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I. EINLEITUNG

Im Allgemeinen wird unter Insiderhandel die Verwertung nicht allgemein zugénglicher,
kursrelevanter Informationen im Wertpapierhandel verstanden.' Ziel des Insiderhan-
delsverbots ist es, das Ausnutzen eines solchen Sonderwissens einiger weniger Markt-
teilnehmer zu unterbinden.? Das japanische Recht des Insiderhandels stellt, obwohl es in
jiingerer Zeit enorm an praktischer Bedeutung, aber auch an akademischer Aufmerk-
samkeit in Japan gewonnen hat,’ ein in westlicher Sprache bislang wenig erschlossenes

*  Dr. jur, M.A. (Japanologie), Rechtsanwalt in der Kanzlei Blumenthal & Partner GbR in Bad
Homburg v.d. Héhe.

1 Zum deutschen Recht etwa F. KUBLER/H.-D. ASSMANN, Gesellschaftsrecht: Die privat-
rechtlichen Ordnungsstrukturen und Regulierungsprobleme von Verbédnden und Unterneh-
men (6. Aufl., Heidelberg u.a. 2006) 478.

2 E. SCHWARK/D. ZIMMER, Kapitalmarktrechts-Kommentar (4. Aufl.,, Miinchen 2010) vor
§ 12 WpHG Rn. 1 ff. (Schwark/Zimmer); B. GRUNEWALD/M. SCHLITT, Einfiihrung in das
Kapitalmarktrecht (Miinchen 2007) 273 ff.

3 Einen Uberblick zur Diskussion im japanischen Schrifttum bietet N. MATSUO, Fu-kosei
torihiki kisei no shiko 5-nen no kiseki to tenbo [Spuren von flinf Jahren Regulierung unfai-
ren Wertpapierhandels und Ausblick], in: Jurisuto 1444 (2012) 44 ff. Siehe auch eine Stel-
lungnahme des japanischen Unternehmensverbands Nippon Keidanren, Insaida torihiki kisei
no meikaku-ka ni kansuru teigen [Vorschlag zur Prizisierung der Regelungen zum Insider-
handel], in: Shoji Homu 1687 (2004) 37-39.



148 MARKUS THIER ZJAPANR / J.JAPAN.L

Feld dar.* Dabei ist es auch deshalb von Interesse, weil es sich um ein eklatantes Bei-
spiel dafiir handelt, dass Teilbereiche des japanischen Rechts dulerlich stark an das US-
amerikanische Recht angelehnt sind, die entsprechenden Regelungen in der japanischen
Rechtwirklichkeit jedoch lange génzlich anders angewandt wurden bzw. ,totes
Recht* geblieben sind. Erst in neuerer Zeit scheint das japanische Insiderrecht in der
Praxis die Rolle zu spielen, die ihm anfangs zugedacht war, so dass Félle von Insider-
handel nicht nur vermehrt aufgedeckt, sondern auch tatséchlich bestraft bzw. geahndet
werden.’ Spektakulire Insiderskandale, die in der japanischen Offentlichkeit ein breites
Echo nach sich zogen, wie beispielsweise die Geschehnisse um den sog. Murakami
Fund-Fall,® verdeutlichen diesen Wandel. Diese Entwicklung erscheint erstaunlich vor
dem Hintergrund, dass der japanische Kapitalmarkt noch in den ausgehenden 1980er
Jahren als ein ,Paradies fiir Insider” (insaida tengoku)’ galt und aufgrund unfairer

4  Teilaspekte behandeln K. ASADA, Strafwiirdigkeit von Insiderhandeln in Japan, in: Ass-
mann/Isomura/Kansaku/Kitagawa/Nettesheim (Hrsg.), Markt und Staat in einer globali-
sierten Wirtschaft (Tiibingen 2010) 249-257; H. BAUM, Borsen- und Kapitalmarktrecht in
Japan, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), Borsenreform — Eine 6konomische, rechtsverglei-
chende und rechtspolitische Untersuchung (Stuttgart 1997) 1352—1355. Zum historischen
Hintergrund u.a. S. S. Lu, Are the 1988 amendments to Japanese securities regulation law
effective deterrents to insider trading? in: Colum. Bus. L. Rev. 1991 (1991) 179-238; R.
SMALL, From Tatemae to Honne: A Historical Perspective on the Prohibition of Insider Tra-
ding in Japan, in: Wash. U. Global Stud. L. Rev. 2 (2003) 313-351; M. TATSUTA, Insider
Trading by an issuer under Japanese law, in: Pac. Rim. L. & Pol’y J. 4 (1995) 633-647. Bei-
spiele neuerer Darstellungen sind bspw. H. KANDA/H. BAUM, Finanzmarktrecht, in: Baum/
Bilz (Hrsg.), Handbuch Japanisches Handels- und Wirtschaftsrecht (K6ln 2011) Rn. 34 ff;

5  Dies verdeutlichen die Jahresberichte des Aufsichtsamts fiir Finanzdienstleistungen (FSA)
sowie der Wertpapieraufsichtsbehorde (SESC), die neben Aktivitdtsberichten auch statisti-
sche Materialien enthalten, darunter auch zur Entwicklung der Verfahrenszahlen bei Geset-
zesverstoBen.

6  Entscheidung des OGH vom 6. Juni 2011, Nr. 2009 a 375. Die Geschehnisse um den Mu-
rakami Fund sowie den gescheiterten Ubernahmeversuch der Nippon Broadcasting Systems
K.K. durch die Livedoor K.K. erregten groBes Aufsehen in der Offentlichkeit. Die Urteile
im Prozess gegen Murakami Yoshiaki, dem Griinder und Manager des Murakami Funds,
gelten als die richtungsweisenden insiderrechtlichen Entscheidungen der letzten Jahre. Zu
den Einzelheiten und Hintergriinden des Falles siche H. BAUM/M. SAITO, Ubernahmerecht,
in: Baum/Bélz (Hrsg.), Handbuch Japanisches Handels- und Wirtschaftsrecht (Koln 2011)
Rn. 25 ff.; S. OsAKI, The Murakami Fund Incident and the Regulation of Collective Invest-
ment Schemes, in: ZJapanR/J.Japan.L. 25 (2008) 89; R. NAKAYAMA/M. OZAKI, Recent
trends regarding the regulations on insider trading in Japan, in: Asia Pacific Regional Forum
News 16 (2009) 34. Ausfiihrlich zu einzelnen Fragestellungen des Falls Y. OTA, murakami
fando jiken no kento — tairyo kaiatsume ni kansuru insaidd torihiki kisei to kinsho-ho 157-jo
1-ko6 no tekiyo kano-sei [Untersuchung zum Fall Murakami Fund — Insiderhandel bei einem
grofleren Anteilserwerb und mogliche Anwendung des Art. 157 Abs. 1 Finanzprodukte- und
Borsengesetz], in: Kin'ytl Shohin Torihiki-Ho Kenkyti-Kai (Hrsg.), Kin'yi shohin torihiki-ho
sei no gendaiteki kadai [Gegenwirtige Fragestellungen zur Systematik des FBG] (Tokyo
2010) 267-317.

7  A. TAKEUCHI, Insaidd torihiki seido no kyoka (jo) [Verschiarfung der Insiderregulierung
(Teil 1)], in: Shoji Homu 1142 (1988) 3. NIHON KEIZAI SHINBUNSHA, Insaida tengoku:
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Marktbedingungen bei ausldndischen Investoren stark in der Kritik stand. Damit stellt
sich auch die Frage nach den Griinden, weshalb dieses legal transplant in der japani-
schen Rechtswirklichkeit zunédchst lange so wenig effektiv wirkte, schlieBlich aber doch
in einem sich wandelnden Kontext zu einem praktisch bedeutsamen, eigenstindigen
Instrument zur Bekdmpfung des Insiderhandels fortentwickelt wurde.

Der folgende Beitrag, der wesentlich auf der Dissertation des Autors beruht,? stellt
zunichst die Entwicklung des japanischen Insiderrechts von einem weitgehend geschei-
terten legal transplant zu einer weitgehend eftektiven Regulierung dar (II.). Sodann
analysiert er die Grundziige der geltenden Regelungen aus rechtsvergleichender Per-
spektive einschlieBlich der jiingsten Reform von 2014, welche in Japan erstmals auch
die Informationsweitergabe und das Verleiten zum Insiderhandel unter Strafe gestellt hat
(IIL.). Knapp wird schlief8lich auf die Verfolgung und Sanktionierung von Insiderhandel
eingegangen (IV.). Der Beitrag schliefit mit einer Schlussbetrachtung (V.).

II. HISTORISCHE ENTWICKLUNG UND EFFEKTIVITATSDEFIZIT

1. Rezeption des US-amerikanischen Rechts und Entwicklung nach 1945

Die Niederlage Japans im Zweiten Weltkrieg und der nachfolgende demokratische Auf-
bau unter den Alliierten Besatzungsméchten markieren einen Wendepunkt in der Ge-
schichte des modernen japanischen Rechts. Waren bislang weite Bereiche des japani-
schen Rechts von einer breit angelegten Ubernahme vorwiegend kontinentaleuropi-
schen Rechts geprigt, wurde nunmehr eine Phase eingeleitet, in der das angloamerikani-
sche Recht zunehmenden Einfluss auf weite Teile des japanischen Rechts ausiibte.’
Auch das moderne japanische Finanzmarktrechts ist weitestgehend nach US-
amerikanischem Vorbild in der unmittelbaren Nachkriegszeit neu gestaltet worden. Die-
ser Reformprozess wurde durch die Alliierten Besatzungsméchte, de facto durch die
USA eingeleitet und bildet einen Baustein des Programms, das auf die umfassende De-
mokratisierung der japanischen Wirtschaft zielte. Dazu mussten zunéchst hergebrachte
Machtstrukturen im japanischen Wirtschaftsgefiige aufgelost werden. Fine wesentliche
MafBnahme der Alliierten Besatzungsméchte stellte daher die Zerschlagung der groBen
Unternehmenskonglomerate (zaibatsu) dar,'® die aufgrund ihrer beherrschenden Stel-
lung innerhalb der japanischen Wirtschaft, der weitreichenden Verbindungen zu Militir

Kensho ,,Nihon no kabushiki shijo“ [Insider-Paradies: Inaugenscheinnahme des ,Japani-

schen Aktienmarkts] (Tokyd 1989).

M. THIER, Das japanische Insiderrecht. (Tiibingen 2016) (im Erscheinen).

9 H. BAuM/M. BALZ, Rechtsentwicklung, Rechtsmentalitdt, Rechtsumsetzung, in: Baum/
Bilz (Hrsg.), Handbuch Japanisches Handels- und Wirtschaftsrecht (Koln 2011) Rn. 23 f.

10 Ausfiihrlich zur Auflosung der zaibatsu D. FLATH, The Japanese Economy (3. Aufl.,
Oxford/New York 2014) 79 ff.; U.S. EISELE, Holdinggesellschaften in Japan (Tiibingen
2004) 37 ff.

ee]
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und Politik sowie ihrer internen Hierarchien als prinzipiell undemokratisch angesehen
wurden.!! Durch die Auflésung der zaibatsu wurde eine groe Menge Aktien frei in
Umlauf gebracht, die neuen Besitzern zugefiihrt werden mussten.'? Das Uberangebot an
Aktien erhohte die Gefahr eines starken Preisverfalls, was sich insbesondere negativ auf
die Reorganisations- und Sanierungsmoglichkeit der Unternehmen ausgewirkt hitte, die
zu diesem Zweck neue Aktien ausgaben.'’ Ein Ausweg aus dieser Situation bestand
darin, die Aktien der Bevolkerung zum Kauf anzubieten.'* Damit konnte zugleich eine
Demokratisierung des Eigentums durch eine moglichst breite Streuung des Aktienbesit-
zes erreicht werden.'®

Die Borsen!® waren allerdings seit Kriegsende im August 1945 geschlossen, so dass
die Wertpapierhindler in der Anfangsphase des nachkriegszeitlichen Wertpapierhandels
gezwungen waren, sich in verschiedenen Gebduden und 6ffentlichen Parkanlagen zu
treffen, um dort ihre Geschifte abzuwickeln.!” Mit der Zeit wuchs daher der Wunsch
nach festen Handelsregeln sowie einer Wiedererdffnung der Borsen.!® Die Alliierten
Besatzungsmaichte, vertreten durch den Supreme Commander of the Allied Powers im
General Headquarter', machte eine Wiedereroffnung der Bérsen jedoch von der (Neu-)

11 EISELE (Fn. 10) 35 f.

12 1. KAWAMOTO/Y. OTAKE, Kin yit shohin torihiki-ho tokuhon [Lesebuch zum Finanzproduk-
te- und Borsengesetz] (Tokyo 2008) 6.

13 KAwaMOTO/OTAKE (Fn. 12) 6; EI1SELE (Fn. 10) 49.

14 W. HoriGucHI, Differences in Culture, Society, Economics, and Politics and their Effect on
Enforcement of Securities Laws, in: Hastings Int’l & Comp. L. Rev 14 (1991) 303 f.

15 T. A. BISSON, Zaibatsu dissolution in Japan (Berkeley 1954) 115; KAWAMOTO/OTAKE
(Fn. 12) 6; BAUM (Fn. 4) 1274. Diese Entwicklung wird auch als die Geburtsstunde der
shareholder democracy-Bewegung in Japan angesehen, KAWAMOTO/OTAKE (Fn. 12) 6.

16 Im Zuge der Kriegssituation wurden im Jahr 1943 durch das Gesetz {iber die Japanische
Wertpapierborse (Nihon shoken torihiki-jo-ho, Gesetz Nr. 44/1943) die seinerzeit landesweit
elf bestehenden Borsen zur Japanischen Wertpapierborse (Nihon Shoken Torihiki-sho) in
Tokyo, einer gewinnorientierten Stiftung (fokushu hojin), zusammengeschlossen und exis-
tierten seitdem als deren Zweigstellen fort. Siehe hierzu K. KANZAKI, Shoken torihiki-ho
(Shinpan) [Borsen- und Wertpapierhandelsgesetz (Neuauflage)] (Tokyo 1987) 60 ff.; BAUM
(Fn. 4) 1272 f.

17 KAwWAMOTO/OTAKE (FN. 12) 6.

18 KANZzAKI (Fn. 16) 63; KAWAMOTO/OTAKE (Fn. 12) 6.

19 Zu den historischen Hintergriinden siehe bspw. R. ZOLLNER, Geschichte Japans von 1800 bis
zur Gegenwart (Stuttgart 2006) 384 f. Anders als etwa im Deutschland der unmittelbaren
Nachkriegszeit blieb die japanische Regierung auch nach der Kapitulation formell im Amt,
allerdings wurde iiber sie das General Headquarter des gestellt. Damit war die japanische
Regierung zwar weitgehend abhéngig und musste unmittelbar die Befehle des General Head-
quarter ausfiithren, trotzdem kann nicht von einer ,,Besatzungsregierung® gesprochen werden.
Die japanische Seite arbeitete bereitwillig mit dem General Headquarter zusammen, und da
sich spitestens ab 1948 der politische Schwerpunkt auf Rehabilitierung und den Wiederauf-
bau verlagerte, wurde auch die Entscheidungsgewalt schrittweise zuriickiibertragen.
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Fassung eines modernen Finanzmarktrechts abhéngig.”® Ein daraufhin seitens der japa-
nischen Regierung vorgelegter Gesetzesentwurf, der sich noch stark an dem friiheren
Gesetz der Japanischen Wertpapierborse?! orientierte, wurde vom General Headquarter
jedoch abgelehnt.?? Die japanische Regierung énderte darauthin ihre Strategie, eine
weitreichende Reform bestehender Gesetze? anzustreben, und schuf nunmehr ein vollig
neues Gesetz, mit dem wesentliche Bereiche des Finanzmarktes tlibergreifend geregelt
werden sollten. Das auf diese Weise entstandene und von den Alliierten Besatzungs-
miéchten genehmigte Bérsen- und Wertpapierhandelsgesetz** (fortan BWpHG) gilt als
der Ursprung des modernen japanischen Kapitalmarktrechts.”> Dabei hat der japanische
Gesetzgeber das BWpHG weitgehend dem US-amerikanischen Securities Act sowie
dem Securities and Exchange Act nachgestaltet und einzelne Vorschriften fast wort-
gleich den US-amerikanischen Vorbildern entnommen und iibertragen.?® Allen voran
trifft dies auf Sec. 10 (b) Securities and Exchange Act sowie die hierzu ergangene be-
rithmte Rule 10 b-5 zu, die ein allgemeines Verbot betriigerischen Marktverhaltens ent-
hilt. Letztgenannte Rule 10 b-5 ist fast wortgleich in Art. 58 BWpHG (den heutigen
Art. 157 Finanzprodukte- und Borsengesetz, fortan FBG) iibernommen worden, der in
seinem Abs. 1 ein allgemeines Verbot marktmissbrauchlicher Verhaltensweisen?’ ent-
hilt.® Da dem allgemein gehaltenen Wortlaut der urspriinglichen Rule 10b-5 nicht di-
rekt zu entnehmen ist, welche und wessen Verhaltensweisen bezogen auf den konkreten

20 Naheres hierzu bei KANZAKI (Fn. 16) 64; sieche ferner bei H. BAUM, Die japanischen Fi-
nanzmérkte in den achtziger Jahren: Ein Jahrzehnt der Liberalisierung, Internationalisierung
und Gesetzesreformen, in: WM Sonderbeilage Nr. 4 (1989) 3; SMALL (Fn. 4) 315; Lu
(Fn. 4) 181.

