der Okonomik wird seit langer Zeit kontrovers diskutiert, inwieweit Insi-
derhandel sozialférderlich oder sozialschadlich ist. Zugunsten des Insiderhandels wurde
das Argument ins Feld gefiihrt, dass Investoren einen Anreiz erhalten, private Informati-
onen auf eigene Kosten zu sammeln. Systematisch wirden hierdurch die an den Mérkten
verfilgbaren Informationen steigen.? Als Konsequenz, so die Argumentation, verbessert
sich die Informationseffizienz des Marktes, und der Preishildungsprozess offenbart den
,,wahren“ Wert einer Anlage.® Dariiber hinaus — so die Befiirworter des Insiderhandels —
setzt der Insiderhandel von Fuhrungskraften wohlfahrtsférderliche Anreize, Werte zu
schaffen, anstatt durch schlechtes Management Verluste zu generieren.* Des Weiteren
wird dargelegt, dass die negativen Begleitfolgen der Regulierung wohlfahrtsschadlicher
sind als die negativen Folgen des Insiderhandels — Staatsversagen wiege hier schwerer
als Marktversagen.®

Gegen den Insiderhandel wird innerhalb der Fachliteratur angefiihrt, dass Insiderhan-
del Investoren prinzipiell davon abschreckt, marktrelevante Informationen zu sammeln.®
Ein zentrales Argument der Gegner von Insiderhandel lautet wie folgt: Erwarten die ein-
zelnen Anleger einen Insiderhandel ihrer Konkurrenten, lohnt es sich fiir sie nicht, den
Aufwand einer eigenen Informationsbeschaffung auf sich zu nehmen. Der Kapitalmarkt
wird durch Insiderhandel gerade nicht informationseffizient, sondern verliert diese Funk-
tion. Ein weiterer Punkt, der gegen Insiderhandel angeftuihrt wird, sind Verzégerungen bei
der Einpreisung marktrelevanter Informationen.” Dies wiirde ebenfalls die Informations-
effizienz verringern. Insiderhandel kann dartiber hinaus — wie die Gegner des Insiderhan-
dels argumentieren — zu Fehlanreizen fir Manager fuhren. Anstatt Werte zu schaffen,
bekommen Manager einen systematischen Anreiz, Werte zu vernichten, indem sie be-
standig gegen ihr Unternehmen spekulieren.® Zusétzlich besteht die Gefahr, dass durch
den Insiderhandel die Reputation einzelner Investoren bzw. Unternehmen leidet® oder

* Die Autoren erklaren, dass keine Interessenkonflikte vorliegen. Die Studie wurde aus universitatsinternen
Eigenmitteln finanziert.

1'vgl. Europaische Kommission (2011, S. 13).

2 Vgl. Carlton und Fischel (1982; S. 866-868).

3 vgl. Bainridge (2000; S. 5-7).

4Vgl. Bainridge (2000; S. 7-8), Carlton und Fischel (1982; S. 869-872).

5 Vgl. Bainridge (2000; S. 9-11), Haddock und Macey (1987; S. 338-339).

6 Vgl. Bainridge (2000; S. 11-12), Fishman und Hagerty (1992), Carlton und Fischel (1982; S. 880-882).
"Vgl. Carlton und Fischel (1982; S. 879), Bainridge (2000; S. 13-14).

8 Vgl. Carlton und Fischel (1982; S. 876-878), Bainridge (2000; S. 14-16).

° Vgl. Bainridge (2000; S. 16-17).
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Anleger ihr Vertrauen in den Kapitalmarkt verlieren.'® Dariiber hinaus wird argumentiert,
dass beispielsweise Unternehmensinsider die Eigentumsrechte der Unternehmen an un-
ternehmensbezogenen Informationen verletzen.!

Ahnlich kontrovers sind auch die empirischen Studien zu den sozialen Folgen des In-
siderhandels. Wahrend einige Studien sich fiir eine Regulierung aussprechen,? iiberwie-
gen in anderen Studien die sozial erwiinschten Folgen des Insiderhandels.:

In der 6komischen Debatte ist aufféllig, dass die gleichen Argumente (z. B. Informa-
tionseffizienz, Anreize fir Manager) sowohl fiir die Rechtfertigung des Insiderhandels
als auch fur Verbotsforderungen verwendet werden. Dies deutet auf ein konzeptionelles
Problem innerhalb der 6konomischen Literatur hin: In welchem Kontext ist Insiderhandel
sozial forderlich, und wann ist er sozial schadlich? Oder anders gefragt: Was ist das ent-
scheidende Differenzierungsmerkmal zwischen einem sozial forderlichen und einem so-
zial schédlichen Insiderhandel, und welche ordnungspolitischen Weichenstellungen sind
geeignet, einen gemeinwohlforderlichen Insiderhandel zu ermutigen und spiegelbildlich
die gemeinwohlschadlichen Formen des Insiderhandels mittels Ordnungspolitik zu ver-
hindern?

Die Argumentation zur Beantwortung dieser Fragen wird in drei Schritten aufgebaut:
(1) Der erste Teil zeigt, wie sich ein sozial forderlicher von einem sozial schadlichen
Insiderhandel unterscheiden lasst. (2) Der zweite Teil illustriert, welche Regulierungs-
mafRnahmen geeignet sind, sozial schadlichen Insiderhandel praventiv zu bekampfen, und
welche RegulierungsmalRnahmen stattdessen eher folgenlos sind bzw. sozial erwiinschtes
Marktverhalt sogar einschrénken. (3) Abschlielend entwickelt dieser Beitrag konkrete
Implikationen fir die aktuelle europaische Regulierungsdebatte. Gegeniiber den USA
gibt es hier einen Nachholbedarf.

1. Die Wohlfahrtseffekte durch Insiderhandel

Inwieweit Insiderhandel die Funktionsweise des Marktes unterminiert und zu sozial ne-
gativen Effekten fihrt, ist in der Okonomik umstritten.!* Entsprechend polarisierend sind
die Empfehlungen der Disziplin zu der Frage, inwieweit Insiderhandel reguliert bzw. ver-
boten werden sollte. Der folgende Abschnitt fuhrt ein Differenzierungskriterium ein,
wann Insiderhandel (1) zu sozial erwiinschten First-Mover-Vorteilen fiihrt und wann In-
siderhandel stattdessen (2) die eigentlich wohlfahrtsforderlichen First-Mover-Vorteile
pervertiert und deshalb sozial schadliche Effekte hat.

(1) Sozial erwiinschte First-Mover-Vorteile: Gegner eines Verbotes des Insiderhan-
dels begriinden ihre Kritik im Wesentlichen mit der folgenden Argumentationskette:*® (a)
Damit Kapitalmarkte informationseffizient funktionieren, benétigen die Marktteilnehmer
marktrelevante Informationen. (b) Allerdings sind mit der Informationsbeschaffung h&u-
fig private Kosten verbunden. (c) Marktteilnehmer beschaffen demzufolge kosteninten-
sive Informationen nur, wenn sie an den Markten fiir diese privaten Kosten kompensiert
werden. (d) Insbesondere der Insiderhandel generiert — so die Beflirworter — einen Anreiz,

10'vgl. Bainridge (2000; S. 13).

1 vgl. Macey (1991; S. 67).

2vgl. Lee et al. (2011; S. 24-25), Brochet (2010; S. 445), Beny (2006).

13 vgl. Lakonishok und Lee (2001), Meulbroek (1992; S. 1696-1697).

