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Einführung in die Arbeit 

Am 2. Juli 2003 hat Samuel Waksal eine siebenjährige Haftstrafe wegen 
Insiderhandels angetreten1. Der Chef der Biotech Firma ImClone hatte vor 
Bekanntgabe der Nichtzulassung eines Krebsmedikaments 80.000 Aktien des 
von ihm geführten Unternehmens verkauft. Darüber hinaus riet er Familien-
angehörigen ebenfalls zum Verkauf ihrer Anteilsscheine. Im Fall von Mr. 
Waksal war die Beweislage derart erdrückend, dass dieser die Taten zugege-
ben und sich schuldig bekannt hat. 

Der Insiderskandal um das Unternehmen ImCone hat eine breite Bericht-
erstattung in den amerikanischen Medien erfahren, was auch daran lag, dass 
die bekannte Moderatorin und Unternehmerin Martha Stewart ebenfalls ins 
Visier der US-amerikanischen Wertpaperbehörde SEC geriet. Diese hatte 
ebenfalls nur wenige Tage vor Bekanntgabe der für das Unternehmen präg-
nanten Entscheidung der Arzneimittelaufsicht ihre 4000 Aktien verkauft.  

Am 7. März 2004 wurde Stewart schuldig gesprochen. Die Verurteilung  
erfolgte jedoch nicht wegen illegalen Insiderhandels, ein solcher konnte ihr 
nicht nachgewiesen werden, vielmehr hatte sie in Vernehmungen des FBI 
und der SEC falsch ausgesagt, was in den USA als Behinderung der Justiz 
strafrechtlich verfolgt werden kann.  

Die medienwirksame Verfolgung von Martha Stewart hat jedoch auch 
Kritik erfahren, denn die Multimillionärin vermied durch den Verkauf der 
Aktien »lediglich« einen Verlust von 50.000 Dollar. Im Gegensatz dazu fiel 
der Börsenwert ihres eigenen Unternehmens rapide, da dessen Erfolg maß-
geblich mit ihrer Person verknüpft war.  

Dieser Fall zeigt die Problematik der strafrechtlichen Aufdeckung und 
Verfolgung von Insidergeschäften. Das Handeln von Mr. Waksal ist wohl aus 
Sicht der Ermittlungsbehörden als Idealfall zu bezeichnen. Die Bekanntgabe 
einer derart »einschlagenden« Unternehmensnachricht drängt nahezu eine 
Überprüfung der getätigten Wertpapiertransaktionen im Umfeld von Unter-
nehmensinsidern auf. Das Handeln von Mr. Waksal kann in dieser Situation 
wohl nur als unüberlegt beschrieben werden, denn es ist in den USA gemein-
hin bekannt, dass die SEC äußerst wachsam bei der Verfolgung von Insider-
rechtsverstößen ist. Als CEO eines börsennotierten Unternehmens hätte 

             
1 Vgl. »Die Welt« vom 12.6.2003, S. 19; Spiegel Online, 11.6.2003 – 

http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,252366,00.html. 
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Waksal daher mit einer Entdeckung seiner verbotenen Insidergeschäfte rech-
nen müssen.  

Der Fall von Martha Stewart hingegen zeigt, dass die Verfolgungsbehör-
den schnell an ihre Grenzen stoßen, wenn die Beweislage nicht so eindeutig 
ist. Die Anklage wegen Behinderung der Justiz ist zu Recht als Ausflucht der 
Staatsanwaltschaft kritisiert worden, die aufgrund der intensiven Berichter-
stattung in den Medien eine Verurteilung unbedingt erreichen wollte2. Die 
Anklage wegen Insiderhandels war dabei aufgrund des hohen Risikos eines 
Freispruchs vorsorglich fallen gelassen worden3. 

Inwiefern in Fällen von Insiderhandel eine Entdeckung und Verfolgung 
droht bzw. wie effektiv bestehende Gesetze und Handlungsbefugnisse der 
Verfolgungs- und Überwachungsbehörden sind, soll Gegenstand dieser Ar-
beit sein. Hierzu wird zunächst eine Analyse der Möglichkeiten nach US-
amerikanischem Recht dargestellt sowie die Arbeit der SEC beleuchtet.  

