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Einleitung

A. Problemstellung und Ziel der Arbeit

,Deutschland steht vor der wirtschaftlich schwierigsten Phase seit Jahrzehnten.*!

Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2007-2009 war iiber viele Jahre hinweg
eines der dominierenden Themen unserer Zeit. Was im Sommer 2007 als
Krise zweier Hedge-Fonds der Investmentbank Bear Stearns und des Subpri-
me-Hypothekenmarkts in den USA begann, weitete sich innerhalb weniger
Monate zur groften globalen Finanz- und Wirtschaftskrise seit Griindung der
Bundesrepublik aus. Wie in keiner Wirtschaftskrise seit der Great Depression
der 1930er Jahre wurde nicht nur die Funktionsfihigkeit der weltweiten Kapi-
talmérkte und des Bankenwesens, sondern die gesamte marktwirtschaftlich
ausgerichtete Grundordnung in ihren Festen erschiittert und in ihrer Legitimi-
tat hinterfragt. Der spitere deutsche Finanzminister Wolfgang Schiuble
schrieb dazu in einem Zeitungsartikel im Sommer 2009:

,.Sechzig Jahre nach ihrer Griindung erleben wir den stdrksten wirtschaftlichen Einbruch in
der Geschichte unserer Republik. Es ist die erste Wirtschaftskrise, die unsere freiheitliche
und soziale Wirtschaftsordnung in Frage zu stellen droht.

Die dramatische Zuspitzung der Ereignisse infolge der Insolvenz der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008
filhrte zu einem weltweiten Ruf nach besserer Regulierung der Finanzbran-
che, an dem sich Regierungen, Aufsichtsbehdrden, Staats- und Zentralban-
ken, internationale Organisationen und Vertreter der Wissenschaft gleicher-
maflen beteiligten und der inzwischen weitreichende Reformen in zahlreichen
Bereichen der Banken- und Finanzmarktregulierung nach sich gezogen hat.’
Ein zentrales Anliegen dieser Reformbestrebungen ist die Einddmmung und

! Bundeskanzlerin Angela Merkel in ihrer Regierungserklirung zum ,,Pakt fiir Beschif-
tigung und Stabilitdt” am 14. Januar 2009 im Deutschen Bundestag, zitiert nach FAZ
v. 15. Januar 2009, S. 2.

2Scha'uble, in: Schirrmacher/Strobl (Hrsg.), Die Zukunft des Kapitalismus, 2010,
S. 134, 134.

*Vgl. etwa den Uberblick bei Demary/Schuster, Die Neuordnung der Finanzmirkte,
2013.
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bessere Regulierung systemischer Risiken, die als Hauptursache fiir die dra-
matische Ausweitung der Krise des Subprime-Hypothekenmarkts in den USA
auf die weltweiten Finanzsysteme und schlieBlich die Realwirtschaft ausge-
macht wurden.* Bei der Bewiiltigung dieser Aufgabe bilden sich inzwischen
einige grofle Linien heraus. So ldsst sich ein Paradigmenwechsel im regulato-
rischen Zugriff auf das Phanomen der systemischen Risiken im Finanzsektor
beobachten. Bis zur Finanzkrise der Jahre 2007-2009 beruhte die Bekdmp-
fung systemischer Risiken auf einer Regulierung, die durch die Gewihrleis-
tung der Stabilitdt einzelner Institutionen — namentlich der Banken — die Si-
cherheit des Finanzsystems insgesamt sicherzustellen glaubte. Die Verwer-
fungen der Krise haben dagegen eine Sichtweise befordert, nach der auch und
gerade das Zusammenspiel von Marktakteuren und damit das Marktgesche-
hen an sich in den Fokus der Regulierungsbestrebungen geriickt ist.” An einer
einheitlichen Regulierungstheorie zum Umgang mit systemischen Risiken
fehlt es indessen bislang. Die Konzepte setzen sich vielmehr aus der Summe
zahlreicher EinzelmaBnahmen zusammen, die sich teils an Institutionen rich-
ten,6 teils auf das Marktgeschehen als solches abzielen.” Es wird eine wesent-
liche Aufgabe der wirtschafts- aber vor allem auch der rechtswissenschaftli-
chen Forschung der kommenden Jahre sein, eine solche einheitliche Regulie-
rungstheorie zur Eindimmung systemischer Risiken zu entwickeln.

Zu den wesentlichen Reformen seit der Finanzkrise 2007-2009 zéhlt die
umfassende Regulierung des Derivatehandels durch die neu geschaffene Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsre-
gister (European Market Infrastructure Regulation — EMIR),8 deren ,,Herz-
stick” die Einfiihrung einer Pflicht zum Clearing bestimmter OTC-
Derivatekontrakte mittels zentraler Gegenparteien ist. Die Clearingpflicht
bedeutet einen weitreichenden Einschnitt in die bisherige Marktpraxis des

4 Vgl. fiir den wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs etwa Hellwig, a 157 (2009),
129 ff., fiir die Rechtswissenschaften Schwarcz, Geo. L.J. 97 (2008), 193 ff.

> Siehe dazu noch unten A.1.4.b) Systemische Risiken betreffen Banken und Mirkte.

® Als Beispiele sind etwa die Reform der Eigenkapitalregulierung, verschirfte Anforde-
rungen an systemrelevante Banken, die Trennung von Geschifts- und Investmentbanking
in den USA und Regeln iiber die Restrukturierung und Abwicklung insolventer Banken zu
nennen.

7 Hierzu ziihlen etwa das Verbot ungedeckter Leerverkiufe in Deutschland und die di-
versen Mafinahmen zur Regulierung der Derivatemérkte, auf die noch im Einzelnen zu
sprechen kommen sein wird.