14 Fiir eine neuere Formalanalyse vgl. Buffa (2003). Fiir eine empirische Analyse vgl. Meulbroek (1992).
15 Fir einen Literaturtiberblick vgl. Schiller (2010; S. 17-18).
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der die Beschaffung von marktrelevanten Informationen belohnt. Durch ihr Insiderwissen
konnen Insider bestimmte Entwicklungen gegenuber anderen Marktteilnehmern friihzei-
tig antizipieren. Dieser First-Mover-Vorteil belohnt die kostenintensive Informationsbe-
schaffung in Form von Ertrdgen. (e) Ab dem Zeitpunkt, ab dem die Insider versuchen,
ihren First-Mover-Vorteil zu realisieren, wird deren exklusives Wissen fir die anderen
Marktteilnehmer ersichtlich. Jene kénnen das Verhalten der Insider beobachten und so
auf deren exklusive Informationen schlie}en. Die urspringlich private Information wird
hierdurch zu einem offentlichen Gut. (f) Der Markt wird informationseffizient, da die
Informationen nun allen Marktteilnehmern zur Verfligung stehen bzw. bereits eingepreist
sind. Zusammenfassend besteht ohne den Insiderhandel die Gefahr — so die Befiirworter
des Insiderhandels —, dass Kapitalmarkte nicht informationseffizient werden, wodurch
Wohlfahrtsverluste entstehen.® Die Ertrage fiir die Insider sind dieser Argumentation zu-
folge sozial erwinscht, weil sie dazu beitragen, das gesellschaftliche Interesse an infor-
mationseffizienten Kapitalmérkten zu fordern.

Abbildung 1 veranschaulicht diese Argumentation und illustriert dartiber hinaus die
intendierten wie auch nicht-intendierten Folgen intentionaler Informationsbeschaffung:
Die intendierten Ertrage der Investoren sind ein funktionaler Anreiz, um im gesellschaft-
lichen Interesse private Informationen als ein 6ffentliches Gut bereitzustellen (nicht-in-
tendierter Effekt).

Grenzkosten der
Informationsbeschaffung

Nachfrage-
funktion nach
Informationen

>
my mg
Informationsmenge

\.

Abbildung 1: Ertrage und Informationsbeschaffung auf den Kapitalméarkten?’

16 Zur Bedeutung von informationseffizienten Kapitalmarkten fir die Kapitalallokation vgl. Fama (1970;
S. 383), Fama und Miller (1972; S. 3, 16).
7 Eigene Abbildung.
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Die Nachfragefunktion beschreibt die Nachfrage nach preisrelevanten Informationen an
den Kapitalmarkten. Die Bereitstellung wichtiger Informationen wird vom Markt mit Er-
tragen belohnt. Diese entsprechen dem First-Mover-Vorteil, wenn Investoren marktrele-
vante Informationen beschaffen und hierdurch die ersten sind, die eine bestimmte Ent-
wicklung frihzeitig antizipieren kénnen. Mit dem Realisieren der Ertrdge werden diese
privaten Informationen des Investors allerdings 6ffentlich. Die anderen Marktteilnehmer
konnen das Anlageverhalten einzelner Investoren beobachten und so auf deren Informa-
tionen schliefen. Mit zunehmender Verfligbarkeit an Informationen sinken die Ertrage.
Der Markt wird gleichzeitig effizienter.

Die Grenzkostenkurve in Abbildung 1 illustriert, welcher Aufwand anfallt, wenn ein
Investor zusatzliche Informationen beschafft. Angenommen wird, dass mit zunehmender
Informationsmenge die Grenzkosten der Informationsbeschaffung ansteigen. Informati-
onseffizient ist der Kapitalmarkt im Schnittpunk A zwischen der Nachfragefunktion und
der Grenzkostenkurve. Eine zusatzliche Informationsbeschaffung tiber den Punkt ma hin-
aus ist fiir den Investor nicht anreizkompatibel, denn die Kosten zusatzlicher Informatio-
nen sind hoher als der Grenzertrag Pa, mit dem der Markt eine zusétzlich Informations-
beschaffung belohnt. Aufgrund der Beschaffungskosten sind im informationseffizienten
Schnittpunkt A nicht alle marktrelevanten Informationen im Kapitalmarkt eingepreist.
Der Markt ist nichtsdestotrotz effizient: Die Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmer
fur zusatzliche Informationen ist geringer als die hierfiir anfallenden Kosten. Infolgedes-
sen wird die Sattigungsmenge ms nicht bereitgestellt.

Abbildung 1 veranschaulicht auch, weshalb Insiderhandel im gesellschaftlichen Inte-
resse sein kann: Wirden Investoren fur ihre kostspielige Informationsbeschaffung nicht
durch Ertrage belohnt werden, hatten sie keinen Anreiz, Informationen 6¢ffentlich bereit
zu stellen. Folglich wirde der Nachfrage nach marktrelevanten Informationen kein An-
gebot gegenuberstehen. Das Marktgleichgewicht wére im Schnittpunkt der Preisabsatz-
funktion mit der Ordinate. Gegentiber diesem Punkt G fiihrt der Schnittpunkt A bei sozial
erwinschtem Insiderhandel zu folgendem Wohlfahrtseffekt: Die graue Flache unterhalb
der Preisabsatzfunktion bis zur horizontalen Linie, die durch den Punkt A geht, ist der
Wohlfahrtszugewinn fiir die Marktteilnehmer. Die schraffierte Flache zwischen dieser
Linie und der Grenzkostenfunktion der Informationsbeschaffung veranschaulicht die Ge-
winne, die flr die informationssammelnden Investoren anfallen.

Gerade in einer komplexen Umwelt kommt den informationsbeschaffenden Investo-
ren folglich eine wichtige Funktion zu. Sie kénnen friihzeitig einschétzen, inwieweit bei-
spielsweise einzelne Geschéftsmodelle langfristig rentabel sind, wie sich gesellschaftli-
che Trends auf die Wirtschaftlichkeit einzelner Unternehmen auswirken oder wie Inno-
vationen neue Geschaftsmodelle schaffen und andere Wertschopfungsprozesse dafir un-
rentabel machen. Dariber hinaus geht mit der Informationsbeschaffung eine das Manage-
ment disziplinierende Wirkung einher. Investoren beurteilen die Leistungen der Fih-
rungskrafte standig im Vergleich zu anderen Unternehmen. Hierdurch werden die verant-
wortlichen Manager dauerhaft produktivitatssteigernden Anreizen ausgesetzt.'

(2) Sozial unerwiinschter Insiderhandel: Allerdings kann das intendierte Verhalten der
Investoren, First-Mover-Vorteile zu realisieren, als eine nicht-intendierte Folge dazu bei-

18vgl. Jensen und Meckling (1976), Jensen und Murphy (1990), Miller (1992; 168-175).
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tragen, einen ruindsen Rent-Seeking-Wettbewerb zu etablieren, der zu einem systemati-
schen Marktversagen fiihrt.1® Die nicht-intendierten Folgen des intentionalen Investoren-
verhaltens sind dann nicht sozial férderlich, sondern sozial schadlich. Der Ausléser und
die Folgen des Rent-Seeking-Verhaltens werden nun illustriert.

Rufen wir uns die obige Argumentationskette der Befurworter des Insiderhandels in
Erinnerung: Das zentrales Argument fiir den Insiderhandel ist, dass mit der Informations-
beschaffung private Kosten verbunden sind. Die Ertrage sind deshalb erforderlich, damit
Investoren wichtige Informationen sammeln, wobei diese durch ihr Anlageverhalten 6f-
fentlich werden. Das Zusammenspiel aus dem Zugang zu exklusiven Informationen und
den hierdurch méglichen Ertrdagen bleibt auch anderen Marktteilnehmern nicht verborgen
— schlieBlich ist dies der funktionale Anreiz, damit sich Investoren auf die kostspielige
Beschaffung von Informationen einlassen. Insbesondere Unternehmensinsider (wie z. B.
verantwortliche Manager, Buchhalter, Controller, Steuerberater, Wirtschaftsprifer, etc.)
erkennen, welche Bedeutung exklusive Unternehmensinformationen fiir die Akteure auf
den Kapitalméarkten haben.?° Da sich die Investoren in einem Wettbewerb um exklusive
Informationen befinden, entsteht nun ein Anreiz fir Unternehmensinsider, ihre marktre-
levanten Informationen an einzelne Investoren exklusiv zu ,,verkaufen (bzw. sich von
diesen korrumpieren zu lassen). Aufgrund des Wettbewerbs der Investoren um Ertrage
einerseits und um einen moglichst exklusiven Zugang zu marktrelevanten Informationen
der Unternehmensinsider andererseits konnen die Unternehmensinsider auch einen
Schwarzmarktpreis fur die Bereitstellung von Informationen durchsetzen. Fiir die Inves-
toren handelt es sich bei diesem Schwarzmarktpreis um einen Aufschlag auf die Kosten
der Informationsbeschaffung.

