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Prof. Dr. P eter Fors tmoser, Universit ä t Zürich : 

Kampf gegen Insidermissbr · uche 
gesetzliche Lösung eines 
moralischen Problems 

/.111 tiniger Regelmässigkeit ta11cht auch ;,, der scl1wci:.t· 
risclum Fincm:.presu dft Klage libu die u11/au1crt!11 PmJ... 
tiJ...en vo11 /Jntdem au/, die .ricl, wit!du t'inmal 011/ Kostt•11 
des Normalor1legtrs bereichert lriitcr,1. Sttts wird dmm 
der Ruf nach einer Regtlung law, die solclun Mache11• 
scha/ttn eh1tn Riegel sclritbe,i sollte. Worum ,:rl,t t'~·? 
W n.r 1st :.u tim? Der Amor, Pro#s.ror für Ha11deh.rrcltt 
011 du Univusitilt ZUricT,, befasst sich schon seit filngtrtr 
Zeit mit dtm l nsiderprobltm (u. a. «E/fekttnhandd durch 

/ 11.ridtr», Schulthtss Polygraphisc/1u Vt',J, 7iiricl, 1974,· 
Aufsatz in der SIIZ vom 21. Miir:. 197.JI E.r priindieru 
auch eine knnto11alziirchtl'isclu~ Kom1111 Hlf PI, die sich mit 
<ler Im/der-Problematik nuscimmdl't : u11·t lrn huttl!. Dt'r 
ScJ,/u5sberlcht wird noch in diesem 11,,h ;, ~:0111 Zllrclirr 
Knmonsrot brhnndrlt w,rdr11. Nnclntl'l11 11 III <1110,rr Prof. 
Forwmo.rr.r seine pn,imlicltr A 11/fm11111,: Ur NCJttzllt:ltr11 
Liistmg drr l mldermls.rbril11cht!, Ut!d, 

offensichtlich mancher vonei11g infor­
mierte Aktionllr von seinen Titeln 
getrennt. Und auch vor dc.r SiMierung 
des Hondclc. in Aktien der Hypo 
Solothurn im letzten Juli haben sich 
Insider •bgo,,et,t. 

spe:.1/irche RttNrf,1111: ~ränat 11eh de,­
halb uuf. I m Blu:k ,11 die Lösunai.:vcr­
M1chc im Au,lanJ /\ 1 I, dass dabei die 
l't rschitdtmtc11 I ,, Gllttn ,ltnkbllr 
sind : 

praktikabel: Genllemen1s Agreemen~ 
sind ccine JIJu'-iOn, -wenn sieb die 
ßc1cil1gtcn nicht wie Gcnllcmen bcneh­
mcn• (Linder). Gerade die kleine Mm­
dctheil, die veniouJJchc Informationen 
zum eigenen Vorlcll mis'Shraucht, 
würde "on ihrem Tun wohl nicht 
abgehalten. D u Hauplproblem freiwil­
lrgcr und börslicher Vereinbarungen 
aber liegt in der D11rcli.rrttung.· Wegen 
llc, BnnkgcheLmni~)CS Y.·.irc e.) praktisch 
ni~ möglich, den TQlbesto.nd abzuklä~ 
rcn, e} lliCi denn, die Be1e1Jiglen würden 
1111 vorau~ eine Vcrzicht!ierkh.irung un­
terzeichnen und die Banken gegenüber 
einer Untersuchung,kommi,sion .zur 
Aussage ermächtigen. Eine aolche Lö­
lliung nber könnte leichl LU einer ungc­
wcll1en Durchlöchcrung de~ ß 3nkge­
hc,rnni,,cs führen. 

• Nach mri11u Amid,t iJI dahtr einer 
Ri!\1?t;.licltt!11 Regelwrq der Vorz ug 
:u 11eben. Dlr.rt "'""'" - w/11 num 
11/clu UmReh,mgen Vor1clwb lelutn 
- Im tidgertössl.schen und nicht im 
kantor,r,lett H.echt veranktrl sti11. 

l-fr,11rt1publ'1.ltllt n/1 A llhrilmt11tl? 

