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Griff bekommen? 

Zürcher Privatdozent plädiert für die Einführung einer Strafnorm 

In mehr oder weniger regelmässigen Schüben liefert 
die Ausnützung von Insider-Informationen auch in der 
Schweiz Diskussionsstoff. In der «Schweizerischen Ak­
tiengesellschaft» Nr. 4/1973 (Schulthess Polygraphischer 
Verlag, Zürich) hat Rechtsanwalt und Privatdozent Dr. 
Peter Forstmoser, Benglen/Zürich, den ganzen Fragen-

komplex gründlich dargestellt. Aus dem letzten Teil des 
umfangreichen Beitrags, der soeben auch als Sonder­
druck erschienen ist, drucken wir die folgenden, vom 
Autor gekürzten Ausführungen zur Zielsetzung einer 
künftigen schweizerischen Ordnung ab. 

Transaktionen in Wertpapieren auf­
grund privilegierte.r Information sind 
abzulehnen. Tatsache ist, dass solche 
Transaktionen in der Schweiz immer 
wieder vorkommen und dass aufgrund 
des geltenden Rechts ein Einschreiten 
praktisch nicht möglich ist. Damit 
drängen sich m. E. rechtspolitische 
Schritte au f. 
Kritisch mag allerdings eingewendet 
werden, dass eine Ordnung in diesem 
Bereich nur lückenhaft durchsetzbar ist 
und dass daher von einer Regelung 
besser abgesehen werde. Dieser Ein­
wand ist angesichts der aus den Verei­
nigten Staaten und England trotz recht­
licher Schranken immer wieder gemel­
deten Insidergeschäfte gewiss nicht 
leicht zu nehmen. Die Argumente, die 
für eine Regelung sprechen, sind je­
doch nach meiner Ansicht stärker. 
Zurecht betonen HopVWill, «dass Um­
gehung ein allgemeines Problem is t, mit 
dem der Gesetzgeber überall und be­
sonders im Wirtschaftsrecht zu kämp­
fen hat und dem er nicht dadurch 
entgehen sollte, dass er das zu missbilli­
gende Verhalten generell duldet».1 
Leitbild kann in der Schweiz keines­
wegs eine perfektionistische Lösung 
sein; vielmehr soll die zu treffende 

Regelung einfach sein, sich in die 
bestehende Rechtsordnung einfügen, 
und es soll ihre Durchsetzbarkeit im 
Rahmen des Möglichen gewährleistet 
werden. 

Dabei ist drei Momenten besondere 
Aufmerksamkeit zu schenken: 

- Wenn es richtig ist, dass Gelegen­
heit Diebe macht, dann ist ein 
Schutz gegen unlautere Insiderge­
schäfte vor allem aus einer Ein­
schränkung der Gelegenheiten für 
solche Geschäfte zu erwarten. 

- Sodann geht es wohl zunächst und 
vor allem darum, ein Unrechtsbe­
wusstsein zu bilden, die Rechtswid­
rigkeit der Ausnützung von Insider­
vorteilen klar festzuhalten . 
Endlich sollen unlautere Insiderge­
schäfte riskant gemacht werden; die 
zu treffende Ordnung soll abschrek­
kend wirken. 

Verbesserte Firmenpublizität 
als Damm gegen Insidergeschäfte 
Insiderhandel basiert auf der Ausnut­
zung von Informationsvorsprüngen, In­
sider-Probleme sind damit «gewisser­
massen Publizitätsprobleme». Damit 
liegt auf der Hand , dass ein Ausbau der 
Firmenpublizität im herkömmlichen 
die Einschränkung von Insidergeschäf­
ten wünschbar ist. Eine offene Publizi­
tätspolitik, die eine vernünftige Beurtei­
lung der wirtschaftlichen Lage eines 
Unternehmens gestattet, ist das Mittel 
zur Einschränkung der Gelegenheit für 
unlautere Insidergeschäfte. 
Firmenpublizität im herkömmlichen 
Sinn umfasst nun aber immer nur 
Jnformation über Vergangenes. 

Red. 

Die Einführung einer zusätzlichen 
Strafnorm hat ferner den Vorteil der 
Einfachheit für sich: Die Einheit der 
Rechtsordnung bleibt gewahrt, es brau­
chen keine neuen Behörden geschaffen, 
kein·e komplizierten Verordnungen er­
lassen zu werden. 
Zu erinnern ist auch daran, dass zur­
zeit im Ausland vermehrt Strafnormen 
eingeführt werden. 

