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Die Frankfurter Dissertation von Markus Thier befasst sich mit dem Insi-
derrecht in Japan und damit mit einem Sachgebiet, das an der Schnittstelle
von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht seit langem international disku-
tiert wird, zu dem es aber bislang kaum Beitrdge in westlichen Sprachen
gab, welche die einschldgigen japanischen Regelungen vorstellten und ana-
lysierten. Eine umfassende Aufarbeitung in deutscher Sprache fehlte bisher
vollig. Die Arbeit des Verfassers schlielt diese grofe Liicke und leistet
damit einen wichtigen Beitrag zur Rechtsvergleichung mit Japan. Seine
Ausfiihrungen erschopfen sich indes nicht in einer praxisrelevanten Analyse
der gesetzlichen Regelungen und der einschldgigen Rechtsprechung, son-
dern er zeigt dariiber hinaus auf, wie sich die zunichst auf dufleren Druck
als legal transplant aus dem US-amerikanischen Recht iibernommenen
Regelungen sukzessiv an die abweichenden institutionellen Bedingungen in
Japan angepasst haben. Hierin liegt ein weiterer Erkenntnisgewinn. Metho-
disch folgt die Untersuchung dem modernen Ansatz, in dem das rechtsver-
gleichend herangezogene Recht, hier das deutsche (neben kurzen Ausfliigen
in das US-amerikanische), nicht in einem eigenstindigen Abschnitt isoliert
dargestellt, sondern vielmehr fortlaufend mit einbezogen wird.

Der Verfasser fiihrt zundchst angemessen knapp in die internationale
O0konomische und rechtliche Grundlagendiskussion um die Erforderlichkeit
des Insiderrechts ein, wobei er vor allem das US-amerikanische und deut-
sche Schrifttum einbezieht (S.10-35). In einem besonders lesenswerten
Abschnitt wendet er sich sodann der Entwicklung des Insiderrechts in Japan
zu (S. 35-63). Dieses ist aus historischen Griinden seit langem eng mit dem
US-amerikanischen Kapitalmarktrecht verbunden, das Japan in den spéten
1940er Jahren weitgehend en bloc als Voraussetzung fiir die Wiedererdff-
nung seiner Bdrsen unter der alliierten Besatzung ibernommen hat. Mit der
Ubernahme der Sec. 10 (b) Securities Exchange Act und der dazu ergange-
nen Rule 10 b-5 in Art. 58 Borsen-und Wertpapierhandelsgesetz von 1948
(heute Art. 157 Finanzprodukte- und Bdorsengesetz) verfiigte Japan in Form

*  Die Rezension ist zuerst in RabelsZ erschienen. Die Schriftleitung dankt den Her-
ausgebern der Zeitschrift fiir die freundliche Genehmigung zum Zweitabdruck.
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eines allgemeinen Missbrauchsverbots zwar sehr viel frither als Deutsch-
land iiber ein gesetzliches Verbot auch des Insiderhandels, die Vorschrift
blieb aber de facto bis heute totes Recht. Erst der wachsende internationale
Wettbewerb der Finanzpldtze um Kapital und die Sorge, dass der japanische
Kapitalmarkt wegen zahlreicher Unternehmensskandale im Zuge der speku-
lativ iiberhitzten ,,Bubble Economy® der 1980er Jahre an Attraktivitit zu
verlieren drohte, fiihrte gegen Ende jenes Jahrzehnts zu gesetzgeberischen
Reformen und zur Einfiihrung von speziellen und gegeniiber dem vormali-
gen amerikanischen Vorbild eigenstdndig ausgebildeten Insiderhandelsver-
boten. Hinzu kam, dass sich der institutionelle Rahmen bedingt durch die
japanische Finanz- und Wirtschaftskrise, die zu Beginn der 1990er Jahre
einsetzte, grundlegend dnderte. In dem Male, in dem die Jahrzehnte lang
praktizierte ex ante-Regulierung der Finanzmirkte durch die Biirokratie,
sprich das frither allmichtige Finanzministerium, an Effizienz und Glaub-
wiirdigkeit verlor und ein schrittweiser Wandel in Richtung einer stdrken ex
post-Regulierung und Aufsicht durch die Gerichte und eine unabhdngige
Kapitalmarktaufsicht begann, kam einem wirksamen Insiderecht eine gro-
Bere Bedeutung in der Praxis zu.

Das zentrale zweite Kapitel (S. 67-153) diskutiert die heutige iiberaus
komplexe Regelung des Insiderhandelsverbots in den Artikeln 166, 167 und
167-2 des Finanzprodukte- und Borsengesetzes (FBG), deren hilfreiche
(semi-offizielle) englische Ubersetzung in einem Anhang acht (!) kleinge-
druckte Seiten umfasst, und kontrastiert diese mit der fritheren deutschen
Regelung in den §§ 12-14 WpHG a.F.! Die Verbotsregelung wird in Japan
deliktsrechtlich als Formaldelikt qualifiziert. Das heifit, es wird lediglich
auf das Wissen der Insiderinformation zum Zeitpunkt der Transaktion abge-
stellt. Das Motiv des Téters spielt ebenso wenig eine Rolle wie die Frage,
ob dieser mit dem Insidergeschéft einen Gewinn erzielt hat. Anders als im
deutschen Recht kommt es in Japan nicht darauf an, dass der Insider sein
Wissen ,,verwendet* hat, es wird also kein Kausalzusammenhang zwischen
dem Insiderwissen und der Insidertransaktion verlangt (S. 69).