Die hieraus resultierenden Effekte fir den Kapitalmarkt illustriert Abbildung 2. Die
Strecke AB bestimmt den Schwarzmarktpreis, den Unternehmensinsider fiir ihre exklu-
siven Informationen verlangen kénnen. Dieser Aufschlag fiihrt zu einer Verschiebung
von PGK1 zu PGK>. Im Punkt B handelt es sich allerdings um kein stabiles Gleichge-
wicht. In diesem Punkt reichen die Ertrage der Investoren nicht aus, um ihre Kosten zu
decken. Infolgedessen werden sich die Investoren einen Punkt auf der Nachfragefunktion
suchen, der ihrer neuen Kostenstruktur entspricht. Die Investoren verknappen die ange-
botene Informationsmenge, bis die Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmer die nun ho-
heren Kosten deckt. Es kommt zur Bewegung von B nach C auf der neuen Grenzkosten-
funktion. Im entstehenden Gleichgewicht C ist die angebotene Menge an marktrelevanten
Informationen im Vergleich zum Ausgangsgleichgewicht A geringer (mc < ma). Gleich-
zeitig sind die Ertrage hoher.

Welche Wohlfahrtseffekte hat die Veranderung des Gleichgewichtes vom Punkt A
zum Punkt C?2

(a) Die schraffierten Flachen entsprechen einer Umverteilung von den Marktteilneh-
mern und den Investoren zu den Insidern. Dieser Effekt teilt sich wie folgt auf: Die hori-
zontal schraffierte Fl&che illustriert die Umverteilung von den Investoren zu den Insidern.
Die vertikal schraffierte Flache illustriert die Umverteilung von den Marktteilnehmern zu
den Insidern.

19 vgl. Tullock (1990).
20Vvgl. Carlton und Fischel (1982; S. 876-878), Bainridge (2000; S. 14-17).
2L \/gl. Tullock (1990; S. 197-198)
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(b) Die graue Flache in Abbildung 2 veranschaulicht einen gesellschaftlichen Wohl-
fahrtsverlust infolge der Schwarzmarktpreise fur marktrelevante Informationen. Im Ge-
gensatz zur schraffierten Flache handelt es sich hier nicht um eine Umverteilung. Die
kinstliche Verknappung des Informationsangebotes infolge der héheren Kosten bei der
Informationsbeschaffung lasst sich in zwei interdependente Effekte zerlegen: den Preis-
effekt, der veranschaulicht, dass die Ertrdge pro Informationseinheit steigen, und den
Mengeneffekt, der den preisbedingten Nachfrageriickgang nach Informationen illustriert.
Bei normalen Gutern, wie in diesem Beispiel, Uberwiegt der Mengeneffekt den Preisef-
fekt. Die hoheren Ertrage kdnnen die geringere Zahl an verdffentlichten Informationen
nicht ausgleichen. Infolgedessen verringert sich die Wohlfahrt.

4 )

PGK,

PGK,

Nachfrage-
funktion nach
Informationen

>

me my Informationsmenge

o J

Abbildung 2: Negative Wohlfahrtseffekte an den Kapitalmarkten, wenn Insider
Schwarzmarktpreise durchsetzen??

(c) Tullock (1990; S. 198) macht auf einen weiteren Wohlfahrtseffekt aufmerksam, der
auf den ersten Blick wie ein reiner Umverteilungseffekt wirkt, tatsachlich aber ein Netto-
wohlfahrtsverlust ist. Die schraffierten Flachen entsprechen in einem Ein-Perioden-Spiel
der Umverteilung von den Investoren und Marktteilnehmern zu den Unternehmensinsi-
dern, welche ihr exklusives Wissen nur gegen eine Vergitung offenbaren. In einer dyna-
mischen Betrachtung kann aus diesem reinen Umverteilungseffekt ein zusatzlicher Net-
towohlfahrtsverlust werden. Die Ursache hierflr sind Rent-Seeking-Wettbewerbe. Auf-
grund der Verdienstaussichten fiir Unternehmensinsider kénnen beispielsweise ruindse
Wetthewerbe auf den Arbeitsmarkten flr Insider entstehen, weil die Verdienstaussichten
so hoch sind. Ein Beispiel kénnen kiinstliche Zugangsbarrieren sein: Die Ausbildungs-

22 Eigene Abbildung in Anlehnung an Tullock (1990; S. 197).
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standards werden unverhaltnisméaRig angehoben, um die Zahl der Konkurrenten zu redu-
zieren. Auch schlechte Arbeitsbedingungen oder gezieltes Mobbing kénnen aus diesem
ruindsen Wettbewerb folgen. An diesen Beispielen wird deutlich, dass die monetéren wie
auch nicht-monetaren Kosten fir all diejenigen ansteigen, die eine Stelle als Unterneh-
mensinsider anstreben.

Aufgrund dieser Kosten ist anzunehmen, dass es sich bei den schraffierten Flachen
nicht um eine reine Umverteilung handelt, sondern dass diese Flachen (zumindest teil-
weise) einen weiteren Nettowohlfahrtsverlust illustrieren. Anstatt dass die Insider ihrem
Kerngeschaft nachgehen, erhdhen sie die Kosten der Informationsbeschaffung und schaf-
fen als eine nicht-intendierte Folge einen ruindsen Wettbewerb um die eigene Position.
Die fur die Insider anfallenden Kosten, die Konkurrenten abzuhalten, genauso wie die
Kosten der Konkurrenten, Insider zu werden, sind allerdings Kosten, die keinen sozial-
forderlichen Effekt haben: Neue Werte werden nicht geschaffen, sondern Insider und po-
tentielle Insider versuchen in einem ruindésen Wettbewerb, die Zugangsbarrieren mog-
lichst hoch zu halten, bzw. die kiinstlich hohen Barrieren durch hohen Mitteleinsatz zu
Uberwinden. Stattdessen kénnten die hier verbrauchten Ressourcen bei einer alternativen
Verwendung sozialforderlich eingesetzt werden (z. B. wenn sich Insider auf ihr Kernge-
schaft konzentrieren, anstatt exklusive Informationen kiinstlich zu bepreisen).