Es geht um den Effektenhandel 
überhaupt 
Unter Strafe zu stellen wäre die Aus­
nützung von vertraulicher bzw. nicht 
allgemein zugänglicher Information 
über Tatsachen, die für die Bewertung 
von Effekten wesentlich sind. Als we­
sentlich könnten im Anschluss an die 
amerikanische Praxis jene Vorkomm­
nisse bezeichnet werden, die ihrer Na­
tur nach ausserordentlich sind und bei 
denen ziemlich sicher anzunehmen ist, 
dass sie einen substanüellen Einfluss 
auf den Marktpreis der gehandelten 
Papiere haben. Insbesondere müssten 
als wesentlich beurteilt werden Kennt­
nisse über geplante Zusammenschlüsse, 
über Kapitalerhöhungen und -herabset­
zungen, über erhebliche Veränderun­
gen in der Ertragslage und de.r Dividen­
denausschüttung, über in- und auslän­
dische Regierungsmassnahmen und 
Prozesse, die den Wert des Unterneh­
mens erheblich zu beeinflussen geeignet 
sind. 
Die Bestimmung sollte den Effekten­
handel schlechthin erfassen, also nicht 
auf den börslichen Handel und nicht 
auf Aktien beschränkt sei n. 

Verpflichtungen, abzulehnen ist insbe­
sondere eine Kausalhaftung auch für 
unschuldige Insider nach amerikani­
schem Vorbild. 

dann, wenn Insid·ertransaktionen zu 
einer kontinuierlichen Kursanpassung 
führen. 

Betont sei abschliessend, dass Freiwil­
ligkeitslösungen und auch der Weg 



Der 
Vorteil des Ins iders jedoch liegt häufig 
in seinen Kenntnissen künftiger Ereig­
nisse. Für solche künftigen (und oft 
zumindest anfänglich noc;h unsicheren) 
Ereignisse eine Publizitätspflicht gesetz­
lich zu statuieren, scheint mir sehr 
problematisch. Zweifellos ist eine frühe 
Informierung des Publikums etwa über 
Fusionsabsichten zu begrüssen. Auch 
kann eine entsprechende Politik allen­
falls in Gentlemen's Agreements ver­
einbart werden. Einer rechtlichen Nor­
mierung aber entzieht sich m. E. dieser 
Bereich: Nicht nur wären die Eingriffe 
in die Geheimsphäre von Unterneh­
mungen unzumutbar, es liesse sich auch 
kaum generell festhalten, wann und in 
welchem Umfang das Publikum aufzu­
klären ist. 
Damit steht auch fest, dass eine offene 
Informationspolitik spezifische Insider­
regeln zwar unterstützen, nicht aber 
ersetzen kann. 

Für die Einführung einer Strafnorm 
Die beiden Ziele, das Unrechtsbewusst­
sein zu fördern und abschreckend zu 
wirken, werd·en am besten durch Ein­
führung einer Strafnorm erfüllt: Die 
Deklarierung der Ausnützung von In­
side-Information als Straftatbestand 
dürfte ihre Missbilligung am deutlich­
sten zum Ausdruck bringen, die Gefahr 
der Strafe (und nicht nur einer zivil­
rechtlichen Herausgabepflicht) am ehe­
sten von der Begehung der Tat abhal­
ten . 
Die Qualifizierung als Delikt dürfte 
auch das eini:ige Mittel sein, den. stets 
eintretenden Beweisnotstand des priva­
ten Geschädigten zu überbrücken. 

Der Kreis der Insider 
Doch wäre der neue Straftatbestand als 
Sonderdelikt auszugestalten und der 
Kreis der erfassten Personen be­
schränkt zu halten: Zu unterstellen 
wären allerdings nicht nur Personen in 
Organfunktion sowie leitende Ange­
stellte, sondern auch weiteres Personal , 
das zu vertraulicher Information Zu­
gang hat. Erfasst werden müssten wohl 
auch Bankenvertreter und Mitarbeiter 
von Treuhandgesellschaften sowie An­
wälte, die zu nicht allgemein erhältli­
cher Information Zugang erhalten, fer­
ner Beamte, die davon ex officio 
Kenntnis erlangen. Darüber hinaus 
auch wei.tere «externe» Insider zu er­
fassen würde grosse Auslegungs- und 
Abgrenzungsproblem e stellen und sollte 
wohl unterbleiben. D afür könnte nelnn 
der persönlichen Ausnützung von In­
formation auch die vertrauliche Weiter­
gabe unter Strafe gestellt werden. 
Zu erfassen wäre nur absichtliches 
Verhalten. 