21 Nihon shoken torihiki-jo-ho, Gesetz Nr. 44/1943. Mit diesem Gesetz wurde das frithere
Borsengesetz Torihiki-jo-ho, Gesetz Nr. 5/1893, aufgehoben. Ausfiihrlich zur historischen
Entwicklung des japanischen Kapitalmarktes bis 1945 siche KANZAKI (Fn. 16) 56ff; BAUM
(Fn. 4) 1270 ff.

22 KAwAMOTO/OTAKE (Fn. 11) 6.

23 Darunter z. B. das Gesetz iiber die Japanische Wertpapierborse (Nihon shoken torihiki-ho),
Gesetz iiber die Aufsicht des Wertpapiergewerbes (Yitka shoken-gyo torishimari-ho), Gesetz
iiber das Wertpapier-Emissionsgewerbe (Yitka shoken hikiuke-gyo-ho), Gesetz liber das Teil-
zahlungsverkaufsgewerbe bei Wertpapieren (Yitka shoken kappu hanbai-gyo-ho). Zum Hin-
tergrund informativ KANZAKI (Fn. 16) 64.

24 Shoken torihiki-ho, Gesetz Nr. 25/1948. Das Gesetz ist im Jahre 2007 neu gefasst und um-
benannt worden in Kin'yii shohin torihiki-ho [Finanzprodukte- und Borsengesetz], Gesetz
Nr. 25/1948 i.d.F. Gesetzes Nr. 32/2015.

25 1. KAWAMOTO, Chikujo kaisetsu shoken torihiki-ho [Einzelkommentierung des Borsen- und
Wertpapierhandelsgesetz] (Tokyo 2008) 6.

26 BAUM/BALZ (Fn. 9) Rn. 3; HORIGUCHI (Fn. 14) 304.

27 Nach Art. 157 Abs. 1 FBG darf niemand bei An- und Verkauf, sonstigem Handel oder Deri-
vativhandel von Wertpapieren unrechtméfige Mittel (fusei no shudan), Pléne (keikaku) oder
Techniken (giko) einsetzen.

28 S. MATSUMOTO, Saishin insaida torihiki kisei. Kaishaku, jirei, jitsumu taio [Das Neueste zur
Regulierung des Insiderhandels. Auslegung, Fallbeispiele, praxisbezogen] (Tokyd 2008) 12;
TATSUTA (Fn. 4) 635; KANDA/BAUM (Fn. 4) Rn. 31.
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Fall als betriigerisches Marktverhalten einzustufen sind, oblag es in den USA den Ge-
richten, den Anwendungsbereich der Norm ndher zu bestimmen. Vor diesem Hinter-
grund wurde die Rule 10b-5 im US-amerikanischen Recht durch eine Reihe behordli-
cher und gerichtlicher Entscheidungen schrittweise zu einem generellen Transaktions-
verbot auf Basis von Insiderinformationen ausgeweitet.?? Allerdings ist diese in den
USA allméhlich durch die Rechtsprechung herausgebildete Kasuistik in Japan im spéte-
ren Verlauf weder durch die Kapitalmarktaufsicht noch durch die Gerichte aufgegriffen
und fruchtbar gemacht worden.

2. Mangelnde Effektivitit der Insiderregeln im japanischen Kontext

Da mit den kapitalmarktrechtlichen Reformen zu einem vergleichsweise frithen Zeit-
punkt marktverhaltensrechtliche Vorschriften ins japanische Recht Eingang fanden,
erstaunt umso mehr der empirische Befund, dass im Gegensatz zu ihren US-ameri-
kanischen Vorbildern die japanischen Regelungen im weiteren Verlauf zur Abwehr von
Insiderhandel jahrzehntelang keine wirkliche Rolle gespielt haben.’® Wihrend in den
USA auf Grundlage der Rule 10b-5 die Rechtsprechung das allgemeine Verbot betriige-
rischer Verhaltensweisen am Kapitalmarkt prézisierte und zu einem wirkungsvollen
Instrument gegen Insiderhandel ausbaute, ist es in Japan im Zeitraum seit der Verab-
schiedung des BWpHG/FBG bis Mitte der 1990er Jahre hinein zu keiner einzigen Ver-
urteilung wegen Insiderhandels durch ein Gericht gekommen.’! Obgleich es sich um
dhnliches geschriebenes Recht handelt, zeigt sich eine unterschiedliche Rechtswirklich-
keit in den USA und Japan. Das gelebte Recht in der Praxis verdeutlicht, dass die rezi-
pierten Regelungen im japanischen Kontext zur Bekdmpfung von Insiderhandel offen-
sichtlich nicht effektiv funktionierten. In der Konsequenz blieb der japanische Kapital-
markt auf lange Sicht nicht ausreichend vor Insiderhandel und Marktmissbrauch ge-
schiitzt. Die japanischen Insiderregeln werden daher auch als ein zunéchst gescheitertes
legal transplant gedeutet.’? Dieser Befund fiihrt zuriick auf die grundsitzliche Frage,
wann ein legal transplant als effektiv gelten kann. Der Transfer einer Regel als solcher
in eine andere Rechtsordnung ist eine unbestrittene Tatsache, stellen doch legal trans-
plants keine Einzelfdlle, sondern historisch und faktisch ein hdufig anzutreffendes Pha-
nomen dar.*> So beruht das moderne japanische Recht sogar groBtenteils auf legal
transplants. Die Frage, ob mit dem transferierten Recht auch eine dhnliche Wirkungs-
weise in der aufnehmenden Rechtsordnung erzielt werden kann, ist seit Lingerem Ge-

29 T.L.HAZEN, Securities regulation (Chicago 2011) 327 f.

30 SM™ALL (Fn. 4) 320.

31 TATSUTA (Fn. 4) 635; G. F. PARKER, The Regulation of Insider Trading in Japan: Introducing
a Private Right of Action, in: Wash. U. L. Q. 73 (1995) 1403.

32 SMALL (Fn. 4) 320.

33 G. M. REHM, Rechtstransplantate als Instrument der Rechtsreform und -transformation, in:
RabelsZ 72 (2008) 5, 10 f., 39; A. WATSON, Legal transplants: an approach to comparative
law (Athens/London 1993) 21, 95.
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genstand der wissenschaftlichen Auseinandersetzung® und beschiftigt die theoretische
Diskussion vor allem seit den Darstellungen von Kahn-Freund” sowie von Watson®™.
Wihrend Befiirworter wie Watson eine wirkungsvolle Ubertragung von Recht fiir mdg-
lich halten, da ihrer Ansicht nach das Recht losgeldst ist vom sozialen, 6konomischen
und politischen Kontext der Gesellschaft, in der es angewendet wird,’” verweisen die
Gegner einer Transferierbarkeit von Recht auf verschiedene externe Faktoren, die auf
das jeweilige Recht wirken und es kulturspezifisch prigen. Diese Eigenheiten stiinden
einer Ubertragung von geprigten Rechtsnormen in andere Rechtssysteme grundsitzlich
entgegen.’® Unter der Annahme, Recht sei in eine andere Rechtsordnung grundsitzlich
iibertragbar, schlieBt sich die Frage an, unter welchen Bedingungen das legal transplant
erfolgreich, d.h. effektiv libertragen werden kann. Unklar ist jedoch bereits, was unter
»erfolgreich® zu verstehen ist, und wie die Effektivitit eines legal transplant zu bemes-
sen ist.*” Eine denkbar ungiinstige Ausgangslage fiir einen erfolgreichen Rechtstransfer
soll jedenfalls dann vorliegen, wenn das legal transplant als bloe schematische Kopie
der urspriinglichen Regelung ohne Riicksicht auf die Verhéltnisse des aufnehmenden
Rechtssystems iibertragen wird.*® Ein entscheidender Faktor dafiir, ob ein Rechtstransfer
in die aufnehmende Rechtsordnung gelingt oder nicht, wird in dem Motiv der Rezeption
gesehen.*! Die Motive, die hinter dem Rechtstransfer stehen, bedingen letztlich den
Zweck, den die zu libernehmende Vorschrift in der aufnehmenden Rechtsordnung erfiil-
len soll. Unter diesem Gesichtspunkt ist es ein bedeutender Unterschied, ob der Gesetz-
geber der aufnehmenden Rechtsordnung die Vorschrift aus eigenem Antrieb iibernimmt

34 Theoretiker unterschiedlichster Herkunft haben sich schon frith mit der Einzigartigkeit nati-
onaler Rechtsordnungen auseinandergesetzt, darunter Montesquieu, Marx, v. Savigny oder
Thering, siehe hierzu REHM (Fn. 33) 12.

35 0. KAHN-FREUND, On Uses and Misuses of Comparative Law, in: Mod. L. Rev. 37 (1974)
1-27.

36 WATSON (Fn. 33).

37 WATSON (Fn. 33) 95 f.

38 Als ein Vertreter dieser Ansicht der jiingeren Vergangenheit ist vor allem Legrand zu nen-
nen, der aus rechtskultureller Sicht die Transferierbarkeit von Normen vehement ablehnt, P.
LEGRAND, The Impossibility of Legal Transplants, in: Maastricht J. Eur. Comp. Law 4
(1997) 111 ff.; Ewald hat fiir die Ansichten, die sich gegen die Transplantationsthese aus-
sprechen, den Begriff der ,,Spiegeltheorie des Rechts™ (mirror theories) geprigt, da ihnen
der Ansatz gemein ist, das Recht reflektiere letztlich externe Krifte, die darauf wirken, W.
EwALD, Comparative Jurisprudence (II): The Logic of Legal Transplants, in: Am. J. Comp.
L. 43 (1995) 491. Mit Blick auf die aufnehmende Rechtsordnung werden legal transplants
auch mit dem Argument abgelehnt, dass diese im neuen Kontext ,,eine Irritation hervorrie-
fen, G. TEUBNER, Legal Irritants: Good Faith in British Law or How Unifying Law Ends Up
in New Differences, in: Mod. L. Rev. 61 (1998) 11 ff.

39 D. NELKEN, Comparatists and transferability, in: Legrand/Munday (Hrsg.), Comparative
Legal Studies: Traditions and Transitions (Cambridge, U.K/New York 2003) 453.

40 REHM (Fn. 33) 39; R. G. SMALL, Towards A Theory Of Contextual Transplants, in: Emory
Int’l L. Rev. 19 (2005) 3.

41 REnM (Fn. 33) 36.
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— etwa weil eine entsprechende Regelung dort noch fehlt, oder weil man feststellt, dass
die auslédndische Losungsvariante der eigenen Regelung iiberlegen ist — oder ob der
Rechtstransfer von auBen, z.B. durch eine Besatzungsmacht, aufgezwungen wird.*
Entscheidend ist daher auch, auf wessen Sichtweise es bei der Bewertung ankommt, ob
ein legal transplant als ,,erfolgreich gilt oder nicht.**

Hinsichtlich der Ausgangsfrage, warum die iibernommenen Regeln in ihrer neuen
Umgebung nicht die gewiinschte Wirkung entfalteten wie ihre US-amerikanischen Vor-
bilder, werden unter Riickgriff auf die legal transplant-Debatte unterschiedliche Griinde
diskutiert. Letztlich diirfte deren Zusammenspiel dazu gefiihrt haben, dass die Insiderre-
gelung im japanischen Kontext unwirksam blieb. Ein maBgeblicher Faktor fiir die Inef-
fektivitdt der Regelungen in der japanischen Rechtswirklichkeit wird darin gesehen,
dass die Regelungen in beiden Lindern ganz unterschiedlichen rechtspolitischen Be-
diirfnissen geschuldet waren. In den USA waren die Regelungen Sec. 10 (b) Securities
and Exchange Act sowie die Rule 10 b-5 als Teil der New Deal-Politik die gesetzgeberi-
sche Antwort auf exzessive und oftmals marktbetriigerische Spekulationen, deren fol-
genschweren Auswirkungen letztlich fiir den Borsencrash von 1929 und die nachfolgen-
de Wirtschaftskrise mit ursichlich waren.**Die Erfahrungen aus dieser wirtschaftlichen
Misere, die in den USA tiefgreifende gesellschaftliche Verwerfungen verursacht hatte,
brachte die allgemeine Erkenntnis mit sich, dass vergleichbare Marktexzesse zukiinftig
zu verhindern seien. Zugleich sollte das erschiitterte Vertrauen der Anleger in den Kapi-
talmarkt wiederhergestellt werden,* dem in den USA schon in frithen Jahren eine we-
sentliche Funktion bei der Unternehmensfinanzierung zukam. Triebfeder zur Einfiihrung
der Insiderregelung in Japan war dagegen der von den Alliierten Besatzungsmichten
unter US-amerikanischer Federfithrung angestrebte Demokratisierungsprozess. Die Re-
gelungen sind folglich nicht aufgrund einer selbstbestimmten Wahl des japanischen Ge-
setzgebers, sondern aufgrund eines Reformdrucks von auflen auf Veranlassung der Be-
satzungsmichte eingefiihrt worden.*® Als die japanische Regierung erkannte, dass die
Alliierten Besatzungsméchte die vorgelegten Reformgesetzentwiirfe nicht akzeptierten,
zugleich aber das Bediirfnis wuchs, die Borsen wieder zu eréffnen, wurden kurzent-
schlossen Teile des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts fast unveréndert iibernom-

42 SMALL (Fn. 40) 3.

43 NELKEN (Fn. 39) 454.

44  Ausfiihrlich zu den Hintergriinden siehe M. E. PARRISH, Securities regulation and the new
deal (New Haven 1970); liberblicksartige Zusammenfassung bei HAZEN (Fn. 29) 16 ff.

45 K. J. Hort, Europiisches und deutsches Insiderrecht, in: ZGR 20 (1991) 27.

46 M. WHITENER, Japan Tackles Insider Trading, in: In'tl Fin. L. Rev. 7 (1988) 15 f: ,,In the light
of the fact that Japan’s securities laws were imposed upon the country by U.S. Occupation
forces following World War II rather than adopted in response to domestic pressure, it is not
surprising that insider trading is taken less seriously than in the United States, whose securi-
ties laws have their roots in the 1929 stock market crash and the subsequent Depression.*
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men, ohne dabei auf bestehende japanische Verhiltnisse Riicksicht nehmen zu kénnen.*’
Das Motiv der japanischen Regierung bestand schlichtweg darin, die Regelungen allein
deswegen einzufiihren, um der dufleren Form nach den Vorgaben der Besatzungsméchte
zu entsprechen. Diese pragmatische Vorgehensweise wird auch unter dem Gesichtspunkt
des fiir die japanische Gesellschaft charakteristischen Wirklichkeitsdualismus erklért,
nach dem zwischen dem formalen AuBeren (fatemae) und dem tatsichlichen inneren
Willen (honne) zu unterscheiden ist.*® Die Regelung schlichtweg eins zu eins aus einer
fremden Kultur zu kopieren bereitete dem legal transplant jedenfalls eine denkbar
schlechte Ausgangslage, so dass die Gefahr der Nichtakzeptanz und Unwirksamkeit der
Regelung im neuen Kontext hoch war.*® Der japanische Gesetzgeber ging bei dieser
Rechtsrezeption ganz offensichtlich weniger sorgsam vor als bei friitheren Ubernahmen
ausldndischen Rechts. Denn das moderne japanische Recht kennt zahllose legal trans-
plants, die trotz duBeren Drucks aus dem fremden Recht in der Regel nicht bloB kopiert,
sondern im Rahmen eines rechtsvergleichenden Prozesses aus unterschiedlichen
Rechtsordnungen ausgewihlt und an die japanischen Bediirfnisse angepasst wurden.*
Dariiber hinaus zeichnete sich der aufnehmende japanische Kontext durch ein ausge-
sprochen insiderhandelsfreundliches Umfeld aus, das durch institutionelle und kulturelle
Faktoren begiinstigt wurde. Nicht zuletzt aufgrund des iiber lange Zeit vorherrschenden
Systems der indirekten Unternehmensfinanzierung war die Bedeutung des Kapitalmark-
tes als Institution und dessen volkswirtschaftlicher Nutzen im allgemeinen gesellschaft-
lichen Verstindnis nicht stark verankert. Da die Problematik des Insiderhandels damit
nicht allgemein bekannt war, fiel die Kritik hiergegen entsprechend schwach aus.’!
Mangels vergleichbarer Krisenerfahrungen galt Insiderhandel in Japan zudem nicht als
etwas Schidliches oder Unmoralisches.’? Vielmehr wurde Insiderhandel als Teil einer
geschickten Anlagestrategie toleriert.”> Ferner nahm der stete Austausch interner Infor-

47 SMALL (Fn. 4) 328.

48 Zum Ganzen etwa SMALL (Fn. 4) 328. Naheres zum Wirklichkeitsdualismus in der japani-
schen Gesellschaft und dessen Auswirkung auf das Rechtsverstindnis bei G. RAHN, Rechts-
denken und Rechtsauffassung in Japan: dargestellt an der Entwicklung der modernen japani-
schen Zivilrechtsmethodik (Miinchen 1990) 52 ff.

49 SMALL (Fn. 40) 1436.

50 BAUM/BALZ (Fn. 9) Rn. 2.

51 H.KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Hrsg.), Insaida tori-
hiki kisei no jitsumu [Praxis der Regulierung des Insiderhandels] (2. Aufl., Tokyd 2014) 4.

