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Einflihrung

Im Jahre 1602 schlossen sich hollindische Kaufleute zu der Holldndischen
Ostindischen Compagnie zusammen. Das neue Unternehmen war nicht allein
Monopolist im Gewiirzhandel, sondern auch die erste 6ffentlich gehandelte
Aktiengesellschaft Europas. Uber die Entwicklung dieser Unternehmung
schreibt Ehrenberg in seiner rechtshistorischen Untersuchung von 1883:

»Sofort entwickelte sich ein lebhafter Handel in ihren Actien, und wie es bei den unge-
wissen Chancen eines so grossen, ja weltumfassenden Unternehmens gar nicht ausblei-
ben konnte, wurden die Antheile desselben in hervorragendem Maasse Gegenstand der
Spekulation, besonders da die Uebertragbarkeit der Actien keine sehr schwierige war.!

Die holléndische Regierung sah die Spekulation in den Aktien der Handelsge-
sellschaft mit Wohlwollen — zumindest solange die Aktienhéndler den Erfolg
des Unternehmens erwarteten und die Kurse stiegen. Doch alsbald beobachtete
die holldndische Regierung eine neue Methode der Spekulation und musste mit
Besorgnis feststellen,

»dass Leute, die gar nicht bei der Ostind. Compagnie betheiligt seien, trotzdem Actien
auf Zeit verkauft hitten und noch verkauften, in der Absicht, sie bis zum Lieferungs-
tage billiger wieder einzukaufen, wobei sie Praktiken anwendeten, die den Credit der
Compagnie groblich schadigten, wie auch Witwen und Waisen, die ihre Actien gerade
zu verkaufen gezwungen seien, in ihrer geringen Habe arg beeintriichtigten .

So entschloss sich die holldndische Regierung, ein Edikt zu erlassen, wonach
es jedermann verboten wurde, Aktien zu verkaufen, die sich nicht in seinem
Besitz befinden. Damit trat am 27. Februar 1610 die erste Regulierung des
Leerverkaufs in der européischen Rechtsgeschichte in Kraft.

In den folgenden Jahrhunderten wurden Leerverkéufe immer wieder fiir
Kursstiirze verantwortlich gemacht und verboten; so drohte beispielsweise
Napoléon Bonaparte 1802 Leerverkdufern mit einer Gefangnisstrafe, da er um
die Finanzierung seiner Kriege bangte.® In neuester Zeit war die Finanzkrise
von 2008 und die europiischen Schuldenkrise seit 2010 Anlass fiir Kritik an

' Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung, S. 4.

2 Aus der Begriindung des Edikts ,,tegens het verkoopen ende transporteren der Actien
inde Ostind. Compagnie* vom 27. Februar 1610, zitiert nach: Ehrenberg, Die Fondsspekula-
tion und die Gesetzgebung, S. 5.

3 Kampshoff, Regulierung von Leerverkaufen in der Krise, S. 10; ein Uberblick iiber die
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Leerverkdufen. Die dffentliche Debatte wurde durch ein moralisches Unbe-
hagen begleitet, welches sich daran entziindete, dass es durch Leerverkdufe
moglich ist, auf den Niedergang anderer Marktteilnehmer zu spekulieren und
aus ihren Verlusten Gewinne zu realisieren. Zudem sah man in Leerverkédufen
die Gefahr, dass sie die Abwértsspiralen der Aktienkurse systemrelevanter
Finanzmarktakteure verstirken und dadurch das Finanzsystem destabilisieren
konnen.* Um weitere Destabilisierungen der Finanzmirkte zu verhindern,
wurden Leerverkdufe in den USA, in Europa und in Japan zunéchst durch die
Aufsichtsbehorden und spéter durch die nationalen Gesetzgeber beschrinkt.
Nach Jahrzehnten der Deregulierung der Finanzmirkte® standen diese MaB-
nahmen im Kontext der umfangreichen regulatorischen Bemiithungen zur Ver-
hinderung kiinftiger Finanzkrisen.

Gleichwohl bestehen nach wie vor international deutliche Unterschiede bei
der Regulierung von Leerverkédufen, die von weitgehenden Verboten bis zur
vollstindigen Freigabe reichen.® Die divergierenden Regelungen in Europa
wurden durch die EU-Verordnung zur Beschrankung ungedeckter Leerverkiu-
fe harmonisiert, welche neben Transparenzpflichten und Befugnissen fiir die
Aufsichtsbehorden auch ein Verbot ungedeckter Leerverkdufe in Aktien und
offentliche Schuldtitel enthélt. Des Weiteren werden Leerverkdufe in Europa
auch durch die OGAW-Richtlinie sowie die Marktmissbrauchsverordnung be-
schrinkt. Diese Rechtsquellen bilden gemeinsam die Grundlage fiir die Regu-
lierung des Leerverkaufs in der Européischen Union, welche Gegenstand der
vorliegenden Arbeit ist.

