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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde vom Fachbereich Rechtswissenschaft der Goethe-
Uni versität Frankfurt am Main im Sommersemester 2015 als Dissertation ange-
nommen. Sie wäre nicht möglich gewesen ohne die tatkräftige Hilfe vieler Personen 
in Japan und Deutschland, die mich mit fachlichem Rat und wertvollen Ideen geför-
dert haben. Bei ihnen möchte ich mich aufrichtig bedanken.

Mein herzlicher Dank gebührt in erster Linie meinem Doktorvater Prof. Dr.  
Moritz Bälz, LL.M. (Harvard), der mich zu jeder Zeit fachlich und persönlich in 
vielfältiger Weise unterstützt hat. Er hat mich an das japanische Recht herangeführt 
und mir die Möglichkeit eröffnet, an spannenden Projekten zum japanischen Recht 
mitzuwirken. Herrn Prof. Dr. Dr. Peter Sester gilt mein Dank für die Erstellung des 
Zweitgutachtens. Besonders danke ich auch Herrn Prof. Dr. Harald Baum am Max- 
Planck-Institut für ausländisches und internationales Privatrecht für seine vielfälti-
gen Anregungen zu dieser Arbeit sowie zum Rechtsvergleich mit dem japanischen 
Recht im Allgemeinen. Dem Max-Planck-Institut für ausländisches und internatio-
nales Privatrecht danke ich für die Aufnahme dieser Arbeit in die Schriftenreihe 
und die redaktionelle Hilfe.

Vielfältige Unterstützung habe ich vor allem von zahlreichen japanischen Wis-
senschaftlern und Praktikern erfahren, die nicht nur geduldig Fragen beantwortet 
und Kontakte zu Gesprächspartnern vermittelt, sondern mich auch mit schwer zu-
gänglichem Material versorgt haben. Stellvertretend danke ich hierfür besonders 
Frau Prof. Hiroko Aoki, Herrn Kenji Gotô, Herrn Prof. Masaru Hayakawa, Herrn 
Goya Kobayashi, Herrn Prof. Hideyuki Matsui sowie Frau Prof. Maki Saitô.

Schließlich bedanke ich mich ganz herzlich bei meiner Frau Chikako für ihre 
liebevolle Unterstützung und ihren steten Zuspruch, bei meinen Kindern für ihre 
Geduld und ihr Verständnis, sowie bei meinen Eltern, meinem Bruder und meiner 
Familie in Japan, die mich ebenfalls in vielerlei Hinsicht gefördert haben.

Die Arbeit wurde großzügig gefördert durch die Max-Weber Stiftung – Deutsche 
Geisteswissenschaftliche Institute im Ausland, die mir einen dreimonatigen  
Forschungsaufenthalt am Deutschen Institut für Japanstudien in Tokyo ermöglicht 
hat.

Die Arbeit gibt den Rechtsstand bis Ende 2014 wieder. So konnte insbesondere 
die umfangreichere Reform des japanischen Insiderrechts vom April 2014 einbezo-
gen werden, mit der das Insiderhandelsverbot auf die Weitergabe von Insiderinfor-
mationen und das Verleiten zum Insiderhandel ausgeweitet wurde. Für die Druck-
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fassung wurde neuere Literatur bis Dezember 2015 berücksichtigt. Angegebene 
Internetseiten wurden am 14.12.2015 zuletzt besucht.

Bad Homburg v. d. Höhe, im Januar 2016 Markus Thier
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Einleitung

A. Themenstellung

Die vorliegende Arbeit untersucht den bemerkenswerten regulatorischen Wandel im 
japanischen Insiderrecht von dessen Anfängen im Jahre 1947 bis heute. Das Insider-
recht ist ein besonders eklatantes Beispiel dafür, dass Teilbereiche des japanischen 
Rechts äußerlich stark an das US-amerikanische Recht angelehnt sind, die entspre-
chenden Regelungen in der japanischen Rechtswirklichkeit jedoch lange gänzlich 
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 an-
fangs zugedacht war. Diese Kehrtwende ist erstaunlich vor dem Hintergrund, dass 
der japanische Kapitalmarkt noch in den ausgehenden 1980er Jahren als ein „Para-
dies für Insider“ (insaidâ tengoku)1 galt und aufgrund unfairer Marktbedingungen 
bei ausländischen Investoren stark in der Kritik stand.