52 WHITENER (Fn. 46) 15 f.: ,,This lack of enforcement reflects a general marketplace percep-
tion that there is nothing wrong with insider trading. Trading on insider information is vie-
wed by many Japanese investors as a legitimate, even necessary, basis for stock market in-
vestments*; M. TATSUTA, Proxy Regulation, Tender Offers and Insider Trading, in: Suzuki/
Loss (Hrsg.), Japanese Securities Regulation (Tokyo 1983) 192: ,,[...] most Japanese do not
believe that insider trading is immoral.”

53 M. KONDO/K. YOSHIHARA/E. KURONUMA, Kinyii shohin torihiki-ho nyiimon [Einfithrung
zum Finanzprodukte- und Borsengesetz] (2. Aufl., Tokyd 2011) 300; M. HAYAKAWA, Die
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mationen im Rahmen langfristig angelegten Geschéftsbeziehung vor allem innerhalb der
sog. keiretsu-Unternehmensgruppen einen hohen Stellenwert ein.> Dabei spielten In-
siderinformationen eine wesentliche Rolle, den Zusammenhalt zwischen der Hauptbank
und den einzelnen Gliedgesellschaften einer keiretsu-Unternehmensgruppe untereinan-
der®® iiber enge personliche Bezichungen zu stirken und die Geschiiftsbeziechungen un-
tereinander zu ,,schmieren.’’ Die skizzierte Grundeinstellung spiegelte sich letztlich in
einem mangelnden rechtspolitischen Interesse wider, Insiderhandel ernsthaft anzugehen.
Da teilweise Politiker iiber Verbindungen ins kriminelle Milieu indirekt selbst von In-
sidertransaktionen profitierten, war in der Folge auch kein nachhaltiger politischer Wille
vorhanden, die Insiderregeln an japanische Gegebenheiten in der Weise zu adaptieren,
so dass sie eine effektive Wirkung hitten entfalten konnen.® Ganz im Gegenteil ver-
deutlicht der Abbau flankierender Kontrollmechanismen bald nach der Wiedererlangung
der Souveranitdt Japans, dass der Politik offensichtlich eher daran gelegen war, die
iibernommenen Instrumente zur Insiderregulierung insgesamt weiter zu schwichen. So
wurden z.B. Berichtspflichten zu Wertpapiertransaktionen® auBer Kraft gesetzt sowie
die dem Vorbild der amerikanischen SEC nachgebildete urspriinglich unabhingige
Marktaufsicht weitestgehend entmachtet.*

Eine dariiber hinaus regelmédfig im japanischen Schrifttum anzutreffende Begriin-
dung zur mangelnden Effektivitit der iibernommenen Insiderregelung ist der abstrakte
und unprizise Wortlaut des Art. 157 FBG.®' So lisst sich ein zivilrechtlicher Schadens-
ersatzanspruch wegen Insiderhandels nach allgemeiner Auffassung in der Lehre nicht

neuen MafBnahmen gegen Insider-Trading in Japan, in: RabelsZ 54 (1990) 281; H. BAUM,
Modernisierung des japanischen Kapitalmarktrechts, in: ZJapanR/J.Japan.L. 5 (1998) 24.

54 Bei den keiretsu handelt es sich um Zusammenschliisse von Unternehmen, die sich durch
eine mehr oder weniger lockere Verbindung einzelner Gesellschaften durch Uberkreuzbetei-
ligungen auszeichnen. Néheres zu den keiretsu u.a. bei EISELE (Fn. 10) 65 ff. Aus 6konomi-
scher Sicht FLATH (Fn. 10) 271 ff.

55 SMALL (Fn. 4), 236; FLATH (Fn. 10) 272 ff.

56 FLATH (Fn. 10) 296.

57 N. HOLLOWAY, Squeezing the Manipulators: Japan Prepares to Tackle Insider, in: Far E.
Econ. Rev. 141 (1988) 92 f.: ,,The privileged distribution of inside information has traditio-
nally been respectable in Japan because it is seen as a way of lubricating corporate relati-
onships.*; SMALL (Fn. 4) 324.

58 Lu (Fn. 4) 191; Siehe hierzu das interessante Interview mit K. SADO (Président der Wertpa-
pieraufsichtsbehorde SESC), in: O. MURAYAMA, Ho to keizai no janaru Asahi Judiciary
(2010), abrufbar im Internet unter http.://judiciary.asahi.com/fukabori/2010071700005. html.

59 TATSUTA (Fn. 4) 635; SMALL (Fn. 4) 316; LU (Fn. 4) 190.

60 Lu (Fn.4) 182; KANZAKI (Fn. 16) 73 f.; I. MATSUL, Political, Regulatory, and legal prob-
lems: focussing on the securities banking fence issue, insider trading and the disclosure sys-
tems, in: Hastings Int’l & Comp. L. Rev. 14 (1991) 314.

61 Siehe in der deutschen Literatur auch C. KIRCHNER, Zur zentralen Rolle der zivilrechtlichen
Sanktionen im Recht des Insiderhandels, in: Leser (Hrsg.), Wege zum japanischen Recht:
Festschrift fiir Zentaro Kitagawa zum 60. Geburtstag am 5. April 1992 (Berlin 1992) 669.
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auf Art. 157 FBG stiitzen, da die Vorschrift keinen konkreten Anspruch begriinde.®
Mangels spezialgesetzlicher Regelung im FBG ist daher ein Schadensersatzanspruch
allenfalls unter Riickgriff auf die allgemeine deliktsrechtliche Norm des Art. 709 Zivil-
gesetz®® denkbar. Aufgrund des ebenfalls im japanischen Recht herrschenden Be-
stimmtheitsgebots® ist im Hinblick auf eine strafrechtliche Verfolgung problematisch,
dass der Begriff des Insiderhandels nicht umrissen wird.%> So wird die Zuriickhaltung
der japanischen Staatsanwaltschaft, die bis heute keine Anklage gestiitzt auf den
Art. 157 FBG erhoben hat, damit begriindet, dass dem Wortlaut der Norm nicht hinrei-
chend bestimmt zu entnehmen ist, welche Handlungen strafbar sein sollen.’® Zudem
fehlt es ginzlich an richtungsweisenden Prédzedenzfillen. Hinzu tritt die allgemeine
Schwierigkeit, Verstofle gegen das Insiderhandelsverbot iiberhaupt nachzuweisen, so
dass Anklagen zum einen einer intensiven Vorbereitung bediirfen, andererseits mit einer
entsprechend grofleren Ungewissheit behaftet sind. Da es jedoch — wie an verschiedener
Stelle berichtet wird — fiir das Ansehen und die Karriere eines Staatsanwalts schadlich
sein kann, wenn Gerichte dessen Antragen wiederholt nicht folgen, werden in der Regel
nur solche Fille zur Anklage gebracht, bei denen sich der Staatsanwalt einer Verurtei-
lung sicher ist.’” Aus Sicht der Staatsanwaltschaft mag es daher schlicht zu unsicher
gewesen sein, Anklage auf Basis von Art. 157 FBG zu erheben. Da anders als im deut-

62 KONDO/YOSHIHARA/KURONUMA (Fn. 53) 348; TATSUTA, Proxy Regulation, Tender Offers
and Insider Trading (Fn. 52) 192.

63 Minpo, Gesetz Nr. 89/1896 (Erstes, Zweites und Drittes Buch) sowie Gesetz Nr. 9/1898
(Viertes und Fiinftes Buch) i.d.F. des Gesetzes Nr. 94/2013.

64 Das japanische Strafgesetz (Keiho, Gesetz Nr. 45/1907) wurde nach dem Vorbild des deut-
schen StGB geschaffen. Auch die Dogmatik des materiellen japanischen Strafrechts ist be-
reits vor 1907 durch das franzdsische Recht und in Folge wesentlich vom deutschen Straf-
recht geprigt worden. Aus diesem Grund herrscht im japanischen Strafrecht ebenfalls das
Bestimmtheitsgebot als Ausfluss des Gesetzlichkeitsprinzips, wonach in den Straftatbestén-
den die Handlung und Strafe hinreichend konkret bestimmt sein miissen. Sieche zum Ganzen
K. YAMANAKA, Keiho Gaisetsu 1 — Soron, 39; K. YAMANAKA, Strafrechtsdogmatik in der
japanischen Risikogesellschaft (Baden-Baden 2008) 33 ff. Zudem ist in diesem Zusammen-
hang darauf hinzuweisen, dass nach allgemeiner Ansicht im rechtsvergleichenden Schrift-
tum dem japanischen Strafrecht grundsitzlich bescheinigt wird, dass sich die Vorschriften
durch eine gewisse Abstraktheit und einen tendenziell weiten Auslegungsspielraum aus-
zeichneten, den die Rechtsprechung im Einzelfall durchaus flexibel und groBziigig ausfiille,
K. YAMANAKA, Strafrechtsdogmatik in der japanischen Risikogesellschaft (Baden-Baden
2008) 33, 37 f.; R. HIRANO, Die Japanisierung im Strafrecht und Strafprozessrecht, in:
Coing (Hrsg.), Die Japanisierung des westlichen Rechts (Tiibingen 1990) 389 f.

65 KONDO/YOSHIHARA/KURONUMA (Fn. 53) 347.

66 S. OsAKl, The Evolution of Insider Trading Regulations in Japan, in: Ali/Gregoriou (Hrsg.),
Insider Trading. Global Developments and Analysis (London et al., 2009) 145.

67 D. T. JOHNSON, The Japanese way of justice: prosecuting crime in Japan (New York u.a.,
2002) 226 f. Ahnlich schen RAMSEYER/NAKAZATO einen Grund fiir die hohe Anzahl der
Verfahrenseinstellungen u.a. in der Arbeitsiiberlastung der japanischen Staatsanwilte, die
sich daher nur auf eindeutige Fille beschrianken, J. M. RAMSEYER/M. NAKAZATO, Japanese
Law: an economic approach (Chicago u.a., 1999) 178 ff.
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schen Recht in Japan das Opportunititsprinzip gilt®®, liegt es nahe anzunehmen, dass
diese Umsténde bei VerstoBen gegen das Insiderhandelsverbot regelméfig dazu fiihren,
dass die japanische Staatsanwaltschaft von einer Anklageerhebung — jedenfalls auf
Grundlage des Art. 157 FBG — absieht. Allein die Abstraktheit des Wortlauts der Norm
diirfte allerdings dessen Ineffektivitit nicht hinreichend erklidren. Zwar mdgen an eine
Anklage durch die japanische Staatsanwaltschaft auf Grundlage dieser Vorschrift hohe
Hiirden gestellt sein. Unbestimmte Rechtsbegriffe und auslegungsbediirftige Normen,
die erst im Laufe der Zeit eine weitergehende Prézisierung durch die Rechtsprechung
erfahren haben, sind in anderen Bereichen des japanischen Rechts nicht unbekannt.
Zwar hat sich wie vorstehend dargestellt in den USA zur urspriinglichen Rule 10 b-5
allméhlich eine differenzierte Kasuistik durch die Rechtsprechung herausgebildet, aller-
dings hat diese in Japan keinen Eingang gefunden. Erforderlich wire daher nach ver-
breiteter Ansicht eine vergleichbare Entwicklung in Japan durch Herausbildung einer
konkretisierenden Rechtsprechung zu Art. 157 FBG gewesen. Mangels Verfahren be-
stand indes fiir die Gerichte keine Gelegenheit hierzu.®” Ohne eine vergleichbare Rechts-
fortbildung blieb Art. 157 FBG in seiner urspriinglichen Abstraktheit verhaftet,”” ob-
gleich iliberwiegende Teile des japanischen Schrifttums schon friih die Auffassung ver-
traten, dass Art. 157 FBG trotz der Abstraktheit der Vorschrift auf Insiderhandel an-
wendbar sei.

Letztlich kann die Ubernahme der Rule 10b-5 als ein geeignetes Anschauungsbeispiel
fiir eine Regelung dienen, die ohne Riicksicht auf den unterschiedlichen kulturellen Kon-
text ins japanische Recht iibertragen wurde. Die dargestellten verschiedenen institutionel-
len und kulturellen Faktoren der neuen Umgebung fiihrten dazu, dass sie in Bezug auf
ihre zugedachte Rolle in der aufnehmenden Rechtsordnung zunéchst scheitern musste.

3. Reform des Insiderrechts vor dem Hintergrund von Wirtschafiskrise und
regulatorischem Wandel

Die zunehmende Internationalisierung und der aufkommende Regulierungswettbewerb
unter den internationalen Finanzplitzen leiteten zum Ende der 1980er Jahre schlielich
einen tiefgreifenden Wandel des Kontextes in Japan ein. Dabei orientierte sich der japa-
nische Gesetzgeber zwar einerseits an einem globalen Trend hin zu gesetzlich veranker-
ten Insiderregeln. Tatséchlich wurde die Reform zum Insiderrecht sowie zur Kapital-
marktaufsicht allerdings maBgeblich durch diverse Finanzskandale angestof3en, die ein
starkes Echo im Ausland, namentlich in der ausldandischen Presse, hervorriefen. Die
geiibte Kritik richtete sich vor allem gegen unfaire Marktbedingungen und gefdhrdete

68 Art. 248 Strafprozessgesetz (Keiji sosho-ho, Gesetz Nr. 131/1948 i.d.F. des Gesetzes
Nr. 79/2014).

69 K. YAMAUCH]I, Das Insiderrecht in Japan, in: RIW (1989) 524.

70 J. M. RAMSEYER, Insider Trading Regulation in Japan, in: Harvard Law School Discussion
Paper No.705 (2011) 8; OsaKI, The Evolution of Insider Trading Regulations in Japan
(Rn. 66) 144.
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den Ruf des Finanzplatzes Japan ernsthaft. Wéhrend in den USA jéhrlich immerhin an
die 3040 Insiderfille geahndet wurden, gab es in Japan keinen einzigen.”! Bezeichnen-
derweise stammt aus dieser Zeit der Ausspruch, Japans Kapitalmarkt sei ein ,,Paradies
fiir Insider* (insaida tengoku).” So betraf die teilweise harsche Reaktion im Ausland
insbesondere Fille, in denen ganz offensichtlicher Insiderhandel ohne weitere Konse-
quenzen blieb. Neben dem Recruit-Cosmos-Skandal”, der zu einer Reihe von Riicktrit-
ten bedeutender Personlichkeiten aus Politik und Wirtschaft fiihrte, stellte vor allem der
Tateho-Skandal aus dem Jahre 1987 ein Schliisselereignis und zugleich AnstoB3 fiir eine
entschlossene Umsetzung der Reformen dar.”* Der Tateho-Skandal und die Resonanz in
der nationalen wie auch internationalen Presse fiihrten gleichsam dazu, dass die Proble-
matik des Insiderhandels in der japanischen Offentlichkeit erstmals breitere Aufmerk-
samkeit erlangte und zugleich Kritik an der bestehenden Regelung hervorrief.” Da in-
folge des aufkommenden Trends zur Aufldsung wechselseitiger Beteiligungen und Fi-
nanzierung iiber den Kapitalmarkt die Anzahl ausldndischer Anleger — neben institutio-
nellen Anlegern vor allem auch der Individualanleger — zunahm, wuchs zugleich auch
im Inland die Forderung nach einem fairen und gesunden Kapitalmarkt.”

Im Jahre 1988 reagierte der japanische Gesetzgeber schlieB3lich auf den zunéchst von
auBen wirkenden Reformdruck mit weitgehenden Reformen der Insiderregelungen, um
kritische Stimmen zu besédnftigen. Zugleich markiert die Reform den Beginn einer in
den 1990er Jahren folgenden schrittweisen, aber steten Effektivierung des Insiderrechts,

71 TAKEUCHI (Fn. 7) 3

72 TAKEUCHI (Fn. 7) 3.

73 BAUM (Rn. 4) 1301. Zu den Hintergriinden des Recruit-Falles siche Y. TARO, The Recruit
Scandal: Learning from the Causes of Corruption, in: J. Jap. Stud. (1990) 93 ff.; B. REDDIES,
Der Recruit-Skandal in Japan: Modernisierungskrise einer Wirtschaftsmacht (Tokyd 1989).

74 Das an der Borse Osaka notierte Chemieunternehmen Tateho Kagaku Kogyo K.K. hatte
durch ein Termingeschift mit Staatsanleihen einen ruinésen Verlust von etwa 24 Mrd. Yen
erlitten. Aus diesem Grund berief das Tateho-Management am 31. August 1987 eine interne
Konferenz ein und informierte die Glaubigerbanken iiber das verheerende Defizit. Am da-
rauffolgenden Tag — und damit noch einen Tag vor der 6ffentlichen Bekanntmachung zur
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens — stiel die grofite Glaubigerbank Hanshin Sogo
samtliche von ihr gehaltenen Tateho-Aktien ab und konnte so Verluste durch den anschlie-
Benden Kurssturz minimieren. Die Borse Osaka untersuchte den Fall und kam zu dem
Schluss, dass sich fiir das Ausnutzen von Insiderinformationen bei der Transaktion kein si-
cherer Beweis fiihren lie3e, obgleich das Vorgehen ,,zumindest Missverstandnisse™ hervor-
rufen konne. Trotz erheblicher Verdachtsmomente wurde somit kein straf- oder zivilrechtli-
ches Verfahren gegen Beteiligte auf Seiten der Bank angestrebt, um sie wegen Insiderhan-
dels zur Verantwortung zu ziehen. Y. YOKOBATAKE, Chikujo kaisetsu insaida torihiki kisei
to bassoku [Einzelkommentierung zur Insiderregelung und Strafvorschriften] (Tokyo 1989)
2 ff.; MATSUMOTO (Fn. 28) 2 f.; BAUM (Fn. 53) 19 ff.; KAWAMOTO/OTAKE (Fn. 12) 15; Aus-
fithrlich ferner SMALL (Fn. 4) 330; YAMAUCHI (Rn. 69) 523: Weitere aufsehenerregende In-
siderskandale dieser Zeit waren die Falle Shin-Nippon Steel sowie der Kaneju Shoken.