Geschichte der Borsengesetzgebung einschlieBlich der Leerverkaufsregulierung findet sich
auch bei Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermogensverwaltung, S. 237 ff.

4 Erwigungsgrund 1 LeerverkaufsVO.

5 Dazu ausfiihrlich Liitz, Finanzmirkte, in: Maurer, Handbuch der Wirtschaftssoziolo-
gie, S. 341 (348 ff)).

6 Miiller, ifo-Schnelldienst 13/2010, 12; IOSCO, Regulation of Short Selling, S. 4.



Erstes Kapitel

Grundlagen

A. Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Ziel der Arbeit ist eine rechtsdogmatische Untersuchung der Regulierung
des Leerverkaufs in der Europédischen Union. Der Begriff der Leerverkaufs-
regulierung kann definiert werden als das System von Rechtssdtzen, die an
die Tétigung von Leerverkdufen besondere Rechtsfolgen kniipfen. Die Leer-
verkaufsregulierung enthdlt dabei unterschiedliche Arten von Rechtssétzen:
Verhaltensnormen, welche als Verbote und Gebote den Regelungsadressaten
auf ein bestimmtes Handeln oder Unterlassen verpflichten; Sanktionsnormen,
welche die praktische Geltung dieser Pflichten gewihrleisten sollen; sowie
Befugnisnormen, welche die zustindigen Behorden erméichtigen, bestimmte
MaBnahmen in Bezug auf Leerverkdufe zu ergreifen. Diese Regelungen wer-
den durch eine Fiille von Hilfsnormen erginzt, welche die Regulierung erliu-
tern und begrenzen. Die wissenschaftliche Methode der vorliegenden Arbeit
ist die rechtswissenschaftliche Auslegung. Durch die Auslegung ihrer Text-
grundlagen soll der Inhalt der Leerverkaufsregulierung erschlossen werden,
um die Kldrung praktischer Rechtsfragen zu ermdglichen. Dazu sollen die Vo-
raussetzungen der Normtatbestinde ermittelt, einzelne Tatbestandsmerkmale
definiert und abgegrenzt sowie die Rechtsfolgenanordnungen der Regulierung
analysiert werden. Neben der Auseinandersetzung mit ihrem Regelungsgehalt
soll die Leerverkaufsregulierung rechtspolitisch bewertet und Entwicklungs-
perspektiven diskutiert werden.

Die Grundlagen dieser Untersuchung werden im ersten Kapitel darge-
stellt. Ausgangspunkt der Untersuchung sind methodische Voriiberlegungen
zu der Auslegung des europdischen Kapitalmarktrechts (B). Sodann wird
der Begriff und der wirtschaftliche Hintergrund des Leerverkaufs (C) sowie
seine Rechtsnatur am Beispiel des deutschen Rechts erldutert (D). Zweck der
Leerverkaufsregulierung ist vorrangig die Forderung der Funktionsféhigkeit
der Finanzmairkte. Daher soll die Notwendigkeit der Regulierung von Leer-
verkdufen an diesem Maf3stab gepriift (E) und unterschiedliche Regulierungs-
konzepte erdrtert werden (F). Die Finanzkrise wird in der Offentlichkeit auch
auf moralisches Fehlverhalten der Marktteilnehmer zuriickgefiihrt. Daher soll
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das Grundlagenkapitel mit einer Diskussion der ethischen Zuléssigkeit von
Leerverkdufen schlieen (G).

Im zweiten Kapitel der Arbeit wird die Regulierung des Leerverkaufs
durch die LeerverkaufsVO ausfiihrlich analysiert. Um die Grundlage fiir
die systematische, historische und teleologische Auslegung zu legen, wird
die Leerverkaufsregulierung in das System des europdischen und deutschen
Kapitalmarktrechts eingeordnet (A) und ihre Entstehungsgeschichte wie ihre
Regelungsziele erldutert (B). Sodann soll der Anwendungsbereich der Leerver-
kaufsVO beschrieben werden (C). Die Erdrterung von Rechtsfragen, die sich
aus der praktischen Anwendung des Verbotes ungedeckter Leerverkdufe in
Aktien und offentliche Schuldtitel ergeben, bilden den Schwerpunkt der Unter-
suchung (D). Dabei wird zunéchst der gesetzgeberische Begriff des Leerver-
kaufs diskutiert und von anderen Handelsgeschéften abgegrenzt. Sodann wer-
den die einzelnen Kriterien fiir das Deckungsgeschift erldutert. Der Abschnitt
endet mit der Darlegung der Rechtsfolgen eines verbotswidrigen Leerverkaufs
und der Darlegung der praktischen Maflnahmen der Rechtsdurchsetzung. Der
zweite wesentliche Inhalt der LeerverkaufsVO ist die Begriindung von Trans-
parenzpflichten beziiglich gedeckter Leerverkdufe (E). Neben Verboten und
Transparenzpflichten bilden Befugnisse fiir die Aufsichtsbehorden die dritte
Séule der LeerverkaufsVO (F). Zum Abschluss des Kapitels soll die Leerver-
kaufsVO rechtspolitisch bewertet werden (G).