(d) Tullock (1990; S. 201-205) weist noch auf einen weiteren wohlfahrtschadlichen
Effekt hin. Hier handelt es sich um ein weiteres dynamisches Argument, das zusétzliche
sozialschadliche Folgen des Insiderhandels ins Blickfeld riickt. Etabliert sich ein ruingser
Wettbewerbsprozess, bei dem Insider systematisch darauf abzielen, ihre exklusiven In-
formationen zu bepreisen, kann dies einen Effekt auf die Grenzkostenfunktion der Infor-
mationsbeschaffung von Investoren haben, der tiber den in Abbildung 2 eingezeichneten
Effekt hinausgeht. In einem Kapitalmarkt, in dem Investoren um die exklusiven Informa-
tionen von Insidern konkurrieren, bestehen starke Anreize, systematisch zu wenig in die
Informationsauswertung zu investieren. Hierfur lassen sich insbesondere zwei Griinde
nennen: Fir die Schwarzmarktpreise der Insider sind einerseits dauerhaft knappe Res-
sourcen gebunden. Andererseits besteht die Gefahr, dass sich Investitionen in die Infor-
mationsauswertung nicht rentieren.?® Ein Wettbewerb um den Zugang zu Insidern belohnt
unmittelbar ,,Innovationen“ fiir die Interaktionen zwischen Insidern und Investoren, nicht
aber Innovationen in die Auswertung von (6ffentlich zugénglichen) Informationen (z. B.
umfangreiche Branchenanalysen, 6konometrische Modelle zur VVorhersage von Kursent-
wicklungen, etc.). Der entscheidende Wettbewerbsvorteil ist die Interaktion mit Insidern.
Sofern dieses Rent-Seeking-Verhalten existiert, wofur einige Hinweise in der Literatur
sprechen,?* sind die in Abbildung 2 illustrierten negativen Wohlfahrtseffekte noch gréRer,
denn die Grenzkostenfunktion liegt aufgrund der systematischen Fehlinvestitionen weiter
oben, als sie musste.

(3) Zwischenfazit: Gesellschaftlich unerwiinscht sind keinesfalls die Ertrage des Insi-
derhandels, welche Investoren durch ihre Informationsbeschaffung realisieren kénnen.
Dies sind sozial erwinschte First-Mover-Vorteile, die zu einem informationseffizienten
Kapitalmarkt beitragen. Sozial schadlich wird Insiderhandel erst dann, wenn er ein Rent-
Seeking-Verhalten auslost. Hieraus kdnnen wohlfahrtsschadliche Schwarzmarktpreise
resultieren. Die gesellschaftlichen Folgen des sozial unerwiinschten Insiderhandels zei-

23'Vgl. Bainridge (2000; S. 11-12), Fishman und Hagerty (1992), Carlton und Fischel (1982; S. 880-882).
24 \gl. Bainridge (2000; S. 11-12), Fishman und Hagerty (1992), Carlton und Fischel (1982; S. 880-882).
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gen aber auch, dass eine Regulierung fir den Markt maoglich ist. Gerade auch die Inves-
toren und Insider haben ein starkes Eigeninteresse an einem Kapitalmarkt, der sie nicht
systematisch zu einem ruindsen Rent-Seeking-Verhalten zwingt, das zu hohen individu-
ellen Kosten flr Investoren wie auch Insidern zwingt. In diesem ruindsen Wettbewerb
besteht darlber hinaus eine ernstzunehmende Gefahr, dass die Marktteilnehmer dem Ka-
pitalmarkt das Vertrauen entziehen und so die Geschaftsmodelle der Investoren und Un-
ternehmensinsider zerstéren. Hier gilt es im individuellen und gesellschaftlichen Inte-
resse, durch bessere Spielregeln gegenzusteuern.

2. Ordnungspolitik fir die Markte: Die Verhinderung
sozial unerwiinschten Insiderhandels

In diesem Abschnitt werden vier verschiedene Regulierungsansatze mit ihren jeweiligen
Starken und Schwéchen vorgestellt. Wie sich zeigen wird, ist aus ordnungspolitischer
Perspektive eine Governance-Struktur optimal, die Verdffentlichungspflichten mit einer
strafrechtlichen Bewehrung des sozial schadlichen Insiderhandels sowie mit Whistle-
Blowing-Programmen verbindet.

PGK,

>

Y Informationsmenge

Abbildung 3: Positive Wohlfahrtseffekte durch Informations- und Transparenzregeln 2°

(1) Verteilung der Eigentumsrechte: Der erste Ansatz, um die Informationseffizienz der
Kapitalmarkte zu erhéhen, ist eine Umverteilung der Eigentumsrechte an marktrelevan-
ten Informationen. Der Grundgedanke geht auf die Wohlfahrtsanalyse von Coase (1960)
zurlck. In einer Welt mit Transaktionskosten macht es fir die soziale Wohlfahrt einen

25 Eigene Abbildung.
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signifikanten Unterschied, wem die Anfangsausstattung an Eigentumsrechten zugeteilt
wird. Wie dieser Abschnitt zeigen wird, spielt die Verteilung der Eigentumsrechte an In-
formationen eine wichtige Rolle zur Erhéhung der Informationseffizienz. Allerdings be-
stehen weiterhin Anreize fir ein sozial schadliches Rent-Seeking-Verhalten. Aus wohl-
fahrtstheoretischer Perspektive sind Informations- und Transparenzregeln deshalb alleine
nicht ausreichend.

Die Frage, welche marktrelevanten Informationen grundsatzlich privat und welche 6f-
fentlich sein sollen, ist auf den ersten Blick kontra-intuitiv — wahrscheinlich, weil wir als
Gesellschaft bereits eine umfangreiche Kollektivierung von marktrelevanten Informatio-
nen durch gesetzliche Rechtssetzung und gerichtliche Rechtsprechung bzw. durch private
Normgebung durchgefihrt haben und wir diese wohlfahrtsforderlichen Effekte infolge-
dessen gar nicht mehr explizit wahrnehmen. Dieser Wohlfahrtseffekt lasst sich beispiel-
haft an der Pflicht von borsennotierten Unternehmen illustrieren, elementare Fundamen-
taldaten ihres Geschaftsmodells quartalsweise zu verdffentlichen (Abbildung 3).2° Zu 1I-
lustrationszwecken wird angenommen, dass sich zunéchst ein Gleichgewicht einstellt,
ohne dass ein Rent-Seeking-Verhalten entsteht.

Die Veroffentlichungspflicht fihrt zu den folgenden beiden Wohlfahrtseffekten: (a)
Die graue Flache ist ein reiner Umverteilungseffekt von den Investoren zu den Markteil-
nehmern auf den Kapitalmarkten. Dadurch, dass ein groBer Teil der marktrelevanten In-
formationen offentlich ist, fallt fir diese Informationen keine kostenintensive Informati-
onsbeschaffung an. Hiervon haben die Marktteilnehmer einen Vorteil. (b) Der zweite Ef-
fekt ist kein Umverteilungseffekt, sondern ein positiver Nettowohlfahrtseffekt. Durch die
Verschiebung der Grenzkostenkurve von PGK1 zu PGK3 infolge der Veroffentlichungs-
pflichten werden nun Informationen bereitgestellt, deren Bereitstellung zuvor zu kosten-
intensiv war. Hierdurch ergibt sich ein positiver Effekt fir die Nachfrager nach marktre-
levanten Informationen (die dick gepunktete Flache oberhalb der horizontalen Linie
durch den Punkt D) und fir die First Mover (die dick gepunktete Flache unterhalb der
horizontalen Linie durch den Punkt D). Zusammenfassend ergibt sich durch die Verschie-
bung der Grenzkostenkurve das neue Gleichgewicht D. Im Vergleich zum Punkt A sind
die Ertrége flr First Mover geringer, gleichzeitig ist aber auch die verfligbare Menge an
Informationen grof3er. Der Markt wird informationseffizienter.

Allerdings kann es trotz der Veréffentlichungspflichten zu einem Rent-Seeking-Ver-
halten von Insidern kommen (Abbildung 4). Schliel3lich haben sie weiterhin einen Anreiz,
Schwarzmarktpreise fur marktrelevante Informationen zu verlangen: Die Berichtspflicht
ist zum Beispiel unvollstandig, und nicht alle marktrelevanten Daten miissen veroffent-
licht werden. Dartber hinaus kennen die Insider die verdffentlichungspflichtigen Infor-
mationen, welche ,,kosmetisch® aufbereitet wurden, oder sie liefern exklusiv Informatio-
nen vor den Berichtszeitpunkten. Durch die Schwarzmarktpreise ergibt sich nun ein Kos-
tenaufschlag bei der Informationsbeschaffung, weswegen sich die Grenzkostenkurve der
Investoren ahnlich wie in Abbildung 2 von PGK3 zu PGK4 nach oben verschiebt.?’