75 Lu(Fn. 4) 196.

76 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 4 f.
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die den gednderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und damit einem zunehmen-
den auch inneren Reformdruck Gentige tun sollte. Eine maf3gebliche Rolle spielte dabei
der eingeleitete Wandel der Aufsichtsarchitektur, aus dem schlieBlich die unabhédngige
Wertpapieraufsichtsbehorde SESC”” hervorging. Im Ergebnis der umfangreichen Re-
formen von 1988 und den Folgejahren hat sich neben dem urspriinglichen legal trans-
plant die derzeitige komplexe Struktur einer eigenstdndigen japanischen Insiderregelung
herausgebildet. Kernstiick der Reformen bildet dabei die Aufnahme weiterer Vorschrif-
ten ins Gesetz, die unrechtmifBige Verhaltensweisen beim Wertpapierhandel speziell
erfassen (kobetsu kitei), allen voran die in der Praxis bedeutsamen speziellen Vorschrif-
ten zum Insiderhandelsverbot in Artt. 166, 167 FBG. In diesen beiden Vorschriften ist
detailliert niedergelegt, unter welchen Umstidnden bestimmte Personen eine verbotene
Insidertransaktion titigen. Dabei bezieht sich Art. 166 FBG auf Personen mit einer Ver-
bindung zu einer Gesellschaft (kaisha kankei-sha), wahrend Art. 167 FBG den Insider-
handel von Personen mit einer Verbindung zu einem Bieter bei einem offentlichen Er-
werbsangebot bzw. einem Erwerber von Anteilen (kokai kaitsuke-sha to kankei-sha)
zum Gegenstand hat.”® Eine ,,Aktivierung® des Art. 157 FBG erschien dem japanischen
Gesetzgebers dagegen unter den gegebenen Bedingungen nur schwer realisierbar, so
dass allein die Moglichkeit verblieb, vollig neue Regelungen zu erlassen.” Obgleich
Art. 157 FBG auch nach der iiberwiegend vertretenen Ansicht im gegenwiértigen Schrift-
tum nicht aus dem Gesetz gestrichen werden, sondern zukiinftig eine aktivere Rolle
iibernehmen sollte (hierzu sogleich unter I11.2.), bleibt es weiterhin bei dem urspriingli-
chen Anwendungsdefizit dieser Norm. Unter diesem Gesichtspunkt ldsst sich der Stand-
punkt vertreten, dass das eigentliche legal transplant selbst weiterhin ineffektiv ist.
Letztlich hat sich aber die Vorstellung von dem Nutzen und der Sinnhaftigkeit einer
Insiderregelung im japanischen Recht im Laufe der Zeit durchgesetzt und in den zusétz-
lich geschaffenen Vorschriften ihren Niederschlag gefunden. Uberzeugender ist daher
der Standpunkt, dass die Reformen des japanischen Insiderrechts die notwendige Adap-
tion an den Rechtskontext iiber die Zeit geleistet und damit nicht nur ein effektives
transplant zamindest teilweise ermdglicht, sondern mit den neu hinzugefiigten Regelun-
gen auch etwas Eigensténdiges hervorgebracht haben.

III. GRUNDSTRUKTUR DER GEGENWARTIGEN INSIDERREGELUNG

1. Komplexitit der Regelungsstruktur

In der Ausgangslage sicht sich in Japan wie in Deutschland der Gesetzgeber mit der
grundsétzlichen Schwierigkeit konfrontiert, im Bereich des Kapitalmarktrechts allge-

77 Niheres hierzu unter IV.

78 Niheres unter I11.3.

79 M. MAEDA, Insaida torihiki kisei no arikata [Das Wesen der Insiderregulierung], in: Shoji
Homu 1907 (2010) 27.
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mein und dem Insiderrecht im Speziellen Regelungen fiir oftmals komplexe Vorgénge
und Finanzprodukte schaffen zu miissen. Gleichzeitig muss der Gesetzgeber die Anfor-
derungen des Marktes beriicksichtigen und die Regelungen ggf. flexibel anpassen kon-
nen. Diese Problematik liegt in der Natur der zu regelnden Materie begriindet und stellt
insbesondere den Gesetzgeber in einem civil law System, der die Vorgaben in abstrakte
Tatbestandsmerkmale umzusetzen hat, vor groBe Herausforderungen.®

Das gegenwirtige japanische Recht nimmt infolge von Rezeptionswellen aus ver-
schiedenen Rechtsordnungen zwar eher den Charakter einer Hybridrechtsordnung an,®!
wird jedoch primér auf das Kriterium abgestellt, ob eine Rechtsordnung vom Grundsatz
her dem case law Gedanken der inkrementellen Fortentwicklung durch die Rechtspre-
chung oder der Idee der Kodifizierung in Form abstrakter Gesetze folgt, so steht die
japanische Rechtsordnung in diesem Punkt grundsétzlich in der kontinentaleuropéischen
Rechtstradition.® Die Folge sind oftmals komplizierte Vorschriften, die iiberdies mit
Verweisungen und iiber das Gesetz verstreuten Definitionen untereinander verbunden
sind, so dass sich der konkrete Inhalt eines Verbotes erst durch das Zusammenlesen ver-
schiedener Normen erschlieft. Dies trifft allen voran auf das FBG zu, das im Gegensatz
zum deutschen WpHG nicht nur einen Ausschnitt des Kapitalmarktrechts zum Gegen-
stand hat, sondern alle grundlegenden Bereiche des Kapitalmarktrechts einschlielich
des Ubernahme- und des Prospektrechts umfasst und mit iiber 900 Artikeln ein umfang-
reiches Regelwerk darstellt, in dem Verweisungen quer durch das Gesetz recht hiufig
aufzufinden sind.®* Viele der Vorschriften zeichnen sich wiederum durch einen auBer-
gewohnlich komplizierten Aufbau und zahlreiche ausfiillungsbediirftige Begriffe aus.

Speziell im Bereich der Insiderregelung verfolgte der Gesetzgeber angesichts der ne-
gativen Erfahrung mit der abstrakten Vorschrift des Art. 157 FBG primér das Ziel, in
den neu geschaffenen Vorschriften die formalen Tatbestandsvoraussetzungen moglichst
eindeutig festzulegen. Hierdurch sollte die Anwendbarkeit der Norm in der Praxis ge-
wihrleistet werden und der jeweilige Anwendungsbereich fiir den Normadressaten klar
voraussehbar sein.3* Zum Zeitpunkt des Wertpapierhandels sollte ein Anleger klar er-
kennen koénnen, ob die fragliche Wertpapiertransaktion mdéglicherweise dem Verbot
unterfillt oder nicht. Um dem Normadressat diese Bewertung moglichst zu vereinfa-
chen, wollte der Gesetzgeber weitestgehend auf objektiv konkrete Begrifflichkeiten
zuriickgreifen.®® Dieses Ansinnen fiihrte jedoch dazu, dass nunmehr das Pendel stark in

80 HoprT (Fn. 45) 28.

81 Zur Rezeption und Akkulturation westlichen Rechts in Japan siche BAUM/BALZ (Fn. 9)
Rn. 1 ff.

82 Wenngleich sich freilich auch hier zahlreiche Ausnahmen aufzeigen lassen, z.B. beim Kiin-
digungsschutz im japanischen Recht.

83 KANDA/BAUM (Fn. 4) Rn. 13.

84 MAEDA (Fn. 79) 27.

85 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 13 (dort in
Fn. 19)
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die andere Richtung ausgeschlagen ist: Im Gegensatz zur bisherigen abstrakten Rege-
lung des Art. 157 FBG enthalten die speziellen Insiderregelungen der Artt. 166, 167
FBG eine komplexe und umfangreiche Aneinanderreihung von Absétzen, in denen die
Tatbestandsvoraussetzungen in einer duflerst technischen und kasuistischen Weise nor-
miert sind.®® Anders als in § 13 WpHG im deutschen Recht enthilt Art. 166 Abs. 2 FBG
bispielsweise einen Katalog, in dem relevante Insidertatsachen detailliert aufgelistet
werden. Weiter ausgefiillt bzw. begrenzt werden diese Vorschriften durch eine Reihe von
Verordnungen.®” Ein GroBteil der Insidertatsachen wird auf diese Weise von feinjustie-
renden Regelungen mit objektiven Erheblichkeitsschwellen flankiert (sog. keibi kijun
und jizyo kijun), um Bagatellfille mittels fixer Schwellenwerte vom Anwendungsbereich
des Insiderhandelsverbots auszunehmen.

Allerdings verzichtet die japanische Insiderregelung wiederum an anderer Stelle im
Gesetz, ndmlich im Rahmen eines ergéinzenden Auffangtatbestandes zu den Insidertatsa-
chen in Art. 166 Abs. 2 Nr. 4 (der sog. basket clause), auf konkrete Schwellenwerte zu-
gunsten eines subjektiven Ansatzes, nach dem die Kurserheblichkeit der Insiderinforma-
tion relevant sein soll.®® Dieser Ansatz ist der Regelung im deutschen Insiderrecht dhn-
lich, die mit dem Merkmal der erheblichen Kursbeeinflussung in § 13 Abs.1 S. 2
WpHG einen (durchweg) subjektiven Ansatz verfolgt.

Die Vorgehensweise des japanischen Rechts, mittels Kombination von kasuistisch
und formell aufgelisteten Insidertatsachen auf der einen Seite und einem Auffangtatbe-
stand auf der anderen Seite moglichst viele denkbare Fallkonstellationen von Insider-
handel erfassen zu wollen, erscheint einerseits bemerkenswert. Andererseits ergeben
sich hieraus neue Abgrenzungsprobleme, die noch nicht hinreichend geklart und Gegen-
stand weiterer Diskussion im Schrifttum sind.* Jedenfalls wird sich insbesondere der
juristische Laie den konkreten Regelungsinhalt der japanischen Regelung vor diesem
Hintergrund wohl nur schwer erschlieBen konnen. Zweifelhaft ist daher, ob ein durch-
schnittlicher Anleger den Anwendungsbereich der Normen tatséchlich einzuschdtzen

86 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 13 (dort in
Fn. 19).

87 Hierunter sind vor allem die Durchfiihrungsverordnung zum FBG (Kin yii shohin torihiki-ho
shiko-rei, Verordnung Nr. 321/1965) sowie die Kabinettsverordnung zur Regulierung des
Wertpapierhandels (Yitka shoken no torihiki-to no kisei ni kansuru naikaku furei, Kabinetts-
verordnung Nr. 59/2007) relevant. Allgemein zur Struktur des FBG sowie begleitende Son-
dergesetze und Verordnungen, KANDA / BAUM (Fn. 4) Rn. 13 ff.

88 ,,Tatsachen, die einen erheblichen Einfluss (ichijirushii eikyo) auf die Investitionsentschei-
dung der Anleger haben konnen.*

89 Vgl. nur bei M. KISHIDA, Chiishaku Kin'yii shohin torihiki-ho (dai-3-kan) — koi kisei [Kom-
mentar zum Finanzprodukte- und Borsengesetz (Band 3) — Regulierung von Tathandlungen]
(Tokyd 2010) 155. Die Rechtsprechung hatte hierzu im Fall Nihon Shoji Gelegenheit, erste
Leitlinien vorzugeben: OGH, Entscheidung vom 16.2.1999, Nr. 1997 a 1232/1245, Keishii
53-2, 1. Siehe hierzu auch H. ODA, Recent Judgements of the Supreme Court, in: ZJapanR/
JJapan.L. 7 (1999) 164; MATSUMOTO (Fn. 28) 140 ff.
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vermag und sich ein Urteil bilden kann, ob eine konkrete intendierte Transaktion unter
das Insiderhandelsverbot fillt oder nicht.”® Angesichts des Wandels weg von der indirek-
ten Fremdfinanzierung {iber Finanzinstitute hin zu einer direkten Unternehmensfinanzie-
rung {iber den Kapitalmarkt’!, wodurch die japanische Unternehmenslandschaft zuneh-
mend auf die Bereitstellung von Eigenkapital breiterer Anlegerschichten angewiesen ist,
erscheint diese Rechtsunsicherheit auch gesamtwirtschaftlich gesehen nicht unproble-
matisch. Es ist daher nicht verwunderlich, dass in Japan ein wesentlicher Kritikpunkt an
den bestehenden Insiderregelungen die Komplexitdt der teilweise sehr technischen Vor-
schriften darstellt.”?> Zu bedenken ist auch, dass in Japan wie in Deutschland VerstoBe
gegen Insiderhandelsverbote mit Freiheits- bzw. Geldstrafen, also den Mitteln des Straf-
rechts als schwerste Form der Sanktion geahndet werden kdnnen. Vergleichbar der Sys-
tematik des deutschen WpHG werden im FBG regelungstechnisch die einzelnen Insi-
derhandelsverbote durch Blanketttatbestdnde ergénzt, aus denen sich die Rechtsfolge der
jeweiligen VerstoBe ergibt (Art. 197 FBG ggf. i.V.m. Art. 207 FBG). Angesichts der
ultima ratio-Funktion des Strafrechts und des Bestimmtheitsgrundsatzes werden daher
dhnlich wie in der deutschen Diskussion in Japan die komplizierte Regelungstechnik
und die Blanketttatbestinde kritisch gesehen.”® Trotz mancher Kritik im deutschen
Schrifttum an hiesigen ,kaskadenhaften” Verweisungen® sind die Regelungen des
WpHG dabei gegeniiber der japanischen insgesamt deutlich tibersichtlicher ausgestaltet.
So sind beispielsweise einzelne Tatbestandselemente wie die Insiderinformation (§ 13
WpHG) oder Insiderpapiere (§ 12 WpHG) in Vorschriften ,,in unmittelbarer Nachbar-
schaft zu § 14 WpHG legaldefiniert.

2. Das generelle Verbot unrechtmdfsigen Marktverhaltens

Das urspriinglich als fast wortgleiche Kopie der Rule 10b-5 ins japanische Recht iiber-
nommene generelle Verbot unrechtmifligen Marktverhaltens wurde im Zuge der Refor-
men nicht gestrichen oder angepasst, sondern besteht in Gestalt des Art. 157 FBG unver-
andert fort. Der konkrete Anwendungsbereich und die eigentliche Funktion von Art. 157
FBG sind weiterhin unklar und Gegenstand anhaltender Diskussionen. Trotz oder gerade
wegen der bis dato geringen Bedeutung fiir die Regelung von Insiderhandel in der

90 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 14.

91 H. BAUM, Der japanische »Big Bang« 2001 und das tradierte Regulierungsmodell: ein regu-
latorischer Paradigmenwandel?, in: RabelsZ 64 (2000) 647 f.

92 Y. KAWAGUCHI et al., Insaida torihiki kisei no hikaku-ho kenkyi [Rechtsvergleichende For-
schung zur Regelung des Insiderhandels], in: Minsho-ho Zasshi [Zeitschrift fiir Zivil- und
Handelsrecht] (2002) 426 ff.; H. KANSAKU, in: Kanda et al., Kin yii shohin torihiki-ho kon-
mentaru (4) [Kommentar zum Finanzprodukte- und Borsengesetz (Band 4)] (Tokyd 2011)
113; NIPPON KEIDANREN, Shoji Homu 1687 (2004) 37-39; M. SHITANI, Insaida torihiki ki-
sei no kadai [Probleme bei der Regulierung des Insiderhandels], in: Jurisuto 1438 (2012) 37.

93 H.KANSAKU, in: KANDA et al. (Fn. 92) 112 ff; MAEDA (Fn. 79) 25 ff.

94 H.-D. ASSMANN/U. H. SCHNEIDER (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz (6. Aufl., K6ln 2012)
vor § 38 Rn. 9 (Vogel).
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Rechtspraxis tritt die Mehrheit im Schrifttum® weiterhin fiir eine ,,Aktivierung* der Vor-
schrift bzw. deren Fruchtbarmachung fiir bestimmte Bereiche des Insiderrechts ein. Nach
dieser Ansicht soll Art. 157 FBG als Generalklausel dabei im Wesentlichen zwei Funkti-
onen ausfiillen.”® Zum einen soll sie als Auffangvorschrift fungieren, um auch solche
Formen marktmissbrauchlicher Verhaltensweisen flexibel erfassen zu kénnen, die bis-
lang von den Insideregeln nicht explizit erfasst sind oder die vor dem Hintergrund fort-
schreitender Innovationen der am Kapitalmarkt gehandelten Finanzprodukte neu auf-
kommen.”” Des Weiteren soll die Generalklausel des Art. 157 FBG bei besonders ekla-
tanten VerstdBen neben den Artt. 166, 167 FBG Anwendung finden. Vor dem Hinter-
grund der gesteigerten Strafandrohung nach Art. 157 FBG (bis zu zehn Jahren im Gegen-
satz zu bis zu finf Jahren Zuchthaus bei Insiderhandel nach Artt. 166, 167 FBG) soll dies
nur fiir Félle gelten, in denen ein gesteigerter Unrechtsgehalt vorliegt.”® In der Literatur
werden verschiedene Beispiele genannt, in denen ein solcher eklatanter Versto3 anzu-
nehmen sei.”” Als Folgeproblem ergeben sich hieraus jedoch erhebliche Abgrenzungs-
schwierigkeiten zwischen dem Art. 157 FBG und den Artt. 158 ff. FBG, allen voran den
speziellen Vorschriften zum Insiderhandelsverbot in Artt. 166, 167 FBG.!®

Zur Verdeutlichung der Insiderhandelsverbote im FBG und der Verortung im Rege-
lungssystem zu unrechtmifigen Verhaltensweisen beim Wertpapierhandel soll die nach-
folgende Ubersicht dienen.