Beziiglich des Taterkreises differenziert die japanische Regelung zwi-
schen Insidern im engeren Sinne, Quasi-Insidern und unmittelbaren Tip-
pempfangern. Erst 2014 ist auch die Weitergabe von Insiderinformationen

1 Seit dem 3.7.2016 gelten die Artt. 7 ff. der EU-Marktmissbrauchsverordnung direkt
in den Mitgliedstaaten der EU, und die deutschen Vorschriften sind aufgehoben
worden; Verordnung des Europédischen Parlamentes und des Rates vom 16. April
2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtli-
nien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABIL. Nr. L174/
1 vom 12.6.2014.
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in Form des sog. ,,Kettentipps®™ in Art. 167-2 FBG strafrechtlich sanktioniert
worden. Der Begriff der Insidertatsache ist in Art. 166 Abs. 1 FBG als ,,we-
sentliche Tatsache beziiglich des Geschéfts eines borsennotierten Unter-
nehmens* zundchst allgemein definiert. Was jedoch genau unter einer sol-
chen Tatsache zu verstehen ist, hat der japanische Gesetzgeber sodann in
einem bemerkenswert umfassenden Katalog in Art. 166 Abs. 2 FBG konkret
aufgelistet, wobei er zwischen drei Gruppen von Tatsachen unterscheidet,
nidmlich sog. ,,Entscheidungs®-, ,,Ereignis“- und ,,Bilanztatsachen® (S. 99 ff.).
Der Verfasser hat diesen Katalog dankenswerter Weise in einem Anhang in
deutscher Ubersetzung tabellarisch aufbereitet (S. 208 ff.). Das deutsche
wie das europdische Recht haben demgegeniiber bekanntlich den umge-
kehrten Weg eingeschlagen und stellen generell darauf ab, ob eine Informa-
tion das Potential zu einer Kursbeeinflussung hat. Aufgrund der streng
formalistischen Konzeption des japanischen Insiderrechts entféllt, wie er-
wiahnt, das Erfordernis eines Kausalzusammenhanges zwischen Insider-
kenntnis und Werttransaktion, das in der deutschen Diskussion erhebliche
Probleme bereitet (S. 152 f.).

Das dritte Kapitel ist der Sanktionierung des Insiderhandels gewidmet
(S. 154-181). Wie in Deutschland werden Verstoe gegen das Insiderhan-
delsverbot auch in Japan mit Geld- und/oder Freiheitsstrafe und Einzug der
Gewinne geahndet. Seit dem Jahr 2005 konnen zudem, ggfs. auch kumula-
tiv zu einer Strafe, verwaltungsrechtliche Geldsanktionen verhdngt werden,
obwohl Japan ansonsten kein dem deutschen vergleichbares allgemeines
Ordnungswidrigkeitsrecht kennt (S. 160 ff.).

Aus deutscher Sicht ist die Frage besonders spannend, inwieweit Versto3e
gegen das Insiderhandelsverbot zivilrechtliche Folgen nach sich ziehen. Eine
konkrete Haftungsvorschrift fehlt im japanischen Kapitalmarktrecht. Zivil-
rechtlich kommt vor allem die deliktsrechtliche Generalklausel des Art. 709
Zivilgesetz in Betracht. Fiir die Durchsetzung eines darauf basierenden
Schadensersatzanspruchs hat der Geschddigte jedoch alle Anspruchsvor-
aussetzungen zu beweisen, was naturgeméil in Fillen des Insiderhandels in
der Regel duBlerst schwierig ist, zumal keine Beweiserleichterungen vorge-
sehen sind. Entsprechend spielt die zivilrechtliche Rechtsdurchsetzung in
Form der Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen in der japani-
schen Praxis lediglich eine sehr geringe Rolle (S. 170 ff.). Die Problematik
wird bekanntlich &hnlich auch fiir das deutsche Recht diskutiert.

Die Arbeit schliefit mit drei hilfreichen Anhdngen. Zunédchst werden, wie
bereits erwahnt, ausgewidhlte wichtige japanischer Gesetzesvorschriften in
englischer Ubersetzung zuginglich gemacht (und zusétzlich die zwei zent-
ralen Vorschriften des US-Rechts); als zweites folgt ein Uberblick iiber die
genannten unterschiedlichen Kategorien von Insidertatsachen und als drit-



Nr. / No. 44 (2017) REZENSIONEN / REVIEWS 319

tes findet sich eine kurze Zusammenstellung aller im weiten Sinne ein-
schldgigen japanischen Gesetze und Verordnungen.

Die rundum gelungene und gut lesbare Untersuchung kann allen an der
Handels- und Wirtschaftsrechtsvergleichung mit Japan Interessierten warm-
stens zur Lektiire empfohlen werden.

Harald Baum™
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