Dabei verfügt das japanische Recht bereits seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs 
infolge eines Rechtsimports aus dem US-amerikanischen Recht über finanz-
marktrechtliche Vorschriften und Marktregulierungsmechanismen. Auffällig ist als 
Befund die verschwindend geringe Anzahl an Verfahren wegen Verstößen gegen 
das Insiderhandelsverbot über einen langen Zeitraum hinweg.2 Erst in den vergan-
genen Jahren wurden in Japan Fälle von Insiderhandel nicht nur vermehrt aufge-
deckt, sondern auch tatsächlich bestraft bzw. geahndet.3 Mitunter gab es spektaku-
läre Insiderskandale, die in der japanischen Öffentlichkeit ein breites Echo nach 
sich zogen, wie bspw. die Geschehnisse um den sog. Murakami-Fund-Fall4 aus dem 
Jahre 2006 verdeutlichen.

Für die gänzlich andere Wirkung der übernommenen Regelungen im japanischen 
Kontext werden gleich mehrere Faktoren angeführt. Außer auf institutionelle 

1 A. Takeuchi, Shôji Hômu 1142 (1988) 3. Siehe hierzu S. 53 f.
2 M. Tatsuta, Pac. Rim. L. & Pol’y J. 4 (1995), 635; G. F. Parker, Wash. U. L. Q. 73 (1995) 

1403. Siehe S. 39 ff.
3 Dies verdeutlichen die Jahresberichte des Aufsichtsamts für Finanzdienstleistungen (FSA) 

sowie der Wertpapieraufsichtsbehörde (SESC), die neben Aktivitätsberichten auch statistische 
Materialien enthalten, darunter auch zur Entwicklung der Verfahrenszahlen bei Gesetzesverstö-
ßen. Siehe S. 173 ff. unten.

4 Entscheidung des OGH vom 6. Juni 2011, Nr.  2009a 375, siehe S.  99 ff.; siehe hierzu auch S. 
Osaki, ZJapanR 25 (2008) 89.
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Schwächen bei der Finanzmarktaufsicht5 und aufgeweichte Publizitätsregeln wird 
auch auf die Rolle der japanischen Staatsanwaltschaft verwiesen.6 Denn in vielen 
Fällen sieht die Staatsanwaltschaft – es herrscht anders als im deutschen Recht das 
Opportunitätsprinzip – von einer Anklage ab. Es liegt nahe anzunehmen, dass dies 
auch bei Verstößen gegen das Insiderhandelsverbot dazu führt, dass die japanische 
Staatsanwaltschaft häufig nicht anklagt.7

Mit dem Erstarken der japanischen Wirtschaft sowie der Bedeutungszunahme 
des Finanzplatzes Tokyo ab den 1980er Jahren richtete sich auch der Blick der inter-
nationalen Finanzwelt stärker auf dessen Defizite. Dabei war es ein offenes Ge-
heimnis, dass Insiderinformationen in der japanischen Geschäftswelt traditionell 
als ein legitimes und probates Mittel galten, die Geschäftsbeziehungen vor allem 
innerhalb der klassischen Unternehmensgruppe (keiretsu) zu „schmieren“.8 Ent-
sprechend wenig ausgeprägt war das Bewusstsein für die Notwendigkeit, durch 
eine funktionierende Regulierung und -aufsicht das Vertrauen in- und ausländi-
scher Investoren in den japanischen Finanzmarkt zu erhalten.

Wachsende internationale Kritik sowie einige spektakuläre Fälle von Insiderhan-
del, die jedoch nicht sanktioniert wurden, erhöhten Ende der 1980er Jahre den 
Druck auf den Gesetzgeber, verstärkt Lösungen für das Problem zu suchen. Einge-
leitet wurde dieser Prozess durch weitreichende Reformen seit dem Jahre 1988. Da-
bei wurde eine Reihe spezieller Vorschriften in das Gesetz aufgenommen, die – ne-
ben dem weiterhin existenten generellen Verbot marktbetrügerischen Verhaltens in 
Art.  157 Finanzprodukte und Börsengesetz9 (fortan: FBG) – den Insiderhandel spe-
zifisch untersagten. Einen weiteren bedeutenden Schritt auf institutioneller Ebene 
stellte die Reform der Kapitalmarktaufsicht dar, die nunmehr wieder als eine vom 
einflussreichen Finanzministerium (Zaimu-shô, vormals Ôkura-shô) unabhängige 
Behörde ausgestaltet wurde. Die angesprochenen Maßnahmen sind allerdings kei-
neswegs isoliert vom wirtschaftlichen Gesamtkontext zu betrachten. Vielmehr rei-
hen sie sich in eine ganze Folge ehrgeiziger Reformen ein, mit denen der japanische 
Gesetzgeber seit den 1990er Jahren mittels De- und Reregulierung das Finanz-

5 Siehe hierzu S. 46 unten: Der japanische Gesetzgeber hatte nach 1952 die nach amerikani-
schem Vorbild zunächst als unabhängige Institution ausgestaltete Finanzmarktaufsicht schritt-
weise dem Finanzministerium unterstellt; ferner auch R. Small, Wash. U. Global Stud. L. Rev. 2 
(2003) 316 f.

6 Siehe hierzu auf S. 51. Siehe auch bei G. F. Parker, Wash. U. L. Q. 73 (1995) 326 f.
7 Statistische Angaben existieren, soweit ersichtlich, nicht.
8 N. Holloway, Far E. Econ. Rev. 141 (1988) 92 f.; R. Small, Wash. U. Global Stud. L. Rev. 2 

(2003) 324.
9 Kin’yû shôhin torihiki-hô, Gesetz Nr.  25/1948 i. d. F. des Gesetzes Nr.  63/2015. Das Gesetz 

lautete in seiner ursprünglichen Fassung „Wertpapierbörsen- und Wertpapierhandelsgesetz“ (Yûka 
shôken torihiki-hô), wurde jedoch im Jahr 2007 neu gefasst und umbenannt (siehe hierzu 
S. 60 ff.). Das Gesetz regelt die wesentlichen Bereiche des Finanzmarkts und enthält u. a. grund-
legende Bestimmungen zur Kapitalmarktregulierung einschließlich des Übernahme- und Pros-
pektrechts, H. Kanda/H. Baum, Finanzmarktrecht, Rn.  13–15.
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marktrecht umfassend neu ausrichtete.10 Dieser Reformprozess war angesichts der 
Finanzkrise Anfang der 1990er Jahre und der folgenden deflationären Wirtschafts-
entwicklung unumgänglich geworden, zeigte sich doch vor diesem Hintergrund, 
dass das bisherige Regulierungsmodell den Herausforderungen der Globalisie-
rungsdynamik nicht gewachsen war.11 Mit dem Ziel, Japans Finanzwirtschaft inter-
nationaler und wettbewerbsfähiger zu machen, setzten die Reformen vor allem an 
den Strukturen einer übermächtigen Ministerialbürokratie an, um eine Deregulie-
rung und die Beseitigung bestehender Markthindernisse voranzutreiben.

Ziel dieser Arbeit ist es, zum einen die historische Entwicklung der japanischen 
Insiderregeln im Kontext der aufgezeigten finanzmarktrechtlichen Entwicklungen 
bis hin zur gegenwärtigen Ausgestaltung in ihren wesentlichen Grundzügen nach-
zuzeichnen. Das japanische Insiderrecht soll dabei als ein Beispiel dienen, wie 
westliches Recht maßgeblich durch äußeren Druck (gaiatsu) ins japanische Recht 
übernommen und erst im weiteren Verlauf schrittweise an das neue kulturelle Um-
feld, das sich grundsätzlich von den Gegebenheiten der Herkunftsrechtsordnung 
unterscheidet, adaptiert wurde. Das moderne japanische Recht ist nämlich in seinen 
Anfängen durch legal transplants maßgeblich aus dem kontinentaleuropäischen 
Recht, darunter in Teilen wie dem Zivil- und dem materiellen Strafrecht stark aus 
dem deutschen Recht, geschaffen worden. In einer zweiten Phase Mitte des 20. Jahr-
hunderts fand in erheblichem Umfang eine Rezeption aus den USA statt. Infolge der 
doppelten Rezeption ausländischen Rechts hat das gegenwärtige japanische Recht 
den Charakter einer Hybridrechtsordnung.12

Zum anderen sollen in der vorliegenden Untersuchung die derzeitigen japani-
schen Vorschriften zum Insiderhandel im FBG sowie in weiteren einschlägigen Ge-
setzen im Rahmen einer rechtsvergleichenden Betrachtung dargestellt werden. Be-
sonderes Gewicht soll auf die Reichweite der Tatbestandsmerkmale und der hierzu 
ergangenen Rechtsprechung gelegt werden. Eine im japanischen Schrifttum seit 
jeher rege diskutierte Problematik stellt bspw. das Verhältnis der spezifischen Insi-
dervorschriften der Artt.  166, 167 FBG zur allgemeinen Vorschrift des Art.  157 
FBG dar.13

Ferner sind die verschiedenen Sanktionsmöglichkeiten auf der Rechtsfolgenseite 
von besonderem Interesse für eine rechtsvergleichende Betrachtung, nicht zuletzt 
weil ihnen eine mehr oder weniger effektive Abschreckungsfunktion zugesprochen 
wird. Sie bilden daher einen weiteren Schwerpunkt der Untersuchung. Von beson-
derem Belang ist hier die im Jahre 2005 eingeführte administrative Geldsanktion 
(kachô-kin) als eine Form der Verwaltungsstrafe. Sie steht nunmehr neben den Mit-
teln des Strafrechts als eine Sanktion zur Verfügung, die einfacher zu verhängen ist 

10 H. Baum, RabelsZ 64 (2000) 633 ff.
11 H. Kanda/H. Baum, Finanzmarktrecht, Rn.  6‒9.
12 Zur Rezeption und Akkulturation westlichen Rechts in Japan siehe H. Baum/M. Bälz, 

Rechtsentwicklung, Rechtsmentalität, Rechtsumsetzung, Rn.  1 ff.
13 M. Maeda, Shôji Hômu 1907 (2010) 25‒34.
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und daher in der Praxis rasch an Bedeutung gewonnen hat. Ein Grund mag verfah-
renstechnischer Natur sein, da anstatt eines Strengbeweises wie bei einer strafrecht-
lichen Verfolgung von Insiderhandel die grundsätzlich niedrigeren Anforderungen 
des Zivilprozessrechts genügen und damit die Beweisführung einfacher gelingt.14 
Trotzdem ist die Geldsanktion hinsichtlich ihrer Effektivität umstritten und daher 
zurzeit vermehrt Gegenstand der wissenschaftlichen Diskussion im japanischen 
Schrifttum.15 Schließlich sollen auch die das Insiderrecht flankierenden (Präventiv-)
Maßnahmen, wie bspw. Publizitätspflichten, sowie die gegenwärtigen institutionel-
len Rahmenbedingungen der Finanzmarktaufsicht näher betrachtet werden.

Nicht nur die Komplexität der Rechtsmaterie, die Fragestellungen aus anderen 
Rechtsbereichen und Nachbardisziplinen berührt, sondern auch die gesetzestechni-
sche Ausformung im japanischen Recht bedingt es, dass sich die Arbeit nur auf die 
Grundlinien beschränken kann. Bestimmte mit der Insiderproblematik eng ver-
wandte Aspekte, wie die Regelungen zur Markt- und Kurspreismanipulation 
(Art.  159 FBG), müssen weitestgehend ausgeblendet werden.

B. Das Insiderrecht auf der Agenda

Das japanische Insiderrecht wird bereits seit längerem von der japanischen Lehre 
kritisiert.16 Dabei richtet sich der Blick vergleichend auch auf das Ausland, insbe-
sondere auf Europa und die USA. Im Ergebnis wird von japanischer Seite konsta-
tiert, dass sich die eigenen Regelungen im internationalen Vergleich zu den Insider-
handelsregimen anderer Rechtsordnungen durch eine hohe Komplexität auszeich-
neten und insgesamt eine recht eigentümliche Systematik aufwiesen.17 Einzelnen 
Reformschritten, wie bspw. der Einführung einer verwaltungsrechtlichen Geld-
sanktion (kachô-kin), werden einerseits spürbar positive Auswirkungen bei der Vor-
beugung von Insiderhandel bescheinigt, während Kritiker weiteren Reformbedarf 
anmahnen.18

14 t. ozaki, in: H. Kimeda/Nishimura Asahi hôritsu jimu-sho kiki kanri gurûpu (Hg.), 
 Insaidâ torihiki kisei no jitsumu, 611 f.; s. matsumoto, Saishin insaidâ torihiki kisei. Kaishaku, 
jirei, jitsumu taiô, 273 f.; H. Kimeda/T. Ozaki, Shôji Hômu 1846 (2008) 29.

15 Stellvertretend für viele H. Kimeda/T. Ozaki, Shôji Hômu 1846 (2008) 27 ff.
16 Für einen knappen Überblick zu Stoßrichtung und Ansatz der Ansichten siehe N. Matsuo, 

Jurisuto 1444 (2012) 44 ff.
17 Y. Kawaguchi, et al., Minshô-hô Zasshi (2002) 426 ff.; h. kansaku, in: H. Kanda, et al., 

Kin’yû shôhin torihiki-hô konmentâru (4), 113.
18 Für einen Überblick zum Diskussionsstand, insbesondere auch zur Frage der Höhe der Geld-

sanktion und ob diese nicht in die Staatskasse, sondern als Kompensation an geschädigte Anleger 
fließen sollte, siehe m. ishida, in: H. Kanda, et al., Kin’yû shôhin torihiki-hô konmentâru (4) 
207 ff. Kritik an der Geldsanktion vor dem Hintergrund aktueller Insiderfälle auch bei S. Osaki, 
NRI Papers 190 (2013) 3 f.
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In den letzten Jahren haben sich mit der japanischen Anwaltschaft und insbeson-
dere dem japanischen Unternehmensverband Nippon Keidanren19 auch zunehmend 
Stimmen aus der Praxis mit Kritik hervorgetan. Deren Stoßrichtung richtet sich 
ebenfalls gegen das komplizierte und damit für den einzelnen Praktiker nur schwer 
durchschaubares Regelwerk.

Die gestiegene Verunsicherung in der Praxis mag teilweise den umfangreichen 
Gesetzesreformen, allen voran der Reform des Gesellschaftsrechts, geschuldet sein: 
Infolge zunehmender Flexibilisierung, bspw. im Bereich von Unternehmensum-
strukturierungen oder -erwerbsvorgängen, stieg gleichsam die Gesamtzahl der an 
unternehmensinternen Prozessen Beteiligten wie auch die der möglichen Fallkons-
tellationen, in denen nichtöffentliche kursrelevante Informationen zum Insiderhan-
del ausgenutzt werden können.

Obgleich diese Entwicklung seit der bislang weitreichendsten Reform des Insi-
derrechts von 1989 dazu führte, dass das FBG in regelmäßigen Abständen schritt-
weise den neuen Gegebenheiten angepasst wurde, zeigt sich der japanische Gesetz-
geber den jüngsten Rufen nach Reformen gegenüber weiterhin aufgeschlossen. Der 
Finanzberatungsausschuss (Kin’yû Shingi-kai)20 hat im Auftrag der japanischen 
Regierung zu verschiedenen Bereichen des Kapitalmarktrechts Reformvorschläge 
erarbeitet. Der dem Ausschuss untergeordneten und im Juli 2012 eingesetzten Insi-
der Working Group (insaidâ torihiki kisei ni kansuru wâkingu gurûpu) oblag es 
hierbei, konkrete Reformvorschläge im Bereich des Insiderrechts zu erarbeiten. In 
ihrem Abschlussbericht legte die Insider Working Group wesentliche Änderungs-
vorschläge vor, darunter die Forderung, zukünftig auch die Weitergabe einer Insi-
derinformation an sich unter Strafe zu stellen.21 In der Zwischenzeit wurde auf 
Grundlage dieser Vorschläge in Umsetzung eines Reformgesetzes zum 1.4.2014 der 
Anwendungsbereich des Insiderhandelsverbots auf die Weitergabe von Insiderin-
formationen sowie das Verleiten zum Insiderhandel ausgeweitet und damit eine be-
deutsame Lücke geschlossen.22

Neben der inländischen Kritik ist jüngst ein Wiederaufleben ausländischer Kritik 
zu verzeichnen. In jüngeren Zeitungsartikeln werden für den Finanzplatz Japan 

19 Nippon Keidanren, Shôji Hômu 1687 (2004) 37‒39; siehe hierzu auch die Stellungnahme von 
N. Shimazaki, Shôji Hômu 1687 (2004) 30 ff.

20 Ausführlich zur Entstehung der Shingi-kai sowie zu deren wichtigen Rolle im jap. Gesetzge-
bungsprozess F. J. Schwartz, Advice and Consent: The Politics of Consultation in Japan, 48 ff., 
speziell zum Shôken Torihiki Shingi-kai (heute Kin’yû Shingi-kai) siehe dort S.  173 f.

21 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/refer/councils/singie_kinyu/20121225/02.pdf> (engl. Ausgabe); zu einzelnen 
Zwischenberichten und Reformvorschlägen der Insider Working Group siehe auch den Kurzbe-
richt in Shôji Hômu 1973 (2012) 128; ebenso den Kommentar in der Rubrik „Scramble“ in: Shôji 
Hômu 1974 (2012) 70.

22 Gesetz zur Teilreform des Kinyû shôhin torihiki-hô, Gesetz Nr.  45/2013 vom 19.6.2013. Nä-
heres S. 94 ff.
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größere Transparenz sowie Fairness angemahnt.23 Dies ist insofern eine bedeutsa-
me Entwicklung, als Druck von außen (gaiatsu) schon 1988 als nicht unerheblicher 
Faktor dazu beigetragen hatte, tiefgreifende Reformen des Kapitalmarktrechts an-
zustoßen.

Zu einzelnen Aspekten des japanischen Insiderrechts, die aktuell Gegenstand der 
Rechtsprechung bzw. der Reformdiskussionen sind, lassen sich zudem parallele 
Entwicklungen im deutschen Insiderrecht ausmachen. Ein Beispiel hierfür stellt die 
Problematik dar, zu welchem Zeitpunkt im Falle eines zukünftig eintretenden Um-
stands, der sich in einem gestreckten Vorgang über mehrere Zwischenschritte ver-
wirklicht, der Anknüpfungspunkt einer Insiderinformation zu sehen ist (häufig bei 
sog. gestuften Entscheidungsprozessen)24. Diese Frage war u. a. Gegenstand der 
Verfahren vor dem BGH und dem EuGH im Fall Geltl/Daimler sowie in Japan im 
Fall Murakami Fund vor dem Obersten Gerichtshof (fortan: OGH). Nicht zuletzt 
verdeutlichen diese beiden höchstrichterlichen Entscheidungen die Aktualität und 
Praxisrelevanz der hier zu untersuchenden Thematik in beiden Ländern.25

Ungeachtet der zunehmend praktischen Bedeutung und der regen und kontrover-
sen Diskussion zum Insiderrecht in Japan fehlt bislang eine umfassende Darstellung 
in westlicher Sprache. Die vorhandenen Abhandlungen sind entweder sehr knapp 
oder älteren Datums.26 Diese Lücke will die vorliegende Arbeit füllen.

C. Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit betrachtet das japanische Insiderrecht aus rechtsverglei-
chender Perspektive. Dabei werden die aufgezeigten Aspekte aus der Sicht des deut-
schen Rechts untersucht, auf ein nachgeordnetes Gegenüberstellen der deutschen 
und japanischen Regeln jeweils „en bloc“ wird jedoch bewusst verzichtet. Hierzu 
müsste sich ein entsprechender Abriss zum deutschen Insiderrecht ohnehin auf das 
Allernötigste beschränken, so dass es sinnvoller erscheint, auf die reine Wiedergabe 

23 Beispielsweise: „Muddy Waters. The deep roots of insider trading“, The Economist, 16. Juni 
2012 (abrufbar auf <http://www.economist.com/node/21556947>); B. mclannahan, Japan Insi-
der Trading Fears Reawaken, Financial Times, 22. April 2012 (abrufbar auf <http://www.ft.com/
cms/s/0/4b06348a-7d67-11e1-81a5-00144feab49a.html#axzz1yFGnZIC6>); „Exklusiv-Untersu-
chungen zu Insider-Handel bei JPMorgan in Japan“, Reuters, 29. Mai 2012 (abrufbar auf <http://
de.reuters.com/article/companiesNews/idDEBEE84S03E20120529>).

24 K. LangenBucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 310 ff.
25 Siehe S. 103 ff. unten.
26 Beispielsweise K. Asada, Strafwürdigkeit von Insiderhandeln in Japan, 249‒257; H. Baum, 

Börsen- und Kapitalmarktrecht in Japan, 1352‒1355; K. Yamauchi, RIW (1989) 522‒528. Zum 
historischen Hintergrund u. a. G. F. Parker, Wash. U. L. Q. 73 (1995) 1399‒1427; S. S. Lu, Colum. 
Bus. L. Rev. (1991) 179‒238; R. Small, Wash. U. Global Stud. L. Rev. 2 (2003) 313‒351; M. Tatsu-
ta, Pac. Rim. L. & Pol’y J. 4 (1995) 633‒647. Beispiele neuerer Darstellungen sind bspw. H. 
Kanda/H. Baum, Finanzmarktrecht, Rn.  34 ff.; H.-P. Marutschke, Einführung in das japanische 
Recht, 270 ff.
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von bereits umfangreich Aufbereitetem zu verzichten und den Leser für einen tiefe-
ren Einblick zum deutschen Insiderrecht auf einschlägige Werke zu verweisen. 
Vielmehr sollen den japanischen Regeln die jeweils einschlägigen deutschen bzw. 
europarechtlichen Regeln inzident gegenübergestellt werden, um bestehende Unter-
schiede und Gemeinsamkeiten zu verdeutlichen. Da dem US-amerikanischen Insi-
derrecht weltweit und auch speziell für das japanische und das deutsche Regelwerk 
eine Vorreiterrolle zukommt, wird zusätzlich das US-amerikanische Recht punktu-
ell für den Vergleich herangezogen. Ein besonderes Augenmerk soll im Rahmen des 
Vergleichs auf das gelebte Recht, die Rechtswirklichkeit (law in action), gelegt wer-
den, die sich insbesondere im Falle Japans oftmals vom geschriebenen Recht (law 
in the books) erheblich unterscheiden kann.27 Ferner soll über den Ansatz der klas-
sischen Rechtsvergleichung hinausgehend auch der kulturelle bzw. institutionelle 
Kontext in die Betrachtung mit einfließen.28

Die eingangs angesprochenen Aspekte werden in dieser Arbeit in vier Kapiteln 
behandelt:

Im ersten Kapitel erfolgt zwecks Vorbereitung der funktional-rechtsvergleichen-
den Untersuchung zunächst eine allgemeine Einführung zum Begriff des Insider-
handels und zur grundsätzlichen Frage nach der Regelungsnotwendigkeit. Dabei 
werden losgelöst von einer konkreten Rechtsordnung Grundlinien zum Insiderrecht 
dargestellt und rechtspolitische, ökonomische und historische Aspekte erläutert. 
Hieran anschließend folgen Ausführungen zur Entwicklung des japanischen Insi-
derrechts im Speziellen. Ausgangspunkt bildet die umfangreiche Rezeption von 
Regeln aus dem US-amerikanischen Kapitalmarktrecht nach dem Ende des Zweiten 
Weltkriegs. Schwerpunktmäßig wird die weitere historische Entwicklung des japa-
nischen Insiderrechts im Kontext des japanischen Regulierungsregimes dargestellt. 
Insbesondere werden die kapitalmarktrechtlichen Umbrüche in den Gesamtkontext 
des ambitionierten Reformprozesses in Japan seit den 1990er Jahren eingeordnet.

Im zweiten Kapitel werden die gegenwärtigen Regeln zum Insiderhandel im japa-
nischen Recht im Einzelnen analysiert. Schwerpunktmäßig werden die maßgebli-
chen gesetzlichen Regelungen zum Insiderrecht de lege lata erläutert und entspre-
chenden Regelungen im deutschen Recht gegenübergestellt. Besonderes Gewicht 
liegt dabei auf der Reichweite einzelner Vorschriften und der hierzu ergangenen 
Rechtsprechung sowie dem Verhältnis der spezifischen Insidervorschriften der 
Artt.  166, 167 FBG zur allgemeinen Vorschrift des Art.  157 FBG. Zudem werden 
Einzelaspekte, die gegenwärtig verstärkt Gegenstand der wissenschaftlichen Dis-
kussion in Japan sind, punktuell vertieft.

Das dritte Kapitel ist der Verfolgung von Insiderhandel und dem Sanktionensys-
tem gewidmet. Dazu werden die Grundzüge der japanischen Kapitalmarktaufsicht 

27 M. Bälz, ZJapanR 25 (2008) 161.
28 Zur Bedeutung der Kultur im Rahmen eines Rechtsvergleichs mit Japan siehe bei H. 

Baum/M. Bälz, Rechtsentwicklung, Rechtsmentalität, Rechtsumsetzung, Rn.  1‒6; ferner M. 
Bälz, ZJapanR 25 (2008) 153 ff.