Dies hat zur Konsequenz, dass der durch die Veroffentlichungspflicht erzielte Wohl-
fahrtsgewinn geschmaélert wird. Die Informationsmenge sinkt von mp auf me. Dies flihrt
zu einer WohlfahrtseinbufRe in Hohe der grauen Flache, wahrend sich der Umverteilungs-

% S0 z. B. die §8 65 und 66 der Borsenordnung fir die Frankfurter Wertpapierbose (2010). )
27 In Abbildung 4 entspricht die Hohe der Vertikalverschiebung aufgrund von Ceteris-Paribus-Uberlegun-
gen der Hohe der Verschiebung in Abbildung 2.
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effekt verringert, den die Insider zu ihren Gunsten von den Marktteilnehmern und Inves-
toren abschopfen kdnnen. Dies veranschaulichen die schraffierten Flachen. Vergleicht
man nun die Szenarien in Abbildung 2 und Abbildung 4, so wird ersichtlich, dass der
Umverteilungseffekt zu Gunsten der Insider zwar drastisch reduziert werden kann, wenn
eine 6ffentliche Berichtspflicht eingefiihrt wird. Bei der hier gewahlten graphischen Mo-
dellvariante (mit linearer Nachfrage und konstantem Kostenaufschlag) wird aber ebenso
ersichtlich, dass der sozialschadliche Effekt des Insiderhandels durch eine 6ffentliche Be-
richtspflicht nicht verringert wird. Hierfiir sind vielmehr zusétzliche Regulierungsmaf-
nahmen erforderlich.

4 )

5 SR, . PGK;
PF :
|
- 1
-~ i D
Po Offenflich zugéngliche ' E
A Informationen ' B
= >
m, Mg  mp
\ Informationsmenge )

Abbildung 4: Rent-Seeking-Verhalten trotz Informations- und Transparenzregeln?®

(2) Strafrechtliche Bewehrung des sozial unerwiinschten Insiderhandels: Sozial schadli-
cher Insiderhandel ist beispielsweise im deutschen Strafrecht mit § 38 Wertpapierhan-
delsgesetz bewehrt. Aus 6konomischer Perspektive ist die Intention dieses Straftatbestan-
des, den Insiderhandel mittels der Strafandrohung praventiv zu bek&mpfen und Schaden
gegebenenfalls durch die Strafe zu kompensieren. Fur die strafrechtliche Verfolgung ist
es allerdings ein Problem, dass Insiderhandel dhnlich wie Korruption eine ,,opferlose Tat
ist. Wie in der obigen Wohlfahrtsanalyse illustriert, werden die Kosten des sozial uner-
wiunschten Insiderhandels auf alle Marktteilnehmer aufgeteilt, was flr den einzelnen in
den meisten Féllen einen geringen, nicht bemerkbaren Schaden darstellt. Die Opfer be-
merken deshalb in vielen Fallen gar nicht, dass sie Opfer einer Straftat wurden.

Infolgedessen wenden sich die Opfer nicht an die Strafverfolgungsbehérden. Das wie-
derum macht es fir die Strafverfolgungsbehdrden schwierig, einen Anfangsverdacht fir

28 Eigene Abbildung.
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die Einleitung eines Verfahrens zu finden. Es versteht sich von selbst, dass die Téater und
ihre (korrumpierten) Komplizen seitens der Unternehmen und Investoren kein Interesse
haben, die Straftat bekanntzugeben. Die gemeinsame Straftat verstarkt sogar die Bindung
zwischen Tatern und Komplizen. Hier gibt es eine sozial unerwiinschte Interessenharmo-
nie bei der Vertuschung von Straftaten. Zusammenfassend ist Strafrecht alleine kein ge-
eignetes Mittel, sofern man sozial schéadlichen Insiderhandel wirksam bekampfen
mdchte. Bettis (1998; S. 65) spricht in diesem Zusammenhang auch von einem Versagen
des Strafrechts.?®

(3) Positionslimits: Eine weitere Mdglichkeit, gegen sozial schadlichen Insiderhandel
vorzugehen, sind Positionslimits.®® Entsprechend des Umfangs der Positionslimits kon-
nen Insider die Schwarzmarktpreise nur in Héhe des zugelassenen Transaktionsvolumens
verlangen. Der maximale Schaden von Insiderhandel l&sst sich infolgedessen ex ante ein-
schranken. Dies veranschaulicht Abbildung 5.

4 N\
€ SGK
A
PGK
P
b, /
/ Nachfrage-
funktion nach
Informationen
Vo&—V >
> P Handelsvolumen
o vy

Abbildung 5: Der Effekt von Positionslimits®*

Ausgangspunkt in der Abbildung 5 ist der Punkt H. Der Punkt H ergibt sich aus dem
Rationalkalkil der Investoren: Abhdngig von den privaten Grenzkosten der Investoren
PGK und der Marktnachfrage nach Informationen handeln diese die Menge vp an Wert-

29 In diesem Punkt bestehen aufschlussreiche Analogien zur Bekampfung von Korruption. Vgl. Pies (2008).
%0 Gerade seitens der NGOs wird die These vertreten, dass Positionslimits geeignet sind, gegen sozial schad-
liches Verhalten an den Kapitalméarkten vorzugehen. Allerdings wird nicht immer klar differenziert, ob mit
den Positionslimits die negativen Konsequenzen von Spekulation im Allgemeinen oder von Insiderhandel
im Besonderen bekdmpft werden sollen. Vgl. Kammer fiir Arbeiter und Angestellte fiir Wien (2011; S. 34)
sowie Henn (2011).

31 Eigene Abbildung.
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papieren. Im individuellen Kalkil der Investoren bleiben allerdings die negativen Exter-
nalitaten eines sozial schadlichen Insiderhandels (z. B. Wohlfahrtsverlust durch Rent-
Seeking-Verhalten, Vertrauenserosion, etc.) unberlcksichtigt. Die sozialen Grenzkosten
SGK der Handelstatigkeit bilden dagegen in Abbildung 5 die privaten Grenzkosten der
Investoren und deren negativen Externalitdten ab. Aufgrund des Nettowohlfahrtsverlustes
infolge sozial schédlichen Insiderhandels liegt die Kurve SGK oberhalb der privaten
Grenzkostenkurve PGK. Aus gesamtgesellschaftlicher Sicht wére in diesem Modell der
Punkt I optimal. In diesem Punkt ware das soziale Optimum aus dem Bedarf nach Infor-
mationen und den gesamten anfallenden Kosten der Informationsbeschaffung unter Be-
ricksichtigung der sozialen Kosten des Rent Seekings erreicht. Im Vergleich zum Aus-
gangspunkt H wird im sozialen Optimum | eine geringere Menge an Wertpapieren ge-
handelt: vs < vp.

Auf diesen Sachverhalt zielt die insbesondere von zivilgesellschaftlicher Seite propa-
gierte Idee ab, Positionslimits zu implementieren. Ein gesetzliches Limit kommt einer
Mengenbeschréankung gleich und soll hierdurch das individuell rationale Handelsvolu-
men auf ein gesellschaftlich optimales Mal3 reduzieren (vgl. den Pfeil in Abbildung 5).
Bei diesem Regulierungsregime konnen Insider ihr sozial unerwiinschtes Verhalten nur
bis zum limitierten Handelsvolumen ausdehnen.