95 Uberblick zum Meinungsstand bei M. KONDO, in: Kanda et al. (Fn. 92) 12. Zur Begriindung
stiitzten sich die Vertreter auf das Argument, dass ein wesentliches Ziel des FBG darin be-
stehe, die Fairness auf dem Wertpapiermarkt sowie dessen Funktionsfahigkeit insgesamt zu
erhalten.

96 Zum Nachstehenden sieche auch KIN'YU SHOHIN TORIHIKI-HO KENKYU-KATI [Japan Securities
Research Institute] (Hrsg.): Kin'yii shohin torihiki-ho kenkyii-kai kenkyii kiroku dai-21-go,
fu-kosei torihiki ni tsuite — murakami fando jiken o chiishin ni — [FIEL Research Group Stu-
dy Report No. 21: About Unfair Trading — With a Focus on the Murakami Fund Case]
(Tokyd 2008) 66.

97 M. KONDO, in: KANDA et al., (Fn. 92) 12. Einzelne Vertreter mochten diese Auffangfunktion
allerdings nur auf diejenigen unrechtméfigen Verhaltensweisen begrenzen, die nicht dem
Anwendungsbereich der Artt. 166, 167 FBG unterfallen und dariiber hinaus einen besonders
eklatanten Verstol3 (akusei no tsuyoi torihiki) darstellen, siehe z.B. MAEDA (Fn. 79) 27 f.

98 KIN'YU SHOHIN TORIHIKI-HO KENKYU-KAI (Fn. 96) 2

99 Beispielsweise bei K. NAMIKI, Fusei na shoken torihiki no kinshi [Das Verbot unrechtmafi-
gen Wertpapierhandels], in: Hogaku Kenkyt 73-12 (2000) 55: Ein Verwaltungsratsmitglied
einer Aktiengesellschaft, der eine grofle Menge an Aktien dieser Gesellschaft hilt, erféhrt
von Befiirchtungen, dass dem Unternehmen ein groBer Verlust infolge einer fehlgeschlage-
ner Transaktionen am Wertpapiermarkt droht. Wéhrend er mit aller Macht versucht, diese
Tatsache zu vertuschen, ver6ffentlicht er absichtlich falsche Unternehmenszahlen und ver-
auBert die von ithm gehaltenen Papiere des Unternehmens.

100 T. YAMASHITA/H. KANDA, Kinyii shohin torihiki-ho gaisetsu [Kommentar zum Finanzpro-
dukte- und Borsengesetz] (Tokyo 2010) 283.
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Regelungsbereich  |Art. FBG Anwendungsbereich
Generalklausel zur Unterbindung betriigerischer Verhaltens-
Art. 157 weisen (h.L.) / unrechtmédBiger Verhaltensweisen (OGH) am
Abs. 1 Kapitalmarkt (Anwendungsbereich und Abgrenzung zu
UnrechtméBiges Einzelvorschriften str.)
Marktverhalten Verbotene betriigerische Handlungsweisen am Kapitalmarkt,
(Generalklausel) die eine Tduschung durch ein aktives Tun darstellen (falsche
Art. 157 ..
Abs. 2. 3 oaier unvollstandlge Darstellung von Ta.tsachfzn). .
’ (Uberschneidung des Anwendungsbereich mit der Vorschrift
zur Marktmanipulation in Art. 159 FBG)
Allgemeines Verbot der Verbreitung von Geriichten, der
Anwendung betriigerischer Mittel, der Anwendung von
Art. 158 Gewalt oder Drohung
Marktmanipulation (Abgrenzung im Verhéltnis zu Art. 159 Abs. 2 sowie zu
Art. 157 Abs. 2, 3 FBG str.')
Art. 159 Verbot der Marktmanipulation etc.
) (Abgrenzung zu Artt. 158, 157 FBG str.)
Art. 163 Berichtspflichten iiber Eigengeschifte
Art. 164 Anspruch auf Herausgabe von short swing profits
Art. 165 Verbot von Leerverkdufen
Insiderhandel von Personen mit einer Verbindung zum
Art. 166 .
Insiderhandel Em.lttent(m - — -
Insiderhandel im Zusammenhang mit einem Sffentlichen
Art. 167
Erwerbsangebot
Insiderhandelsverbot bei Informationsweitergabe und
Art. 167-2 | Verleiten zum Handel mit Insiderpapieren aufgrund einer

Empfehlung

3. Die speziellen Insiderregelungen der Artt. 166, 167 FBG

Zu den Insidervorschriften im engeren Sinne zihlen Art. 166 FBG, der sich auf Perso-
nen mit einer Verbindung zu einer Gesellschaft (kaisha kankei-sha) bezieht, sowie
Art. 167 FBG, der den Insiderhandel von Personen im Zusammenhang mit einem Bieter
bei einem offentlichen Erwerbsangebot bzw. einem Erwerber von Anteilen (kokai
kaitsuke-sha to kankei-sha) zum Gegenstand hat. Die Vorschriften unterscheiden sich
zwar in ihrem Anwendungsbereich, bilden zusammengenommen jedoch den Kern des
gegenwiirtigen Insiderrechts.!”? Gesetzestechnisch sind die Strukturen der Artt. 166, 167

101 Siche hierzu bei KONDO/YOSHIHARA/KURONUMA (Fn. 53) 335; KONDO, in: Kanda et al.
(Fn. 92) 17 ff.; KISHIDA (Fn. 89) 10 f.
102 E. KURONUMA, Insaida torihiki kisei to horei kaishaku [Kommentar zu Regulierung von und
Gesetze Insiderhandel], in: Kin’yt Homu Jijo 1866 (2009) 43. Zu den Insidervorschriften im
weiteren Sinne sind die Berichtspflichten iiber Eigengeschéfte nach Art. 163 FBG, weiterhin
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FBG zu einem bestimmten Grad spiegelbildlich ausgestaltet worden, so dass sich hin-
sichtlich der Voraussetzungen einzelner Tatbestandselemente und zu etwaigen Streit-
stinden zahlreiche Parallelen ergeben. !

Art. 166 FBG bezieht sich auf den paradigmatischen Fall des Insiderhandels: Nach
dem Gesetzeswortlaut ist es einer ,,Person mit einer Verbindung zu einem Unterneh-
men* (kaisha kankei-sha) untersagt, bei Kenntnis einer ,,wesentlichen Tatsache beziig-
lich der Geschiéftstatigkeit eines an der Borse gelisteten Unternehmens® (jojo kaisha-to
ni kakaru gyomu-to6 ni kansuru jityd jijitsu), mit einem zu diesem Unternehmen gehdri-
gen Wertpapier Handel zu treiben, soweit die wesentliche Tatsache noch nicht verdftent-
licht worden ist (kohyo ga sareta ato de nakereba). Zentraler Begriff des Art. 166 FBG
ist ,,die Person, die in Beziehung zu einem Unternehmen* steht (kaisha kankei-sha). Fir
diese Personen ist kennzeichnend, infolge einer hervorgehobenen Stellung zum Emitten-
ten mit sensiblen Informationen in Beriihrung zu kommen. Welche konkreten Personen
zum Kreis der ,,dem Unternehmen zugehorigen Person* gehdren, ist in Art. 166 Abs. 1
Nr. 1-5 FBG recht offen formuliert. Es werden drei Gruppen unterschieden: (1) Insider
im eigentlichen Sinne!'™, (2) sog. ,,Quasi-Insider*!”® sowie (3) Informationsempfinger,
die eine Insiderinformation von einem Insider bzw. Quasi-Insider erhalten haben und auf
Grundlage der erhaltenen Information selbst eine Wertpapiertransaktion durchfiihren.

Der japanische Gesetzgeber hat mit Art. 167 eine zusétzliche Verbotsvorschrift zum
Insiderhandel neben Art. 166 FBG geschaffen, um die besondere Situation bei einem
offentlichen Erwerbsangebot und vergleichbaren Fillen erfassen zu konnen.! Entschei-
dungen eines Bieters im Zusammenhang mit einem Erwerbsangebot und vergleichbaren
Beteiligungserwerben stellen Informationen dar, die gewohnlich einen groBen Einfluss
auf die Kursentwicklung der Aktien der Zielgesellschaft auszuiiben vermdgen. Sie sind
daher ebenfalls Gegenstand des Insiderhandelsregimes.!”” Die Spezialregelung des
Art. 167 FBG ist erforderlich, da im Gegensatz zu Art. 166 FBG, wo die Insiderinforma-
tion der borsennotierten Gesellschaft selbst entspringt, im Falle des Art. 167 FBG die

der Art. 164 FBG, nach dem Gewinne aus kurzfristigen Transaktionen herausverlangt wer-
den konnen, sowie nach h.M. auch das Verbot von Leerverkdufen in Art. 165 FBG zu zih-
len. Einen Uberblick hierzu bieten KISHIDA (Fn. 89) 108; G. TODA, in: Kanda et al. (Fn. 92)
85. Letztere drei Vorschriften sind als ergdnzende Regelungen einzustufen, die praventiv In-
siderhandel verhindern helfen sollen, MATSUMOTO (Fn. 28) 10; KIMEDA/NISHIMURA ASAHI
HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 19.

103 F. KOBAYASHI, Insaida torihiki kisei ni okeru 'kokai kaitsuke-sha' no kento [Untersuchung
zum Merkmal "Bieter in einem 6ffentlichen Erwerbsangebot" im Rahmen der Insiderregu-
lierung], in: Shoji Homu 1958 (2012) 31.

104 (Moto-) Naibu-sha. Hierzu zdhlen insbesondere (frithere) Mitglieder der Verwaltung und
(friihere) Angestellte des Emittenten sowie GroBaktionére.

105 Jun naibu-sha. Hiervon umfasst sind diejenigen auflenstehenden Dritte, die aufgrund gesetz-
licher Befugnisse oder aufgrund einer vertraglichen Vereinbarung voriibergehend mit der
Gesellschaft in Verbindung stehen, wie Rechtsanwilte, externe Rechnungspriifer etc.

106 KONDO/YOSHIHARA/KURONUMA (Fn. 53) 307.

107 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 31, 434 f.
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Entstehungsquelle der Information beziiglich eines 6ffentlichen Erwerbsangebots (kokai
kaitsuke) bei der Bietergesellschaft angesiedelt ist. Potentielle Insider sind daher bei ei-
nem Offentlichen Erwerbsangebot hdufig auch auf der Seite des Bieters anzutreffen und
stehen dann grundsétzlich nicht in einer Verbindung zum betreffenden Emittenten (in
diesem Fall die Zielgesellschaft). Aus diesem Grund kann Art. 166 FBG nicht zur An-
wendung kommen, da dessen Tatbestand eine Person mit einer Verbindung zur bérsenno-
tierten Gesellschaft (kaisha kankei-sha) voraussetzt.!® Die beiden Vorschriften lassen
sich mithin dahingehend typisieren, dass Insiderhandel bei Art. 166 FBG auf einer inter-
nen Information des Emittenten (naibu joho ni motozuku torihiki), im Falle des Art. 167
FBG jedoch auf einer externen Information (gaibu joho ni motozuku torihiki) basiert.'”

Im Einzelnen bestimmt der Gesetzeswortlaut in Art. 167 FBG, dass es einer ,,Person,
die in einer bestimmten Beziechung zu einem Bieter etc. steht™ (kokai kaitsuke-sha to
kankei-sha) und von einer ,,wesentlichen Tatsache iiber die Durchfiihrung eines Erwerb-
sangebotes etc.*“ oder von einer ,,wesentlichen Tatsache iiber den Abbruch eines Erwerb-
sangebotes etc.” des Bieters erfdhrt, untersagt ist, Geschifte mit ,,Wertpapieren etc., die
im Zusammenhang zum Ubernahmeangebot etc. stehen® zu betreiben, bevor die wesent-
liche Tatsache iiber die Durchfiihrung oder den Abbruch eines Erwerbsangebotes ,,verof-
fentlicht* wurde. Kurz gefasst ist also im Vorfeld eines Erwerbsangebotes oder bei ei-
nem laufenden Angebot fiir Personen mit einer Verbindung zur Bietergesellschaft der
Handel mit Wertpapieren der Zielgesellschaft verboten, sofern dieser auf einer nicht
verdffentlichten Information tiber das bevorstehende Erwerbsangebot oder dem Abbruch
des laufenden Angebots basiert.'"

Allein von ihrem duBeren strukturellen Erscheinungsbild her betrachtet sind die In-
siderregelungen im japanischen und deutschen Recht demnach hochst unterschiedlich
ausgestaltet. Trotzdem lassen sich grundlegende Merkmale wiederfinden, die — in unter-
schiedlicher Auspriagung — grundsétzlich allen Insiderregelungen gemeinsam sind: Diese
sind (1) der zu erfassende Téterkreis, also die Frage, wer als potentieller Insider gilt, (2)
die Insiderinformationen sowie (3) die Tathandlung, nédmlich eine Transaktion mit den
von der Regelung umfassten Wertpapieren. Die Herangehensweise des japanischen
Rechts, die Insiderregelung auf zwei Vorschriften zu verteilen, hebt sich deutlich von der
Grundstruktur der deutschen Insiderregelung mit ihrer zentralen Vorschrift des § 14
WpHG ab. Andererseits sind einzelne grundlegende Elemente des Insiderverbotes, die

108 KISHIDA (Fn. 89) 170.

109 E. KURONUMA, Kin'yii shohin torihiki-hé nyimon [Einfiihrung zum Finanzprodukte- und
Borsengesetz] Nikkei Bunko 1189 (3. Aufl., Tokyo 2009) 134.

110 KANDA/BAUM (Fn. 4) Rn. 37. Der Anwendungsbereich des Art. 167 FBG ist jedoch nicht
allein auf Informationen im Zusammenhang mit bestimmten Erwerbsangeboten beschrankt,
sondern erfasst ebenfalls durch Verordnung niher bestimmte Vorgéinge, die den Erwerbs-
vorgingen gleichzusetzen sind. Konkret handelt es sich dabei nach Art. 31 FBG-DVO um
den Erwerb von Aktien, durch den der Bieter seine Beteiligungsquote an der Zielgesellschaft
auf mehr als 5 % der stimmberechtigten Aktien erhdht.
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im WpHG auf verschiedene Vorschriften verteilt sind, in den Artt. 166, 167 FBG direkt
niedergelegt. Dies betrifft beispielsweise die Definition der Insiderinformation (Artt.
166 Abs. 2, 167 Abs. 2 FBG im Gegensatz zu § 13 WpHG) oder die Frage, wann eine
Information als verdffentlicht gilt (Artt. 166 Abs. 4, 167 Abs. 4 FBG). Auftillig ist auch
die umfangreiche Unterscheidung des Téterkreises in Insider im engeren Sinne, Quasi-
Insider und Tippempfinger auf Tatbestandsebene im japanischen Recht (Artt. 166
Abs. 1, 167 Abs. 1 FBQG). Im Gegensatz zur fritheren Regelung kommt im gegenwirti-
gen deutschen Insiderrecht einer solchen Unterscheidung der Personengruppen auf der
Tatbestandsebene keine Bedeutung mehr zu.!'! Die Frage nach den unterschiedlichen
Gruppen von Insidern wird hier erst auf der Rechtsfolgenseite im Rahmen der Straf- und
Bufigeldvorschriften der §§ 38, 39 WpHG relevant. Hinsichtlich der Frage, welche
Wertpapiere vom Insiderhandelsverbot erfasst werden, erscheint die japanische Rege-
lung ebenfalls enger als die deutsche. Im Unterschied zur relativ offenen Reichweite des
Insiderpapierbegriffs in § 12 WpHG stellen Insiderpapiere in Japan nur die ,,spezifizier-
ten Wertpapieren etc.” (tokutei yitka shoken, Art. 163 Abs. 1 FBQG) dar, also solche, die
sich auf den jeweils betreffenden borsennotierten Emittenten beziehen.!'? Es werden
demnach nur diejenigen Wertpapiere eines Emittenten erfasst, der zugleich die Quelle
der Insiderinformation darstellt (so im Falle des Art. 166 FBG) oder auf den sich eine
Information iiber ein 6ffentliches Erwerbsangebot bezieht (Art. 167 FBG).