¥ Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4.
Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, ABI. (EU)
Nr. L 201 vom 27. Juli 2012, S. 1 ff.

o Kohling/Adler, WM 2012, 2125, 2129; Litten/Schwenk, DB 2013, 918, 918.
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bilateral organisierten OTC-Derivatemarktes und bedingt Prozesse, die recht-
lich und rechtstatsidchlich komplex und bislang in der rechtswissenschaftli-
chen Forschung kaum aufgearbeitet sind. Umfassende rechtswissenschaftli-
che Untersuchungen des Clearings mittels zentraler Gegenparteien liegen
bislang nur fiir den Bereich des Bérsenhandels vor.'’ Hiervon unterscheiden
sich die Ablaufe beim Clearing von OTC-Derivaten in zentralen Punkten,
was rechtlich grundlegend andere Konzepte — etwa beim Vertragsschluss —
bedingt. Darstellungen zur rechtlichen Bewiltigung des zentralen Clearings
von OTC-Derivaten sind bisher selten und beschrinken sich auf ausgewihlte
Aspekte.'" Es gehort aber zu den wesentlichen Aufgaben von Rechtswissen-
schaft, rechtstatsichliches Geschehen, das in seiner Art neu ist, zu erfassen
und in seinen rechtlichen Abldufen zu erkldren. Die vorliegende Untersu-
chung unternimmt es, diese Liicke fiir das zentrale Clearing von OTC-
Derivaten zu fiillen. Um moglichst aussagekriftige Ergebnisse zu erreichen,
beschrénkt sie sich auf das Clearing von OTC-Zinsderivaten durch die dem
deutschen Recht unterliegende Eurex Clearing AG".

Zugleich mochte die Arbeit einen Beitrag zu der Debatte um die Regulie-
rung systemischer Risiken leisten, indem sie an dem Beispiel des zentralen
Clearings von OTC-Derivaten aufzeigt, wie die Regulierung von systemi-
schen Risiken im Finanzmarktrecht im Detail ausgestaltet werden kann und
mit welchen Herausforderungen der regulierende Gesetzgeber konfrontiert
wird. Zu diesem Zweck bedarf es einer Ausweitung der Untersuchung des
zentralen Clearings von OTC-Derivaten nicht nur auf die rechtstechnischen
Ablidufe, sondern auch auf den durch die EMIR geschaffenen regulatorischen
Rahmen, der dann abschlieSend im Hinblick auf das verfolgte Ziel, systemi-
sche Risiken zu vermindern, analysiert und bewertet werden kann. Wihrend
die Einfiihrung der EMIR erwartungsgeméil von zahlreichen, v.a. in Aufsatz-
form erschienenen Publikationen begleitet wurde," fehlt es bislang an einer

10 Vgl. Rinker, Vertragsschluss im borslichen elektronischen Handelssystem, 2003; Al-
fes, Central Counterparty, 2005; Schonholzer, Zentrale Gegenparteien im elektronischen
Borsenhandel — Begriff, Funktionen und rechtliche Rahmenbedingungen, 2007; Kunz,
Ausgewihlte Rechtsprobleme, 2009; Tiedemann, Stellung des zentralen Kontrahenten,
2010.

1 Vgl. iiberblicksartig Fried, in: Zerey (Hrsg.), Finanzderivate, 32013, § 16; zum Ver-
tragsschluss und zur Besicherung nach deutschem Recht Jobst, ZBB 2010, 384, 393-399;
zum Vertragsschluss nach Schweizer Recht Hess, AJP/PJA 2004, 687, 694 f.; aus Sicht des
englischen Rechts zu rechtlichen Grenzen der Regulierung Braithwaite, EBOR 12 (2011),
87 ff.

2 Im Folgenden ,,Eurex*.

13 Vgl. etwa Nietsch/Graef, BB 2010, 1361 f{f.; Diekmann/Fleischmann, WM 2011,
1105 ff.; Kohling/Adler, WM 2012, 2125 ff.; dies., WM 2012, 2173 ff.; Fuchs, OBA 2012,
520 ff.; Schwenk, jurisPR-BKR 11/2012, Anm. 1; Funke, CCZ 2012, 6 ff.; dies.,
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ausfiithrlichen, zusammenhingenden und am Ablauf des Clearingprozesses
orientierten Darstellung der regulatorischen Anforderungen an das zentrale
Clearing von OTC-Derivaten ebenso, wie an einer auf der Grundlage einer
solchen systematischen Untersuchung beruhenden Bewertung der Clearing-
pflicht.

B. Gang der Untersuchung

Das erste Kapitel der Untersuchung (Kapitel 1: Systemische Risiken und ihre
Regulierung) arbeitet einige wesentliche Eckpunkte der vornehmlich wirt-
schaftswissenschaftlichen Debatte um die Natur und Regulierung systemi-
scher Risiken auf und formuliert Arbeitshypothesen zu der Frage, wie syste-
mische Risiken tendenziell reguliert werden sollten. Diese Hypothesen und
der in dem Kapitel entworfene Analyserahmen dienen als Grundlage fiir die
spitere Analyse und Bewertung der durch die EMIR geschaffenen Clearing-
pflicht.

Das zweite Kapitel (Kapitel 2: OTC-Derivate und systemische Risiken)
legt zunéchst die begrifflichen und konzeptionellen Grundlagen fiir das Ver-
standnis von Derivaten als Finanzprodukt (2. Kapitel A. Derivative Finanzin-
strumente — eine kurze Einfithrung). Es erldutert sodann die wesentlichen mit
dem Einsatz von Derivaten verbundenen Vorteile (2. Kapitel B. Vorteile des
Einsatzes von Derivaten) und Risiken (2. Kapitel C. Mit dem Einsatz von De-
rivaten verbundene Risiken). Um im Rahmen der spiteren Untersuchung
hiervon abgrenzen zu konnen, stellt es anschlieBend den Ablauf des her-
kommlichen, bilateralen Derivatehandels einschlielich einiger wesentlicher
rechtlicher Konzepte dar (2. Kapitel D. Ablauf einer bilateralen OTC-Deriva-
tetransaktion). AbschlieBend wird — erneut unter Riickgriff auf den wirt-
schaftswissenschaftlichen Diskurs — untersucht, auf welche Weise der OTC-
Derivatehandel in seiner bisherigen Organisationsform Ausléser oder Ver-
stiarker systemischer Risiken war (2. Kapitel E. Die Mirkte fiir OTC-Derivate
als Ausloser systemischer Risiken).

