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mit der Aufdeckung der Information warten.?** Darunter leidet die Informationseffizienz.
Zaweitens verfliigen Insider nur iiber begrenzte Finanzmittel.>*®> In Mirkten mit hinreichend
hoher Liquiditit werden sie nicht in der Lage sein, Kurse zu beeinflussen. Zwar kénnen
Insider andere Hindler auf den Plan rufen (,,abgeleitet informierter Handel*).?*¢ Hierbei
handelt es sich jedoch — zumindest im Vergleich zur Aufdeckung der Information — um
einen fir Rauschen (noise) hochst anfilligen Mechanismus. Dritfens mogen Insider als Erste
von neuen Informationen erfahren; es darf aber bezweifelt werden, dass sie stets besser als
etwa professionelle Analysten in der Lage sind, diese Informationen richtig zu bewerten.??”

(2) Insiderhandel als Verdringung der Outsider-Informationshindler. Wihrend
Insiderhandel als Mechanismus zur Einpreisung neuer Informationen unter starken Defiziten
leidet, hat er desastrose Auswirkungen auf diejenigen Marktteilnehmer, die alternativ die
Einarbeitung neuer Informationen in Marktpreise iibernehmen konnten: die Informations-
hindler, die nicht Insider, sondern Outsider sind.>*® Sie konkurrieren mit Insidern um die
Ausbeutung wertrelevanter Informationen und sind — wire Insiderhandel nicht verboten —
dabei stets im Nachteil: Insider erfahren Informationen frither als Outsider. Sowetit sie diese
Informationen in Preise einarbeiten, bevor die Outsider von ihnen erfahren, reduzieren
sie die Profitmdoglichkeiten der Outsider. Schlimmer noch, Outsider laufen Gefahr, Preis-
bewegungen aufgrund des Insiderhandels als fundamental nicht gerechtfertigte Preisbewe-
gung (noise) fehlzuinterpretieren und daher systematisch Geld an Insider zu verlieren.?’
SchlieBlich leiden Informationshandler darunter, dass die Liquidititsanbieter in einem Markt
mit Insiderhandel die Geld/Brief-Spanne erhohen, um sich gegen das Risiko der Negativ-
auslese zu versichern (— Rn. 89 ff.), denn Liquidititsanbieter konnen dabei nicht zwischen
Insidern und Outsidern unterscheiden, stellen also dieselben Quotes fiir Insider wie fiir
Outsider. Diese drei Eftekte fithren dazu, dass Informationshdindler weniger Anreize haben, nach
Informationen zu suchen und im schlimmsten Fall den Markt zu verlassen.

Dies erkennt man, wenn man das in Rn. 101 angefiihrte Beispiel betrachtet und unter-
stellt, dass K kein Portfolio-Investor, sondern ein Informationshandler ist, dh die Markt-
und Informationslage beobachtet und handelt, wenn er meint, dass der Marktpreis vom
Fundamentalwert des Finanzinstruments abweicht. Als Informationshindler hat K ein Prob-
lem: Wenn er feststellt, dass der Kurs ohne Bekanntwerden neuer Informationen von 100
EUR auf 90 EUR sinkt, kann er nicht erkennen, warum die Kurse fallen. Er lauft daher
Gefahr, die auf Insiderhandel beruhende Kursbewegung als noise, dh als Rauschen im Markt,
fehlzuinterpretieren.>*Y Macht er diesen Fehler, kauft er den Insidern in unserem Beispiel,
in dem diese liber negative Informationen verfligen, die Aktien wihrend des Zeitraums z
zu einem Preis zwischen 90 EUR und 100 EUR ab. Wire K ein Utilititshandler, wiirde
ihm dies nichts ausmachen. Als Utilititshindler hitte K in dem Beispiel die Aktien ohne
Insiderhandel sogar fiir 100 EUR gekauft. Fiir die Informationshindler gilt dies jedoch nicht.
Im Gegensatz zu den Ultilititshandlern beruhen ihre Aktienkiufe auf der Kursbewegung,
die durch den Insiderhandel ausgel6st wird. Dies ist der entscheidende Unterschied. Ohne
Insiderhandel hitte K als Informationshindler die Aktien nicht zum Preis von 100 EUR gekauft.
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Vor Artikel 7 112, 113 Kapitel 2 Insiderinformation, Insidergeschifte, Marktmanipulation

