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Einleitung

Unter dem Begriff des Insiderhandels versteht man den Handel mit einem 
Finanzinstrument unter Verwendung einer Information, die nur einer kleinen 
Anzahl von Personen bekannt ist und die geeignet ist, den Kurs dieses Fi-
nanzinstruments zu beeinflussen.

Werden solche Geschäfte nicht verboten, bedeutet dies eine Gefahr für 
die Funktionsfähigkeit eines Kapitalmarkts. Müssen Marktteilnehmer fürch-
ten, dass andere Anleger Informationen besitzen, die sie selbst nicht haben, 
werden sie misstrauisch und zurückhaltend oder schrecken sogar komplett 
davor zurück, ihr Kapital in Finanzinstrumente zu investieren. Der Grund 
dafür ist, dass jede Entscheidung, ein bestimmtes Finanzinstrument zu er-
werben oder veräußern, von den am Markt verfügbaren Informationen ab-
hängt und ein Markt nur funktionieren kann, wenn seine Teilnehmer darauf 
vertrauen können, dass sie die gleichen Chancen hinsichtlich des Zugangs 
zu Informationen haben.

Aus diesem Grunde haben sich sowohl der deutsche als auch der chine-
sische Gesetzgeber für die Einführung eines Verbotes von Insidergeschäften 
entschieden. Insbesondere in China findet dieses Verbot jedoch wenig Ak-
zeptanz, und viele scheinen sich nicht dessen bewusst zu sein, dass ein 
Verstoß nicht nur Rechtsfolgen in Form der Auferlegung eines Bußgeldes 
haben, sondern auch zu einer Verurteilung zu einer Freiheitsstrafe führen 
kann. Dies resultiert daraus, dass die chinesische Kultur Insidergeschäfte 
unterstützt. In China sind zwischenmenschliche Beziehungen und eine gute 
Vernetzung von großer Bedeutung. Anders als in Deutschland resultieren 
aus diesen Beziehungen jedoch wesentlich umfangreichere Verpflichtungen, 
die es für viele Chinesen als selbstverständlich erscheinen lassen, eine Insi-
derinformation an einen Verwandten oder Bekannten weiterzugeben, um 
diesen an dem Vorteil teilhaben zu lassen, der einem selbst zugute kommt. 
Die chinesische Wertpapieraufsichtsbehörde und die Gerichte sehen sich 
daher weit größeren Problemen bei der Durchsetzung eines Verbotes jegli-
cher Geschäfte, die auf einer Insiderinformation basieren, ausgesetzt als die 
deutsche Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und die Strafge-
richte.



Ziel der Arbeit und Gang der Untersuchung

Ziel der Arbeit ist eine rechtsvergleichende Darstellung des Insiderrechts 
in Deutschland und in China. Die Arbeit soll deutschen Lesern ein Verständ-
nis des chinesischen Rechts vor dem Hintergrund der Rechtslage in Deutsch-
land vermitteln. Ein solches Verständnis ist auch deshalb von zunehmender 
Bedeutung, weil das Interesse ausländischer Anleger und Emittenten für die 
auf den chinesischen Kapitalmärkten herrschenden Regelungs- und Auf-
sichtsmechanismen ständig wächst, denn China öffnet seinen Kapitalmarkt 
mehr und mehr für ausländische Anleger. Darüber hinaus wird seit dem Jahre 
2009 auch die Möglichkeit der Öffnung des chinesischen Kapitalmarkts für 
ausländische Emittenten diskutiert. Diese sollen die Möglichkeit haben, sich 
an der Börse in Shanghai am Shanghai International Board listen zu lassen. 
Aufgrund dieser Entwicklungen ist es sowohl für Anleger als auch für Emit-
tenten wichtig beurteilen zu können, ob und wie die Funktionsfähigkeit des 
chinesischen Kapitalmarkts geschützt ist und welche Risiken eine Investition 
oder ein Listing auf dem chinesischen Markt bergen.