Die LeerverkaufsVO stellt die erste umfassende Regulierung von Leerver-
kdufen durch die Européische Union dar. Doch auch zuvor hat der européische
Gesetzgeber Regelungen geschaffen, welche auf Leerverkdufe anwendbar sind.
Diese werden im dritten Kapitel beschrieben. So konnen Leerverkdufe den
Tatbestand des Insiderhandels oder der Marktmanipulation erfiillen und somit
durch die Marktmissbrauchsverordnung erfasst sein (A). Des Weiteren gelten
aufgrund der OGAW-Richtlinie bestimmte Beschrinkungen fiir Investment-
fonds bei der Vornahme von Leerverkdufen (B). SchlieBlich soll die Regulie-
rung des Leerverkaufs in den USA (C) und in der Schweiz (D) im Uberblick
dargestellt werden. Die Untersuchung endet mit einer Zusammenfassung in
sieben Thesen und einem Ausblick auf die Zukunft der Leerverkaufsregulie-
rung.

B. Methodische Voriiberlegungen

Um den rechtlichen Gehalt der Regulierung von Leerverkdufen in der Euro-
paischen Union zu erfassen, bedarf es der Interpretation der Rechtsquellen.
Damit ist die Methode der vorliegenden Arbeit die rechtswissenschaftliche
Auslegung. Da eine Verordnung der Européischen Union unmittelbar in jedem
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Mitgliedstaat gilt, ist bei der Auslegung der LeerverkaufsVO allein auf die
europdische Methodenlehre zuriickzugreifen (autonome Auslegung).” Dem
Rechtsanwender — einschlieBlich den nationalen Gerichten und dem EuGH —
ist ein Riickgriff auf nationale Auslegungsmethoden daher nicht gestattet.® Die
besonderen Regeln der Auslegung des europdischen Kapitalmarktrechts sollen
im Folgenden dargelegt werden.

Ziel der Auslegung rechtlicher Texte ist es, ihren Sinn, also ihre normative
Bedeutung, zu erschlieBen, um sie auf konkrete Sachverhalte anwenden zu
konnen.” Dabei ist unter verschiedenen Interpretationsméglichkeiten die richti-
ge auszuwdhlen. Traditionell werden vier Auslegungsmethoden unterschieden:
grammatikalische, systematische, historische und teleologische Auslegung.
Dieser Kanon findet — neben anderen Methoden der Rechtsfindung — auch
durch den EuGH Anwendung.!” Zwischen diesen vier Auslegungsmethoden
besteht kein festes Rangverhiltnis, wenngleich nach allgemeiner Auffassung
der teleologischen Auslegung in den Grenzen des Wortlauts besonderes Ge-
wicht zukommt.!!

Ausgangspunkt jeder Auslegung von Vorschriften ist ihr Wortlaut (gram-
matikalische Auslegung).!? Die Auslegung einzelner Worter oder Sitze muss
dabei ihren jeweiligen Bedeutungszusammenhang beriicksichtigen.!® Es ist
zu beachten, dass die europdischen Rechtsakte in 23 sprachlichen Fassungen
erlassen werden, welche grundsitzlich gleichrangig sind. Daher muss die
Auslegung des Wortlauts einer Norm grundsétzlich sdmtliche ihrer sprachli-
chen Fassungen beriicksichtigen.!* Denn nach der Rechtsprechung des EuGH
verbietet ,,die Notwendigkeit einheitlicher Anwendung und damit Auslegung
einer Vorschrift des Gemeinschaftsrechts, sie in einer ihrer Fassungen isoliert
zu betrachten 1

Im Rahmen der systematischen Auslegung ist ,,jede Vorschrift des Gemein-
schaftsrechts in ihrem Zusammenhang zu sehen und im Lichte des gesamten
Gemeinschaftsrechts, seiner Ziele und seines Entwicklungsstandes zur Zeit
der Anwendung der betreffenden Vorschrift auszulegen.“!® Bei der Auslegung
einer kapitalmarktrechtlichen Verordnung sind daher die kapitalmarktrechtli-
chen Basisrechtsakte der Europdischen Union besonders zu beriicksichtigen;

7 Veil, in: Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 31.

8 Veil, in: Veil, Europdisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 31.

9 Larenz, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, S. 313.

10 AMiiller/ Christensen, Juristische Methodik, Bd. 2, Rn. 8.

U Vol. Hépfuner/Riithers, AcP 209 (2009), 1 (7) m.w. N; Veil, in: Veil, Europaisches
Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 40.

