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Selbstregulierung und Insiderrecht - Die Mitteilung des Centralverbandes des Deutschen

Bank- und Bankiergewerbes vom 12.10.1908

Die Geschichie des dentschen Dnsidervechts st dilter als bislang angenom-
men. Bereits im Jabre 1908 wurde eine entsprechende bankinterne
Regelung diskatiert.

In der Literatur zum Insiderrecht wird immer wieder der
13.11.1970 als Geburisstunde des deutschen Insiderrechts ge-
nannt. Die an diesem Tag erfolgte Verabschiedung der Insider-
handels-Richlinien seitens der Bérsensachverstindigenkom-
mission stelle den ersten Anlauf*"! zur Regelung des Insider-
problems dar. Im folgenden soll dargelegt werden, daR diese Da-
tierung vielleicht revisionsbediirftig ist. Denn Teilaspekte des
Insiderproblems sind bereits 1908 im Rahmen einer Mitteilung
des Centralverbandes geregelt worden, die sich mit der Zulissig-
keit von Wertpapiergeschiften seitens des Bankangestellten be-
schiifrigt.

*) Dr. jur., Lic. theol, Wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Univer-
sitdt Miinster

I. Der Text der Mitteilung

Im Archiv des Bundesverbandes deutscher Banken® findet sich
der folgende Text einer Mittellung des Centralverbandes des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes vom 12.10. 1908:

<Bekanntlich wird seitlangem in Bankkreisen aufs ernsthafteste
dlie Frage erwogen, wie der Unsitte der Beteiligung von Bankan-
gestellten an Borsenspekulationsgeschiften nachdriicklich ge-
gengesteuert werden kann, Einige besonders beklagenswerte
Vorkommnisse der letzten Zeit haben das dringende Interesse
derdeutschen Banken und Bankfirmen an der Bekimpfung die-
ses Missbrauchs von neuem dargetan. In mannigfachen Zu-
schriften, die aus Anlass dieser Fille an uns gelangt sind, sowie in

1) Bremer, AG 1971, 55; dhnlich auch Horn, ZHR 136 (1972), 369 (380); Hopt/
Wifl, Europdisches Insiderrecht, 1973, 5. 1111, ferisch, Die Bank 1988, 398;
Schwark, DB 1971, 1605, 1606; Walther, Festschnft Wemer, 1984,933,934u. v. a.

2) Dort befindet sich ein privat gebundener Band der Mitteilungen des Cen-
tralverbandes 1907 - 1918%, auf den im folgenden Bezug genommen wird. Mein
besonderer Dank gitt Frau Lehrmann vom Bundesverband deutscher Banken fiir
die grofiziigige Unterstirtzung meiner Recherchen.
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den vielfachen dffentlichen Frérterungen, welche sich mit die-
sern Gegenstand beschiftigten, kehrte der Wunsch und die Er-
wartung wieder, dass das Bankgewerbe dank der so oft bewiese-
nen Solidaritit seiner Mitglieder auch in diesern Falie Mittel
und Wege finden werde, um die hervorgetretenen Misstinde
aus sich selbst heraus zu beseitigen.

Ohne die vielfach hervorgehobenen Schwierigkeiten zu verken-
nen, welche sich dem Versuch einer praktischen Losung dieser
Aufgabe entgegenstellen, halten wir einen solchen Versuch
doch nicht fiir aussichtsios.

Schon jetzt wird es den Angestellten der meisten Bankhiuser in
ihren Anstellungsvertrigen bei Vermeidung sofortiger Entlas-
sung untersagt, An-und Verkaufsgeschifte in Wertpapieren, sei
es fiir eigene Rechnunug, sei es fiir Rechnung ihrer Angehéri-
gen, anders als durch Vermittlung ihres Anstellungshauses aus-
fithren zu lassen. Bestimmungen dieser Art, deren Festsetzung
allen Firmen aufs dringendste zu empfehlen ist, werden ihren
Zweck indessen nur dann voll und ganz erreichen Lomnen,
wenn durch ein einmittiges Zusammenwirken simtlicher Bank-
und Maklerfirmen Zuwiderhandlungen unméglich gemacht
werden. Dies lisst sich unseres Erachtens nicht anders als in der
Weise bewerkstelligen, dass alle diese Firmen einander gegen-
iiber die Verpflichtung iibernehmen:

1. An- und Verkaufsgeschifte in Wertpapieren fitr Rechnung
von Personen, welche ihnen als Angestelite anderer Banken

" oder Bankfirmen bekannt sind, oder im Auftrage solcher Perso-

nen fiir Rechnung Dritter, weder auszufithren noch zu vermit-
teln, es sei denn, dass cine schriftliche Bescheinigung vorgewiesen
wird, in welcher dem Angestellten von seiner Ansteflungsfirna
zum Abschluss solcher Geschifte chne ihre Mitwirkung die aus-
driickliche Erlaubnis erteilt wird,