Das erste und zweite Kapitel (A. und B.) zeichnen die Entwicklung des 
Insiderrechts in Deutschland und China nach und setzen sich mit der Frage 
der Notwendigkeit und der Rechtfertigung einer gesetzlichen Regelung des 
Insiderhandelsverbots auseinander. Das dritte Kapitel (C.) behandelt das 
gesetzliche Insiderhandelsverbot sowie flankierende präventive Maßnahmen 
zur Eindämmung verbotenen Insiderhandels. Unter I wird das heutige Insi-
derrecht in Deutschland dargestellt, und es wird zu ausgewählten Problemen 
Stellung genommen. Sodann erfolgt unter II eine Darstellung der Rechtsla-
ge in China. Dieser Abschnitt enthält zudem eine vergleichende Analyse, 
die dem Leser im Zuge der Erläuterung der jeweiligen gesetzlichen Rege-
lung im chinesischen Recht die Unterschiede und Gemeinsamkeiten in 
Gegenüberstellung zum deutschen Recht vor Augen führt. Dabei wird für 
den Vergleich im Fall umstrittener Fragen stets die in der jeweiligen Juris-
diktion herrschende Meinung zugrunde gelegt.

Das vierte Kapitel (D.) enthält einen kurzen Überblick über die Praxis 
und die Schwierigkeiten der Aufsichtsbehörden und Gerichte im Umgang 
mit Verstößen gegen das Verbot von Insidergeschäften.

Das fünfte Kapitel (E.) schließlich fasst die gefundenen Ergebnisse zu-
sammen und gibt einen Ausblick auf die Entwicklung des Insiderrechts 
sowie dessen Durchsetzbarkeit in der Zukunft.



A. Historischer Überblick über die Entwicklung  
des Insiderrechts

Das Problem des Insiderhandels entstand als Konsequenz und im Gleichlauf 
mit der Entwicklung handelbarer Papiere und eines Markts für solche. Bereits 
zu Zeiten der ersten Eisenbahngesellschaften traten Fälle von Insiderhandel 
auf und es entwickelte sich ein diesbezügliches Problembewusstsein.1 Bereits 
im Jahre 1837 beschäftigte sich der damalige Vizepräsident der Rheinischen 
Eisenbahngesellschaft und spätere preußische Finanzminister David Hanse-
mann mit diesem Thema. Er schrieb über den Privatvorteil, den Personen, die 
in einer Aktiengesellschaft eine bestimmte Position bekleiden dadurch haben, 
dass sie die Wahrscheinlichkeit des Steigens oder Fallens des Aktienkurses frü-
her erkennen und daraus beim Aktienhandel einen Gewinn erzielen können.2

Ein erstes Urteil in Bezug auf verbotenen Insiderhandel wurde vom ame-
rikanischen Supreme Court bereits im Jahre 1909 gefällt. Im Fall Strong vs. 
Repide entschied er, ein Geschäftsführer, von dessen Handeln der Preis der 
Aktien abhänge, könne das Wissen um seine eigenen Handlungen nicht zum 
Kauf von Aktien von denjenigen ausnutzen, die er vorsätzlich im Unwissen 
über seine zukünftigen Handlungen und deren Auswirkungen auf den Ak-
tienpreis lasse.3

Auch auf dem Gebiet der Kodifikation eines Insiderhandelsverbotes sind 
die USA Vorreiter. Ein solches wurde erstmals bereits Anfang der 1930er 
Jahre niedergelegt.4

Sowohl in Deutschland als auch in China entwickelten sich Diskussionen 
um ein Insiderhandelsverbot und daraus folgende Kodifizierungsbemühun-
gen aufgrund verschiedener Faktoren, die im Folgenden weitere Erläuterung 
finden werden, wesentlich später.

1 Vgl. Hopt / Will, Europäisches Insiderrecht, S. 19 Fn. 49; Heldmann, ZRP 1990, 
393 (393).

2 Hansemann, Die Eisenbahnen, S. 114.
3 Strong vs. Repide – 213 U.S. 419 (1909), S. 420.
4 Dieses findet sich in Sec. 10 b des Securities Exchange Act von 1934 und der 

im Jahre 1942 durch die Securities and Exchange Commission (SEC) bekannt ge-
gebenen Rule 10 b-5, basierend auf der Ermächtigungsgrundlage der soeben genann-
ten Sec. 10 b des Securities Exchange Acts; zur Entwicklung des Insiderhandelsver-
bots in den USA siehe Kraakmann, in: Hopt / Wymeersch, European Insider Dealing, 
S. 39 ff.; Lange, WM 1998, 525 ff.




