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Kapitel 1

Einleitung

A. Themenbegrenzung

Materielles Recht ohne Durchsetzung ist wertlos. Stimmen in der wirtschafts-
wissenschaftlichen Literatur weisen sogar empirisch nach, dass fehlende oder in-
effektive Rechtsdurchsetzung bestimmter bestehender Rechtsnormen einen Zustand
begründen können, der volkswirtschaftlich betrachtet schlechter ist als ein Zustand
ohne die entsprechenden Rechtsnormen.1 Die Durchsetzung bestehenden Rechts ist
damit grundsätzlich ebenso wichtig wie die Schaffung neuen Rechts.2 Die Zweck-
richtung einer für einen Rechtsverstoß verhängten Sanktion kann im Grundsatz
präventiver oder repressiver Natur sein, wobei ihr häufig auch eine Mischform in-
newohnen wird.

Der Topos der Remedur steht im Mittelpunkt dieser Arbeit. Es soll um die Re-
medur für Verstöße gegen das Insider(-handels-)verbot (Begriffserklärung sogleich)
in seiner aktuell im US-amerikanischen und im europäischen Recht wurzelnden
Fassung gehen. Das Insiderverbot wird hierbei als positives Recht akzeptiert, sei es
als statutarisches Recht, das in Normen gegossen worden ist, oder als Recht, wie es
aus der Spruchpraxis der Gerichte folgt. Damit werden Fragen der grundsätzlichen
Regelungsbedürftigkeit von Insiderhandel sowie Fragen im Zusammenhang mit den
theoretischen, ökonomischen und rechtspolitischen Grundlagen des Insiderverbots
nur punktuell dort behandelt, wo dies das tiefere Verständnis einer Remedur erfor-
dert. Grund für die Nichtbefassung mit diesen Fragen ist vor allen Dingen, dass sich
ihnen bereits einige Werke3 – auch aus deutscher Perspektive4 – gewidmet und sich

1 Bhattacharya/Daouk, 13 Rev. Fin. 577, 579 et seqq. (2009); vgl. auch mit empirischen
Nachweisen in Bezug auf die Korrelation zwischen dem Grad der Durchsetzung des Insider-
verbots auf der einen und zunehmender Liquidität der Kapitalmärkte und sinkenden Emit-
tentenkosten auf der anderen Seite, Bhattacharya/Daouk, 57 J. Fin. 75 (2002); s. ferner
Del Guercio/Odders-White/Ready, 60 J.L. & Econ. 269, 291 (2017) mit der Erkenntnis, dass
nach erhöhtem SEC enforcement das Ausmaß von Insiderhandelsaktivitäten abnimmt; ähnli-
cher Befund bei Chira/Madura, 36 J. Fin. Res. 325, 329 (2012); vgl. ferner Tanimura/Wehrly,
35 J. Fin. Res. 1 (2012); Beny, 7 Am. L. & Econ. Rev. 144 (2005); Bris, 11 Eur. Fin. Mgmt.
267 (2005).

2 So das Resultat der de Larosière-Gruppe, The High-Level Group on Financial Supervi-
sion in the EU, Report (25 Feb. 2009), S. 16.

3 Manne, Insider Trading and the Stock Market (1966); vgl. ferner Wu, 68
Colum. L. Rev. 260 (1968); Manne, 23 Vand. L. Rev. 547, 565–76 (1970); Carlton/Fischel,



damit umfänglich und tiefgehend auseinandergesetzt haben. Insoweit kann sich der
Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit leicht abgrenzen.

Im Unterschied zu jenen Werken soll es Ziel dieser Arbeit sein, im ersten Teil
(Kapitel 2) zunächst eine erschöpfende Darstellung der Rechtlage in Bezug auf das
der Securities and Exchange Commission (fortan: SEC) sowohl durch Rechtsakte des
US-amerikanischen Congress und der SEC als auch durch case law zur Rechts-
durchsetzung an die Hand gegebene Maßnahme- und Sanktionsarsenal zu liefern.5

Gleichzeitig müssen in Anbetracht der Vielzahl verfügbarer Maßnahmen und
Sanktionen Schwerpunkte gesetzt werden. Maßnahmen und Sanktionen sollen dabei
nicht isoliert im Raum stehen, sondern in Beziehung zu den ihnen vorausgehenden
wesentlichen Ermittlungsschritten gesetzt und im Gefüge des zu ihrer Durchsetzung
verfügbaren prozessualen Rechtsrahmens betrachtet werden.