Hinsichtlich der Deliktsnatur stellen die Artt. 166, 167 FBG nach der h. M. im japa-
nischen Recht sog. Formaldelikte dar (keishiki-han).'"* Kennzeichen der Formaldelikte
ist, dass sich der Tatbestand in der Beschreibung der verbotenen Handlung erschopft.
Eine bestimmte Handlungsweise wird bei Vorliegen der Tatbestandsmerkmale demnach
formal als Gesetzesversto3 gewertet, unabhingig vom Motiv und Ziel des Téters oder
dem Vorliegen eines tatsichlichen Schadens.''* Ob im konkreten Fall durch die Wertpa-
piertransaktion ein Gewinn erlangt wurde, also ein Taterfolg eintritt, ist fiir die Strafbar-
keit dagegen bedeutungslos. Dies erscheint konsequent, denn schlieBlich hingt die
Preisbildung des Wertpapiers von weiteren, zufilligen Faktoren am Markt ab, wodurch
der Insider im Einzelfall auch einen Verlust erleiden mag.!'> Die japanische Regelung
stellt rein formell auf ein bloBes Wissen der Insiderinformation zum Zeitpunkt der
Transaktion ab, verlangt aber zwischen beiden keinen Kausalzusammenhang. Daher ist
nicht erforderlich, dass die Insiderinformation etwa ,,verwendet wurde®, oder dass die

111 SCHWARK/ZIMMER (Fn. 2) vor § 12 WpHG Rn. 20 (Schwark/Zimmer).

112 Anschaulich hierzu die Ubersicht bei T. KOTANI, Insaida torihiki — soba soju — kyogi kisai
kisei no subete [Gesamtdarstellung zur Regulierung von Insiderhandel, Marktmanipulation
sowie des Félschens von Wertpapierberichten] (Tokyd 2009) 91.

113 K. YAMANAKA, Keiho Gaisetsu 1 —Soron [Strafrecht 1 Allgemeiner Teil] (Tokyo 2008) 62 f.

114 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 10 f.

115 S. HATTORI, Insaida torihiki kisei no subete [ Gesamtdarstellung der Insiderregelung] (Tokyd
2001) 299.
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Transaktion ,,auf Basis der Insiderinformation* durchgefiihrt wurde.!'¢ Insofern eriibrigt
sich auch das Erfordernis, eine innere psychische Kausalitit beim Tater nachweisen zu
miissen. Hierin besteht ein bedeutender Unterschied zum européischen bzw. deutschen
Insiderregime, wo gerade die Interpretation des Verwendungserfordernisses spétestens
seit der Spector-Entscheidung des EuGH'!” und dessen Bedeutung fiir das deutsche In-
siderrecht fiir erhebliche Diskussionen sorgt.''® So setzt das deutsche Recht ein ,,Ver-
wenden“ der Insiderinformation dergestalt voraus, dass die Information fiir die Transak-
tion ursdchlich geworden sein muss, mithin der Téter die Information zumindest in seine
Handlung hat miteinflieBen lassen.''” Entscheidend ist demgegeniiber nach der japani-
schen Regelung allein, dass ein Insider in Kenntnis der Insidertatsache die fragliche
Transaktion ausfiihrt.

SchlieBlich sieht dhnlich wie im deutschen Insiderrecht die japanische Insiderrege-
lung so genannte safe harbor-Bestimmungen vor, nach denen bestimmte Sachverhalte
grundsétzlich vom Insiderhandelsverbot ausgenommen sind.

4. Insiderhandelsverbot bei Informationsweitergabe und Verleiten zum Handel

Nach den speziellen Insiderregeln der Artt. 166, 167 FBG zdhlen zum Kreis der potenti-
ellen Insider lediglich der jeweilige Empfénger einer Insiderinformation (,.tippee*), die
eine Insiderinformation von einem Insider bzw. Quasi-Insider erhalten haben und auf
Grundlage der erhaltenen Information selbst eine Wertpapiertransaktion durchfiihren.
Nicht erfasst wird aber der Tippgeber selbst, sofern dieser die Transaktion nicht selbst
durchfiihrt (und damit ggf. als Insider bzw. Quasi-Insider gilt). Im Gegensatz zur deut-
schen Regelung in § 14 Abs. 1 Nr. 2, 3 WpHG, der ein Verbot der Weitergabe, des Zu-
ginglichmachens, Empfehlens oder Verleitens enthilt, ist von Artt. 166 Abs. 3, 167
Abs. 3 FBG weder die Weitergabe der Insiderinformation an sich noch das Empfehlen
oder Verleiten zum Handel mit Papieren erfasst.'?® Es war nach der bisherigen iiber Jah-
re geltenden Insiderregelung im FBG somit nicht verboten, Nutzen aus der Weitergabe

116 YOKOBATAKE (Fn. 74) 17.

117 Urteil vom 23.12.2009 — C-45/08, Wertpapiermitteilungen 2010, 65 = Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht 2010, 107.

118 C. CASCANTE/A. BINGEL, Insiderhandel — in Zukunft leichter nachweisbar? — Die Ausle-
gung des Insiderrechts durch den EuGH und Folgen fiir die M&A-Praxis, in: NZG (2010)
161 ff.; W. BUSSIAN, Die Verwendung von Insiderinformationen, in: WM (2011) 8 ff.; K.
LANGENBUCHER, The 'use or possession’ debate revisited — Spector Photo Group and insider
trading in Europe, in: Capital Markets Law Journal 5 (2010) 452 ff.

119 ASSMANN/SCHNEIDER (Fn. 94) § 38 Rn. 5 (Vogel).

120 YOKOBATAKE (Fn. 74) 127; E. KURONUMA, Naibu-sha torihiki kisei no rippo-ron-teki kadai
[Probleme der Gesetzgebung zur Insiderregulierung], in: Iwahara/Kanda (Hrsg.), Shoji-ho
no tenbo: Atarashii kigyo-ho o motomete — Takeuchi Akio sensei tsuitdo ronbun-shii [Aus-
blick zum Handelsrecht: Auf der Suche nach eine neuem Unternehmensrecht. Festschrift
zum Gedenken an Prof. Akio Takeuchi] (Tokyo 1998) 319.
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von Insiderinformationen zu ziehen.'?! Im japanischen Schrifttum wurde daher schon
seit lingerem bemédngelt, dass das japanische Insiderrecht als einziges im Vergleich zu
anderen Insiderregimen bedeutender Finanzplétze ein Verbot der Weitergabe von Insi-
derinformationen nicht kennt.'”> Nicht wenige Stimmen forderten ein eigenstindiges
Insiderverbot auch fiir die Weitergabe von Insiderinformationen sowie das Verleiten
zum Handel mit Papieren aufgrund von Insiderwissens.'?® Dass diese Forderung nach
einer eigenstindigen Regelung letztlich berechtigt ist, verdeutlichen einige Insiderfille
der jlingsten Vergangenheit, bei denen Tipps zum Handel mit bestimmten Papieren sei-
tens der Mitarbeiter von Finanzdienstleistern an Dritte zugespielt wurden.'?* Darunter
fanden sich einige skandaltrichtige Vorfélle groBeren AusmaBes,'” die auch im Aus-
land wahrgenommen wurden. So hiuften sich in den letzten Jahren Zeitungsartikel, in
denen am Finanzplatz Japan abermals Kritik geiibt und stirkere Transparenz sowie
Fairness angemahnt wurden.'* Sicherlich ist es auch diesem &uBeren Druck der interna-
tionalen Offentlichkeit geschuldet, dass der japanische Gesetzgeber erneut akuten Hand-
lungsbedarf erkannt und die Problematik auf seine Reformagenda geschrieben hat. Im
Auftrag der japanischen Regierung erarbeitete darauthin der Finanzberatungsausschuss

121 Zwar ist grundsitzlich denkbar, dass sich Angehorige eines bestimmen Personenkreises
durch eine Weitergabe sensibler Informationen wegen Geheimnisverrats (Art. 134 StG)
stratbar machen (ndmlich diejenigen Personen, denen von Gesetzes wegen eine besondere
Verschwiegenheitspflicht obliegt, wie z.B. 6ffentliche Bedienstete, Rechtsanwilte etc.). Per-
sonen ohne besondere Eigenschaft wie reguldre Angestellte eines Unternehmens konnen
demgegeniiber nicht erfasst werden. Auch iiber die Anwendung des allgemeinen Strafrechts,
wie gelegentlich im Schrifttum vorgeschlagen, ldsst sich diese Liicke allenfalls im Einzelfall
schlieen, da die weiteren Voraussetzungen fiir eine Anstiftungs- oder Beihilfehandlung zu
einem Insiderdelikt durch den Informationsweitergebenden oftmals nicht vorliegen, zumin-
dest jedoch weitere Beweisschwierigkeiten mit sich bringen, YOKOBATAKE (Fn. 74) 211 f;;
Y. WAKABAYASHI, Zoshi no sai no insaida torihiki to karauri ni taisuru ho-kisei [Insider-
handel bei Kapitalerhohung und gesetzliche Regelung gegen Leerverkéufe], in: Shoji Homu
1962 (2012) 30; H. KANSAKU, in: Kanda et al. (Fn. 92) 118.

122 MATSUO (Fn. 1) 46.

123 KURONUMA (Fn. 120) 318 f., 344; WAKABAYASHI (Fn. 121) 30.

124 Beispielsweise die Geschehnisse um die Wertpapierfirma Nomura, siehe hierzu die Artikel
aus der Tagespresse: ,,Crawling out of insider quagmire, The Nikkei Weekly, 8. Oktober
2012, 7; ,,Scandal four years in the making®, The Nikkei Weekly, 1. Oktober 2012, 12;
,Muddy Waters. The deep roots of insider trading“, The Economist, 16. Juni 2012 auf
http://www.economist.com/node/21556947.

125 Siehe hierzu auch die Ubersicht bei S. OSAKI, Regulatory Reform in the Wake of Insider
Trading Incidents Related to Public Offerings of New Shares, in: NRI Papers 190 (2013) 3.

126 Beispielsweise: ,,Muddy Waters. The deep roots of insider trading®, The Economist, 16. Juni
2012, auf http://www.economist.com/node/21556947; B. MCLANNAHAN, Japan insider tra-
ding fears reawaken, Financial Times, 22. April 2012 (abgerufen auf http.//www.ft.com/
cms/s/0/4b06348a-7d67-11el-81a5-00144feab49a.html#taxzz1yFGnZIC6); ,,Exklusiv-Unter-
suchungen zu Insider-Handel bei JPMorgan in Japan®, Reuters, 29. Mai 2012 (abgerufen auf
http://de.reuters.com/article/companiesNews/idDEBEES4S03E20120529).
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(Kin’yii Shingi-kai)'?" zu verschiedenen Teilbereichen des Kapitalmarktrechts Reform-
vorschldge. Die dem Ausschuss untergeordnete und im Juli 2012 eingesetzte ,, Insider
Working Group* (insaida torihiki kisei ni kansuru wakingu guriipu) oblag es hierbei,
konkrete Reformvorschldge im Bereich des Insiderrechts zu erarbeiten. In ihrem Ab-
schlussbericht findet sich insbesondere die Forderung, zukiinftig auch die Weitergabe
einer Insiderinformation an sich unter Strafe zu stellen.!?

Basierend auf diesen Vorschldgen wurde mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Teilre-
form des FBG'?’ am 1.4.2014 ein neuer Art. 167-2 im FBG eingefiigt, der die Tathand-
lungsalternativen Weitergabe von Insidertatsachen (joho dentatsu) sowie Verleiten zum
Handel mit Insiderpapieren aufgrund einer Empfehlung (forihiki suisho) nunmehr unter
Strafe stellt. Dabei verweist Abs. 1 der Vorschrift auf die Konstellation des Insiderhan-
delsverbotes fiir (Quasi-) Insider nach Art. 166 FBG, wiahrend Abs. 2 auf das Insider-
handelsverbot im Rahmen eines 6ffentlichen Erwerbsangebotes nach Art. 167 FBG An-
wendung findet.!*® Da nach dem Wortlaut des Art. 167-2 FBG die Informationsempfin-
ger vom Anwendungsbereich der Vorschrift ausgenommen sind, beschriankt sich die
Strafbarkeit bei der Weitergabe von Insiderinformationen oder beim Verleiten zum Insi-
derhandel nur auf die potentiellen Insider nach Art. 166 Abs. 1 bzw. Art. 167 Abs. 1
FBG (also die Insider und Quasi-Insider).!*! Der Gesetzgeber verfolgt damit die Intenti-
on, den Kreis der Insider allein auf diejenigen Personen einzugrenzen, die in einer ex-
klusiven Nihebeziehung zur borsennotierten Gesellschaft bzw. dem Bieter stehen.'3? In
beiden Tathandlungsvarianten ist ferner erforderlich, dass sich die Weitergabe der Insi-
derinformation bzw. das Verleiten zum Handel mit Insiderpapieren auch tatséchlich in
eine entsprechende Transaktion durch den Dritten niedergeschlagen hat.'** Zwar muss
die Informationsweitergabe bzw. der Tipp nicht entscheidend fiir die Transaktion gewe-

127 Ausfiihrlich zur Entstehung der Shingi-kai sowie deren wichtige Rolle im japanischen Gesetz-
gebungsprozess F. J. SCHWARTZ, Advice and consent: The politics of consultation in Japan,
48 ft., speziell zum Shoken Torihiki Shingi-kai (heute Kin 'yii Shingi-kai) siche dort S. 173 f.

128 Der Abschlussbericht der Insider Working Group vom 25.12.2012 ist einsehbar unter
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20121225-1/01.pdf (jap. Ausgabe) bzw. unter
http://www.fsa.go.jp/en/vefer/councils/singie_kinyu/20121225/02.pdf (engl. Ausgabe); zu
einzelnen Zwischenberichten und Reformvorschlidgen der Insider Working Group siche auch
den Kurzbericht in Shoji Homu 1973 (2012) 128; ebenso der Kommentar in der Rubrik
»Scramble® in: Shoji Homu 1974 (2012) 70.

129 Kin’yii shohin torihiki-ho to no ichibu o kaisei suru horitsu, Gesetz Nr. 45/2013 vom
19.6.2013. Der neue Art. 167-2 FBG ist teilweise abgedruckt und besprochen bei S.
NAKAMURA, Insaida torihiki kisei no heisei 25-nen kaisei to jitsumu-jo no sho-mondai [Re-
form des Systems der Insiderregulierung im Jahr 2013 und verschiedene Probleme aus der
Praxis], in: Shoji Homu 1998 (2013) 28 ff.

130 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 555, 558 ff.

131 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 558.

132 NAKAMURA (Fn. 129) 29 f.

133 Englische Ausgabe des Abschlussberichts der Insider Working Group (Fn. 128) 4 f.; KIME-
DA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 567 f.
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sen sein, zumindest erforderlich ist aber ein Zusammenhang dahingehend, dass die in-
folge der Tathandlung weitergegebene Information einen Erwdgungsgrund fiir die an-
schlieBende Transaktion dargestellt hat.!** Eine Strafbarkeit scheidet somit aus, wenn es
zu keinem Wertpapierhandel auf Grundlage der Insiderinformation kommt. In diesem
Punkt unterscheidet sich die japanische von der deutschen Insiderregelung, bei der es fiir
das Weitergabe- sowie Empfehlungs- bzw. Verleitungsverbot in § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3
WpHG unerheblich ist, ob letztlich eine Transaktion stattfindet oder nicht.

Eine wesentliche weitere Neuerung brachte der Art. 167-2 FBG durch die Aufnahme
zusitzlicher subjektiver Tatbestandselemente: Da zwischen Unternehmen zu verschie-
denen Anlédssen notwendigerweise Informationen ausgetauscht werden, beflirchtete der
Gesetzgeber, dass infolge eines zu weit gefassten Verbotstatbestands reguldre Geschafts-
aktivititen gestort werden konnten.!*’ Aus diesem Grund hatte sich die Insider Working
Group dafiir ausgesprochen, den Anwendungsbereich der Verbotsnorm auf die relevan-
ten Fille der Informationsweitergabe im Vorfeld eines Insiderhandels zu begrenzen.!*¢ In
Umsetzung dieses Vorschlags verlangt Art. 167-2 FBG nunmehr, dass die Weitergabe
bzw. das Verleiten ,,mit dem Ziel erfolgt, dem Dritten einen Vorteil zu verschaffen oder
ihn vor einem Verlust zu bewahren.!*” Von der Systematik her sind demnach aufgrund
dieser subjektiven Tatbestandselemente die Informationsweitergabe sowie das Verleiten
zum Handel mit Insiderpapieren als Absichtsdelikte (mokuteki-han) einzuordnen.'*® Wie
zum einen die subjektiven Merkmale des Verschaffens eines Vorteils bzw. des Bewah-
rens vor einem Verlust beim Dritten sowie zum anderen die hierzu erforderliche Kausa-
lititsbeziehung zur Handlung der Informationsweitergabe bzw. des Verleitens im Ein-
zelnen auszulegen sind und sich in das bestehende System der Insiderregelung einfiigen,
ist derzeit Gegenstand weiterer Diskussion.!* Bislang zeichnete sich die japanische
Insiderregelung ndmlich durch einen streng formalistischen Ansatz aus, nach dem es

134 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 568.

135 Englische Ausgabe des Abschlussberichts der Insider Working Group (Fn. 128) 4.; KIMEDA/
NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 561 f.; K. KIMEDA/T.
SUZUK1, Joho dentatsu, torihiki suisho kisei ni okeru jakkan no kaishaku-ron [Dogmatik der
Informationsweitergabe und Empfehlung zum Handel], in: Shoji Homu 2036 (2014) 4 ff.