Er hdtte sie gar nicht gekauft. Als Informationshindler verliert K daher systematisch Geld an
Insider. Er kauft ihnen Aktien zu einem Preis von iiber 90 EUR ab, obwohl der wahre Wert
der Aktie nur bei 90 EUR liegt. Dieses Risiko kann er nicht durch Portfoliodiversifizierung
vermeiden, es ist seinem Handel inhirent. Hinzu kommt ein zweiter Punkt: Wird die
Information aufgedeckt, nachdem der Kurs aufgrund des Insiderhandels gesunken ist, hat
Kkeine Moglichkeit mehr, von der Information zu profitieren, soweit die Information
schon aufgrund des Insiderhandels im Preis enthalten ist. Die urspriinglich mit der Information
verbundene Arbitragemaglichkeit ist durch den Insiderhandel eliminiert worden. Beide Effekte
zusammen mit der Tatsache, dass K die hoheren Handelskosten zahlen muss, die die Liquidi-
titsanbieter aufgrund der Prisenz der Insider auf alle Hindler umlegen, fiihren dazu, dass
K sich aus dem Markt zuriickzieht, zB weniger Geld, Zeit und sonstige Ressourcen in
die Suche und Analyse kursrelevanter Informationen investiert und im schlimmsten Fall
den Markt ganz verlisst.

(3) Outsider vs. Insider. Die vorangegangenen Uberlegungen fiihren zu einer einfa-
chen und entscheidenden Frage: Es gibt zwei Gruppen von Hindlern, die daftir sorgen
konnen, dass neue Informationen in Preise eingearbeitet werden: Insider und (Outsi-
der-)Informationshindler. Beide konnen nicht koexistieren. Die Insider sind die ,,natiirli-
chen Feinde® der Outsider. Sie nehmen den Outsidern die Arbitragemdoglichkeiten, und
sie profitieren von der Unkenntnis der Outsider, die fundamental gerechtfertigte Preisbewe-
gungen als noise fehlinterpretieren (— Rn. 110). Die Frage nach der Rechtfertigung des
Insiderverbots ist also die Frage danach, welche Hindler das Recht mit der volkswirtschaftlich
hochst bedeutsamen Aufgabe der Herstellung von Informationseffizienz betrauen sollte: Insider oder
Outsider? Das Pendel schligt eindeutig zugunsten der Outsider-Informationshindler aus:**!
o Insider entscheiden typischerweise tiber die Veroffentlichung der Information und haben

daher einen Anreiz, die Verdffentlichung hinauszuzogern. Outsider konkurrieren um die

Ausbeutung von Informationen und entscheiden nicht tber deren Veréffentlichung.

Daher ist zu erwarten, dass sie Informationen schneller in den Markt einpreisen — vor

allem, wenn das Insiderverbot mit einer strengen Pflicht der Emittenten zur Ad-hoc-

Publizitit begleitet wird.

e Insider suchen nicht nach Informationen, sondern stoflen eher zufillig wihrend ihrer
Titigkeit auf sie. Outsider investieren in Informationssuche und in die Informationsana-
lyse. Sie sind dauerhaft am Markt prisent, bauen Analyse-Know-How und Ressourcen
auf und realisieren dabei Skaleneffekte. Dies macht sie als Gruppe verlisslicher als Informa-
tionshindler fiir die Schaffung von Informationseffizienz.>*> Zwar mogen sie als Gruppe
keinen Vorteil bei der Suche nach neuen Informationen gegeniiber den Insidern haben.
Sie haben als Gruppe aber einen deutlichen Vorteil, wenn es um die Analyse von Informati-
onen, vor allem fremder Informationen, geht.>*

SchlieBlich kénnen Outsider mehr Liquiditit bereitstellen und handeln mit mehr Preisein-
fluss, denn sie haben groBere finanzielle Ressourcen.?**

Diese theoretischen Uberlegungen erfahren Riickhalt von der neueren empirischen Kapi-
talmarktforschung. Einerseits werden sie gestiitzt von den Ereignisstudien zum Zusam-
menhang zwischen dem Insiderverbot und Informationsgehalt der Marktpreise
(— Rn. 133), denn diese Forschung belegt, dass Mirkte mit Insiderverbot eine hdhere
Informationseffizienz aufweisen.?*> Unterstiitzung erfahren sie andererseits von den empiri-
schen Erkenntnissen dariiber, dass Informationen aufgrund von Insiderhandel tatsichlich in
Preise eingearbeitet werden (— Rn. 137), denn dies bedeutet erstens, dass Insider Arbitrage-
moglichkeiten zu Lasten von Outsidern eliminieren, und bestitigt zweitens, dass die Gefahr,