Das dritte Kapitel (Kapitel 3: Zentrales Clearing von OTC-Derivaten unter
EMIR) stellt das Konzept des zentralen Clearings von OTC-Derivaten vor,
wie es von der EMIR entworfen wurde. Hierzu wird zunéchst kurz nachvoll-
zogen, wie die EMIR in Reaktion auf die Finanzkrise 2007-2009 entstanden
ist und wie sie sich in den breiteren Post-Krisen-Regulierungsrahmen einfiigt

CCZ 2012, 54 ff.; dies., WM 2012, 202 ff.; Gstdidtner, RdF 2012, 145 ff.; Litten/Schwenk,
DB 2013, 857 ff.; dies., DB 2013, 918 ff.; Wieland/Weif3, CFL 2013, 73 ff.; Hartenfels,
ZHR 178 (2014), 173 ff.; umfassender — soweit ersichtlich — bislang nur Achtelik/Lange,
EMIR - neue Regeln fiir Derivate, 2013.
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(3. Kapitel A. Die Entstehung von EMIR als Reaktion auf die Finanzkrise
2007-2009). Sodann werden iiberblicksartig die wesentlichen Regulierungs-
inhalte der EMIR in den Blick genommen (3. Kapitel B. Uberblick iiber den
Regelungsinhalt von EMIR), bevor sich der dritte Abschnitt eingehend mit
dem zentralen Clearing von OTC-Derivaten unter EMIR befasst (3. Kapitel
C. EMIR und das zentrale Clearing von OTC-Derivaten). Als weitere Grund-
legung ist zunichst ein Uberblick iiber die rechtstatsichlichen Abliufe des
zentralen Clearings von OTC-Derivaten zu entwickeln (3. Kapitel C.I. Funk-
tionsweise des Clearings unter Einschaltung einer zentralen Gegenpartei),
bevor die durch EMIR eingefithrte Clearingpflicht fiir bestimmte OTC-
Derivate en detail untersucht werden kann (3. Kapitel C.II. Die Clearing-
pflicht nach EMIR). Die Arbeit beschrédnkt sich an dieser Stelle zundchst auf
die Clearingpflicht, um die weiteren regulatorischen Anforderungen an den
Clearingprozess jeweils im Zusammenhang mit der rechtlichen Untersuchung
des Clearingablaufs bei der Eurex in den Blick nehmen zu konnen.

Das vierte Kapitel (Kapitel 4: Das zentrale Clearing von OTC-Zins-
derivaten durch die Eurex Clearing AG) stellt den Clearingprozess von OTC-
Zinsderivaten durch die Eurex dar. Der Gang der Untersuchung orientiert sich
an dem Prozess, wie er sich beim Clearing einer OTC-Zinsderivatetransaktion
chronologisch von der Zulassung der Eurex als zentrale Gegenpartei unter
EMIR bis zum Settlement und den mit dem Clearing verbundenen Kosten
ergeben wiirde. Die Untersuchung ist so aufgebaut, dass zu jedem Abschnitt
zunichst die regulatorischen Anforderungen der EMIR entfaltet werden, um
sodann unmittelbar deren Umsetzung im Clearingmodell der Eurex zu de-
monstrieren. Diese Darstellungsform schirft den Blick fiir die Zusammen-
hinge zwischen regulatorischen Vorgaben und rechtstechnischer Umsetzung.

Im fiinften Kapitel (Kapitel 5: Bewertung und Ausblick) kommt die Arbeit
auf den eingangs aufgeworfenen Analyserahmen zur Regulierung systemi-
scher Risiken und die Ergebnisse zu der Frage, inwieweit solche vom OTC-
Derivatemarkt hervorgerufen oder verstirkt werden konnen, zuriick und be-
wertet die durch die EMIR eingefiihrte Pflicht zum zentralen Clearing von
OTC-Derivaten im Hinblick auf ihre Eignung, solche systemischen Risiken
einzudimmen (5. Kapitel A. Bewertung der Clearingpflicht). Abschlieend
wird ein knapper Ausblick auf zentrale, ungeklidrte Fragestellungen fiir die
weitere Entwicklung des zentralen Clearings von OTC-Derivaten gegeben
(5. Kapitel B. Weiterentwicklung und Ausblick).

Das Schlusskapitel (Kapitel 6: Synthese) fasst die wesentlichen Ergebnisse
der Untersuchung zusammen.






Kapitel 1

Systemische Risiken und ihre Regulierung

A. Was sind systemische Risiken?

»Systemic risks are for financial market participants what Nessie, the monster of Loch
Ness, is for the Scots (and not only for them): Everyone knows and is aware of the danger.
Everyone can accurately describe the threat. Nessie, like systemic risk, is omnipresent, but
nobody knows when and where it might strike. There is no proof that anyone has really
encountered it, but there is no doubt that it exists.*!