Das Setzen eines sozial optimalen Positionslimits durch einen Regulator fuhrt aller-
dings zu zwei praktischen Problemen:

(@) Das Setzen des Limits erfordert Wissen, das ein Regulator faktisch nicht haben
kann. Der Umfang des sozial schéadlichen Insiderhandels kann aufgrund der Illegalitat nur
schwer empirisch erfasst werden. Selbst wenn man die Quantitét des sozial schadlichen
Insiderhandels bestimmen kdnnte, ware es darlber hinaus nur sehr schwer mdglich, den
Grad der Sozialschadlichkeit zu bestimmen. Fiir eine gesellschaftlich optimale Limitie-
rung waren allerdings beide Faktoren relevant.

(b) Dartber hinaus fiihren Positionslimits zu einem beachtlichen Kollateralschaden.
Positionslimits schranken nicht nur sozial unerwinschtes Verhalten ein, sondern sie
schrénken als eine nicht-intendierte Folge auch sozial erwiinschtes Handelsverhalten ein:
Die sozial erwiinschten First-Mover-Vorteile von Investoren werden beschnitten. Inves-
toren sehen sich deshalb mit geringeren Anreizen konfrontiert, auf eine sozial erwiinschte
Art preisrelevante Informationen zu sammeln und auszuwerten. Dies hat zur Folge, dass
die Informationseffizienz der Kapitalmérkte abnimmt. Besonders problematisch kdnnten
diese nicht-intendierten Regulierungseffekte der Positionslimits an den Agrartermin-
markten werden.? Es ist gerade im Interesse der Armen, wenn Anleger auf den Agrarter-
minmarkten beispielsweise Uber passive Indexfonds mit hohen VVolumen investieren. Die
Risiken der Agrarerzeuger kénnen hierdurch besser abgesichert werden, als es klassische
Spekulanten mit kleinen Handelsvolumen kdnnten. Dies hat positive Effekte fir die glo-
bale Nahrungsmittelproduktion und trégt deshalb zu einer Férderung der globalen Nah-
rungsmittelsicherheit bei.>?

(4) Whistle-Blowing-Programme zur praventiven Bekampfung des sozial unerwiinsch-
ten Insiderhandels: Die Idee des Whistle Blowing ist, gezielte Anreize an Informanten zu
geben, die sich entweder selbst an einem sozial unerwiinschten Insiderhandel beteiligt

32 Am Beispiel der Agrarterminmarkte vgl. Sanders und Irwin (2011), Aulerich et al. (2012), Bohl et al.
(2012), Brunetti et al. (2011), Irwin und Sanders (2010), Tang und Xiong (2012).
3 vgl. Prehn et al. (2013), Pies und Will (2013).
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haben oder dies in ihrem (beruflichem) Umfeld beobachtet haben. Neben Anreizen erhal-
ten Informanten in der Regel die Zusicherung der Anonymitéat, um die von ihnen zu tra-
genden Negativfolgen (z. B. Mobbing, Kindigung, etc.) gering zu halten. Whistle Blo-
wing erhoht hierdurch signifikant die erwarteten Kosten flir die Tater: Sie mussen be-
flrchten, durch Informanten enttarnt zu werden. Die Angst vor Enttarnung betrifft nicht
nur Kollegen, die zuféllig Mitwisser wurden. Die Angst betrifft auch, von Mittédtern an-
gezeigt zu werden. Whistle Blowing destabilisert die sozial unerwiinschte Interessenhar-
monie zwischen Tatern und Mittatern. War Schweigen aufgrund der Anreize des Straf-
rechtes im Interesse der Téater, verdndern die Anreize des Whistle Blowings die dominante
Strategie:3* Ein Einschalten der Strafverfolgungsbehdrden wird individuell rational. Da-
von geht eine starke prophylaktische Abschreckungswirkung aus.

SGK

PGK=SGK

>
Handelsvolumen
o vy

Abbildung 6: Wirkung von Whistle-Blowing-Programmen3®

Vg—>Vp

Abbildung 6 zeigt den Effekt von Whistle-Blowing-Programmen: Die Kurve der sozialen
Grenzkosten néhert sich der Kurve der privaten Grenzkosten. Hierdurch gibt es keinen
Unterschied zwischen dem individuell rationalen und dem sozial erwiinschten Handels-
volumen. In Abbildung 6 wird von dem modelltheoretischen Fall ausgegangen, dass sich
durch Whistle Blowing sozial schadliches Insiderverhalten komplett vermeiden I&sst. In
der Praxis wird eine Anndherung der beiden Kostenkurven wahrscheinlich sein. Auf-
grund des gestiegenen Risikos der Insider, bei sozial unerwinschtem Verhalten enttarnt
zu werden, wird gesetzeskonformes Verhalten attraktiver. Entsprechend der Anreize der
Whistle-Blowing-Programme (z. B.: monetdre Anreize, Anonymitét, Zeugenschutzpro-
gramme, etc.) lasst sich das sozial unerwiinschte Rent-Seeking-Verhalten verringern,

34 Vvgl. Pies und Beckmann (2009; S. 15-16).
% Eigene Abbildung.
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wodurch ebenfalls der Nettowohlfahrtsverlust kleiner wird. Die Jahresberichte der SEC
aus den Jahren 2011 und 2012 lassen auf einen solchen Effekt schlieRen.3® Der zweite
positive Effekt von Whistle-Blowing-Programmen ist, dass dieses Regulierungsregime
ohne Kollateralschaden auskommt. Es kann gezielt jenes Verhalten unterbunden werden,
das sozial schadlich ist.

Whistle-Blowing-Programme haben noch einen weiteren positiven Effekt, der in Ab-
bildung 6 nicht unmittelbar ersichtlich ist. Wéhrend Positionslimits sozial unerwiinschten
Insiderhandel bis zur Limitierung zulassen, tragen Whistle-Blowing-Programme zur Pré&-
vention von Straftaten wirksam bei. Die hohen Risiken der Aufdeckung haben einen pré-
ventiven Effekt fir Insider bzw. Investoren, keine Straftaten zu begehen, sondern ihre
Ressourcen in eine sozial erwiinschte Art der Informationsbeschaffung und -auswertung
zu investieren. Langfristig kann dies dazu fihren, dass die Grenzkostenkurve aus den
Abbildungen 3 und 4 infolge von Innovationen im Umgang mit Informationen weiter
nach unten verschoben wird, wodurch die Informationseffizienz der Kapitalmarkte weiter
zunimmt.

Die Abwagung dieses ordnungspolitischen MalRnahmenpaketes mit Positionslimits er-
innert an die Auseinandersetzung von Ronald Coase mit den (vermeintlichen) Vor- und
Nachteilen einer Pigou-Steuer.3” Im Gegensatz zur Pigou-Steuer versuchen Positionsli-
mits, nicht Gber einen staatlich veranlassten Preisaufschlag das Verhalten der Marktteil-
nehmer zu beeinflussen, sondern tiber eine Mengenbeschrankung. Die Ahnlichkeit be-
steht allerdings darin, dass Pigou-Steuer und Positionslimits darauf abzielen, die Symp-
tome eines sozial schédlichen Verhaltens in den Griff zu bekommen, wahrend das in die-
sem Beitrag vorgeschlagene MaRRnahmenpaket durch ein verédndertes Anreizarrangement
die Ursachen des sozial schadlichen Verhaltens bek&mpft.

Zusammenfassend sind Whistle-Blowing-Programme (in Verbindung mit einer straf-
rechtlichen Bewehrung) zur Bekampfung von sozial schadlichem Insiderhandel eine ef-
fiziente und effektive ordnungspolitische Malinahme: (1) Whistle-Blowing-Programme
binden Investoren und Insider, auf ein sozial schadliches Rent-Seeking-Verhalten zu ver-
zichten. In diesem Zusammenhang ergibt sich sogar die Pointe, dass die negative Exter-
nalitat in der Abbildung 5 keine technologiebedingte Konstante ist. Vielmehr ist diese
Externalitat die Begleiterscheinung einer unzureichenden Rahmenordnung, in der es nicht
moglich ist, addquat gegen sozial schadliches Insiderverhalten vorzugehen. Durch die
Implementierung von Whistle-Blowing-Programmen (in Verbindung mit einer strafrecht-
lichen Bewehrung) verschwindet hingegen diese negative Externalitat. (2) Whistle Blo-
wing ermdglicht eine effiziente und effektive Pravention. Wie in Abbildung 6 illustriert,
regelt dies der Markt weitestgehend selbst, sobald die Akteure eine konsequente Straf-
verfolgung bei sozial schadlichem Verhalten befirchten miissen. Aus ordnungspoliti-
scher Sicht hat dies den Vorteil, dass eine funktionale Regulierung maoglich ist, die nicht
gegen den Markt agiert, sondern die ein sozial erwiinschtes Verhalten im Sinne eines
effizienten Kapitalmarktes fordert. Diese Regulierung ist vor allem auch mdéglich, ohne
dass sich die Regulierer dartiber Wissen anmaf3en mussten, was das sozial optimale Ka-
pitalmarktgleichgewicht ware (wie im Fall der Positionslimits). Durch den beschriebenen
Ordnungsrahmen regelt dies der Kapitalmarkt von selbst.

% Vgl. U. S. Securites and Exchange Commission (2011), U. S. Securites and Exchange Commission
(2012), U. S. Securites and Exchange Commission (2013). Einige neuere empirische Erkenntnisse deuten
dariiber hinaus darauf hin, dass die Bereitschaft, sich als Insider zu betétigen, in den letzten Jahren gestiegen
ist. Vgl. Labaton Sucharow (2013).

37Vvgl. Coase (1960).
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3. Konkreter Regulierungsbedarf in Europa

Soll gegen sozial unerwiinschten Insiderhandel an den Kapitalmarkten vorgegangen wer-
den — wofir ethische wie auch 6konomische Argumente sprechen —, haben Positionsli-
mits mehrere Nachteile: Unterhalb des Limits lassen sie faktisch sozial unerwiinschten
Insiderhandel zu. Gleichzeitig schrénken sie sozial erwiinschtes Marktverhalten ein. Hier-
durch bringen Positionslimits unldsbare Probleme fur die Regulierer mit sich: Wie hoch
sollen sie das Positionslimit im Tradeoff zwischen einer Einschrankung des sozial uner-
wiinschten Insiderhandels und der Férderung des sozial erwinschten Verhaltens setzen?

Daruber hinaus bergen Positionslimits das immanente Risiko, dass Regulierer tiberre-
gulieren. Gerade moralisierende oder ideologische Argumente, die die sozial forderlichen
Effekte von Finanzmarkten unterschatzen bzw. die sozial schadlichen Folgen tberschét-
zen, kdnnen zu einem Regulierungsversagen fuhren. Sofern aus der 6ffentlichen Debatte
Druck auf die Regulierer ausgelibt wird, besteht die Gefahr, dass sich diese dem offentli-
chen Druck beugen und eine Einschrankung sozial erwiinschten Marktverhaltens billi-
gend in Kauf nehmen.®® Gerade nach Finanzkrisen kann die Offentlichkeit iiberreagieren
und durch eine falsche Zuschreibung der Krisenursachen beispielsweise strikte Positions-
limits einfordern. Dies wird in vielen Féllen die Probleme auf den Finanzmarkten sogar
noch verscharfen, anstatt diese zu beseitigen. Um ungeeignete MaBnahmen fir die Regu-
lierung der Finanzmarkte systematisch zu vermeiden, sollte die Festsetzung der Positi-
onslimits deshalb von der Tagespolitik weitestgehend unabhéngig sein.

Diese beiden grundlegenden Defizite von Positionslimits lassen sich durch ein alter-
natives Regulierungsregime tberwinden: Informations- und Transparenzregeln in Ver-
bindung mit der strafrechtlichen Bewahrung von sozial schadlichem Insiderhandel ge-
koppelt mit Whistle-Blowing-Programmen. Dieses Regulierungsregime kann wirkungs-
voll sozial sché&dliches Marktverhalten préaventiv bekampfen, ohne dass sozial erwiinsch-
tes Marktverhalten eingeddmmt werden muss. GegenUber Positionslimits ist dieses Re-
gulierungsregime dariiber hinaus verhaltnismaRig: Staatsversagen muss nicht gegen
Marktversagen eingetauscht werden.

Ein Beispiel fir eine erfolgreiche Kombination von Informations- und Transparenzre-
geln, Strafrecht und Whistle-Blowing-Programm liefert die US-amerikanische Borsen-
aufsicht SEC. Neben umfangreichen Informations- und Transparenzregeln und einer
strafrechtlichen Bewehrung ermoglicht der Dodd-Frank Wall Street Reform und Consu-
mer Protection Act von 2010 der SEC, mithilfe eines Whistle-Blowing-Programms ge-
zielt gegen Insiderhandel vorzugehen.® Informanten werden geschiitzt, und es werden
auch Anreize fur das Offenbaren strafrechtlich relevanter Tatbestdnde gegeben. Gegen-
uber den USA hat Europa einen regulatorischen Nachholbedarf bei der Einfiihrung von
Whistle-Blowing-Programmen.

Zurzeit werden entsprechende MalRnahmen innerhalb der Europaischen Kommission
diskutiert. Allerdings sieht der aktuelle Reformvorschlag vor, dass die Einzelstaaten zu-

38 Vvgl. Caplan und Stringham (2005; S. 80), Will und Pies (2014).
39 Vgl. Dodd-Frank Wall Street Reform und Consumer Protection Act (2010, Sec. 748 und Sec. 922 ff.).
Zum Begriff des Whistle Blowings vgl. Pies und Beckmann (2009).
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erst die Regulierung in nationales Recht Gibernehmen und hierbei die VVorschriften hinrei-
chend konkretisieren.*® An dieser Stelle besteht ein konkreter Regulierungsbedarf, der im
Interesse der Markteilnehmer schnellstmdglich behoben werden sollte. Die hier aufge-
zeigten Malinahmen gegen sozial unerwiinschten Insiderhandel sind — wie oben illustriert
—keine Regulierung gegen den Markt, sondern eine Regulierung fiir den Markt. Das Rent-
Seeking-Verhalten schadigt nicht nur Marktteilnehmer (ineffizienter Markt) und Investo-
ren (Umverteilung zu den Insidern), sondern durch den ruindsen Wettbewerb auch die
Insider. Daruiber hinaus kann sozial schadlicher Insiderhandel zu einem gefahrlichen Ver-
trauensverlust in Kapitalmarkte fiihren, wodurch diese zusammenbrechen kénnen.

Whistle-Blowing-Programme konnen in der europdischen Rechtssetzung allerdings
unter ihren Moglichkeiten bleiben. Im Vergleich zu der US-amerikanischen Regulierung
fehlt einigen europdischen Landern (z. B. Deutschland) ein wirksames Unternehmens-
strafrecht: Von Mitarbeitern verlbte Straftaten kdnnen beispielsweise in den USA zu der
Einleitung eines Strafverfahrens gegen das Unternehmen fuihren, sofern es seine Sorg-
faltspflicht unterlassen hat. Die in diesen Verfahren drohenden Strafen sind so hart, dass
Unternehmen ex ante einen Anreiz haben, Compliance ernst zu nehmen und innerbetrieb-
liche Institutionen zu schaffen, die Straftaten ihrer Belegschaft effektiv verhindern.*! Die
deutsche Gesetzgebung sieht zum Beispiel lediglich im Rahmen eines Ordnungswidrig-
keitsverfahrens die Mdglichkeit vor, Unternehmen flr die Verletzung von Sorgfalts-
pflichten zu sanktionieren. Aufgrund der maximalen BulRgeldhthe — die fiir grof3e Unter-
nehmen nicht allzu schmerzhaft ist — handelt es sich hier um einen wesentlich schwéache-
ren Anreiz, ernsthaft Compliance zu betreiben. Eine Verscharfung des Ordnungswidrig-
keits- bzw. eine Anpassung des Strafrechts konnte eine weitere wichtige Stellschraube
sein, um effektiv gegen Insiderhandel vorzugehen.