Themenbegrenzend stehen ferner nur die öffentlich-rechtlichen Remeduren für
Insiderverbotsverstöße im Fokus der Untersuchung. Der Begriff des „enforcement“
soll damit immer nur in seiner öffentlich-rechtlichen Dimension verwandt und
verstanden werden (im weiteren Verlauf auch „public enforcement“)6. Im Gegensatz
zur privatrechtlichen Kapitalmarkrechtsdurchsetzung wird es hier also um Präven-
tion und Repression durch Hoheitsgewalt gehen, nicht die Kompensation durch
Private.7

Auch eine Gegenüberstellung und empirische Untersuchung der Effektivität und
Effizienz8 beider Rechtsräume – public enforcement vs. private enforcement – bilden
hier nicht den Gegenstand der Untersuchung. In diesen Fragenkreisen hat die Li-

35 Stan. L. Rev. 857, 858 (1983); Cox, 1986 Duke L.J. 628, 629–30; Levmore, 11
Harv. J.L. & Pub. Pol’y 101 (1988). Für eine Untersuchung der wesentlichen Argumente pro
und contra Regulierung von Insiderhandel s. Bainbridge, Insider Trading Law and Policy, 3rd
ed. 2014, at 175–211.

4 Klöhn, in: Klöhn, MAR, 2018, Vorbem. zu Art. 7, Rn. 38–40; Klöhn, in: Kölner Kom-
mentar zum WpHG, 2. Aufl. 2014, vor §§ 12–14 Rn. 85 f.; Lahmann, Insiderhandel, 1994;
Mennicke, Sanktionen gegen Insiderhandel, 1996, S. 57–118; kürzlich auch Waschkowski,
Insiderhandel, 2019, S. 44–64.

5 Monographien aus deutscher Perspektive bilden insoweit (nur) knapp die Rechtslage vor
Erlass des Dodd-Frank Act im Jahre 2010 – und damit die Rechtslage vor dem Ausbau des
SEC-Maßnahme- und Sanktionsapparats im Administrativverfahren – ab, etwa Villeda, In-
siderhandel, 2010; Koenig, Verbot von Insiderhandel, 2005; Koch, Ermittlung und Verfolgung
von strafbarem Insiderhandel, 2005; ausführlich hingegen Mennicke, Sanktionen gegen In-
siderhandel, 1996, aber auch dort nur knappe Schilderung des SEC-Administrativverfahrens,
das hier einen Schwerpunkt bilden wird.

6 Identisches Begriffsverständnis bei Bohrer, in: Enforcement im Gesellschafts- und Ka-
pitalmarktrecht 2015, 2015, 243, 245.

7 Dazu monographisch Schwarzer, Durchsetzung kapitalmarktrechtlicher Vorschriften
mittels Privatrechts, 2020.

8 Während die Effektivität den Grad an Zielerreichung misst, misst die Effizienz die Er-
reichung des Ziels auf eine bestimmte Art und Weise i.S. ihrer Wirtschaftlichkeit; etwa
Maume, ZHR 180 (2016), 358, 365.
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teratur insbesondere in den USA einen reichen Fundus an Arbeiten hervorgebracht9

und auch in Deutschland konkret für den Bereich der Durchsetzung kapitalmarkt-
rechtlicher Normen bereits Spuren hinterlassen10.