12 Larenz, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, S. 320.

13 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 11 Rn. 22.

14 Miiller /Christensen, Juristische Methodik, Bd. 2, Rn. 11.

15 EuGH, Slg. 2005, I-885 Rn. 33 — Junk.

16 EyuGH, Slg. 1982, 535 Rn. 7f. — Fellinger-.
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dies gilt insbesondere fiir Begriffsbestimmungen in diesen Rechtsakten.!” Al-
lerdings findet die Ubertragung von Begriffsbestimmungen ihre Grenze dort,
wo unterschiedliche Normzwecke eine andere Begriffsauslegung verlangen.

Die historische Auslegung zielt auf die Ermittlung des tatsdchlichen gesetz-
geberischen Willens und der Entstehungsgeschichte einer Norm. Europdischen
Rechtsakten sind regelmiBig eigene Erwédgungsgriinde vorangestellt, welche
in diesem Kontext besonders zu beriicksichtigen sind. Ein etwaiges ,,Vorbil-
drecht ist dahingegen angesichts der Autonomie des Europarechts grundsitz-
lich irrelevant.!® Dies bedeutet, dass die Regelungen der deutschen Leerver-
kaufsregulierung durch §§ 30h ff. WpHG a. F., soweit sie denn ein Vorbildrecht
darstellen, allenfalls Anhaltspunkte fiir die Auslegung der LeerverkaufsVO
bieten kdnnen.

Im Rahmen der teleologischen Auslegung wird der Zweck einer Regelung
fiir ihre Interpretation fruchtbar gemacht. Nach dem Gedanken des effet utile
ist eine Vorschrift so auszulegen, dass ihr Regelungsziel bestmoglich erreicht
wird.! Fiir das Rechtsgebiet des europdischen Kapitalmarktrechts gelten im
Rahmen der teleologischen Auslegung besondere Regeln. Vorrangiges Re-
gelungsziel des europdischen Gesetzgebers fiir die LeerverkaufsVO und das
gesamte Kapitalmarktrecht ist die Funktionsfihigkeit der Finanzmirkte.2? So
findet sich dieses Regelungsziel geradezu routineméBig in den Erwagungs-
griinden der einschligigen Richtlinien und Verordnungen.?! Allerdings geniigt
fiir die teleologische Auslegung nicht der Hinweis auf allgemeine Zweck-
richtungen, sondern es miissen die differenzierten Ziele und Wertungen des
Gesetzgebers beriicksichtigt werden.?2 Daher ist bei der Rechtsfindung zu be-
riicksichtigen, welche spezifischen Risiken des Leerverkaufs der Gesetzgeber
beschrianken mdchte. Diese Gefahren sind — wie das allgemeine Rechtsgut der
Funktionsféhigkeit der Finanzmérkte — ein 6konomischer Mafstab. Daher ver-
langt die Auslegung kapitalmarktrechtlicher Normen eine tiefgehende Einbe-
ziehung 6konomischer Uberlegungen, um dem gesetzgeberischen Willen der
Effizienzsteigerung gerecht zu werden (6konomische Analyse).2? Der Rechts-
anwender hat also bei der Auslegung des Rechts 6konomische Uberlegungen
einzubeziehen, soweit die Markteffizienz ausdriicklich das Regelungsziel dar-
stellt.2* Daher sind Rechtsfolgen zivil-, aufsichts- und sanktionsrechtlicher Art

17 Veil, in: Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 45.

18 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 11 Rn. 38.
19 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 11 Rn. 42a.
20 Erwiagungsgrund 2 LeerverkaufsVO; Mallers, AcP 208 (2008), 1 (7).

2l Kalss, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 20 Rn. 26h.

22 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 11 Rn. 41.
23 Kalss, in: Riesenhuber, Europédische Methodenlehre, § 20 Rn. 1, 36a.

24 Mollers, AcP 208 (2008), 1 (5, 6).
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unter 6konomischen Gesichtspunkten zu beurteilen und zu bewerten.?> Dabei
ist es problematisch, wenn ein Gesetz nach 6konomischen Erkenntnissen sei-
nem eigenen Zweck zuwider lduft. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die
Ausrichtung der Rechtsanwendung am Effizienzkriterium in Widerspruch
zu ethischen Werten treten kann, d.h. 6konomische Uberlegungen diirfen
nicht absolut gesetzt werden, sondern miissen offen gegeniiber andersartigen
Wertungen sein.2 Insbesondere diirfen normative Grundentscheidungen des
Gesetzgebers (beispielsweise beziiglich Marktmissbrauchs) nicht aufgrund
okonomischer Erwégungen missachtet werden.