• Su11/i1t/rt u sah/ to be the hert o/ 
diJi'1/tcJa111, - J;lrctric light t/rc most 
rf/rctive po/,ctman.> Auch im Bereich 
der In,ltJerrcaelung wollen 1ich viele an 
die1en bcriihmtcn Au,1pruch von Ju­
,1,cc Rrandei, hallen und durch einen 

Scite9 

F.1ne 1trafrechtUcbe Reaeluna bfttte vor 
alJem den Vorzug, das Problem der 
Durclutt:htrrkl'it zu löten: Das Bank· 
1che1mms könnte nicht anacrufen "er­
dtn, sondern es wllre wie bei anderen 
Vergehen Au.slcunft zu erteilen. Weuer 
h .. uc die hier vorgeschlaacnc Lösuna,­
, •anante den Vortctl der Emfach/Jl'1t 
für sich: [\ brauchen keme neuen 
Behörden einacsetzt und C5 braucht k.em 
neues Vcrfahrco vorge ehen zu werden. 

I ine rau/re L(;sung tut not 

Zu warnen ist 1.llerd1na\ vor IUuitonen: 
Auch cme künftia,e Strainorm wird 
f11~1dcrgeschäfte nicht gJnzlich unter­
binden. Die Erfahrungen in den Verei­
nigten Staaten zt:1a,en. da,.1 ecwiegte 
Jn\ldcr immer wieder durch die Ma­
äc:hen einer gcscvlichen Ordnun& 
,chllipfcn können. Dies 1)1 aber kein 
nu.srcichcndcs Argument ecgcn eine 
Regelung schlechthin: Gerade im Wirt­
schaftsrecht darf der Gesetzgeber nicht 
vor der Möglichkeit der Umgehuna 
kapitu lieren. 
Tm Ornndc -stellr da'\ Jn5iderproblem 
ein morolifc/ru I'rnbfem dar Doch 
:rnch der Moral kann durch Rechtsnor­
men Nachhilfe vcnchafCr werden: 

• f. lnc Strafnorm "ürde dlt klare 
MiJsb1/du11g ,on /111/dtrKrrcM/1<11 
a111dr11ckt'11 1111d dnmlt da$ Un­
rul111bewuu1Jtin f,,rderr, . 

Charakteristisch für Jnsidergcllichäf1c ist 
C), dass hier Gewinne erzielt oder 
Verluste abgewendet werden nicht auf­
g~und besonderer Tüchtigkeit, auch 
m~~l deshalb, weil dem Anleger das 
Gluck hold war. sondern unter Ausnüt-
7ung von vertraulichen / 11/orma11onerr. 
\Ver allgemein zugängliche Auskünfte 
zusammenträgt und analysiert und da­
durch zu besonderen Einsichlcn ge­
lang1, ist nicht Insider. Erst wenn 
a~fgrun_d von Kennlnissen gehandelt 
wird, die andere nicht nur nicht haben 
son~em auch nicht haben köm1e11: 
spricht man von Tnsidcrgcschäften. 

Insidergeschäfte - «no be11tr tlum 
tlte/t>'! 

\Vurde früher noch nb und zu die 
Meinung vertreten, Insidergewinne 
seien eine Jcgitime Ent.schlidigung des 
Unternehmers für seine wertvolle Ar­
beit, so ist heute völlig unbestritten. 
doss Jnsidcrlransaktioncn verwerf/icl, 
und wirtscl,a/tspolitisclz scl,ädlich sind. 
Sie resultieren in einer Uebl'rvortei· 
ltmg, gegen die sieb aucb der vorsich­
tigste AnJeger nicht schützen kann. Der 
Präsident der Londoner Börse artiku­
lierte d3s Empfinden des Publikums 
plastisch, als er erklärte, Insiderge­
schäfte seien cno better tban tbeft>. 