Im zweiten Teil der Arbeit (Kapitel 3) wird dann in weitestgehender Spiegelung
des Aufbaus des ersten Teils der Arbeit (Kapitel 2) die Durchsetzung des Insider-
verbots in Deutschland durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(fortan: BaFin) beleuchtet. Ähnlich dem US-amerikanischen Teil werden auch hier
Schwerpunkte bei einzelnen Maßnahmen und Sanktionen gesetzt und vor allem das
Ermittlungsverfahren durch die BaFin gestrafft und mit einem Fokus auf neuere
durch das 1. FiMaNoG11 geschaffene Tatbestände nachgezeichnet. Dabei werden
immer wieder Brücken in den US-amerikanischen Teil geschlagen und die
Rechtssysteme miteinander verglichen. Es wird sich zeigen, dass die in der hiesigen
Kapitalmarktpraxis bzw. bei der Durchsetzung des Insiderverbots hierzulande auf-
tretenden Probleme und Fragen häufig miteinander vergleichbar sind. Entsprechend
werden die Befunde zur US-amerikanischen Rechtslage eine substantielle Quelle für
die Bewertung ausgewählter Fragen des deutschen enforcement und insbesondere für
die Anwendung einiger neuerer durch dieMarket Abuse Regulation (fortan: MAR)12

geschaffenen Kompetenzen, Maßnahmen und Sanktionen der Behörden zur Be-
kämpfung von Insiderhandel darstellen.13

Abschließend erfolgt eine thesenartige Rekapitulation der Befunde und ein kurzer
Ausblick (Kapitel 4).

9 Für den Primärmarktbereich etwa La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, 61 J. Fin. 1, 20
(2006), welche die private Rechtsdurchsetzung, konkret die Durchsetzung einer Remedur für
Kapitalmarktinformationsverletzungen mit geringen Beweishürden, als wesentliche Deter-
minante für die Stärke nationaler Kapitalmärkte ansehen; Jackson/Roe, 93 J. Fin. 207, 235
(2009), die der administrativen Rechtsdurchsetzung und den dazu zur Verfügung stehenden
Ressourcen entscheidendes Gewicht beimessen; für eine Kombination beider Rechtsdurch-
setzungsmodelle Davies, 9 J. Corp. L. Stud. 295, 313 (2009); daneben auch Rose, 108
Colum. L. Rev. 1301, 1349 et seqq. (2008); kapitalmarktrechtsunabhängig Posner, Economic
Analysis of Law, 9th ed. 2014, at 655 et seqq.; Cox, 1986 Duke L.J. 628; Shavell,
13 J. Leg. Stud. 357, 360 et seqq. (1984); Landes/Posner, 4 J. Legal Stud. 1 (1975).

10 Bohrer, in: Fleischer/Kalss/Vogt, Enforcement im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht
2015, 2015, 243; Veil/Brüggemeier, in: Fleischer/Kalss/Vogt, Enforcement im Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht 2015, 2015, 277 ff., 294 ff.; Wagner, in: FS Köndgen, 664, 672 ff., der
die Vorzüge der Doppelspurigkeit von privat- und öffentlich-rechtlichem Sanktionsrecht her-
vorhebt; Ackermann, in: FS Köndgen, 1, 6 ff., der die Effizienz der Durchsetzung von Ge- und
Verboten ohne eine formale Gegenüberstellung der Rechtsdurchsetzungsforen untersucht;
Klöhn, in: Schulze, Compensation of Private Losses, 2011, S. 179 ff.; Möllers, AcP 208
(2008), 1, 24; Maume, ZHR 180 (2016), 358; vgl. auch Mennicke, Sanktionen gegen Insider-
handel, 1996, S. 479–564; im Hinblick auf die kapitalmarktrechtliche Gewinnabschöpfung de
lege ferenda, Binninger, Gewinnabschöpfung, 2010, S. 309 ff.

11 Genauer bei Kapitel 3: A. III.
12 Genauer bei Kapitel 3: A.
13 Vgl. allgemein zur Rechtsvergleichung mit dem Ziel der Verbreiterung des Fächers von

Lösungsmodellen („école de vérité“), Zweigert/Kötz, Rechtsvergleichung, 3. Aufl. 1996,
S. 13 f.
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