Neben den besonderen Zwecken einer Rechtsvorschrift ist subsididr der
generelle Regelungszweck der Rechtsvereinheitlichung und Beseitigung von
Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt zu beriicksichtigen.?’” Diesem
Zweck dient auch die LeerverkaufsVO, wie sich aus dem fiinften Erwédgungs-
grund der Verordnung sowie ihrer primirrechtlichen Rechtsgrundlage aus
Art. 114 AEUV (Rechtsangleichung im Binnenmarkt) ergibt. Dies bedeutet,
dass die LeerverkaufsVO die Fragmentierung der Regelungen von Leerverkéu-
fen in Europa, welche unter anderem durch die ehemalige deutsche Regulie-
rung entstanden ist, iiberwinden soll.

SchlieBlich ist bei der Auslegung des Europarechts zu unterscheiden, ob
einzelne Begriffe unionsautonom auszulegen sind oder auf Rechtsbegriffe der
Einzelrechtsordnungen verweisen.?® Unionsautonome Auslegung bedeutet,
dass fiir das Europarecht eine eigene Begriffsdefinition gilt, welche fiir die
Auslegung des Begriffs allein mafigeblich ist. Da die LeerverkaufsVO auch der
Rechtsharmonisierung dient, sind die zentralen Begriffe des Tatbestandes im
Grundsatz unionsautonom auszulegen. Andernfalls kdnnte es zu unterschied-
lichen Ergebnissen bei der Anwendung der LeerverkaufsVO kommen. Bei der
unionsautonomen Auslegung von Begriffen wie ,,Verkaufsvereinbarung oder
»Eigentum®, welche in der LeerverkaufsVO selbst nicht definiert sind, kann
auch auf Erkenntnisse aus dem Rechtsvergleich der entsprechenden Institute
in den europdischen Rechtsordnungen zuriickgegriffen werden, um den Gehalt
der Regelung zu erfassen.?’ Dabei handelt es sich aber nicht um eine eige-
ne Auslegungsmethode.3? Insbesondere konnen sowohl Regelungsentwiirfe
als auch die rechtsvergleichenden Ergebnisse des Draft Common Frame of

25 Kalss, in: Riesenhuber, Europédische Methodenlehre, § 20 Rn. 26h; Mdllers, AcP 208
(2008), 1 (35).

26 Msilers, AcP 208 (2008), 1 (5, 6).

27 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 11 Rn. 42.

28 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 11 Rn. 4 ff.

29 Schwartze, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, §4 Rn.21ff.; Hopf-
ner/Riithers, AcP 209 (2009), 1 (16).

30 Hépfner/Riithers, AcP 209 (2009), 1 (17).
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Reference (DCFR) Anhaltspunkte zur Ergénzung der Auslegungsmethoden
bieten.3!

C. Begriff des Leerverkaufs

1. Definition des Leerverkaufs und der Short-Position

Ein Leerverkauf ist der Verkauf einer Ware, die nicht im Eigentum des Ver-
kéufers steht. Ziel des Leerverkaufs ist es, aus sinkenden Preisen einen Ge-
winn zu realisieren. Der Leerverkdufer spekuliert, dass nach dem Abschluss
seines Verkaufsgeschéfts der Preis des verkauften Gutes sinkt. Dann kann der
Leerverkdufer zu einem spiteren Zeitpunkt das versprochene Gut giinstiger
ankaufen, um es dem Kéufer zu liefern. Grundsétzlich ist ein Leerverkauf in
allen Arten von Waren, d. h. in allen fungiblen Wirtschaftsgiitern, die geliefert
werden konnen, moglich. Der Verkauf von Waren, die nicht im Eigentum des
Verkaufers stehen, ist im Grundsatz rechtlich zuléssig und auch auflerhalb der
Finanzmirkte iiblich.’? Ein Kaufvertrag begriindet allein die Verpflichtung,
zu einem vereinbarten Zeitpunkt den verkauften Gegenstand zu liefern. Es ist
daher nicht erforderlich, dass der Verkaufer bereits bei Vertragsschluss Eigen-
tiimer der Kaufsache ist. Ein Leerverkauf ist damit aus der Sicht des Kaufers
nicht von einem gewdhnlichen Verkauf zu unterscheiden.??