136 So forderte der Bericht, dass die Weitergabe bzw. das Verleiten mit dem Ziel zu erfolgen
habe, den Wertpapierhandel herbeizufiihren (forihiki o okonawaseru mokuteki), siche hierzu
auch die Besprechung bei S. OSAKI, Insaida torihiki kisei minaoshi no gaiyd to kongo no
kadai [Uberblick zur Reform des Systems der Insiderregulierung sowie zukiinftige Proble-
me], in: Shihon Shijo [Kapitalmarkt] 331 (2013) 24; OSAKI, Regulatory Reform in the Wake
of Insider Trading Incidents Related to Public Offerings of New Shares (Fn. 125) 4 f.

137 ,,Togai tanin ni rieki o esase, mata wa togai tanin no songai no hassei o kaihi saseru
mokuteki o motte .

138 KIMEDA/NISHIMURA ASAHI HORITSU JIMU-SHO KIKI KANRI GURUPU (Fn. 51) 16.

139 Beispielsweise NAKAMURA (Fn. 129) 28 ff.; E. KURONUMA/T. TAKEDA/H. KIMEDA/S. NA-
KAMURA, Insaida torihiki kisei no minaoshi to kongo no kadai (ge) [Reform der Insiderregu-
lierung und kiinftige Aufgaben (Teil 2)], in: Shoji Homu 2012 (2013) 4, 9; KIMEDA/SUZUKI
(Fn. 135) 6 1.
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eben nicht erforderlich ist, dass ein Kausalzusammenhang zwischen der Kenntnis der
wesentlichen Tatsache und der Wertpapiertransaktion besteht und es daher weder erfor-
derlich ist, dass die Information wie im deutschen Recht ,,verwendet* wurde, noch dass
der Handel auf der Information beruhte.

IV. VERFOLGUNG UND SANKTIONIERUNG VON INSIDERHANDEL

Zumindest knapp soll abschlieBend auf die Verfolgung und Sanktionierung von Insider-
handel in Japan eingegangen werden.!*’ In Japan obliegt die Erfassung und Verfolgung
von Insiderhandel in erster Linie der Securities and Exchange Surveillance Commission
(Shoken Torihiki-to Kanshi I'in-kai, fortan SESC) als Teil des Aufsichtsamt fiir Finanz-
dienstleistungen (Kin 'yii-cho, fortan FSA). Dabei ist die heutige Struktur der Aufsichtsar-
chitektur das Ergebnis eines schrittweisen Reformprozesses des Insider- und Marktauf-
sichtsrechts, durch die das Aufsichtswesen insgesamt neu organisiert wurde.'*! Gekenn-
zeichnet ist dieser Prozess durch eine Loslosung vom iiberméichtigen Finanzministerium,
dem bis dahin zentral die Aufsichtsbefugnisse {iber den gesamten Finanzmarkt zustanden,
hin zu einer unabhingigen, ex post regulierenden Behorde. Die SESC war urspriinglich
im Jahre 1992 aus der fiir die Marktaufsicht zustdndigen Abteilung des Finanzministeri-
ums als zunichst nur teilweise unabhingige Behorde hervorgegangen.'*? Im Jahre 1998
erfolgte die Griindung der Financial Supervisory Agency (Kin'yii Kantoku-cho, , friihe-
re“ FSA). Sie war als eine externe Abteilung direkt dem Kabinettsbiiro des Premierminis-
ters unterstellt und sollte den angestrebten regulatorischen Wandel weg von einer ermes-
sensgesteuerten ex ante-Kontrolle zu einer effizienten ex post-Kontrolle iiberwachen. !
Die bereits bestehende SESC wurde in der Folge aus dem Finanzministerium ausgeglie-
dert und als eine Abteilung mit Aufsichtsbefugnissen tiber den Kapitalmarkt in die FSA
eingegliedert.'** Nach weiteren Zwischenschritten'* wurde der Wandel hin zu einer un-
abhéngigen Aufsichtsbehorde schlieBlich zum Jahresanfang 2001 vollendet. Vorange-
gangen war eine Aufspaltung des Finanzministeriums in einen Teil, dem der Bereich aller
Haushaltsangelegenheiten obliegt (,,neues* Finanzministerium, Zaimu-sho) und ein neues
Aufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungen (Kin yii-cho, fortan FSA).146

140 Siehe ausfiihrlich THIER (Fn. 8) 3. Kapitel C.

141 H. Aokl, The New Regulatory and Supervisory Architecture of Japan's Financial Markets,
in: ZJapanR/J.Japan.L. 12 (2001) 101 f.

142 BAUM (Fn. 91) 636 (dort in Fn. 12); AOKI (Fn. 141) 102.

143 BAUM (Fn. 91) 656.

144 C. P. WELLS, Financial Service and Regulation, 567; AOKI (Fn. 141) 102. Zur Geschichte
siche ferner die Informationen auf der Internetseite der SESC unter http.//www.fsa.go.jp/
sesc/english/aboutsesc/01.pdf, letzter Zugriff 12. Oktober 2015.

145 Im Detail siehe hierzu AOKI (Fn. 141) 102 f.

146 Im Zuge dessen wurde die frithere FSA von 1998 durch die neue FSA abgelost. H. AOKI,
Neuregelung von Aufsicht, Rechtsdurchsetzung und Finanzdienstleistungen in Japan, in:
ZJapanR/J.Japan.L. 16 (2003) 15 f. Der damit einhergehende regulatorische Umbruch spie-
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Seit ihrer Griindung ist die SESC stetig personell gewachsen und hat eine zunehmend
aktive und selbstbewusste Rolle bei der Wahrnehmung ihrer Aufsichtstétigkeit einge-
nommen.'¥’ Sie verfiigt iiber die Kompetenz u.a. zur routinemiBigen Handelsaufsicht
am Kapitalmarkt sowie zur Inspektion von Wertpapierfirmen und Wertpapierdienstleis-
tern. Ferner iiberwacht sie die Einhaltung der im FBG festgelegten Verpflichtungen
durch die Marktteilnehmer.'*® Bei Verdacht eines VerstoBes gegen Verhaltenspflichten
am Kapitalmarkt leitet sie eigenstindige Untersuchungen ein und gibt das Verfahren ggf.
an die Staatsanwaltschaft ab oder gibt der FSA eine Empfehlung zur Verhdngung einer
verwaltungsrechtlichen Geldsanktion (kacho-kin, hierzu sogleich).

Verstofle gegen das Insiderhandelsverbot konnen in Japan wie in Deutschland mit
Freiheits- bzw. Geldstrafen, also den Mitteln des Strafrechts als schwerster Sanktions-
form geahndet werden. Mangels gesetzlicher Grundlage fallen jedoch der Versuch und
das fahrldssige Handeln nicht in den Anwendungsbereich der japanischen Vorschrif-
ten'*’, so dass der Anwendungsbereich der Strafnormen im japanischen Recht enger ist
als im deutschen Insiderrecht.!® Bei Geldstrafen kennt das japanische FBG hingegen im
Unterschied zum deutschen Recht die Moglichkeit, neben einer Strafe gegen eine natiir-

gelt sich auch in der Anderung der Behordenbezeichnung von Financial Supervisory Agency
zu Financial Service Agency, AOKI (Fn. 141) 103.

147 Allein die Zahl der direkt bei der SESC angesiedelten Mitarbeiter hat sich von 84 im Jahre
1992 auf 384 im Jahre 2010 gesteigert und damit mehr als vervierfacht; SESC, Annual Report
2013/2014, 148. O. MURAYAMA, Shoken torihiki-to kanshi-in Sado i'in-ché intabyii [Interview
mit dem Direktor der SESC Sado], in: Ho to Keizai no Janaru. Asahi Judiciary (2010) 2 ff.

148 Zur Erfiillung ihrer Marktiiberwachungsfunktion kooperiert die SESC mit anderen selbstre-
gulierten Marktakteuren, besispielsweise den Borsen und Wertpapierdienstleistungsvereini-
gungen wie der Nihon Shoken-gyo Kyokai (engl. Japan Securities Dealers Association,
JSDA). Die JSDA ist eine unter den Bestimmungen des FBG errichtete, selbstverwaltete
Vereinigung, die zum einen fiir ihre Mitglieder — i.d.R Wertpapierdienstleister — und andere
Akteure des Marktes als Intermedidr fungiert und zum anderen dem Investorenschutz dient,
indem sie die Marktaktivitdten ihrer Mitglieder iiberwacht. Die JSDA betreibt zur Vorbeu-
gung von Insiderhandel das elektronische Datenbanksystem ,,J-IRISS* (Japan-Insider Re-
gistration and Identification Support System), in dem die Namen potentieller Insider wie
Verwaltungsratsmitglieder borsennotierter Unternehmen registriert und verwaltet werden
konnen. Zur Marktaufsicht bedient sich die SESC auch des sog. ,,Compliance WAN* (kon-
puraiansu WAN), eines abgesicherten nationalen Netzwerks zum elektronischen Datenaus-
tausch zwischen der SESC, lokalen Finanzbehorden, den Borsen, Wertpapierfirmen und der
JSDA. Der Vorteil dieses Netzwerks liegt nicht nur in der dauerhaften Verfiigbarkeit und Si-
cherung relevanter Transaktionsdaten, sondern vor allem im zeit- und kostengiinstigen In-
formationsaustausch zwischen den Teilnehmern. Uber den stéindigen Zugriff auf diese Daten
steht der SESC eine effiziente ex post-Kontrolle verdachtiger Wertpapiertransaktionen zur
Verfligung.

149 HATTORI (Fn. 115) 299. Vergleichbar der Regelung im deutschen Strafrecht wird im japani-
schen Strafrecht fahrléssiges Handeln allgemein nur dann bestraft, wenn dies spezialgesetz-
lich festgelegt ist (Art. 38 Abs. 1 StG).

150 Das deutsche Recht ldsst z. B. beziiglich des Erwerbs und der VerduBerung von Insiderpapie-
ren nach § 38 Abs. 4 i.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. | WpHG leichtfertiges Handeln, fiir die Hand-
lungen nach § 39 Abs. 3 WpHG Fahrldssigkeit geniigen.
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liche Person auch gegen eine juristische Person (Geld-)Strafen zu verhingen.'! Aller-
dings stellt sich bei der Rechtsverfolgung von Verstdfen fiir die japanische und deutsche
Rechtsordnung gleichsam die Problematik, dass angesichts des ultima ratio-Grundsatzes
des Strafrechts, des aufwendigen Verfahrens und der hohen Beweisanforderungen den
typischerweise schwer nachzuweisenden Verstoflen gegen Verhaltenspflichten am Kapi-
talmarkt mit Mitteln des Strafrecht nur schwer begegnet werden kann. Dies gilt umso
mehr, je geringfligiger die Schwere und Tragweite des Verstof3es ist. Im Gegensatz zum
deutschen Recht verfiigt das japanische Recht neben den Mitteln des Strafrechts aller-
dings nicht iiber ein allgemeines Recht der Ordnungswidrigkeiten.

Mit der Einfiihrung einer verwaltungsrechtlichen Geldsanktion (kacho-kin) im Jahre
2005 hat der japanische Gesetzgeber jedoch ein eigenstindiges Instrument entwickelt,
auch geringfiigigere VerstdBe gegen das Insiderhandelsverbot zu ahnden. Vorbild hierzu
ist die verwaltungsrechtliche Geldsanktion bei KartellverstéBen'>? nach den Vorschriften
im Antimonopolgesetzes (AMG).!> Als spezielle verwaltungsrechtliche MaBnahme dient
die Geldsanktion hier der Ahndung illegaler Taten sowie in erster Linie der Abschop-
fung zu Unrecht erlangter Gewinne. Die verwaltungsrechtliche Geldsanktion stellt ein
eigenstindiges Sanktionsmittel dar und ist insofern von den Geldbuflen zu unterschei-
den." In funktionaler Hinsicht ist die Geldsanktion der Verwaltungsstrafe im deutschen
Ordnungswidrigkeitsverfahren durchaus vergleichbar. Dabei hat sie als eine Sanktion, die
in einem vergleichsweise einfachen und schnellen Verfahren verhéngt werden kann, seit
ihrer Einfiihrung bei der Verfolgung von Insiderhandel rasch an Bedeutung gewonnen
und bildet mittlerweile ein Schwergewicht bei der Sanktionierung von Insiderhandel.

Der Verfahrensablauf zur Verhdngung einer Geldsanktion'® ist dhnlich der verwal-
tungsrechtlichen Geldsanktion nach den Vorschriften im AMG ausgestaltet worden.!>®
Die Geldsanktion wird nach der Durchfithrung eines Verwaltungsverfahrens durch eine
entsprechende Zahlungsanordnung verhingt (kacho-kin nofu meirei). Eine in der japani-
schen Gesellschaft nicht zu unterschitzende Bedeutung hat dabei die Tatsache, dass die
FSA die VerstoBe auch namentlich in der Offentlichkeit bekannt macht (naming and
shaming). Nicht zuletzt erhoffen sich SESC und FSA durch die Vorgehensweise, bereits

151 Ausfiihrlich zur Bestrafung juristischer Personen im japanischen Strafrecht siche M. IDA,
Wirtschaftsstrafrecht, in: Baum/Bélz (Hrsg.), Handbuch Japanisches Handels- und Wirt-
schaftsrecht (K6ln 2011) Rn. 12 ff.

152 Zu diesem Verfahren siehe A. NEGISHI/U. EISELE, Recht der Wettbewerbsbeschrinkungen,
in: Baum/Bélz (Hrsg.), (Fn. 151) Rn. 129 ff.

153 Shiteki dokusen no kinshi oyobi kosei torihiki no kakuho ni kansuru horistu, Gesetz betref-
fend das Verbot privater Monopolisierung und die Sicherung des lauteren Wettbewerbs, Ge-
setz Nr. 54/1947 i.d.F. des Gesetzes Nr. 69/2014.

154 K.SAKURAI/H. HASHIMOTO, Gydsei-ho [ Verwaltungsrecht] (3. Aufl., Tokyo 2011) 188, 192 f.

155 Eine anschauliche Ubersicht zum Verfahrensablauf findet sich bei M. KAWAMURA, Kin'yii
shohin torihiki-ho [Finanzprodukte- und Borsengesetz] (3. Aufl., Tokyd 2010) 682.

156 Ausfiihrlich zum Anhorungsverfahren bei Wettbewerbsverstofen siche NEGISHI/EISELE
(Fn. 152) Rn. 131 ff.
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kleinere VerstoBe gegen Verhaltenspflichten am Kapitalmarkt mit der Geldsanktion kon-
sequent zu ahnden und offentlich bekanntzumachen, eine generalpriaventive Signalwir-
kung, um unrechtmafligem Wertpapierhandel vorzubeugen.

Hingegen sieht sich mangels spezialgesetzlicher Anspruchsgrundlagen im FBG das
japanische Recht im Bereich der zivilrechtlichen Haftung wegen Insiderhandels schlecht
geriistet. Notwendig ist daher ein Riickgriff auf das allgemeine Zivilrecht. Dabei besteht
— vergleichbar dem deutschen Recht — eine groBe Hiirde in dem Erfordernis, dass dem
Grundsatz nach der Geschédigte im Prozess Beweis flir simtliche Anspruchsvorausset-
zung zu erbringen hat.'’

Ein weiterer interessanter Unterschied zwischen dem japanischen und dem deutschen
Recht lasst sich schlieBlich im Bereich der Publizititspflichten ausmachen. Zwar unter-
liegen Unternehmen, die an einer Borse oder im Freihandel notiert sind, nach den Vor-
schriften des FBG bestimmten einmaligen oder wiederkehrenden Publizitétspflich-
ten.!*®Im Gegensatz zum deutschen Kapitalmarktrecht, wo die in § 15 WpHG verankerte
Ad-hoc-Publizitdt zum raschen Abbau von Informationsasymmetrien und damit zur
Vorbeugung von Insiderhandel eine herausragende Rolle spielt, kennt das japanische
Recht keine vergleichbare gesetzliche Pflicht zu Abgabe von Ad-hoc-Mitteilungen.'>
Allerdings existieren an den japanischen Borsen mit den Zulassungs- und Handelsregeln
der Borse privatrechtliche Regelwerke, wonach die notierten Unternehmen verpflichtet
sind, zeitnah und umfassend kursrelevante Informationen zu verdffentlichen (zekiji kaiji-
t6 oder auch taimuri disukuroja vom engl. timely disclosure).'®® Viele der nach diesen

157 Fiir eine deliktische Haftung nach der deliktischen Generalklausel des Art. 709 Zivilgesetz
ist der Anspruchsteller daher von der Handlung iiber die Hohe des Schadens bis zum Kau-
salzusammenhang und den subjektiven Voraussetzungen fiir alle Tatbestandsmerkmale be-
weispflichtig, was in den wenigsten Féllen gelingen wird, M. KONDO, Kinji no saiban-rei
kara mita minji sekinin no kadai to tenbo [Probleme und Ausblick zur zivilrechtlichen Haf-
tung aus Sicht jlingster Beispiele der Rechtsprechung], in: Jurisuto 1444 (2012) 38; YA-
MASHITA/KANDA (Fn. 100) 309 f.; MATSUMOTO (Fn. 28) 282.