• All" (i rimdlm:,· 
De111fchlo11d 1111rl 

frt iwilhge V er t111 
su//ung eint'1 / /o 
E, körrnl'II (1 1,rr 1 

t•ltJRt!fiJhrt wrrdt', 
und al.s Geu t:.<11 
England), und ,rh 
Ordnung au dt 11 

Eflektenltamlelt a, 
n,ugekliigc/Je 11111 

dtrreclu). 

mm (wie In 
f11gla,rd) f'illt. 

ru,1R, die A11f­
nltod~x. dienen, 
c/1 S1ra/11ormf!11 
(Jn Frankrt'ich 

l'lChtag auch iu 
rulich kann d,e 
Taibtnattd des 

A 11.rbau ,/er Firmi!npuhllt.itilt die l nfor- • 
ma11onsvorsprUnae der Insider an­
bauen. 

Von ctnt!r 11rnfrech1Uchen N ormit!· 
rung wtirr trbt'r auch eint uhtb­
liche Prlu,1t111/vwirku11g :u erwar· 
ten. 

Der Insider erlangt seine Vorteile somit 
n~cht aufgrund seiner 1\nstrengungen, 
mcht wegen seiner guten Nase sondern 
einzig wegen seinen Informationsprivi­
legien. 

Fusionen und Snnieru11gcn als Auslöstr 
von lnsideroperarionc11 

Jn der Schweiz ist vor aJlem das 
vorzeitige Wi.ssen um attraktjve Uebu-
11ahmeofferu11 durch Insider ausge­
nützt worden: Besonders krass war der 
Fall der Durand & Huguenin AG, 
d~ren Aktienkurse vor der offiziellen 
ßC"kanntgab..: der Uebernahme durch 
die Sandoz innert wenigen Wochen von 
2900 Fr. auf 9200 Fr. anstiegen. 
ln idermissbräuche wurden auch regi· 
striert vor den Umtauschofferten der 
BBC an die Aktionäre der MFO und 
später der SCcheron, vor der Ueber­
nahme der Ursina-Franck durch Nestle 
11nd vor dem Angebot der Alusuisse an 
die Aktionäre der Lonza. 
P rononcierte und nur durch Insider­
Operationen erklärbare Kursanstiege 
waren sodann vor verschiedenen Aktien­
emissionen festzustellen. 
Neuerdings wurden Jnsider-Tr3~saktio­
nen vor allem im Zusammenhn.ng mit 
Saniuungcn gerügt: Bevor J uvena im 
Mai J 975 die Notwendigkeit einer 
Umstrukturierung bekanntgab, bat sich 

U11genilgt!n des ge/tl!11den R ecl,11 

Vergeblich sucht man heute in den 
Gesetzen von Bund und Kantonen 
nach einem eigentlichen Jn~idcrrccht. 
Auch auf freiwilliger Basis ist eine 
Regelung .- von ci9,i,gcn löblichep. 
Ausnahmen ürmeninter'her, arbcitsver .. 
tnsglichcr Bestimmungen abgesehen -
nicht in Angriff genommen worden. 
Oie allgemeinen Rechtsnormen ober 
sind eine stumpfe Waffe gegen Insider­
missbräuche. Weder im Zivil- noch im 
Strnfrecht noch auch in den Börsen re­
gulierungen finden sich Bestimmungen, 
die (abgesehen vielleicht von Extrem­
fällen) Schutz bieten würden. 

Wünsc/rbarkeit und Zie/se1zung 
einer schwl'izeriscl,en Ordnung 

Fest steht somit, dass Jnsidergescbiifte 
zwar stossend sind, dass aber das 
geltende Recht keinen ausreichenden 
Schutz dagegen zu bieten vermag. Eine 

• Wü/rre11d rm:.e/n, 
fassende Ord111111t 
grriigr mnn. sielt "" 
R egelung nur da 
der, oder o!fenf' 

• Sch/i.essliclr fi11dt·11 
bam~1 auf äwsrrt~ 
su/ltmde Fa,.utrt'f! 
plt.xt.n N ormgtf'iig1 