Mögliche Ergänzungen 
Zivilrechtlich würde an sich OR 41 
im Zusammenhang mit der vorgeschla­
genen Strafnorm - für die Geltendma­
·chung von Ansprüchen sei~ens geschä­
digter Anleger ausreichen. Da es je­
doch schwer fall en und viel fach un­
möglich sein dürfte festzustellen, wel­
cher Aussenseiter an den Insider ver­
kaufte bzw. von ihm kaufte, wäre zu 
prüfen, ob allenfalls die Anleger, 
welche durch Kauf oder Veräusserung 
in einem bestimmten Zeitraum Verluste 
erlitten, zu einer Art Gläubigergemein­
schaft zusammenzufassen wären, die 
die Gewinne der ertappten Insider 
unter sich - quasi als Konkursdivi­
dende - zu verteilen hätte. Die 
Wünschbarkeit einer solchen Ordnung 
müsste allerdings sehr sorgfältig abge­
klärt werden, da sie dem Postulat der 
Einfachheit kaum gerecht zu werden 
vermöchte. 
Eine Registrierungspflicht für Insider, 
wie sie Leibacher2 vorschlägt, würde die 
strafrechtliche Erfassung und die zivil­
rechtliche Weiterverfolgung von Insi­
dertatbeständen allenfalls erleichtern, 
wäre aber dafür weder notwendig noch 
ausreichend. Wird die Registrierung 
verlangt, dann müsste mit ihr wohl 
auch eine Hinterl egung von Inhaberpa­
pieren und blanko zedierten Namenpa­
pieren einhergehen. Auch damit wür­
den recht erhebliche Einschnitte in die 
bestehende zivilrechtliche Ordnung not­
wendig. 
Abzulehnen bzw. neben der vorgeschla­
ge nen Strafnorm unnötig sind m. E. 
zusätzliche zivil- oder börsenrechtliche 

Kotierungsvorschriften und Gentle­
men 's Agreements zwischen Publikums­
unternehmen, Banken und Börsen 
könnten eine ergänzende Funktion ein­
nehmen: 

So könnte die von Leibacher vorge­
schlagene Registüerungspflicht zur Ko­
tierungsvoraussetzung erhoben werden. 
Durch einen Ehrenkodex könnte -
nach englischem Vorbild - eine Sperr­
frist vor und nach der Veröffentlichung 
von Geschäfts- und Jahresberichten 
vereinbart werden, in welcher Organ­
personen und leitende Angestellte auf 
Transaktion~n mit den Papieren ihres 
Untern ehm ens gänzlich verzichten. 

In Zürich und Basel haben di'e Börsen 
schon nach den geltenden Kotierungs­
reg!ementen die Möglichkeit, den Han· 
del in einem Titel bei ausserordentli­
chen Umständen auszusetzen. Es ist 
vorgeschlagen worden, von dieser Mög­
lichkeit auch Gebrauch zu machen, 
wenn ein Kurs durch In siderhandel in 
die Höhe getr ieben wird . Der begrenzte 
Wirkungsbereich einer solchen Vorkehr 
ist aber nicht zu übersehen: Sie würde 
wohl bei extremen Kursausschlägen ein 
Einschreiten ermöglichen, nicht aber 

über Kotierungsvorschriften nur ergän ­
zend Anwendung finden sollten. Gent­
lemen 's Agreements sind «eine Illu­
sion, wenn sich die Beteiligten nicht 
wie Gent1emen benehmen ». Und mit 
Börsenbes timmungen werden direkt 
nur die Unternehmen erfasst, nicht die 
Täter selbst. Im Zentrum stehen müsste 
daher wie erwähnt eine strafrechtliche 
Norm, die Auswirkungen auch für das 
Zivilrecht hätte. 

1 Klaus J. Hopt/Michael R. Will: Euro­
päischer Insiderrecht (Münchner Univer­
sitätsschriften, Stuttgart 1973). 
• Werner Leibacher: Haben an der Börse 
wirklich alle die gleichen Chancen? Ta­
ges-Anze iger vom 22.1.1972. 