Im Rahmen dieser Untersuchung bezieht sich der Begriff des Leerverkaufs
stets auf den Leerverkauf in Finanzinstrumente, insbesondere auf den Leerver-
kauf in Aktien und in 6ffentliche Schuldtitel (zusammenfassend im Folgenden
auch ,,Wertpapiere* oder ,,Finanzinstrumente®). Ein Leerverkauf in Finanzins-
trumente ist eine Transaktion, bei der ein Leerverkéufer ein Finanzinstrument
verduBlert, das zum Zeitpunkt des Eingehens der Verkaufsvereinbarung nicht
in seinem Eigentum steht. Um seine Lieferverpflichtung aus dem Kaufvertrag
(§433 Abs.1 S.1 BGB) zu erfiillen, muss sich der Leerverkdufer nach Ab-
schluss des Kaufvertrages das verkaufte Finanzinstrument beschaffen. Diese
Beschaffung des Finanzinstruments zum Zwecke der Erfiillung der Liefer-
pflicht ist das Deckungsgeschéft. Aufgrund des nachtriglichen Deckungsge-
schéfts liegt beim Leerverkauf der Verkauf also zeitlich vor der Beschaffung
des Kaufgegenstandes durch den Verkiufer.3* Der Begriff des Leerverkaufs
in Finanzinstrumente bezieht sich allein auf Geschifte an Kassamairkten, d. h.

31 Schwartze, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 4 Rn. 27; Riesenhuber, in:
Riesenhuber, Europaische Methodenlehre, § 11 Rn. 28 f.

32 Schréder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 499.

3 Triig, in: Kempf/Liiderssen/Volk, Die Finanzkrise, das Wirtschaftsstrafrecht und die
Moral, S.290 (303).

34 Suttner/Kielholz, ORDO 62 (2011), 101 (102).
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ein Leerverkauf ist stets ein Kassageschéft. Kassageschifte ,,sind alsbald oder
innerhalb einer kurzen Frist zu erfiillen.“33 Damit sind Leerverkiufe von den
Termingeschiften abzugrenzen, bei denen der Erfiillungszeitpunkt hinausge-
schoben ist.3® Dies bedeutet, dass der Leerverkiufer die Deckung zeitnah zum
Vertragsabschluss herbeifithren muss.

Leerverkauf

Verkaufer > Kéiufer

\_/

Dritter

t: Vertragsschluss iiber Verkauf (Leerverkauf)
1: Spdterer Ankauf (Deckungsgeschidift)
t3: Lieferung nach Ankauf

Dem Verkauf eines Finanzinstruments, das nicht im Eigentum des Verkdufers
steht, wird der Fall gleichgestellt, dass der Verkédufer zwar rechtlich Eigentii-
mer ist, das Eigentum aber im Wege der Wertpapierleihe erhalten hat. Durch
die Wertpapierleihe wird der Leerverkdufer zwar Eigentlimer des geliechenen
Wertpapiers, allerdings ist er verpflichtet, zu einem spiteren Zeitpunkt ein
Wertpapier gleicher Art und Giite an den Verleiher zuriickzugeben. Im Falle
der Wertpapierleihe ist der Leerverkdufer aufgrund der Riickgabepflicht also
nur im rechtlichen, nicht aber im wirtschaftlichen Sinne Eigentiimer des ver-
kauften Wertpapiers. Insofern ist fiir den Begriff des Leerverkaufs die Eigen-
tumsstellung im wirtschaftlichen Sinne mafgeblich.

35 Ermann, Der Leerverkauf, S. 8.
36 Vgl. §2 Abs.2 Nr. 1 WpHG.
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Leerverkauf mit vorheriger Wertpapierleihe
Verleiher
t4 tl
tZ
Verkaufer > Kaufer
t3
Dritter

~

!: Vertragsschluss iiber Wertpapierleihe und Lieferung

2: Verkauf des geliehenen Wertpapiers (Leerverkauf)

3: Spdterer Ankauf eines Wertpapiers gleicher Art (Deckungsgeschdift)
“: Riickgabe des Wertpapiers an Verleiher

~ ~ o~

Die beschriebene Begriffsbestimmung entspricht der géngigen juristischen
Definition des Leerverkaufs in der US-amerikanischen und deutschen Lite-
ratur und dem Begriffsverstidndnis der Aufsichtsbehorden beider Linder.3
Auch der europdische Gesetzgeber verwendet den Begriff des Leerverkaufs in
diesem Sinne (Art. 2 Abs. 1 lit. b LeerverkaufsVO).