Systemische Risiken sind seit der Finanzkrise der Jahre 2007-2009 in aller
Munde. Sie gehoren — nach einem schon deutlich élteren Wort von Hellwig —
zur ,,Folklore der Diskussion um Banken und Bankenaufsicht“.? Die Selbst-
verstindlichkeit, mit der in Politik, Medien und populdrwissenschaftlicher
Debatte von dem Begriff Gebrauch gemacht wird, suggeriert, dass es sich
dabei um eine fest umrissene Grofle, ein klar definiertes Phinomen handelt,
das als unerwiinscht bis gefidhrlich empfunden wird und fiir dessen Verhinde-
rung, Einddmmung oder jedenfalls Kontrolle es eindeutig definierte Mittel
und Wege gibt, denen — wie wire es sonst zur Krise gekommen? — in der
Vergangenheit nicht mit der notwendigen Konsequenz zur Geltung verholfen
wurde. Wie zu zeigen sein wird, ist dem mitnichten so. Es existiert weder ein
einheitlicher Begriff des systemischen Risikos (dazu sogleich 1. Kapitel B.I.
Der Begriff des systemischen Risikos), noch herrscht Einigkeit iiber die Ur-
sachen und Wirkungsweisen systemischer Risiken (dazu sogleich 1. Kapitel
AL Analyserahmen und 1. Kapitel A.IIl. Ansteckungseffekte). Dadurch
bedingt — fiir die Rechtswissenschaften besonders bedeutsam — fehlt es bis-
lang auch an einer einheitlichen Regulierungstheorie fiir den Umgang mit
systemischen Risiken (dazu noch 1. Kapitel B. Wie sollte man systemische
Risiken regulieren?). Eine solche auf Grundlage der wachsenden wirt-
schaftswissenschaftlichen Erkenntnisse zu entwickeln wird vielmehr eine
Aufgabe — auch — der Rechtswissenschaften in den kommenden Jahren sein.
Fiir die Zwecke dieser Arbeit bleibt angesichts dieses Befundes nur die Mog-

! Sheldon/Maurer, SJES 134 (1998), 685, 685.
? Hellwig, in: Duwendag (Hrsg.), Finanzmirkte im Spannungsfeld von Globalisierung,
Regulierung und Geldpolitik, 1998, S. 123, 123.
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lichkeit, das Terrain, soweit es erschlossen ist, in seinen groben Grundziigen
auszuleuchten und als Arbeitshypothese fiir die spiteren rechtlichen und
rechtspolitischen Fragestellungen zugrunde zu legen.

1. Der Begriff des systemischen Risikos

Als Ausgangspunkt der Betrachtung stellt sich zunichst die Frage, was der
Begriff des systemischen Risikos genau bezeichnen soll.”

1.  Wortbedeutung

Unter Risiko versteht man — trotz unterschiedlichster Definitionen in ver-
schiedenen wissenschaftlichen Disziplinen — den moglichen Eintritt eines
Ereignisses mit negativen Folgen.* Der Begriff des Systems geht auf die grie-
chische Antike zuriick und bezeichnete dort ,,ein Ganzes aus Teilen/Gliedern
als Ergebnis einer Zusammenstellung“.” Die herkémmliche Verwendung des
Adjektivs ,,systemisch® findet im Deutschen ihren Ursprung in den Bereichen
der Medizin und Biologie und beschreibt etwas, das den gesamten Organis-
mus betrifft.° Der entsprechende englische Begriff — ,,systemic — wird dage-
gen schon ldnger auch in einem allgemeineren Sinne verwendet, um etwas zu
kennzeichnen, das einem System entspringt oder ein System als solches be-
trifft.” Klar ist damit, dass es sich bei systemischen Risiken zumindest be-
grifflich nur um solche Risiken handeln kann, die ein System insgesamt be-
treffen. Dagegen ist nicht geklédrt, ob damit jedes Risiko fiir das Bestehen
oder die Stabilitéit eines Systems gemeint ist, oder nur gerade solche Risiken,
die sich aus dem System, also aus endogenen Faktoren wie der Struktur oder
Art eines Systems, ergeben. Beides scheint nach der Semantik des Adjektivs
»systemisch* denkbar.

3 Der Ausdruck des ,.systemischen Risikos* oder der ,,systemischen Risiken® ist bedeu-
tungsgleich mit dem Ausdruck des ,,Systemrisikos* oder der ,,Systemrisiken“. Beide Aus-
driicke werden in der Arbeit synonym verwendet.

* https://de.wikipedia.org/wiki/Risiko; vgl. auch Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler
Wirtschaftslexikon, Stichwort: Risiko, online im Internet: http://wirtschaftslexikon.gabler.
de/Archiv/6780/risiko-v14.html.

S Thier, System — Risiko — Regulierung, Historische Perspektiven, 2. und 3. Juni 2014,
S. 5 mit umfangreichen Hinweisen zur historischen Begriffsentwicklung.

% Duden — Deutsches Universalworterbuch, 62007, S. 1654.

7 Vgl. Simpson, The Oxford English Dictionary, 21989, S. 500, wonach ,,systemic* ne-
ben der medizinischen auch die generelle Bedeutung ,,of or pertaining to a system* zu-
kommt.
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2. Bezug zum Finanzsystem

Die kurze semantische Analyse zeigt, dass der Begriff des systemischen Risi-
kos mitnichten auf den Bereich des internationalen Finanzsystems beschrénkt
ist. Erhebliche Bedeutung entfaltet er etwa auch in der Okologie und im In-
genieurswesen.® Im Bereich der Rechtswissenschaften war der Begriff bislang
ausschlieBlich im Bereich des privaten Baurechts bekannt. So ist im Rahmen
der Vergiitungsregelung des § 2 des Teil B der Vergabe- und Vertragsord-
nung fiir Bauleistungen (VOB/B) in Bezug auf das sogenannte ,,Verfahrens-
soll”“ anerkannt, dass Systemrisiken auftreten konnen. Darunter wird das
Risiko verstanden,

das [sic] bei einem Verfahren auch bei optimaler Ausfithrung und bestens erkundeten
Vorbedingungen doch Ausreiler, ,,Erschwernisse” oder Ausfille auftreten konnen, die
objektiv unvermeidbar sind.*’