2. die Vorlegung eines solchen Erlaubnisscheins auch dann zu
erfordern, wenn der Auftrag zwarvon einer dritten Person erteilt
ist, die Umstinde aber erkennen lassen, dass das Geschift fiir
Rechnung eines Bankangestellten ausgefithrt werden soll,

3. Verbindungen mit Kunden, deren Eigenschaft als Bankange-
stellte der Firma erst nachtriglich bekannt wird, alsbald zu 16-
sen, sofern derzu 1. bezeichnete Erlaubnisschein auf diesbeziig-
liches Erfordern nicht unverziiglich beigebracht wird,

4. in allen zweifethaften Fillen die im Interesse der Durchfiih-
rung dieser Vereinbarung erforderlichen Erkundigungen iiber
dic Person des Auftraggebers einzuziehen und von jedern Versu-
che cines fremden Angestellten, Effektengeschifte ohne Vor-
weisung eines Erlaubnisscheins zu machen, das betreffende An-
stellungshaus in Kenntnis zu setzen.

Das Erfordemis sehrifilicher Erlaubniserteilung halten wir des-
halb fiir besonders wichtig und zweckmissig, weil bei dessen all-
seitiger gehriger Beachtung spekulierende Angestellte es nicht
mehr, wie bisher so hiufig, zu Wege bringen werden, durch die
unrichtige Versicherung einer vom Prinzipal erteilten Geneh-
migung Bankfirmen oder Makler zur Annahme ihrer Ordres zu
bestimmen. Durch den Beitritt zu einer Vereinbarung des oben
angegebenen Inhalts ibernimmt u. E. keine Firma wesentlich
andere und jedenfalls nicht weitgehendere Verpflichtungen, als

sie von respektablen Bankhiusern und Maklern bereits gegen-
wirtig freiwillig anerkannt und innegehalten werden. Einen er-
heblichen Fortschritt wiirde jedoch die ansdrackliche Billigung
der hier aufgestellten Grundsiitze seitens der Gberwiegenden
Mehrzah! aller deutschen Bank- und Maklerfirmen insofern
darstellen, als dieselben hierdurch mit der Zeit die Bedeutung
eines allgemeinen Handelshrauchs erhalten wirden, dem sich
auch diejenigen unterwerfen miissten, von denen eine freiwilli-
ge Mitwirkung zu dem von der Allgemeinheit angestrebten Ziel
nicht zu erwarten oder nicht zu erreichen ist.

Indem wir Ihrem Einverstindnis mit dem vorstehend Ausge-
fithrten zu begegnen hoffen, gestatten wir uns, im Interesse tun-
lichst iibereinstimmender Beobachtung der obigen Grundsitze
und namentlich des neuen Erfordernisses der schrififichen Er-
laubniserteilung, auch an Ihre geschitzte Firma mit der Bitte um
unterschrifiliche Vollziehung des anliegenden Formulars her-
anzutreten, wenngleich wir wissen, dass dieselbe Spekulations-
geschifie mit fremden Angesteliten niemals gemacht hat, noch
auch machen wird.

Ein Verzeichnis der Firmen, welche sich der Vereinbarung an-
schliefen, wird Thnen demnichst zugehen.”

Die Resonanz auf diese {als vertraulich gekennzeichnete} Mit-
teilung, der das Muster einer entsprechenden Verpflichtungser-
Klirung beigefizgt ist, war enorm. Nach dem Geschiftsbericht
des Centralverbandes fiir das Jahr 1909 unterschrieben ,nahezu
2000 Firmen® die Verpflichtungserklirung:

_Mit diesem Ergebnis diirfte das erreicht sein, was unsererseits
von vormherein angestrebt worden war: dass die von uns festge-
setzten und von der iiberwicgenden Mchrzahl der deutschen
Bankgeschifte als verbindlich anerkannten Verptlichtungen
nunmehr als ein Handelsbrauch gelten kénnen, welchen auch
diejenigen, die sich der Vereinbarung nicht angeschlossen ha-
ben, als fiir sich massgebend anerkennen miissen.“”

Bis zum heutigen Tage existieren solche Leitlinien. So findet
sich in den vom Bundesverband deutscher Banken herausgege-
benen ,Leitsitzen fiir eigenc Wertpapiergeschifte von Bankan-
gehorigen ein Passus, wonach solche Geschifte bei angestell-
ten Wertpapieranlageberatem ohne Zustimmung der Ge-
schiftsleitung unzuliissig sind. Gleichzeitig finden sich in vielen
Betriebsordnungen entsprechende Beschriinkungen.®

II. Der Bezug zur Insiderdiskussion

Aufden ersten Blick hat die soeben aufgezeigte Tradition nichts
mit der Insiderfrage zu tun: Auf der einen Seite werden Bankan-
gestellten bestimmte Wertpapiergeschifte nur nach Absprache
mit der Geschiftsleitung erlaubt, um Interessenkollissionen mit
den Geschiften des Kreditinstituts im Vorfeld zu vermeiden.
Auf der anderen Seite werden Insidergeschifte verboten, um

3) Der Geschiftsbericht findet sich ebenfalls in dem oben (Fufin.2) erwihnten
Mitteilungshand.