Aus 6konomischer Sicht ist die eigentumsrechtliche Stellung des Leerver-
kaufers dahingegen nicht relevant. Vielmehr wird das Eingehen einer Short-Po-
sition als konstitutives Merkmal des Leerverkaufs definiert.® Ein Leerverkauf
im 6konomischen Sinne liegt demnach vor, wenn ein Marktteilnehmer durch
den Verkauf eines Finanzinstruments eine Short-Position in diesem Finanzin-
strument eingeht. Ein Marktteilnehmer ist Inhaber einer Short-Position, wenn
er davon profitieren kann, dass der Kurs des Finanzinstruments sinkt. Eine
Short-Position entsteht aus einer noch offenen Verpflichtung zur Lieferung ei-
nes Finanzinstruments,3® impliziert also ,,die Verpflichtung zur Lieferung des
Kontraktinstruments im Filligkeitstermin.“4? Aus 6konomischer Sicht ist eine
Short-Position also gegeben, wenn der wertkonstanten Kaufpreisforderung bei

37 Statt vieler: Zimmer/Beisken, WM 2010, 485 (m. w. N.); BaFin, Allgemeinverfiigung
zum Verbot ungedeckter Leerverkéufe in bestimmten Aktien vom 18. Mai 2010; Avgouelas,
Stanford Journal of Law, Business & Finance 16.2 (2010), S. 1; SEC, Release No. 34-50103;
File No. S7-23-03, S. 2; IOSCO, Regulation of Short Selling, S.23.

38 Suttner/Kielholz, ORDO 62 (2011), 101 (102).

3 Mittermeier, ZBB 2010, 139 (140).

40 Loistl, Kapitalmarkttheorie, S. 207.



Sachverzeichnis

Abschlusspriifer 170 ff.

Absicherung 16, 148 ff., 155 ff.

Abusive Naked Short Sale 13, 163,
221 ff, 225

AIF 232ff.

Aktie 94ff.

Aktienkauf

— Abwicklung 26, 28 ff., 50, 116 ff.

— Rechtsnatur 25ff., 104 ff.

Allgemeinverfiigungen 73 ff., 203 ff.

Allokationseffizienz 32 ff., 35 ff., 39 ff,,
81ff., 176

Anlegerschutz 82, 166 ff., 229 ff.

Arbitrage 18, 160

Aufsicht 187 ff.

— Befugnisse 55, 58, 154 ff., 168 ff.,
187 ff., 206 ff., 211 ff.

Auslegung 4 ff.

Ausnahmesituation 70ff., 90 ff., 190 ff.

BaFin 73 ff., 143 ff,, 149 ff., 168 ff.,
183 ff., 200 ff., 215 ff.

Bear Raids 47ff., 224

Behavioral Finance 46, 48

Besitz 28 ff.

Borse 29ff., 921f., 116 ff., 143

BuBigeld 162 ff., 187, 202, 215 ff., 225 ff.,
236 ff.

CESR 75ff.

Circuit-Breaker 54ff., 76, 241 ff.
Compliance 169 ff.

Credit Default Swap 22 ff., 57

Deckungsgeschift 8, 11 ff., 127 ff.
Depot 26, 28 ff., 109 ff.

Derivate 21 ff,, 56 ff., 120 ff., 180 ff.
Drittland 97, 102 ff., 136, 140, 142, 153

Eigenhandel 145 ff.

Eigentum 9, 28 ff., 106 ff.

Empirie 37ff., 42ff., 45 ff., 48 ff., 551f.
ESM 100

ESMA 78ff., 205 ff.

Ethik 64 ff.

EuGH 207 ff.

EWR 103

Extraterritoriale Anwendung 101 ff.
Exzessive Preisbewegungen 43 ff.

Finanzinstrumente 35

Finanzkrise 1, 44, 79, 90

Finanzmaérkte 35

Finanzstabilitit 37, 191

Flagging 52ff., 76, 178

Forward 22, 122 ff.

Freiverkehr 93, 96, 116, 143

Funktionsfahigkeit der Finanzmérk-
te 34ff, 81ff.

Future 22, 120ff.

Gefahrenabwehr 188 ff.
Gemeinwohl 35 ff., 68 ff.
Geregelte Mérkte 92 ff., 95 ff.
Grundrechte 31ff., 168, 203 ff.

Haftung 26 ff., 159, 166 ff.
Hedgefonds 17, 236 ff.
Herdenverhalten 45ff., 58, 177

Informationseffizienz 36, 39 ff.
Insiderhandel 84 ff., 227 ff.
Internationales Privatrecht 106 ff.
Investmentfonds 185 ff., 228 ff.
I0SCO 73

Kapital 35
Kapitalerhhung 19, 49, 132, 150 ff.



260 Sachverzeichnis

Kapitalmarkteffizienzhypothese 36, 39,
45 ff.

Kassamarkt 8ff,, 18,24, 57, 104, 121 {f.,
126

Konzern 128, 185

Kreditinstitut 140 ff.