Tendenziell sind damit also zufillige, unvorhersehbare Ereignisse gemeint,
die von der StoBrichtung her das biirgerlich-rechtliche Konzept der hoheren
Gewalt anklingen lassen.'’ Fiir die Zwecke dieser Arbeit interessiert freilich
nur der Begriff des systemischen Risikos, wie er im Zusammenhang mit dem
internationalen Banken- und Finanzsystem gebraucht wird. Nach Hellwig ist
das internationale Finanzsystem ein multinationales, komplexes Geflecht von
Institutionen, Markten und Vertrdgen, dessen Kernfunktion in der Bereitstel-
lung nutzbringender internationaler Investitionsmoglichkeiten fiir Kapitalge-
ber sowie internationaler Finanzmittelbeschaffungsmoglichkeiten fiir Kapi-
talnehmer zur Finanzierung von Investitionen, fiir die die eigenen Finanzmit-
tel nicht ausreichen, zu sehen ist."! Wenn in der Arbeit von systemischen
Risiken die Rede ist, sind damit stets nur solche Risiken gemeint, die das
Finanzsystem in diesem Sinne betreffen.'?

3. Abgrenzung zum Begriff des systematischen Risikos

Abzugrenzen ist der Begriff des systemischen Risikos vom wortdhnlichen
finanzwissenschaftlichen Begriff des systematischen Risikos. Das systemati-
sche Risiko beschreibt im Zusammenhang der Portfoliotheorie und des hie-

8 Vgl. Kambhu/Weidmann/Krishnan, FRBNY Econ. Pol. Rev. 13/2 (2007), 25, passim.

o Kapellmann/Messerschmidt, in: VOB, Teile A und B, 32010, Nr. VOB/B § 2 Rn. 39.

' Vgl. z.B. zum Begriff der héheren Gewalt im Rahmen der Verjihrungshemmung
nach § 206 BGB MiiKo-BGB/Grothe, § 206 Rn. 3.

1 Hellwig, in: Hagen/Stein (Hrsg.), Obst/Hintner: Geld-, Bank- und Borsenwesen,
2000, S. 3, ebenda.

12 Vgl. fiir ein weiter gefasstes Verstindnis etwa Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD), Emerging Systemic Risks in the 21st Century,
2003, S. 9, dem folgend Prokopczuk, Essays on Systemic Risk, 2009, S. 2.
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rauf basierenden Capital Asset Pricing Model (CAPM) dasjenige Risiko einer
Wertpapieranlage, das nicht durch Diversifikation in einem effizienten Port-
folio wegf’aillt.13 Dieses Risiko wird auch als Marktrisiko bezeichnet, fiir des-
sen Ubernahme der Investor eine Risikoprimie erhilt.'* Hiervon zu unter-
scheiden ist wiederum das sogenannte unsystematische Risiko als dasjenige
Risiko einer Wertpapieranlage, das in einem effizienten Portfolio wegdiversi-
fiziert werden kann und fiir das daher keine Risikoprimie gezahlt wird."
Sowohl systematisches Risiko als auch unsystematisches Risiko sind streng
vom Konzept der systemischen Risiken zu unterscheiden.'®

4.  Definitionsversuche

Eine einheitliche Definition systemischer Risiken existiert bislang nicht."”
Der Begriff wird vielmehr vielschichtig und mit unterschiedlichen, dem je-
weiligen Kontext angepassten Bedeutungsgehalt verwendet.'® Allen Definiti-
onen gemein ist, dass es sich um ein Risiko handeln muss, das die Funktions-
fahigkeit des gesamten Finanzsystems oder jedenfalls substantieller Teile
gefihrdet.' Dariiber hinaus herrscht wenig Einigkeit. Die Unterschiede zwi-
schen den verschiedenen Definitionen beziehen sich auf wenige wiederkeh-
rende Themenkreise, die im Folgenden kurz skizziert werden sollen.

a) Systemisches Risiko und Finanzkrisen

Zunichst ist das Verhiltnis des Konzepts der systemischen Risiken zum Be-
griff der Finanzkrise unklar.”® Vielfach werden beide Begriffe nahezu syno-

"> Grundlegend zur Theorie der Risikodiversifikation im Anlageportfolio Markowitz,
Portfolio Selection, 1959.

14 Vgl. etwa Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, ]32004, S. 281.

15 Zum Ganzen etwa Brealey/Myers/F. Allen, Principles of corporate finance, 92008,
S. 213 ff.

16 Statt vieler Wagatha, Bank-Praktiker 2009, 528, 528 f.

7 Dies konstatieren etwa auch Dow, MES 18 (2000), 1, 2; Zimmermann/Bubb, in:
Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts, 2005, S. 745,
748; Schwarcz, Geo. L.J. 97 (2008), 193, 196; Kohler, Zuldssigkeit derivativer Finanzin-
strumente, 2012, S.171; Fuchs, Close-out Netting, 2013, S.26; vgl. auch Anand,
U. Toronto L.J. 60 (2010), 941, 942.

'® Vergleichende Auflistungen unterschiedlicher Definitionen finden sich etwa bei
Schwarcz, Geo.L.J. 97 (2008), 193, 196 f. und Prokopczuk, Essays on Systemic Risk,
20009, S. 3.

1% Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des
21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 748.