4) Vegl. N7, abgedruckt bei Comsbruch/Maller/Bihre/Schneider, KWG,
Loseblatt (Stand: Oktober 1992), Rz, 10.22 Fufin.2.

5) Vg Seetmann, Arbeits- und Betrichsordnungen privater Banken, 1992,
§.2Bffund 213 ff.
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miflbriuchiiche Geschifie zu Lasten des Anlegers zu verhin-
dern und die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes zu si-
chem.®

Eine solche Trennung ist jedoch kiinstlick und verkennt die Zu-
sammenhinge zwischen beiden Regelungskomplexen: Durch
das Verbot ungenehmigter Eigengeschifte soll die Bank einen
Uberblick dariiber bekommen, wann ein Angestellter fiir eigene
Zwecke am Kapitalmarkt Handel treibt. Dies ist um so wichti-
ger, als ein solches Eigengeschift zu vielfilgen Interessenkol-
lissienen fithren kann: Zunichst kénnen Konflikte mit den Ge-
schiftsziclen des Kreditinstituts aufireten;” insbesondere hat
eine Bank ein legitimes Interesse daran, vor Konkurrenz durch
ihre eigenen Mitarbeiter geschiitzt zu werden. Dariiber hinaus
begriinden Eigengeschifte von Bankangestellten immer die Be-
sorgnis des Mifibrauchs. Solche Geschiifte kénnen gerade bei
Angestellten, die im Bereich der Anlageberatung oder der Ab-
wicklung von Wertpapiertransaktionen titig sind, auf der Aus-
nutzung von Insiderinformationen beruhen. Generell wiire das
Vertrauen des Anlegers in die Funktionsfihigkeit und Seriésitit
des Kapitalmarktes daher gestért, wenn Beschiftigte eines Kre-
ditinstitutes unkontrolliert fiir sich oder Angehtrige Anlagege-
schifte titigen kbnnten,

Die - auch vom BAK geforderte” - bankinterne Kontrolle von
Eigengeschiften stelit daher sin wichtiges Element zur Bekdmp-
fung von Insidergeschiften dar, das bislang in der Diskussion
ibersehen worden ist.

IIl. Kensequenzen

Dieser Befund ist gerade in deraktuellen Diskussion um die Ab-
schaffung der Insider-Regelungen'® nicht ohne Bedeutung.
Unabhiingig von der Umsetzung der EG-Insidermichtlinic’ in
das deutsche Recht'? bleiben die von den Bankenverbinden
entwickelten Leitsitze fiir eigene Wertpapiergeschifte von
Bankangeharigen in Kratt. Sie sorgen im Vorfeid des Kampfes
gegen Insidergeschifte dafiir, daff ein unkontrolliertes Ineinan-
der von Anlageberatung und Eigengeschift bei Angestellten
von Kreditinstituten verhindert wird. Gleichzeitig demonstrie-
ren sie die besondere Bedeutungund Effizienz einer fast 100jih-
rigen Selbstregulierungstradition im deutschen Bankwesen.”

&) Vgl. zu den verschiedenen Ziclen des Insiderhandelsverbotes Gruwewald,
ZBB 1990, 128fT m.w.N.

71 Soauch die Ziclrichtung der Verlantharung des BAK iber Anforderungenan
das Wentpapierhandelsgeschift des Kreditinstituts vom 3€.12. 1980, Nr. 12,
zitiert nach: Cornshruch/Maller/Bihre/Schneider, (Fuin. 4}, Rz.19.03. Vgl
hierzu auch Seefmann (Fufin. 5), 5.214.

8} Vgl. Seebmann (Puln.5), 5.32.
9) Vgl. die oben erwihnte Verlautbarung des BAK vom 30. 12. 1980 (Fuf3n. 7).

10} Vgl. das Konzept Finanzmarkt des Bundesministerium der Finanzen vom
16.1. 1992, veroffentlicht in WM 1192, 420; siehe auch Kimpel, WM 1992,
3814F

11) Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Vorschriften betreffend
Insider{Geschifte vom $3.11.1989, 89/225/BEC, ABI 198% NL.OL 334730 =
WM 1959, 1829

12) Vgl. hierzu u.a. Hopt, ZGR 1991, 17 ff; Schadermeiers Wallach, BuZW 1990,
122

13) Vgl hierzuauch die berechtigten Einwinde von Claussen gegeniiber der der-
zeitigen Selbstregulierungskntik in ZBB 1992, 73, 76 i