158 KANDA/BAUM (Fn. 4) Rn. 18 ff.

159 KANDA/BAUM (Fn. 4) Rn. 24 f.; J. YOKOYAMA, Insaida torihiki kisei ni okeru ‘kettei’ to
Jitsugen kano-sei. Iwayuru murakami fando jiken saiko-sai kettei [Das Merkmal der "Ent-
scheidung" im Rahmen der Insiderregulierung und deren Eintrittswahrscheinlichkeit. Ent-
scheidung des Obersten Gerichtshofes im so genannten Murakami Fund Fall], in: Daiwa In-
stitute of Research, Legal and Tax Report (2011) 14. Bei im Gesetz ndher bestimmten au-
Bergewohnlichen Vorkommnissen besteht die Pflicht, diese ohne Verzdgerung an die FSA zu
melden. Diese Berichte sind aber nicht notwendigerweise zu verdffentlichen, so dass das das
allgemeine Anlegerpublikum die Informationen nicht zeitnah verwenden kann.

160 KANDA/BAUM (Fn. 4) Rn. 24. Ausfiihrlich zu den 6ffentlich-rechtlichen Berichtspflichten
und den privatrechtlichen Publizititspflichten siehe Y. KUBO, Koteki kisei to jishu kisei ni
yoru disukuroja no kosei to kadai [Struktur und Probleme der 6ffentlich-rechtlichen und
privatrechtlichen Regulierung von Publizititspflichten], in: SOGO DISUKUROJA KENKYU-JO
(Hrsg.), Kin'yii shohin torihiki-ho jo no disukuroja seido ni kansuru kadai (Bessatsu Shoji
Homu No. 369) [Probleme des Publizititssystems nach dem Finanzprodukte- und Borsenge-
setz (Shoji Homu Sonderband Nr. 369)] (Tokyo 2012) 137 ff.
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Regelwerken zu verdffentlichen kursrelevanten Informationen entsprechen den in den
Artt. 166, 167 FBG niedergelegten insiderrelevanten Tatsachen.'®! Auf diese Weise wird
die aus deutscher Sicht bestehende Liicke bei der Ad-hoc-Publizitdt zumindest teilweise
geschlossen.

V. SCHLUSSBETRACHTUNG

Das gegenwirtige japanische Insiderrecht ist das Ergebnis einer im Ausgangspunkt brei-
ten Ubernahme kapitalmarktrechtlicher Vorschriften aus dem US-amerikanischen Recht
und einer nachfolgenden Adaption an japanische Gegebenheiten und Bediirfnisse. Dabei
kann das japanische Insiderrecht als ein anschauliches Beispiel verdeutlichen, dass trotz
der Ahnlichkeit des geschriebenen Rechts (law on the book) die Wirkung von transfe-
rierten Regeln in der Rechtswirklichkeit (law in action) der urspriinglichen und der auf-
nehmenden Rechtsordnung génzlich verschieden sein konnen. Wéhrend sich in den
USA auf Grundlage der urspriinglichen Rule 10b-5 eine differenzierte Rechtsprechung
und ein effizientes Insiderregime entwickelte, verdeutlicht das gelebte Recht in der Pra-
xis, dass die rezipierte Regel im japanischen Kontext zwar formell in Kraft war, zur
Bekidmpfung von Insiderhandel aber offensichtlich iiber Jahrzehnte nicht effektiv funk-
tionierte. In der legal transplant Diskussion wird fiir eine effektive Wirksamkeit des
legal transplants in der aufnehmenden Rechtsordnung den Motiven des Gesetzgebers
eine tragende Bedeutung zugeschrieben. Die Ubernahme einer schlichten Kopie der
urspriinglichen Regelung stellt dabei eine denkbar schlechte Ausgangslage dar und fiihrt
in der Regel dazu, dass das legal transplant in der aufnehmenden Rechtsordnung wie
ein Fremdkdrper wirkt, solange sich der Kontext wesentlich von der urspriinglichen
Umgebung der Regelung unterscheidet. Eine solche fast wortgleiche Kopie stellt das
japanische Pendant der US-amerikanischen Rule 10b-5 dar, die ohne Anpassung an das
unterschiedliche Regelungsumfeld des japanischen Rechts aufgenommen wurde. Eine
effektive Regulierung des Insiderhandels mittels der {ibernommenen Regelung war aber
seitens des japanischen Gesetzgebers wohl gar nicht gewollt. Mit der Einfiihrung eines
Insiderrechts nach US-amerikanischen Vorbild verfolgte der japanische Gesetzgeber
vielmehr in erster Linie eine ,,symbolische Politik*, um die seitens der US-amerika-
nischen Besatzungsmacht auferlegten Bedingungen zur Wiedererdffnung der Borsen
nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs zu erfiillen. Die pragmatische Vorgehensweise
des japanischen Gesetzgebers kann unter dem Gesichtspunkt des fiir die japanische Ge-
sellschaft charakteristischen Wirklichkeitsdualismus gesehen werden, dass mit der
Ubernahme der urspriinglichen Regelungen der japanische Gesetzgeber nach auBen hin

161 Siehe beispielsweise die Vorgaben der Borse Tokyd mit Auflistungen kursrelevanter Infor-
mationen, die notierte Unternehmen unverziiglich veroffentlichen miissen. Online abrufbar
unter http.//jpx-gr.info/rule/tosho_regu 201305070007001.html (dort in Art. 402—420), letz-
ter Zugriff 15.10.2015.
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die formale Ebene (tatemae) erfiillen wollte, der die Ebene des tatséchlich gelebten
Rechts in der Wirklichkeit (honne) gegeniibersteht.'®> Als sich der japanische Kontext
zu verdndern begann und eine Aktivierung des Insiderrechts sowie ein Wandel der
Marktaufsicht aus Sicht des japanischen Gesetzgebers notwendig wurden, haben die
Reformen des japanischen Insiderrechts die Adaption an den Rechtskontext geleistet
und damit nicht nur ein effektives transplant zumindest teilweise ermoglicht, sondern
mit den neu hinzugefiigten Regelungen auch etwas Eigenstdndiges hervorgebracht.

Die gesteigerte Effektivitdt der Insiderregelung lisst sich seitdem auch anhand ihrer
Durchsetzung in der Rechtswirklichkeit ablesen, wobei der japanische Gesetzgeber mit
der Einflihrung einer verwaltungsrechtlichen Geldsanktion als effizientes Verfahren auf
Seiten der Rechtsverfolgung ebenfalls eigene Wege beschreitet. Der beschriebene Wan-
del spiegelt sich schlieBlich in einer verdnderten 6ffentlichen Wahrnehmung von Insi-
derhandel und einem gestiegenen Problembewusstsein wider. Dabei sind aktuelle Insi-
derfalle nicht nur Gegenstand der Diskussion im juristischen Schrifttum, sondern auch
in der Offentlichkeit und der Tagespresse. Hierzu beigetragen haben sicherlich auch
besondere eklatante Fille wie der Fall Murakami Fund'®. Der Fall Murakami Fund
verdeutlicht nicht nur, das japanische Gerichte im Einzelfall durchaus bereit sind, auch
langere Haftstrafen bei Versto3en gegen das Insiderhandelsverbot zu verhdngen, sondern
zeigt zugleich, dass nach der Reform der Insiderregeln auch die Anzahl der Insiderfalle
vor hoherinstanzlichen Gerichten zunimmt und sich nunmehr fiir die japanischen Ge-
richte die Moglichkeit einer konkretisierenden Rechtsprechung eroffnet.!®* Es wiire
wiinschenswert, dass dieser Trend anhélt und die japanische Rechtsprechung weitere
Gelegenheit findet, zu streitigen Fragen Stellung zu beziehen.

Weiterhin in der Kritik steht die japanische Insiderregelung wegen ihrer komplexen
und im Vergleich zu den Insiderregelungen anderer Rechtsordnungen als unausgewogen
empfundenen Regeln.!®> In der Tat erscheint beispielsweise die Vorgehensweise unsys-
tematisch, kasuistische Auflistungen auf der einen Seite mit Auffangvorschriften auf der
anderen Seite zu kombinieren. Fiir das japanische Insiderrecht sind daher klare Rege-
lungen wiinschenswert. Allerdings zeigt sich, dass die Vorstellungen von Teilen der Leh-
re und der Wirtschaft, wie dieses Ziel zu erreichen ist, nur schwer miteinander vereinbar
sind: Wéhrend auf der einen Seite Teile der Lehre fiir die Aufgabe der kasuistischen
Regelungstechnik zugunsten einer Anwendung von Generalklauseln eintreten, mdchte
die Praxis zwecks Vorhersehbarkeit einer moglichen Strafbarkeit an der formalistischen

162 SMALL (Fn. 4) 328.

163 Siche Fn. 6.

164 M. THIER, Case No. 33. Insider Trading — Decision Regarding Carrying Out a Tender Offer
— Decision-Making Organ, in: Bélz/Dernauer/Heat/Petersen-Padberg (Hrsg.), Business law
in Japan — Cases and Comments. Writings in Honour of Harald Baum (Alphen aan den Rijn
2012) 347-358.

165 NIPPON KEIDANREN (Fn. 92) 37-39; SHITANI (Fn. 92) 37.



Nr. / No. 40 (2015) REGULIERUNG DES INSIDERHANDELS 179

Regelungstechnik weiterhin festhalten und im Gegenzug abstrakte Elemente wie die
Auffangvorschriften abschaffen.!

Auch aus internationaler Sicht scheint das japanische Insiderrecht teilweise schwécher
aufgestellt zu sein. Im Vergleich zur deutschen Regelung ist das japanische Insiderrecht,
z.B. was den Kreis der Insider und die moglichen Insiderinformationen betriftt, deutlich
enger gefasst. Dies ist eine direkte Folge der gesetzgeberischen Intention, den Anwen-
dungsbereich der Artt. 166, 167 FGB nicht nur moglichst konkret vorzugeben, sondern
zugleich auf den Bereich des Emittenten bzw. Bieters hinsichtlich der potentiellen Insider
und der relevanten Insiderinformationen zu begrenzen. Demgegentiber verfolgt das deut-
sche Insiderrecht einen weit offeneren Zugriff, der iiber die Begriffe des Insiderpapiers
und der Insiderinformation in den §§ 12, 13 WpHG als den zwei tragenden Pfeilern der
Systematik erfolgt. Die von japanischer Seite vorgebrachte Begriindung, aufgrund des
strafrechtlichen Bestimmtheitsgebotes sei ein eindeutig festgelegter und vorhersehbarer
Anwendungsbereich der Vorschriften vonndten, tiberzeugt daher unter dem Gesichts-
punkt vergleichbarer Grundsétze im deutschen Strafrecht nur bedingt.

Das japanische Insiderrecht scheint allerdings derzeit erneut an einem Wendepunkt
angelangt zu sein. Symptomatisch hierfiir ist, dass auch der Reformdruck von auflen
tendenziell wieder zunimmt. So héuften sich in jiingerer Vergangenheit Zeitungsartikel,
in denen am Finanzplatz Japan erneut Kritik geiibt und stirkere Transparenz sowie Fair-
ness angemahnt wurden.'®” Ausldser der Stellungnahmen waren abermals skandaltriich-
tige Vorfalle der letzten Jahre, darunter einige Insiderfille groeren Ausmalies, bei de-
nen die Weitergabe von Insiderinformationen durch Finanzmarktintermediire im Fokus
stand.!®® Das Beispiel eines Insiderfalles, in dem ein Angestellter eine E-Mail mit Ge-
schiiftsinterna aus Versehen an eine Vielzahl von Empfinger versendete'®, verdeutlicht
zudem die gewachsene Gefahr einer schnellen und nur schwer kontrollierbaren Verbrei-
tung von Insiderinformationen auch durch den Einfluss neuer Informationstechnolo-
gien.'”” Die vor dem Hintergrund dieser aktuellen Geschehnisse angestoBene Reform,
mit der seit 2014 nunmehr auch die Weitergabe von Insiderinformationen sowie das
Verleiten zum Handel aufgrund Empfehlens vom Verbot erfasst wird, schliefit in diesem

166 OSAKI, Regulatory Reform in the Wake of Insider Trading Incidents Related to Public Of-
ferings of New Shares (Fn. 125) 7.

167 Siche Fn. 126.

168 Siehe hierzu auch die Ubersicht bei OSAKI, Regulatory Reform in the Wake of Insider Tra-
ding Incidents Related to Public Offerings of New Shares (Fn. 125) 3.

169 K. GOTO, Shoken shijo to joho — Shijo kanshi no genjo kara — [Wertpapiermarkt und Infor-
mation — von der gegenwirtigen Situation der Marktaufsicht], in: Shoji Homu 1895 (2010)
27; M. SHIMAKAGE, Kacho-kin jirei-shii no kohyo to insaida torihiki no keiko ni tsuite [Zur
Ver6ffentlichung der Fallsammlung in Verfahren der Geldsanktion und den Tendenzen beim
Insiderhandel], in: Kaikei Kansa Janaru [Accounting & Audit Journal] 663 (2010) 103 f.

170 M. HAYASHI, Japanese insider trading law at the advent of the digital age: new challenges
raised by the internet and communication technology, in: Hastings Comm. & Ent.L.J. 23
(2000) 157.
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Zusammenhang eine im internationalen Vergleich bedeutende Liicke im japanischen
Insiderrecht.

ZUSAMMENFASSUNG

Das aufgrund seiner Komplexitit schwer zugdngliche japanische Insiderrecht ist ein in
westlicher Sprache bislang wenig erschlossenes Feld. Der Beitrag verschafft einen
Uberblick zur gegenwiirtigen Struktur der japanischen Insiderregeln aus rechtsverglei-
chender Perspektive. Zudem wird auf die jiingste Reform zur Einfiihrung einer Strafbar-
keit fiir die Informationsweitergabe und das Verleiten zum Insiderhandel eingegangen,
mit der eine im internationalen Vergleich bedeutende Liicke im japanischen Insiderrecht
geschlossen wurde. Im Bereich der Rechtsdurchsetzung und Sanktionierung von Insi-
derhandel zeigen sich im Vergleich zum deutschen Recht dhnlich gelagerte Schwierig-
keiten, was beispielweise hohe Verfahrenshiirden im Strafrecht oder die zivilrechtliche
Haftung wegen Insiderhandels betrifft. Andererseits verdeutlicht das Beispiel der Ein-
fiihrung einer verwaltungsrechtlichen Geldsanktion, dass das japanische Recht — man-
gels eines allgemeinen Rechts der Ordnungswidrigkeiten — eigenstindige Sanktionsmit-
tel und effiziente Verfahren entwickelt, um auch geringfiigigere Verstofie gegen das
Insiderhandelsverbot zu ahnden.

Die urspriinglich aus dem US-amerikanischen Recht entlehnten Regeln, allen voran
eine fast wortgleiche Kopie der beriihmten Rule 10 b-5, stellen ferner ein interessantes
Beispiel fiir ein legal transplant dar, welches lange Zeit , totes Recht* geblieben ist.
Wéhrend sich auf Grundlage der Rechtsprechung in den USA ein differenziertes und
effizientes Insiderregime entwickeln konnte, spielten die rezipierten Regeln in der japa-
nischen Rechtswirklichkeit zur Bekdmpfung von Insiderhandel jahrzehntelang keine
Rolle. Zeitweise galt der japanische Kapitalmarkt als ein ,, Paradies fiir Insider “. Erst in
Jiingerer Vergangenheit hat das Insiderrecht in Japan erhebliche Bedeutung erlangt und
findet in der japanischen Wissenschaft und Praxis zunehmend Beachtung. Die Beitrag
stellt aus historischer Perspektive mogliche Griinde fiir die mangelnde Effektivitit der
Regeln in der japanischen Rechtswirklichkeit dar und verdeutlicht, wie die iibernomme-
nen Regeln in einem sich wandelnden Kontext zu einem praktisch bedeutsamen, eigen-
standigen Instrument zur Bekdmpfung des Insiderhandels fortentwickelt wurden.

SUMMARY

Comprehensive studies on the complex field of Japanese insider trading regulation in
western languages are still quite rare. The article outlines the current regulatory
framework from a comparative perspective.Furthermore it introduces the recent reform
of Japanese insider trading regulation concerning the prohibition of disclosure of insid-
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er information and trading recommendations. By this reform, a significant regulatory
gap in comparison to international insider trading regimes has been closed. Compared
to German law, existing instruments of enforcement in Japanese law face similar diffi-
culties, such as high hurdles with regard to criminal prosecution of, and civil liability
for, insider trading. The introduction of an administrative monetary sanction demon-
strates that — in the absence of a general system of administrative offences — distinctive
enforcement measures and efficient procedures have been developed in Japanese law in
order to sanction even minor violations of insider regulation.

Japanese insider trading regulations, originally closely modelled on US-capital mar-
ket rules such as Rule 10 b-5, at the same time constitute an interesting example of a
legal transplant which for decades remained virtually ineffective in the new context of
the receiving jurisdiction. While US courts refined the rules and gradually developed
them into an efficient insider trading regime, only in recent years the imported rules
have become part of the Japanese law in action. As a result, Japanese capital markets
have long been considered an “Insiders paradise”. Only recently insider trading regu-
lations gained considerable importance and attention in jurisprudenceas well as prac-
tice in Japan. This article discusses the reasons for the ineffectivity of the Japanese rules
from a historical perspective. Furthermore it shows how, against a background of a
changing context, Japan gradually turned the initially unsuccessful legal transplant into
an effective insider trading regime of her own.