2 vel. Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn
des 21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 748; Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 26.
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415, 417, 448

Finanzkrisentheorie 12,415

Finanzsystem 9, 12 f., 16 f., 19 f., 22,
25, 36, 38-40, 73, 114-116, 120,
417, 428

Finanzsystemstabilitit 41, 43, 415

Foreign Exchange Contracts siehe De-
rivate (Wiahrungsderivate)

Fristentransformation 25, 37

Funktionsfahigkeit (der Kapitalmarkte)
1,43

— institutionelle 43

— operationale 66

Funktionsfahigkeit (des Finanzsystems)
10, 110

Futures siehe Derivate

G20-Gipfel

— Cannes 125, 133

— Pittsburgh 105, 124, 129, 207, 417

Gegenparteiausfallrisiko siehe Risiko

Geregelter Markt 186, 188

Glattstellung (von Positionen) siehe
Zentrale Gegenpartei

Graphentheorie 22, 24

Great Depression 1, 11, 32, 34

Grundlagenvereinbarung siehe Eurex
Clearing AG

Gruppeninterne Geschifte 131, 196—
198, 200-202, 209-211, 419

Haftungsordnung 44, 412, 416
Haircut 103, 293, 407
Hedge-Fonds 1, 13 f., 65
Hedging siehe Risikoabsicherung
Herdenverhalten 39
Herstatt-Risiko siehe Risiko

Informationsasymmetrie 34, 395

Initial Margin 39, 58, 101, 103, 109,
111, 120, 133, 153, 159-162, 164,
167, 208, 228, 242, 269, 276, 286 f.,
290 f., 297-299, 301-303, 306 f.,
309 f., 321, 323, 328 f., 333, 340,
347,371 1., 391, 398-402, 407, 412,
417 1., 420, 423, 437
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— Konfidenzintervall 287 f., 291, 309,
398

— Liquidationsperiode 287, 289, 291,
299, 309, 371

— Lookback-Zeitraum 287 f., 291, 309

Insolvenzfestigkeit (von Maflnahmen
des Default-Management) 348, 374

Insolvenzrecht (anwendbares) 348

— Lex Fori Concursus 349

— Lex Systema 350 f., 375, 421

Insolvenzrechtliche Privilegierung (von
CCPs) 87 1., 102,129, 142, 183,
202, 355, 357 1., 360, 362, 365-367,
369 f., 373-375, 378, 393, 412, 421—
423

— Safe Harbour 182, 363, 375, 422

Interbankenmarkt 21, 25, 30, 40, 113

Interconnectedness siehe Vernetzung

International Organization of Securities
Commissions 14, 20, 106, 111, 133,
138, 162, 227, 407, 426, 429, 439,
447

Interoperabilitit siehe Zentrale Gegen-
partei

ISDA Masteragreement siehe Rahmen-
vertrag

Kasino-Kapitalismus 68, 446

Kassamarkt 47, 64, 67, 164

Konfidenzintervall siehe Initial Margin

Kontenstruktur siehe Zentrale Gegen-
partei

Kontentrennung siehe Zentrale Gegen-
partei

Kontrahentenrisiko siehe Risiko (Ge-
genparteiausfallrisiko)

Kreditderivate siehe Derivate

Kreditrisiko siehe Risiko (Gegenpartei-
ausfallrisiko)

Larosiére-Bericht 14, 105 f., 117 f.,
123, 125, 447

Lehman Brothers 1, 36, 85, 111, 115,
118, 124, 165, 371, 394, 397

Leverage 37, 64 f., 116, 447

— Deleveraging 37, 39

Liquidationsgruppen siehe Eurex Clea-
ring AG

Liquidationsperiode siehe Initial
Margin

Liquidititsrisiko siehe Risiko

Long Term Capital Management
(LTCM) 14

Lookback-Zeitraum siehe Initial
Margin

Losungsklauseln 84-87, 98, 431, 446,
448

Maintenance Margin 58

Margin Call 100 f., 107, 113, 159,
290 f., 306

Margin Period of Risk (MPR) 101, 111,
160, 162, 164, 166, 287, 289, 335,
417

Marginsicherheiten 102, 109 f., 112,
120, 159, 161, 163, 167, 203, 207,
232,267, 270, 275, 286, 290, 293 £.,
302, 306-309, 321, 333, 335-338,
340, 342, 347, 356, 367, 369, 421

Market Maker 36, 75, 91, 93, 141

Marktdesign 390, 402, 412, 422

Marktkonzentration 107-109, 116, 210,
385

Mark-to-Market 35, 425

Mark-to-Model 133

Marktrisiko siehe Risiko

Master Agreement siehe Rahmenver-
trag

Matched Book siehe Zentrale Gegen-
partei

Matching 75,91 f., 95 f., 151 f., 240

Maximum-Entropie-Methode 30 f.

Meldepflicht 134-136, 444

MiFID II 130, 188, 402, 410 f., 437

MiFIR 130, 188, 207, 209, 410 f., 413,
436

Moral Hazard 39, 403, 412, 431

Multilaterales Handelssystem 48, 186,
188, 410

Multilaterales Netting siehe Zentrale
Gegenpartei

Nachschuss 100, 159, 168, 174, 309,
337, 343, 348, 385, 391, 394, 397,
421

Netting

— Begriff 77-80
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— Differenzanspruch 163, 166, 317,
331-335, 342, 347, 366, 369, 373,
381,421

— Liquidationsnetting 76 f., 79, 80, 83,
85,90, 96, 98 f., 101, 104, 157, 162,
166, 208, 232, 237 f., 266, 270, 284,
302, 331 f.,, 334 f.,, 341 f., 347, 357,
359, 365, 367 f., 374, 378, 381, 416,
418, 420 f.

— Novationsnetting 80-83, 157, 276,
281,284 f., 361, 366, 378, 381, 420

— Zahlungsnetting 80 f., 90, 103 f.,
157,271, 273 £., 285, 300, 302, 416,
420

Nettingeffizienz 383-386, 389 f£., 402,
403 f., 406, 413, 422

Nettingmoglichkeiten 208, 382, 384,
422

Netzwerk

— Interbankennetzwerk 25 f., 29-31,
112

Netzwerkmodelle 22, 24 f., 29, 36, 40,
109, 112 f., 415

Nichtfinanzielle Gegenpartei siehe
Clearingpflicht

Nominalbetrag 49, 51

Novation 80-83, 134, 231, 243 f., 246—
252,254 f., 258, 262, 281-284, 307,
377, 419, 439

— abstrakte 244 f., 247, 249

— Animus Novandi 245, 249, 281

— Causa Novandi 245

— Ersetzungsabrede 247, 249, 252 f.,
262

— Ersetzungszweck 245, 247, 253

— kausale 244,282 f., 286, 378, 420

Novationsnetting siehe Netting

Omnibus-Kunden-Kontentrennung
siehe Zentrale Gegenpartei

Optionen siehe Derivate

Optionsgeschift siehe Derivate

Ordre Public 350

Organisiertes Handelssystem 187 f.,
411

OTC siehe Derivate (Over the Counter)

Outright Transfer siehe
Vollrechtsiibertragung

Over the Counter (OTC) siehe Derivate

Parteiwechsel 244,247,262, 419

Patronatserkldarung 98, 343, 348, 421

Payment Netting siehe Netting
(Zahlungsnetting)

Pfandrecht 102, 305, 322-326, 332,
333, 346, 357, 438, 440

Physical Settlement siehe Derivate

Plattformpflicht 411, 413, 423

Portfolio Reconciliation 132

Portfoliokomprimierung 134, 179

Portfoliotheorie 9

Porting siehe Zentrale Gegenpartei

Post-Trading-Phase 223

Preiskorrelation 292, 337

Pre-Trading-Phase 76, 104, 151, 222,
240

Principal-to-Principal-Modell 206, 348

Prisma siehe Eurex Clearing AG

Promisel-Report 14

Prozyklische Effekte 38, 290 f., 399

Race to the Bottom 399

Rahmenvereinbarung siehe Rahmen-
vertrag

Rahmenvertrag 76, 80 f., 83-85, 88-90,
95 1.,98 £., 102, 104, 206, 224 f.,
228-236, 238, 251-253, 255-257,
260 f., 265, 359, 382, 409, 416, 419,
428, 436, 440

— Besicherungsanhang 99

— CCP-Anhang 233 f., 236, 238

— Clearing-Anhang 229 f., 233 f., 236,
238, 241, 252 f., 255-257, 260, 428

— Clearing-Rahmenvereinbarung 232-
234, 236, 238, 428, 441

— Deutscher Rahmenvertrag (DRV) 89

— ISDA 54, 81, 83-85, 88-90, 95, 98—
102, 109 f., 168, 170, 221, 228-230,
233,407, 439, 444

Realwirtschaft 2, 15, 17, 60, 67, 150,
183, 201, 210, 390, 430, 442

Rechtsrisiko Siehe Risiko

Registrierter Kunde siehe Eurex Clea-
ring AG

Regulierungstheorie 2, 7, 40, 42, 46,
415

Rehypothecation 103 f., 109 f., 112,
120, 162, 310, 417

Repo-Geschifte 21, 296, 308
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Risiko 8

— Betriebsrisiko 74, 217

— Finanzierungsrisiko 73

— Gegenparteiausfallrisiko 55 f., 59,
70-73, 76 f., 81-83, 90, 97 f., 103—
106, 109 f., 114, 116, 120, 129, 130,
132, 134 £, 140-142, 153 f., 157,
165, 178, 184, 192, 207 f., 217, 230,
247,271, 274, 285, 289, 294, 345,
377 £., 380-382, 387 f., 390 f., 393,
396, 399, 400, 402, 412, 416-418

— Herstatt-Risiko 104, 274 f.

— Liquidierungsrisiko 73

— Liquidititsbeschaffungsrisiko 400

— Liquidititsrisiko 70, 73, 293, 300

— Marktliquidititsrisiko 73

— Marktrisiko 10, 70, 92, 101, 114,
164-166, 217, 293, 295, 300, 327,
336

— Modellrisiko 74

— Operationelle Risiken 70, 94, 97,
416

— Rechtsrisiko 70, 74 f., 216

— Systematisches Risiko 9 f., 18

— Systemische Risiken siehe
Systemische Risiken

— Unsystematisches Risiko 10, 18

— Wrong-Way Risk 170

Risikoabsicherung 59 f., 63, 66, 69,
110, 112, 119, 150, 165 f., 183, 208,
210, 289, 327, 331, 335, 357, 365-
367,394, 416,418

— Macro-Hedge 61, 164, 166, 327,
421

— Micro-Hedge 61

— Portfolio-Hedge 61, 183

— Proxy-Hedging 183

Risikomanagement 52, 60, 70 f., 73 f.,
81,97, 104, 132, 134, 142, 154, 164,
169, 183, 230, 262 f., 269, 285, 297,
310, 327, 345, 348, 377 f., 383,
391 £, 395, 397, 408, 412 f., 416,
422,425 £., 430, 432, 436 f.

Risk Based Margining siehe Eurex
Clearing AG

Safe Harbour siehe Insolvenzrechtliche
Privilegierung (von CCPs)
Schock 18, 20 f., 23, 26, 44

— Assetpreis-Schock 397

— Idiosynkratischer Schock 18

— Liquiditatsschock 25, 112, 114,
387-389, 401

— Makroschock 17 f.

Schuldiibernahme 322, 356, 440, 443

Schuldumschaffung siehe Novation
(kausale)

Securities Exchange Commission (SEC)
125

Segregation 133, 158, 161 f., 220, 361,
376, 394, 430

Self-fulfilling Prophecy 34

Settlement Netting siehe Netting
(Zahlungsnetting)

Single-Agreement-Klausel 84,97

Spekulation 11, 59, 62, 68 f., 426, 441

Spread siehe Derivate

Statistische Modelle 36, 415

Stresstest 24, 29 f., 113 f., 296 f., 388 f.

Subprime-Blase 1, 2, 38, 115, 438

System (Definition) 8

Systematisches Risiko siehe Risiko

Systemic Event siehe Systemische
Ereignisse

Systemische Ereignisse 16 f., 260 f.,
345, 415, 420

Systemische Risiken 3 f., 7-11, 13, 15,
37,40,44 1.,47,106 f., 112, 117,
121, 123, 137, 184, 209, 353, 393,
412,417 f.

— Einfilhrung 7-40

Systemstabilitat 102, 184, 375, 379

Technische Regulierungsstandards
126 f., 133-137, 180, 190-192, 194—
201, 204, 216, 286, 288, 290-293,
295 1., 299, 309, 336-338, 347, 377,
397, 400, 411, 418, 420, 433

Termingeschifte 47 f., 53

Too-big-to-fail-Problematik 44

Top-Down-Approach siehe Clearing-
pflicht

Trade Affirmation 95 f.

Trade Capture 94, 104, 152

Trade Confirmation 95, 104, 240

Trade Verification 95 f.

Transaktionsdatensatz siehe Eurex
Clearing AG
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Transaktionsregister 2,42, 58,71, 73,
105, 124-128, 131, 135-138, 208,
218, 363, 365, 372, 396, 417, 438,
441

Trigger Event 16

Ubersicherung 307

Underlying siehe Derivate (Basiswert)
Unmittelbares Clearing 232
Unsystematisches Risiko siehe Risiko
Untersicherung 110, 117, 401

Value-at-Risk 38 f., 161, 287, 290, 309,
386, 420

Variation Margin 58, 101, 104, 111,
120, 133, 154, 159, 161, 167, 169,
170, 174, 275, 286, 289 f£., 297, 300—
302, 307-309, 318, 321, 391, 398,
412,416, 418, 423

Vergemeinschaftung von Verlusten
siehe Zentrale Gegenpartei

Verlustwasserfall siehe Zentrale Ge-
genpartei

Vernetzung 13, 25,109, 117, 119 f.,
192, 403, 405

Vertrauenskrise 117 f., 120, 417

Vervollstindigung (der Kapitalmérkte)
67

Volatilitit 63, 160, 287 £., 290 f., 299,
336, 393, 398

— Marktvolatilitdt 337, 397

— Preisvolatilitit 65,293, 400

Vollrechtsiibertragung 101 f., 104,
294 f., 302, 321, 377, 417, 420

Vorvertrag 224, 377

Wahlrecht (des Insolvenzverwalters)
77, 85, 104, 416

Warenderivate siehe Derivate

Wasserfallprinzip siehe Zentrale Ge-
genpartei

Wertpapiersammelbank 304, 323 f.

Wrong-Way Risk siehe Risiko

Zahlungsnetting siehe Netting

Zahlungsverkehrsnetting siehe Netting
(Zahlungsnetting)

Zentrale Gegenpartei

— Abwicklungsregime 402, 408—410

Auktion 85,165 f., 171, 313, 328-
331, 334 1., 343, 346 £., 357 f., 365—
367,369, 371, 378, 394, 421, 431
Ausfallfonds 163, 167, 208, 216,
335-339, 341, 347, 353, 385, 391,
393 1., 397, 404, 418, 421, siehe
auch Eurex Clearing AG (Clearing-
Fonds)

Begriff und Funktion 139-143
Besicherung (Uberblick) 159-164
Besicherung offener Positionen 104,
120, 142, 163, 207, 263, 309 f., 377,
416, 420

CCPs fiir OTC-Derivate in Europa
143-148

Clearing-Mitglied 148, 221 f., 250,
259, 431

Cross Margining 163, 292, 296,
298, 309 f., 377, 420
Default-Management 154, 164-168,
171, 263, 284, 289, 295, 310-313,
329-331, 345, 347 £., 359, 363,

365 £., 368, 370, 374-376, 378, 393,
395, 412, 420-423
Eigenkapitalausstattung 134, 215,
218, 260
Einzelkunden-Kontentrennung 158,
163, 220-222, 236, 263 f., 312, 332
Ermessensspielraum 312, 345 f.,
368 f., 375, 378

Glattstellung (von Positionen)

165 £., 298-300, 313, 341 f., 345,
347, 365-369, 375, 421
Interoperabilitit 151, 214, 404-406
Kontenstruktur 158, 267, 269, 328
Kontentrennung 161, 263 f., 266
Lines of Defense 397
Macro-Hedging siehe Risikoabsi-
cherung

Matched Book 140, 165, 208, 328,
331, 346, 365, 367, 418, 421
Multilaterales Netting 154-158,
169, 381-383, 385-387, 392, 401—
403,412, 418, 422
Nicht-Clearing-Mitglied 148
Omnibus-Kunden-Kontentrennung
158, 162 f., 220-222, 263 f., 312,
332, 361
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Porting 162, 165, 171, 208, 311,
318-321, 326, 328, 332, 345 f., 355~
357, 359, 361, 363 f., 366, 372 f.,
375 1., 378, 394, 418, 420
Vergemeinschaftung von Verlusten
142, 167, 392

Verlustwasserfall 167 f., 208, 311,
334, 341-344, 347, 377 £., 392, 397,
407, 418

Wasserfallprinzip 167, 338, 347, 421

— Zulassung 213-219

Zentrales Gegenpartei

— Multilaterales Netting 208, 285,
380, 382, 399

Zielkonflikt (bei der Clearingpflicht
unter EMIR) 399, 402, 412, 422

Zinsoptionen siehe Derivate

Zinssatzswaps siehe Derivate
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