Qp/tn (so dn.s 
konische Jnsi-

Dass jede Verbcs.5crung der Pirmenpu­
blizilät die Stellung des PubJikumsanlc-, 
gers stärkt, ist sicher nicht zu bezwei­
feln. Doch kann allein damit daJ 
Insiderproblem nicht gelö~t werden: 
firmenpublizit.it umfasst regelmä.5sig 
Information ilbcr Vergangenes. Der 
Insider jedoch profitiert häufig von 
seinen Ken11111i.ssen kiinftiger Ereig­
ni.ru. Auch stützt er sich oft auf 
Wissen, das selbst bei einer weitgehen­
den Verschärfung der Publizität·svor­

narr au/,:e- schrüten vertraulich bleiben darf und 
estdnde ab- muss. Eine offene Tnformalion.spolitik 

nebei, kom- kann daher spezifische Insiderregeln 
zwar unterstützen, nicht aber erset-

ines Era.ch­
ne perfek1io .. 

zcn. 

I\IIIIP.W•• Den. Vielmehr Fiir ~iflt str~/rtcht/ichc Vrrbow1orm 

Nach dem Subsi 
nach der Staat 
wenn die private 
wäre an sich eine 
freiwilliger privalcl" 
im Rahmen der 
zuziehen. Doch sc 
Bereich einzig da1 

e!t,l,:,;~; 
·c ich in die 

rurQg einfügen. 
!ehe Ordnung zu 

tätsprinzip, WO• 

eingreifen soll, 
bsthil!c ver.;agt. 
doung aufgrund 
reinbarung oder 
regulierung vor· 
leider ia diesem 
etzliche Verbot 

Auch andere L&uogco im Bereich des 
Zivilrechts - etwJ Vorschriften, die im 
Aktienrecht, im Koufs- oder im allge­
meinen Vertragsrecht zu verankern wä­
ren - dürften keinen wirksamen 
Damm gegen Insidergeschäfte bilden: 
Wiederum wäre die Durchsetzbarkeit 
nicht gewährleistet, da sich der ge­
schickt operierende Insider s1ets hinter 
dem Bankgeheimnis verschanzen 
könnte. 

Angemessen wäre vielmehr nach mei­
ner Auffassung die strafrecl11/ic/1e Er­
Jassu,1g von Insidergeschäften: Diese 
wären als Wirtschaftsdelikte an die 
Seite anderer VennögensdeHkte zu stel­
len und entsprechend zu ahnden. 

Pumierm1n/Jttr H tath sprach im Zu­
u mmenhang mit JnsidergNChäften 
vom «1m/rc1mdlicl,r,r und 1mannehm­
ba"t11 Gts1cht der Kapitol1.tm11J>. Oie. 
sc.s hässliche Gesicht gilt ci zu baeiti­
gen in einer liberalen Getiellschaft, in 
der die breite Streuuna und Populari· 
sierung de, Aktienbe'Sit~e! angestrebt 
wird. 

AUTOMATION IM BANKWESEN 

Französische Sparkassen automati.sitren 

ThW. - Die franzö,iJchen Sparkassen 
betreiben gegenwärtig laut einem Com· 
munique von NCR insgesamt 15 Re­
chenzentren. die alle für Real-time­
Verarbeitung ausgerüstet sind. Was die 
Zentraleinheilen betrifft, so entschieden 
sich sechs Zentren für NCR, vier für 
IBM, zwei für Honeywell-ßull. zwei f!Jr 
ICL und eines für Si<!mens. Auf dem 
Gebiet der Terminals führt NCR noch 
eindeutiger mit acht Rcchenzentrums­
Kundcn. Die Sparkasse des Bassin 
Parisicn ,•erfügt über zwei Gros.src­
chenanlagen C R Ccntury 300 mit 200 
angeschlossenen Terminal,:, Die Spar­
kassen Frankreichs, so das Commu­
niquC, die «gegenüber den Banken auf 
dem Gebiet der EDV einen bcträchth­
cben Rückstand aufwiesen. sind nun, 
was die Daten-Fern-Verarbeitung be­
trifft. eindeutig im Vorsprung». 