24 Goshen/Parchomovsky, 87 Va. L. Rev. 1229, 1246 fF. (2001); Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.J. 711,
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dass Outsider fundamental gerechtfertigte Preisbewegungen als ,,Rauschen® fehlinterpretie-
ren, durchaus real ist.>*°

bb) Marktintegritit und -liquiditat. (Outsider-)Informationshindler sind die eine
Gruppe von Hindlern, die durch Insiderhandel zum Handel verleitet werden und daher zu
den Geschidigten des Insiderhandels gehoren (allgemein — Rn. 31). Die andere Gruppe
sind die Liquidititsanbieter. Da sie gegentiber dem jeweiligen Marktplatzbetreiber verpflich-
tet sind, Liquiditit bereitzustellen, hitten sie die Geschifte, die sie mit den Insidern abge-
schlossen haben, nicht mit anderen Anlegern getitigt. Ebenso wie Informationshindler
verlieren sie daher systematisch Geld an Insider.

Im Gegensatz zu den Informationshindlern, konnen sie sich allerdings gegen dieses
Risiko versichern, und zwar indem sie entweder die Geld/Brief-Spanne erhéhen oder
die Menge an Finanzinstrumenten reduzieren, die sie zu einem bestimmten Preis kaufen
oder verkaufen wiirden (— Rn. 89 ff.).>*” Die erhohten Handelskosten trigt der gesamte
Markt, denn Liquidititsanbieter sind nicht in der Lage, bei der Stellung ihrer Quotes zwi-
schen Insidern und Outsidern zu unterscheiden.

cc) Corporate Governance. (1) Vergiitungsmechanismus. Ein wesentliches Argu-
ment Henry Mannes lautete: Insiderhandel ist ein effizienter Vergiitungsmechanismus flir
Manager, der herkémmlichen Vergiitungsschemata iiberlegen ist. Obwohl empirische Evi-
denz existiert, dass Emittenten tatsichlich die entfallene Méglichkeit zum Insiderhandel
durch eine hohere Vergiitung entlohnen (— Rn. 140), darf die Argumentation Mannes,
Insiderhandel sei eine bessere Form der Managervergiitung, als widerlegt angesehen wer-
den.?*®

(a) Unternehmensinteresse. Aus Sicht des deutschen Aktienrechts konnte ein Argu-
ment schon daraus folgen, dass Insiderhandel die Anreize des Vorstands hochstens mit den
Interessen der Aktiondre auf Linie bringt, nicht aber mit denen der anderen stakeholders
der Gesellschaft, insbesondere Glaubigern und Arbeitnehmern, denn deren Interessen wer-
den nicht im Aktienkurs reflektiert. Zumindest in rechtsékonomischer Hinsicht bestehen
allerdings groBe Zweifel an der Uberzeugungskraft des Stakeholder-value-Ansatzes,* so
dass dieses Argument im Rahmen einer regulierungstheoretischen Diskussion nicht aus-

reicht, um die Thesen Mannes zu widerlegen.

(b) Profitables Missmanagement. Selbst aus der Sicht des Shareholder-value-Ansatzes
weist Insiderhandel als Vergiitungsmechanismus jedoch erhebliche Schwichen auf: Ein
offensichtlicher Einwand ergibt sich daraus, dass Manager nicht nur von guten, sondern
auch von schlechten Unternehmensnachrichten profitieren kénnen, also von ihrem
Missmanagement.?®” Dies weckt Zweifel an dem Kerngedanken Henry Mannes, wonach
Insiderhandel die Anreize des Vorstands an die Interessen der Aktionire angleichen wiirde.
Hiergegen wird eingewandt, es sei wiinschenswert, dass Manager von Missmanagement

246 Sehr lesenswert Bhattacharya/Daouk/Jorgenson/Kehr, 55 J. Fin. Econ. 69 (2000) (fiir Mexiko).
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100 J. Pol. Econ. 859 (1992); Georgakopoulos, 26 Conn. L. Rev. 1 (1993); Klock, 10 Ga. St. L. Rev. 297, 330
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aA Dolgopolov, 33 Cap. U. L. Rev. 83 (2004); Manne, 31 J. Corp. L. 167, 169 (2005).
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Vor Artikel 7 119, 120 Kapitel 2 Insiderinformation, Insidergeschifte, Marktmanipulation

profitieren konnten, weil dies ihre Risikoaversion senke.?>! Dies kann jedoch kaum iiberzeu-
gen. Nicht die Risikoaversion des Managements ist das wesentliche Problem, sondern die
Tatsache, dass es viel leichter ist, Bérsenwert zu vernichten, als Borsenwert zu schaffen.?>?
Zuzugeben ist, dass man der Problematik mit entsprechenden vertraglichen Restriktionen
beikommen konnte, obwohl Zweifel daran bestehen, ob solche Beschrankungen effektiv
durchgesetzt werden kénnten.?>?