Kursstabilisierung 19, 150 ff., 226 ff.

Lamfalussy-Verfahren 78 ff.

Leerverkauf

— Alternativen 21 ff.

— Definition 8ff., 104ff., 126 ff.

— Ethische Bewertung 59 ff.

— Gedeckter Leerverkauf 11 ff.

— Gefahr 43ff.

— Geschichte 1

— Nutzen 38ff.

— Rechtsnatur 23 ff.

— Regelungskonzepte 50 ff.

— Risikoprofil 13ff.,

— Ungedeckter Leerverkauf 12 ff.,
221 ff.

— Verbreitung 19 ff.

— Zwecke 16ff.

LeerverkaufsVO

— Anwendungsbereich 92 ff.

— Bewertung 210 ff.

— Durchfiihrungsrechtsakte 77 ff.

— Entstehungsgeschichte 2, 73 ff.

— Harmonisierungsgrad 76

— Kompetenzgrundlage 77, 207 ff.

— Regelungsgehalt 77 ff.

— Sprache 217ff.

— Regelungsziele 81 ff.

Lieferdisziplin 26 ff., 50

Liquiditat 18, 36, 41 ff., 137 ff.

Lokalisierungszusage 133 ff.

Market-Making 18, 42, 137 ff., 139 ff.
Markteffizienz

— siehe Allokationseffizienz
Marktintegritat 88 ff.
Marktmanipulation 47ff., 67 ff., 220 ff.
Marktmissbrauch 85ff., 161, 220 ff.
Marktvertrauen 191 ff.

Mehrzuteilung 19, 150 ff.
Meldeschwellen 182 ff.

Memorandum of Understanding 103

MiFIR 52, 168, 250
Multilaterale Handelssysteme 92 ff.,
951f., 116, 143

Netto-Leerverkaufsposition 176 ff.,
178 {f.
Nichtigkeit 164 ff.

Offentliche Emittenten 82 ff., 99 ff,,
213 ff.

OGAW-Fonds 229 ff.

Okonomische Analyse 6, 32ff.

Option 22, 123 ff,, 131

Ordnungspolitik 32 ff.

OTC-Handel 93, 123, 144 ff.

Pairs Trades 17

Preisbildung 33 ff., 36, 39 ff.
Preiseffizienz 36, 39 ff.

Primdrmarkt 152 ff.
Prinzipienorientierte Regulierung 86 ff.

Rechtsschutz 155, 175 ff., 203 ff., 209 ff.
Rechtsvergleich 244 ff.
Regelungskonzepte 50 ff.
Risikovorsorge 89 ff.

Sanktionen 157 ff., 214 ff.

Schuldtitel 98 ff.

Schutzgesetz 166 ff.

SEC 44, 55, 73, 238 ff.
Selbstregulierung 51, 58, 246
SHO-Regulierung 240 ff.
Short-Position 10ff., 124 ff., 126, 180 ff.
Short Squeeze 14ft., 20, 46, 51, 53, 177
Single Rulebook 89, 250
Skontrofithrer 147

Spekulation 17 ff.

Strafbarkeit 158, 214 ff., 225 ff.
Systemrisiken 195 ff.

Termingeschéft 9,22, 23 ff., 120ff., 131

Transaktionskosten 41 ff.

Transparenzpflichten 52 ff., 175 ff.,
212ff, 225

Transparenzprinzip 175 ff.

Trennungsprinzip 30 ff.



Sachverzeichnis 261

Uptick-Rule 54 ff., 76, 238 ff. Vollharmonisierung 76
Ugbar 40
Wertpapierfirma 141 ff.
Verbot 54ff., 104 ff. Wertpapierleihe 9, 112 ff., 120 ff., 128 ff.
Verkauf Wertpapierpensionsgeschéft 117 ff.
—siehe Aktienkauf Wertpapiersammelbank 28 ff.
Vertrauen Wettbewerb 33 ff.
— Marktvertrauen 191 ff. Whistleblowing 174 ff.
— Vertrauen der Offentlichkeit 60 ff,, WpMiVoG 75 ff.
62 ff., 83 ff.

Volatilitdt 41 ff. Zwangsregulierung 30, 51 ff.



	Cover

	Titel

	Vorwort

	Inhaltsübersicht�����������������������
	Inhaltsverzeichnis

	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	Einführung�����������������
	Erstes Kapitel: Grundlagen���������������������������������
	A. Zielsetzung und Gang der Untersuchung�����������������������������������������������
	B. Methodische Vorüberlegungen�������������������������������������
	C. Begriff des Leerverkaufs����������������������������������
	I. Definition des Leerverkaufs und der Short-Position������������������������������������������������������������


	Sachverzeichnis����������������������



