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Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand zwischen 2013 und 2016 wéhrend meiner Ta-
tigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter des Alfried Krupp-Lehrstuhls fiir
Biirgerliches Recht, Deutsches und Internationales Unternehmens- und Wirt-
schaftsrecht sowie am Institut fiir Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, je-
weils an der Bucerius Law School und wurde von Prof. Dr. Riidiger Veil be-
treut. Der Promotionsausschuss hat die Arbeit im Januar 2017 angenommen.
Das Zweitvotum wurde durch Prof. Dr. Hans-Bernd Schéfer erstellt. Das Ri-
gorosum erfolgte am 27. Februar 2017.

Als ich im Januar 2013 mit dieser Arbeit begonnen hatte, waren die europé-
ischen Finanzmaérkte gerade durch zwei schwere Krisen gegangen. Die Finanz-
krise von 2007/2008 und die européische Staatsschulden- und Wahrungskrise
von 2010/2011 zwangen Politiker, Wissenschaftler und Praktiker dazu, ihre
grundlegenden Vorstellungen von dem, was die Finanzmérkte ,,in ihrem In-
nersten zusammenhilt®, radikal zu liberdenken. Diese Arbeit wollte — zunéchst
auf Leerverkédufe beschriankt — einen Beitrag zu der Teilfrage leisten, inwiefern
es sinnvoll ist, in Zeiten der Krise oder auch generell durch Produktverbote zu
intervenieren. Im Laufe des Entstehens der Arbeit kristallisierte sich jedoch
immer mehr heraus, dass sich diese Frage nicht nur bei Leerverkdufen, sondern
auch bei Kreditderivaten (CDS) und jedem anderen Produkt stellen wiirde. Fer-
ner wurde immer deutlicher, dass die Anwendung der gidngigen Finanzmarkt-
theorie oder deren schlichte Verwerfung als petitio principii wirken wiirde.
Eine differenzierte Aufarbeitung bedurfte daher eines innovativen Ansatzes,
der die Dynamik der Produktinnovation in den Mittelpunkt stellt und das {iber-
geordnete Regelungsziel der Finanzmarktstabilitdt in seine Bestandteile auf-
bricht. Die Arbeit folgt finanzmarkttheoretisch im Wesentlichen der Theorie
Adaptiver Markte von Prof. Andrew W. Lo und wurde durch die klugen Erwé-
gungen von Prof. Dan Awrey bestérkt.

Mein groBter Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Riidiger Veil.
Ohne dessen Offenheit gegeniiber der Herangehensweise, der steten Bestér-
kung darin, dass sich dieser Weg lohnen wiirde und dessen Geduld wire es mir
nicht moglich gewesen, die vorliegende Arbeit zu vollenden. Ferner werde ich
die drei Jahre am Lehrstuhl als eine fachlich wie menschlich im positivsten
Sinne priagende Erfahrung in Erinnerung behalten. Ebenfalls will ich mich bei
Prof. Dr. Hans-Bernd Schiéfer fiir die ziigige und gewissenhafte Erstellung des
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Zweitgutachtens bedanken. Seine hilfreichen Anmerkungen wurden ebenfalls
in der Druckfassung beriicksichtigt.

Mein herzlicher Dank gilt Christina Winter, die mir in vielen Gespriachen
half, meine Gedanken zu sortieren und die stets bereit war, mich bei der Erstel-
lung dieser Arbeit zu unterstiitzen. Ohne sie wére diese Promotion nicht denk-
bar gewesen. Mein grofler Dank gilt zudem meiner Familie, die mir die Unter-
stiitzung und den Freiraum gewihrte, diese Arbeit zu verfassen.

Uberaus dankbar bin ich auch dafiir, die meisten dieser drei Jahre mit
Dr. Alexander Briiggemeier ein Biiro teilen zu diirfen. [hm verdanke ich zahl-
reiche inspirierende, offene Diskussionen.

Die Tétigkeit am Lehrstuhl war geprdgt von hoher Professionalitdt und ei-
nem sehr herzlichen Umgang. Dies lag nicht zuletzt an Iris Kessler, der mit
dem Sekretariat die Organisation oblag, die nicht zuletzt aber auch Herz und
Seele des gesamten Teams war.

Es ist kaum moglich, all diejenigen aufzuzdhlen, die als Freunde, Kollegen
und Kommilitonen durch Diskussionen, gemeinsame Kaffeepausen und Anre-
gungen zu dieser Arbeit beigetragen haben. Thnen allen gilt mein Dank.

Die Arbeit wurde mit dem Forderpreis der Stiftung Kapitalmarktforschung
fiir den Finanzstandort Deutschland 2017 ausgezeichnet. Ferner wird die
Drucklegung durch die Johanna und Fritz Buch Gedachtnis-Stiftung aus Ham-
burg groBziigig finanziell unterstiitzt, wofiir ich ebenfalls sehr dankbar bin.

Es werden die rechtlichen und tatsdchlichen Entwicklungen bis April 2016
beriicksichtigt. Der zwischenzeitliche Erlass der Delegierten Verordnung
2017/567 vom 18. Mai 2016 wurde zusétzlich in Kapitel 8 eingearbeitet.

Frankfurt a.M., im Mérz 2018 Daniel Klingenbrunn
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