(c) Fehlanreize und Steuerungsdefizite. Selbst wenn man ignoriert, dass Vorstinde
von ihrem Missmanagement profitieren konnen, bleiben weitere Zweifel. Diese ergeben
sich aus der Tatsache, dass Vorstinde unmittelbar nicht davon profitieren wiirden, den
Borsenwert der Gesellschaft zu steigern, sondern davon, ihre Insiderinformationen am Markt
zu vernwerten. Sie haben daher in erster Linie nicht einen Anreiz, Werte zu schaffen, sondern
werden primir bemiiht sein, ihre Profitmoglichkeiten am Kapitalmarkt zu maximie-
ren.”>* Dies kann zu Lasten des operativen Geschifts des Emittenten gehen. Vorstinde
erhalten zB einen Anreiz, das (langfristige) Wertschopfungsinteresse der Gesellschaft zuguns-
ten kurzfristiger Profitmoglichkeit aufzuopfern, etwa Dividenden anzukiindigen, obwohl
es besser wire, Gewinne zu thesaurieren.?>> Und es drohen weitere Fehlanreize:

o Eistens veranlasst die Moglichkeit zum Insiderhandel Vorstinde dazu, die Veroffentlichung
von Insiderinformationen hinauszuzégern.?>® Zudem haben sie einen Anreiz, Informatio-
nen innerhalb des Emittenten mit so wenigen Leuten wie moglich zu teilen. Es kommt
daher auch innerhalb der Firma zur verspiteten Aufdeckung von Informationen, worunter
die Titigkeit des Emittenten erheblich leiden kann.?>” Manager haben einen Grund,
Transaktionen auf Kosten der Gesellschaft so strukturieren, dass sie moglichst geheim
bleiben.?>® SchlieBlich ist denkbar, dass bestimmte Vorhaben der Gesellschaft aufgescho-
ben werden, weil Insider ihre Handelsgewinne maximieren mochten, indem sie tber
einen lingeren Zeitraum mit niedrigen tiglichen Volumina handeln (stealth trading).?>°

* Ein zweites Anreizproblem resultiert aus der Tatsache, dass Manager erheblich profitieren
konnen, wenn sie gute Unternehmensnachrichten schaffen, aber keine Einbuf3en erleiden,
wenn der Aktienkurs sinkt. Thre Vergiitungsstruktur ist tatsichlich derjenigen einer Call-
Option angenihert.?*” Dadurch erhalten sie ganz allgemein einen Anreiz, das Risiko des
Emittenten zu steigern, denn mit der Volatilitit steigt der Wert ihrer optionsihnlichen
Vergiitung. Bei entsprechenden Gewinnmoglichkeiten kénnen Manager sogar veranlasst
sein, in hochst risikoreiche Projekte zu investieren, die einen negativen Erwartungswert
haben.?¢!

o Schlieflich haben Vorstinde einen Anreiz zur Veroffentlichung von Falschmeldungen und
zur Kursmanipulation.?®?

Dass Insiderhandel Vorstinden eine effiziente Moglichkeit schafft, ihre Vergtitung im Nach-

hinein anzupassen (— Rn. 104), ist nach alledem hochst zweifelhaft. Vielmehr steht zu

251 Carlton/Fischel, 35 Stan. L. Rev. 857, 872 (1983). Zur Risikoaversion des Vorstands als Agency-Problem
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255 Schotland, 53 Va. L. Rev. 1425, 1452 (1967).