Wie im ersten Abschnitt gezeigt, liefert dieser Beitrag eine wichtige Differenzierung
zwischen sozial erwiinschtem und sozial schadlichem Insiderhandel. Gerade fur die For-
mulierung des Straftatbestandes ist dies hilfreich. Ein Verbot des Insiderhandels sollte
insbesondere auf sozial schadliches Rent-Seeking-Verhalten von Insidern abzielen. Dies
ist ein entscheidender Faktor fur die Sozialschadlichkeit des Insiderhandels. Gesetzes-
texte sollten diese Abgrenzung deshalb explizit berlicksichtigen, um sozial unerwiinsch-
tes Verhalten auch zu belangen und um gleichzeitig sozial erwinschtes Marktverhalten
nicht unnétig einzuschrénken. Ein Fokus auf Schwarzmarktpreise hétte unter juristischen
Bestimmtheitsgrundsétzen auch den Vorteil, einerseits eine hinreichend bestimmte Norm
zu haben und andererseits ,,kreative” Arten der Rechtsumgehung weitestgehend zu ver-
hindern. Gerade infolge einer Regulierung des Insiderhandels sind auch rechtsumgehende
Anpassungen zu erwarten, wie Regulierungsmafinahmen in der Vergangenheit verdeut-
licht haben.*?

AbschlieBend wird noch auf die wohlfahrtsrelevante Verteilung von Eigentumsrech-
ten an marktrelevanten Informationen hingewiesen. Informations- und Transparenzregeln
erhohen die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt, da sich die Kosten der Informationsbe-
schaffung verringern. Insbesondere die (Agrar-)Terminmérkte in Europa haben hinsicht-
lich ihrer Transparenz noch einen regulatorischen Nachholbedarf.*® Allerdings sollte bei
der Ausweitung von Informations- und Transparenzregeln berucksichtigt werden, dass
hiermit auch Kosten fir die betroffenen Unternehmen anfallen. Gleichzeitig kann ein

40vgl. Europdische Kommission (2011; S. 13) und Fleischer und Schmolke (2012; S. 3).
41 Vgl. Bettis et al. (1998; S. 66).

42\/gl. Lee et al. (2011; S. 24-25), John und Narayanan (1997; S. 239).

4 vgl. Will et al. (2013), Glauben et al. (2013).
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UbermaR an Transparenz innovationschadliche Effekte haben. Unternehmen miissen
dann befurchten, dass ihr Technologievorsprung infolge der Verdffentlichungspflichten
fur die Konkurrenten ersichtlich wird. Dies setzt Fehlanreize, kostspielige Innovationen
zu unterlassen, denn die First-Mover-Vorteile verringern sich infolge der Transparenz.
Ein UbermaR an Information und Transparenz kann deshalb auch sozial schadliche Kon-
sequenzen haben. Diese beiden Effekte (Kosten der Transparenz fur berichtspflichtige
Unternehmen und gegebenenfalls negative Effekte flr die First-Mover-Vorteile) missen
bei der Festlegung von Transparenz- und Informationsregeln berticksichtigt werden.

Zusammenfassung

Dieser Beitrag liefert fur die aktuelle 6konomische wie auch politische Debatte tber die
Regulierung des Insiderhandels drei wichtige Argumente:

(1) Der Beitrag differenziert zwischen sozial erwinschten First-Mover-Vorteilen, die
bei einem Insiderhandel anfallen kénnen, und einem sozial schadlichen Rent-Seeking-
Verhalten. Das Rent-Seeking-Verhalten entsteht, wenn Insider Schwarzmarktpreise fur
die Bereitstellung von marktrelevanten Informationen verlangen. Die Schwarzmarkt-
preise fuhren nicht nur zu einer Umverteilung von den Marktteilnehmern und Investoren
zu den Insidern; sie fuhren insgesamt auch zu einem Nettowohlfahrtsverlust. Das Rent-
Seeking-Verhalten kann darliber hinaus zu einem kompletten Marktversagen flhren,
wenn die Marktteilnehmer das Vertrauen in die Kapitalmérkte verlieren. Dieses Insider-
verhalten, das sich in Schwarzmarktpreisen fir marktrelevante Informationen aufert,
sollte demzufolge mit einer geeigneten Regulierung bekampft werden.

(2) Der Beitrag untersucht aus einer konzeptionellen Perspektive verschiedene Regu-
lierungsregimes. Hierbei zeigt sich: Ein Regulierungsregime ist wohlfahrtsforderlich,
wenn es (a) durch Informations- und Transparenzregeln die Kosten der Informationsbe-
schaffung fir die Marktteilnehmer verringert (z. B. Pflicht bérsennotierter Unternehmen,
quartalsweise Fundamentaldaten zu verdffentlichen). (b) Gleichzeitig ist der Straftatbe-
stand des Insiderhandels (fur die Schwarzmarktpreise) erforderlich. Allein fir sich ge-
nommen ist ein Straftatbestand aufgrund der Interessenharmonie zwischen den Tétern
einerseits und der Tatsache, dass Insiderhandel eine sogenannte ,,opferlose* Tat ist, aller-
dings kein ausreichendes Mittel, gegen sozial unerwiinschten Insiderhandel vorzugehen.
(¢) Nur in Verbindung mit einem Whistle-Blowing-Programm, das Informanten schitzt
und ihnen gezielt Anreize gibt, ist der Straftatbestand ein praventives, effektives und ef-
fizientes Mittel. (d) Im Gegensatz zu Positionslimits fiihrt diese Kombination der drei
genannten Regulierungsmalinahmen nicht zu Kollateralschéden, die dann entstehen wenn
sozial erwtinschtes Marktverhalten eingeddmmt wird.

(3) Europa hat gegenuber den USA bei der Bekdmpfung des sozial unerwiinschten
Insiderhandels ein Regulierungsdefizit. Die neuen MiFID-Richtlinien sollen hier Abhilfe
schaffen und den Rechtsrahmen fiir Whistle-Blowing-Programme abstecken. Es ist aller-
dings fraglich, wann und in welchem Umfang die Umsetzung in nationales Recht erfolgt.
Die Umsetzung konnte dartiber hinaus unter ihren Mdglichkeiten bleiben, weil Unterneh-
men aufgrund eines fehlenden Unternehmensstrafrechtes (insbesondere in Deutschland)
nur geringe Anreize haben, durch organisationsinterne Governance-Vorschriften praven-
tiv gegen Insiderhandel vorzugehen. Ein weiteres Problem in der Regulierungsdebatte ist
die wissenschaftliche Kontroverse um die Frage, welche Art des Insiderhandels sozial
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forderlich und welche Art sozial schadlich ist. Dieser Beitrag schldgt als Differenzie-
rungskriterium Schwarzmarktpreise fiir marktrelevante Informationen infolge eines Rent-
Seeking-Verhalten von Insidern vor. Dieses Kriterium eignet sich insbesondere auch fir
eine hinreichend bestimmte Rechtssetzung, die daruber hinaus auch préventiv gegen
Rechtsumgehungsstrategien wirkt. AbschlieBend ist noch auf ein Defizit bei den europa-
ischen Terminmarkten hinzuweisen: Gegenuber den USA gibt es noch einen Nachholbe-
darf bei den Informations- und Transparenzregeln.**

4 \/gl. Glauben et al. (2013), Will et al. (2013).
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