Im Anschluss werden die Handlungsbefugnisse der deutschen Wertpapier-
aufsicht sowie der Ermittlungsmöglichkeiten der Staatsanwaltschaft darge-
legt. Hervorgehoben wird hierbei die Untersuchung, inwieweit die Maßnah-
men und Möglichkeiten der US-Ermittler das Ziel der Schaffung und 
Aufrechterhaltung eines funktionsfähigen und integeren Wertpapiermarktes 
erreichen. Im Vergleich wird das deutsche Modell analysiert und untersucht, 
ob ein wirksamer Schutz vor Insiderhandel nach deutschem Recht möglich 
und zulässig ist. Dabei werden die Änderungen durch die EU-Richtline zur 
Verbesserung des Anlegerschutzes sowie die Umsetzung durch das Anleger-
schutzverbesserungsgesetzes (AnSVG) berücksichtigt. 

 

             
2 Vgl. Kadlec »Not A Good Thing For Martha«, Time Magazine, 15.3.2004, S. 60; 

Sloan, »She is a criminal? Give me a break!«, Newsweek, 15.3.2004, S. 37. 
3 Für eine detaillierte Diskussion des Falls vgl.  
 http://www.professorbainbridge.com/corporation_law_insider_trading_martha_ste

wart_case/ (zuletzt besucht am 4.11.2004). 
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I. Kapitel – Insider Trading nach U.S. amerikanischem 
Recht 

Diese Arbeit beschränkt sich auf eine Darstellung des U.S.-Bundesrechts4. 
Dieses wird mit Bezug auf dessen strafrechtliche Anwendung erläutert. Viel-
fach decken sich dabei die Voraussetzungen für eine straf- und zivilrechtliche 
Haftung, daher sind nicht alle zitierten Entscheidungen strafrechtlicher Natur. 
Aufgrund der mangelnden Ausprägung des Verwaltungsrechts im angloame-
rikanischen Recht werden aber auch Klagen der U.S. Wertpapierbehörde 
SEC zivilrechtlich (civil law) behandelt. Die Verbotsnormen für Insider Trad-
ing können daher nicht einem Rechtsgebiet zugeordnet werden. Vielmehr 
kann bei Vorlage des Tatbestands aufgrund derselben Norm zivil- und straf-
rechtlich gegen den Täter vorgegangen werden. Ein verwaltungsrechtliches 
Vorgehen der SEC über sog. administrative rulings stützt sich ebenfalls auf 
dieselben Rechtsgrundlagen5. 

Insiderhandel ist in den USA nicht gesetzlich definiert. Eine von der New 
York Stock Exchange (NYSE) und verschiedenen anderen Stimmen lange 
geforderte Klarstellung der für den Laien nur schwer zu überschauenden 
Materie hat sich bisher nicht durchsetzen können. Insbesondere die SEC hat 
erhebliche Bedenken gegen eine solche Definition vorgetragen. Die US-
Wertpapieraufsicht befürchtet eine Einengung ihrer Handlungsbefugnisse 
und einen Verlust der Flexibilität, auf neue Marktsituationen reagieren zu 
können. Zwar hat auch die SEC im Zuge der Gesetzgebungsberatungen zum  
Insider Trading and Securities Enforcement Act (ITSFA) selbst einen Vor-
schlag unterbreitet, dieser hat jedoch keine Berücksichtigung im Gesetz ge-
funden6. Insbesondere das Argument, dass eine Definition von Insiderhandel 
Strafbarkeitslücken schaffen könnte, hat den U.S.-amerikanischen Gesetzge-
ber davor zurückschrecken lassen, den Insidertatbestand gesetzlich klar zu 
erfassen.  

Gegner einer Definition haben alle Vorschläge immer wieder mit der Be-
gründung abgelehnt, dass die durch die Rechtsprechung entwickelte Definiti-

             
4 Vgl. zur Rechtsentwicklung auch Weber, Insiderrecht, S. 46. 
5 Vgl. dazu unten S. 39. 
6 Vgl. Oversight of the SEC and the Securities Industry: Hearing Before the Sub-

comm. on Securities of the Senate Comm. on Banking, Housing, and Urban Af-
fairs, 100th Cong., 1st Sess. 120–121 (1987). Zitiert in: Ferrera Insidertrading and 
the Wall Fn. 15 § 4.05. 