256 S etwa Schotland, 53 Va. L. Rev. 1425, 1448 (1967).
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beftirchten, dass Manager diese Moglichkeit nutzen, um effiziente Vergiitungsschemata
im Nachhinein zu sabotieren.>*

Es ist auch nicht richtig, dass Insiderhandel ein besonders prizises Instrument wire,
um die Interessen des Vorstands auf eine Linie mit denen der Aktionire zu bringen. Die
Hohe der Insiderprofite hingt nimlich nicht nur von der Fihigkeit des Vorstands ab, von
positiven neuen Unternehmensnachrichten zu profitieren, sondern in erheblichem Umfang
von nicht beeinflussbaren, hiufig nicht firmenspezifischen, sondern marktweiten Entwick-
lungen (zB Konjunkturlage etc.). Zudem profitiert ein Vorstand umso stirker, je mehr
Vermogen er hat.?°* Dass Vorstinde ohne Vermogen die Insiderinformation leicht ,,verkau-
fen® konnten,?®® ist nicht richtig, denn sie sind dem in der Informationsékonomik wohl
erforschten Informationsdilemma ausgesetzt: Sie konnen den Wert der Information kaum
glaubhaft signalisieren, ohne einen Teil der Information umsonst wegzugeben.?*® Hinzu
kommt, dass Manager von den Informationen profitieren kénnen, die ein anderer geschaften
hat, sofern sie davon erfahren.?®” Diese Nicht-Exklusivitit von Insiderinformationen schaftt
die aus der Spieltheorie wohl bekannten Gemeinschaftsgiiter- und Trittbrettfahrer-Prob-
leme.?%® Zumindest in der US-amerikanischen Gerichtspraxis lisst sich beobachten, dass die
Angeklagten in Insiderfillen hiufig nicht diejenigen sind, die eine bestimmte Information
geschaften haben, sondern solche Personen, die auf andere Weise von ihr erfahren haben,
etwa outside directors, ,,einfache Angestellte” oder Unternehmensexterne.?*?

Obwohl all diese Einwinde kaum von der Hand zu weisen sind, sollte man den Befiirwor-
tern einer Deregulierung des Insiderverbots konzedieren, dass diese Einwinde nicht vollstin-
dig ,,insiderspezifisch* sind, sondern sich prinzipiell gegen jeden Vergiitungsmechanismus
richten, mit dem die Vorstainde von der Entwicklung des Borsenkurses profitieren kon-
nen.?’° Die spezifische Schwiche des Insiderhandels als Kompensationsmechanismus besteht
jedoch darin, dass er Vorstinden erlaubt, von der Entwicklung des Aktienkurses zu profitie-
ren, ohne weitere Grenzen wie etwa Haltefristen, Benchmarks oA aufzeigen zu konnen.
Hinzu kommt ein weiteres Problem: Die Hohe der Vergiitung ist —anders als bei herkomm-
lichen Vergiitungspaketen — hochst unsicher. Diese Unsicherheit ist vermeidbar, unnotig
und unproduktiv.?”! Die Bereitschaft kompetenter, aber risikoaverser Manager zur Auf-
nahme der Titigkeit wird sinken.?”?

(d) Screening und Signaling. Auch dass Insiderhandel ein effektiver Screening- und
Signaling-Mechanismus wire, ist sehr zweifelhaft: Von Insiderhandel profitiert — wie gesehen —
nicht nur, wer gut im Werteschaffen ist, sondern auch, wer gut in der Wertpapieranalyse ist.
Die besten Analysten sind aber nicht allein deshalb auch die besten Vorstinde. Zudem ist
aufgrund der Risikoaversion von Managern®’? zu befiirchten, dass sich die besten Kandidaten
nicht fiir Vergiitungspakete mit der Moglichkeit zum Insiderhandel bewerben, sondern um
solche, die eine feste Bezahlung enthalten.?’* Allgemein mag man zudem auf die Neigung
von Menschen zur Selbstiiberschitzung und zum {ibertriebenen Optimismus verweisen,?”>

263 Kyaakman in Hopt/Wymeersch (eds.), European Insider Dealing: Law and Practice, 1991, 47, 52; vgl.
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Behavioral Finance, 2010, S. 214 ft.
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so dass zu beftirchten ist, dass sich nicht die besten Manager um eine Anstellung mit Moglich-
keit zum Insiderhandel bewerben, sondern diejenigen, die sich am stirksten iiberschitzen.?”¢

(2) Weitere Corporate-Governance-Probleme. Dem Argument, wonach die Mog-
lichkeit zum Insiderhandel eine angemessene Risikoprimie flir GroBaktionire wire
(— Rn. 105), lasst sich entgegnen, dass GroBaktionire ihren Einfluss nicht zur Kontrolle
des Managements nutzen, sondern ausiiben konnten, um Insider-Tipps zu bekommen.?””
Dies wiirde die Agency-Problematik bei borsennotierten Gesellschaften nicht lindern, son-
dern verschirfen.?”®

dd) Kapitalkosten. Nimmt man all die vorgenannten Kritikpunkte zusammen, ist zu

erwarten, dass die Kapitalkosten der Emittenten aufgrund des Insiderhandels erheblich
steigen. Die Bereitschaft von Investoren, auf dem Primirmarkt Kapital bereitzustellen, wird
umso niedriger ausfallen, je mehr Insiderhandel sie auf dem Sekundirmarkt erwarten, und
zwar aus drei Griinden:
¢ aufgrund der niedrigeren Informationseffizienz des Sekundirmarktes und des damit ver-
bundenen Risikos adverser Selektion,?”
aufgrund der hoheren Handelskosten und der damit verbundenen niedrigeren Liquiditi
(— Rn. 135),
schlieBlich aufgrund der hoheren Agenturkosten im Verhiltnis Anleger-Managemen
und Kleinanleger-GroBaktionir®®? (— Rn. 136, 139).
Hinzu mag kommen, dass es Investoren unabhingig von jeder Skonomischen Uberlegung
unfair finden, dass Insiderhandel stattfindet, und deshalb weniger Kapital am Primirmarkt
zur Verfugung stellen, obwohl der Vorwurf der Unfairness insoweit nicht gerechtfertigt ist,
als Marktteilnehmer das Insiderrisiko durch Portfoliodiversifizierung reduzieren koénnen
(— Rn. 100f.).

Akzeptiert man dieses Zwischenergebnis, dann diirfte das Insiderhandelsverbot tatsichlich
zu einer Pareto-Verbesserung fithren: Es gewinnen nicht nur die Anleger, sondern auch
die Manager, die in einem System mit Insiderhandelsverbot mehr Kapital einsammeln (und
sich bessere Vergiitungen auszahlen lassen) kénnen als in einem System, in dem Insiderhan-
del legal wire.?®® Zwar wird dagegen eingewandt, dass Emittenten keine Anstrengungen
gegen Insiderhandel titigen.?3* Aber erstens stimmt das nicht, da viele Compliance-Richtli-
nien borsennotierter Unternehmen tiber das geltende Recht hinausgehen (zB hiufig stren-
gere Handelsfenster enthalten), und zweitens konnen Emittenten Insiderhandel nur relativ
schwer tiberwachen, wodurch ihr Anreiz zur Vereinbarung vertraglicher Handelsfenster oA
gesenkt wird.?%>

2
rSO

2
t_81

3. Wichtige Zwischenergebnisse. Nach den vorstehenden Betrachtungen kann die
Frage, wer durch Insiderhandel geschidigt wird, passgenau beantwortet werden: Geschiadigt
werden alle Marktteilnehmer, die wegen des Insiders vom Handel ausgeschlossen oder
zum Handel veranlasst wurden. Der erste Fall ist auf anonymen Kapitalmirkten wegen

276 Georgakopoulos, 26 Conn. L. Rev. 1, 3f. (1993).

277 Etwa Brockman/Tiesl/Unlu, 29 J. Corp. Fin. 263, 283 (2014).

278 Maug, 46 Eur. Econ. Rev. 1569 (2002); Bhattacharya/Daouk, 57 J. Fin. 75, 76 (2002).

279 Viel zitierte Modelle zum Zusammenhang zwischen erwarteten Informationsasymmetrien auf dem
Sekundirmarkt und den Kapitalkosten finden sich bei Easley/O’Hara, 59 J. Fin. 1553 (2004); Garleanu/
Pedersen, 17 Rev. Fin. Stud. 643 (2006).

289 Amihud/Mendelson, 17 J. Fin. Econ. 223 (1986); Constantinides, 94 J. Pol. Econ. 842 (1986); Baiman/
Verrecchia, J. Acct. Res. 1 (1996); Jacoby/Fowler/Gottesman, 3 J. Fin. Markets 69 (2000).
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der hohen Liquiditit sehr unwahrscheinlich und lisst sich kaum mit vertretbarem Aufwand

ermitteln. Unter die zweite Gruppe von Anlegern fallen die folgenden Hindler:

e Informationshandler, die Preisbewegungen aufgrund von Insiderhandel als Rauschen (noise)
fehlinterpretieren (— Rn. 110f)).

e Liguidititsanbieter, die aufgrund ihrer Pflicht, Liquiditit bereitzustellen, mit den Insidern
kontrahieren miissen (— Rn. 89).

* Keine unmittelbaren Opfer des Insiderhandels sind hingegen die Utilitdtshdindler, die ratio-
nal uninformiert bleiben und deren Handelsentscheidung unabhingig von der durch die
Insider ausgelSsten Preisbewegung erfolgt (— Rn. 87, — Rn. 100).

Zwischen den Informationshindlern und den Liquidititsanbietern existiert ein wichtiger

Unterschied, der fiir die rechtliche Analyse des Insiderrechts zentral ist. Beide reagieren

unterschiedlich auf die Gefahr von Insiderhandel: Liquidititsanbieter erthéhen die Geld/

Brief-Spanne oder reduzieren die ,,Markttiefe, also die Menge an Finanzinstrumenten, die

sie zu handeln bereit sind (— Rn. 89 ft.). Informationshindler zichen sich vollstindig oder

teilweise aus dem Markt zurtick (— Rn. 110f.). Die fiir das gesamte Insiderrecht zentrale

Konsequenz lautet: Es gibt nur eine Gruppe von Hindlern, die als primirer Schutzadres-

sat des Insiderrechts in Betracht kommt: die Informationshindler. Die Marktmissbrauchs-

verordnung folgt diesem Gedanken zwar nicht ausdriicklich, aber der Sache nach unverkenn-
bar. Erwagungsgrund Nr. 23 sicht das zentrale Merkmal von Insidergeschiften in dem

,ungerechtfertigten Vorteil, der mittels Insiderinformationen zum Nachteil Dritter erzielt

wird, die diese Informationen nicht kennen®. Diese ,,Dritten konnen nur die Informati-

onshindler sein, denn nur sie erleiden aufgrund des Insiderhandels einen Verlust

(— Rn. 100f.,, — Rn. 110f.) und nur sie sind tiberhaupt an einem gleichberechtigten

Zugang zu kursrelevanten Informationen interessiert.

4. Empirische Evidenz. a) Uberblick iiber die Literatur. Die 6konomische Debatte
wurde zunichst fast ausschlieBlich auf theoretischer, nicht aber auf empirischer Ebene ausge-
tragen.?®® Der wesentliche Grund lag darin, dass viele Linder iiber kein Insiderhandelsverbot
verfligten und in Staaten wie den USA, in denen Insiderhandel verboten war, Daten nur
schwierig und hochst unvollstindig zu beschaffen waren.?®” Die Einfiihrung von Insiderre-
geln auf der ganzen Welt, vor allem seit den 1980er Jahren, erlaubte Ereignisstudien (event
studies), die sich mit den Effekten der Einfiihrung und Durchsetzung dieser Gesetze auf die
Verfassung der Mirkte und das Verhalten der Marktteilnehmer beschiftigten.

Diese Studien lassen sich grob einteilen in makroskonomische Untersuchungen iiber den
Zusammenhang von Insiderrecht und marktweiten Daten wie Marktliquiditit und Handels-
kosten, Kapitalkosten etc. (— Rn. 132 ff.), mikrodkonomische Studien iber den Zusammen-
hang zwischen Insiderrecht und dem Verhalten einzelner Marktteilnehmer, insbesondere
der Insider selbst (— Rn. 1371ft.), und Studien, die versuchen, die Effektivitit des Rechts
bei der Bekimpfung des Insiderhandels auszumessen. Die Forschung ist mittlerweile sehr
ausdifferenziert und kaum noch iiberschaubar. Als kurioses Beispiel nchme man eine
Untersuchung, die zeigt, dass die Mitglieder des US-amerikanischen Senats in der Zeit
zwischen 1993 und 1998 den Markt mit ihren privaten Aktienkdufen und -verkiufen um
durchschnittlich sage und schreibe 85 bzw. 12 Basispunkte pro Monat schlugen.?®®

b) Makrodkonomische Studien. aa) Insiderverbot und Kapitalkosten. Eine
wesentliche These der Beflirworter eines strengen Insiderrechts lautet, das Insiderverbot

286 Auf die Notwendigkeit empirischer Forschung schon in einer Besprechung von Mannes , Insider

Trading and the Stock Market™ hinweisend Patterson, 57 Am. Econ. Rev. 971, 974 (1967).

287 S, etwa Bainbridge in Bouckaert/De Geest (eds.), Encyclopedia of Law & Economics, Vol. I, 2000,
S. 772, 779; Padilla, 4 J. L. Econ. & Pol’y 239, 244 (2008). Eine frithe Studie, in der dies gelang, findet sich
bei Meulbroek, 47 J. Fin. 1661 (1992). Jedoch diirfen Zweifel an der Validitit dieser Untersuchung angemeldet
werden; vgl. dazu Bhattacharya/Daouk, 57 J. Fin. 75, 77 (2002): ,,selection bias*.

288 Ziobrowski/Cheng/Boyd / Ziobrowski, 39 J. Fin. & Quant. Anal. 661 (2004); s. auch Kim in Bainbridge
(ed.), Research Handbook on Insider Trading, 2013, S. 166 ff. Zur neueren Rechtsentwicklung Verret in
Bainbridge (ed.), Research Handbook on Insider Trading, 2013, S. 153 ff.
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senke die Kapitalkosten borsennotierter Gesellschaften (— Rn. 98). Unterstiitzt wird dieses
Argument durch eine viel zitierte Studie von Bhattacharya und Daouk:**” Demnach hat die
bloBe Einflihrung des Insiderverbots zwar keinen nachweisbaren Effekt auf die Kapitalkosten
borsennotierter Gesellschaften. Jedoch kommt es zu einer Reduzierung der Kapitalkosten,
sobald die Insiderregulierung tatsichlich durchgesetzt wird. Allerdings hiiten sich Bhattacha-
rya/Daouk dezidiert davor, von Kausalitit zu sprechen, und beschrinken sich auf die Feststel-
lung einer Korrelation zwischen beiden GroBen.?*® Weitere empirische Unterstiitzung lie-
fert eine Studie, die zeigt, dass Emittenten umso hohere Dividenden zahlen, je laxer das
Insiderrecht ist.’! Da ein schwacher Schutz gegen Insiderhandel die erwarteten Agentur-
kosten im Emittenten erhdht und folglich zu hoheren Kapitalkosten fiithrt (— Rn. 125),
nutzt das Management offenbar hohe Ausschiittungen, um zu signalisieren, dass man im
Interesse aller, dh auch der Outsider-Aktionire handele.???

bb) Insiderverbot und Informationseffizienz. Ein weiteres zentrales Argument der
Gegner einer Deregulierung des Insiderrechts lautet, dass Insiderhandel die Informationseffi-
zienz der Mirkte entgegen den Annahmen von Henry Manne nicht erhdhen, sondern senken
wiirde (— Rn. 96 ff.). Tatsichlich kommt Laura Beny in einer stark rezipierten Studie zu
dem Ergebnis, dass die Schirfe des Insiderrechts positiv mit dem Informationsgehalt der
Wertpapierpreise korreliert.>*® Fernandes/Ferreira stellen fest, dass jedenfalls in entwickelten
Kapitalmirkten die Durchsetzung des Insiderverbots zu informativeren Kapitalmarktpreisen
fiihre, was wiederum die Kapitalkosten der Emittenten senke.??*

cc) Insiderverbot und Liquiditét. Senkt Insiderhandel auch die Liquiditit der Mirkte?
In der Kapitalmarkttheorie geht man zumeist wie selbstverstindlich davon aus.??> Die empi-
rische Forschung ist nicht so eindeutig. Einige Studien konnen keine signifikanten Auswir-
kungen des Insiderverbots auf die Hohe der Geld/Brief-Spanne feststellen.?® Eine Studie
kommt zu dem Ergebnis, das Insiderhandelsverbot fiihre zu einem Riickgang des Handels-
volumens, aber nicht der Markttiefe.>”” Eine andere Studie stellt fest, Insiderhandel steigere
das Handelsvolumen und damit die Liquiditit des Marktes (!).2?®

Andere Studien bestitigen die theoretische Intuition. So ging zB die Verschirfung des
Insiderrechts in Neuseeland im Jahre 2002 aufgrund des Securities Market Amendment Act
2002 mit einer erheblichen Reduzierung des adverse selection component des bid/ask-spread
einher.?*® Andere berichten von positiven Korrelationen zwischen der Verbreitung von
Insiderhandel und der Hohe der Geld/Brief-Spannen®"® bzw. zwischen der Hirte des Insi-
derrechts und der Marktliquiditit®*! sowie von negativen Korrelationen zwischen der Ver-
breitung von Insiderhandel und der Markttiefe®*? bzw. zwischen der Hirte des Insiderrechts
und der Hohe der Handelskosten.?*

dd) Insiderverbot und Eigentiimerstruktur. In ihrer bereits zitierten Studie kommt
Laura Beny zu dem Ergebnis, dass die Eigentiimerstruktur borsennotierter Emittenten umso
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