CHRISTIAN KOHLER

Die Zuldssigkeit
derivativer Finanzinstrumente
in Unternehmen, Banken
und Kommunen

Schriften zum
Unternehmens- und Kapitalmarktrecht
2

Mohr Siebeck



Schriften zum Unternehmens- und Kapitalmarktrecht
Herausgegeben von den Direktoren

des Instituts fiir Unternehmens- und Kapitalmarktrecht
der Bucerius Law School in Hamburg

Jorn Axel Kammerer, Karsten Schmidt und Riidiger Veil

2

ARTIBUS
ING







Christian Kohler

Die Zulédssigkeit
derivativer Finanzinstrumente
in Unternehmen, Banken
und Kommunen

Eine 6konomische und rechtliche Analyse

Mohr Siebeck



Christian Kohler, geboren 1984;2004-08 Studium der Rechtswissenschaften an der Hum-
boldt-Universitit zu Berlin; 2008-11 Masterstudium Betriebswirtschaft; 2009-10 Master-
studium Recht an der Cornell Law School (USA); seit 2011 Rechtsreferendar am Kam-
mergericht Berlin.

ISBN 978-3-16-151928-4 / eISBN 978-3-16-158802-0 unveranderte eBook-Ausgabe 2019
ISSN 2193-7273 (Schriften zum Unternehmens- und Kapitalmarktrecht)

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Natio-
nalbibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind im Internet iiber http:/dnb.
dnb.de abrufbar.

© 2012 Mohr Siebeck Tiibingen.

Das Werk einschlieBlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwer-
tung aufBerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung
des Verlags unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Uber-
setzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektroni-
schen Systemen.

Das Buch wurde von Gulde-Druck in Tiibingen auf alterungsbestdndiges Werkdruck-
papier gedruckt und gebunden.



Meinen Eltern,
Anna

und Hans






Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2011/12 an der Juristischen
Fakultdt der Humboldt Universitit zu Berlin als Dissertation angenommen.
Sie manifestiert das Ende einer dreijahrigen, intensiven Studien- und
Forschungstatigkeit in Berlin sowie Ithaca/NY (USA), die mir die Moglich-
keit bot, in vielfdltiger Weise iiber den juristischen Tellerrand hinaus zu
blicken.

Mein herzlicher Dank gilt zundchst meinem Doktorvater, Prof. Dr. Hans-
Peter Schwintowski. Er stand mir stets mit konstruktivem Rat zur Seite, gab
mir zugleich aber den notwendigen wissenschaftlichen Freiraum, um neue
Wege beschreiten zu konnen. Sein tatkréiftiger Einsatz hat auch wesentlich
dazu beigetragen, dass die Vielzahl der Organisationsabliufe zwischen
Promotionsvorhaben und den parallelen Projekten unkompliziert abliefen.
Prof. Dr. Dr. Stefan Grundmann danke ich fiir die ziigige Erstellung des
Zweitgutachtens.

Wihrend meiner Promotionszeit wurde ich durch das Elsa-Naumann-Sti-
pendium des Landes Berlin finanziell gefordert und konnte so Arbeitszeit auf
das Dissertationsthema konzentrieren. Stellvertretend fiir die gesamte
Humboldt Universitdt gilt mein Dank Prof. Dr. Christine Windbichler und
René Pawlak, die mir seinerzeit den Studien- und Forschungsaufenthalt an der
Cornell Law School im Rahmen eines Kooperationsprogrammes ermog-
lichten. Diese Zeit hat letztlich auch die vorliegende Arbeit entscheidend
geprégt.

SchlieBlich danke ich Prof. Robert Hockett und Prof. Charles K. White-
head von der Cornell Law School sowie Prof. Dr. Ralf Sabiwalsky von der
Freien Universitit Berlin, die es mir im Rahmen der entsprechenden Master-
studiengiinge ermdglichten, Abschlussarbeiten mit thematischen Uberschnei-
dungen zur vorliegenden Dissertation anzufertigen und so deren interdiszipli-
nédren Charakter zu starken.



VIII Vorwort

Mein besonderer Dank gilt meinen Eltern, Marina und Hans-Georg Kohler.
Sie haben mir schon vor, aber auch wihrend des Promotionsvorhabens nicht
nur die notwendige finanzielle und ideelle Unterstiitzung, sondern auch und
ganz besonders den Freiraum gewihrt, der meine wissenschaftliche Entfal-
tung erst ermoglichte.

Grofler Dank gebiihrt auch meiner lieben Anna. Sie hat nicht nur meine
Launen wéhrend der Promotionszeit tapfer ertragen und kompensiert, sondern
mir durch ihre wundervolle Art tiglich auf Neue bewusst gemacht, dass Wirt-
schaft und Recht doch nur ein Teil des Lebens sind.

Berlin, im Januar 2012 Christian Kohler



Inhaltsverzeichnis

VOTWOTT. ...ttt ettt et VII
AbKUrZuNgSVerZeIChNIS. ....coveiiiiiiieiiiieicee e XVII
AbbildungsverzeiChnis. ..........coouiiiiiieiieie et XXI
GrUNAIEZUNG. .....couiieiiieiieeieeeee ettt et entaeeeeesaesnseessaeenseenes 1
1. Kapitel: Derivate und Terminmarkte..............cccovveviireiiiieenneens 6
AL Allgemeiner Teil......ooiiiiiiiiiiiieee e 6
I. Grundidee derivativer Finanzinstrumente...........c..ccoceeveerienieneenieneeneens 6
II. SyStemMatiSIEIUNG. .......coueiiuieiieiieie ettt ettt et e iee e 7
1. Nach dem Vertragsinhalt..............ccccoiiiiiiiiiniiiiieee e 7

a) Unbedingte GeSChAfte..........ccevuieiiiieiiiiiiee e 7

b) Bedingte GesChafte.........ccueviiiiiiieieieee e 7

2. Nach der HandelsSmotivation..............ceeverierieiiesieeieieseeie e 8

A) ADSICREIUNG. ... ooiiiiiiciieiie e e 8

D) SPEKULATION. ....eitiiiiiiiiiiieieeiee e e 8

C) ATDIITAZE....cvvievveiieiieie ettt ettt ettt et eebeesbeebeesbeesbeesaeeeaesanenees 9

3. Nach dem HandelSOort.........ccoveirieinieinieinieincineincenecneceeeeieeeeenes 9

a) Borsenhandel...........ccoocoviiiiiiiiiieice e 9

b) Bilateraler Handel...........c.ooooveiiieiiiiiiieee e 10

4. Nach dem Erfullungszeitpunkt...........c.ccoooiiiiieiiiiieniininieniesie e 10

a) KassageSChAfte.........coouiiiiiiiiiiiee e 10

b) TermingesChafte.........ccooieiiiiiiiiiiieee e 11

III. Risiken derivativer Finanzinstrumente..............ccceeveereenieneeneeeieeeenns 11
1. MaATKEEISTKO. oottt e st neeas 11

2. GegenPATtCITISTKO. ....eivvevieieeiieieeiieteeie et ettt et seeeaesseensesseenseees 12

3. LAQUIMtALSTISTKO. .eeeuvieeeieeiiieeiiecie ettt e e s 14

4. Operationelles Risiko und ModellrisiKo...........ccoeevvverciienciienciieeiieeene 14



X Inhaltsverzeichnis

B. Besonderer Teil.........c.occiiiiiiieiieiieie ettt 15
I. Grundformen derivativer Finanzinstrumente...............ccoocvevveneeneenenennen. 15
1. Fest@eSChATLe......cceeiiiieiieccee e 15
a) Kennzeichnende Eigenschaften...........ccoccoooeviiniiniinieiiiieeeee, 15

b) Kurssicherung durch Abschluss von Festgeschiften......................... 16

¢) Klassische Erscheinungsformen............cccocvevvenienienieiienie e, 20

2. SWaPZESCHATTE......ccvieiieiieiieiieieeie ettt 24
a) Kennzeichnende Eigenschaften............cccccoeviviiiiiniiiniiinieciee, 24

b) Klassische Erscheinungsformen.............cccooevvevciieeciieiiiieiiieeieeieene 25

3. OptionsESChATTE. .....cocueiiieiiiieiiiiece e 28
a) Kennzeichnende Eigenschaften...........cocoieiiiiiiiiiiiniiiiicee, 29

D) Preisbildung........cooieiieiiieee e 30

C) OPtioNSSIAtEZICIL. ..ccuvieueieiiieiiieiieeiie et siie et ee st ee it et et et e e e e ee e 32

d) Klassische Erscheinungsformen............coocoiieiiiniinieiiiiieceieee 37

II. Moderne Erscheinungsformen derivativer Finanzinstrumente............... 39
1. Kreditderivate........covcveiriiieiiinicieinieceetcseeet et 39
Q) AllZEIMEINES. ... eeiiieiieiieeiieiee ettt ettt e s e seaeeseeaeens 40

b) Credit Default SWap........cccvevevieeiiieeiieciieeee e 41

c) Credit Spread OPtions..........ccveevueeeieeriieeireecieeiee e eieeereeseeeeree e 43

d) Total Return SWaps.........ceoiiieiiiiieniieieieeie e 43

€) Credit LinKed NOTES.......ccovieiiiiiieiieciee ettt 44

f) Collateralized Debt Obligations...........cueveerierieeniieniieieeie e 44

2. EX0tiSChe BaSISWETLE. .. ..ccuveitieiiiieiiieiieeeeie et 47
A) WEETAETIVALE. ...cuvieuieeiietieiieie ettt e ee 47

b) Katastrophenderivate...........ccoeeeruieriieieiieniiesie e 50

C) SPOTLACTIVAL.....eveiereietieiieiieiee ettt 52
d) SrOMAETIVALE......eovieiieiieiieie ettt ettt eeaennes 52
C EIZEDNIS .o e 54

2. Kapitel: Okonomische Eignung von Finanzderivaten

zur Unternehmensfinanzierung...........c.cceceeveenienienienieniennns 55

A. Positive Effekte durch den Einsatz von Derivaten...........cccecceevencnennene. 55
I. Positive Effekte in der betriebswirtschaftlichen

UnternehmensfinanzZierung.............c.oecveeverieeienieecieeieieeeesieeeesveesvesesesseennas 55

1. Stellung von Derivaten in der Unternehmensfinanzierung................... 55

a) Finanzierungsformen der Unternehmung...........cccccooeeviiniinnnnnnee. 56

b) Derivate in der internationalen Rechnungslegung...............c.cc.cc...... 59

c¢) Derivate in der deutschen Rechnungslegung.............cccoooiiieninnee. 63

d) SchlussfOlgerung..........ccueviiruieiiiiieiieieee e 68

2. Werteffekte durch Regelungsarbitrage mit Derivaten................cc.c....... 69



Inhaltsverzeichnis X1

a) Reproduzierbarkeit als Voraussetzung fiir Regelungsarbitrage......... 69
b) Derivate und bilanzpolitische GestaltungsmaBnahmen..................... 70
¢) Derivate und SteUETErSPAINIS. ......ceerueeruieriieiiieiieiieie et et eee e 72
d) Derivate und Investitionsrestriktionen.............cocceeeeeeeiieeieecieeeneennen. 73
e) Wettbewerbsstrategischer Einsatz von Derivaten..............ccccceeeeee. 73
) SChIUSSTOIZEIUNG.......cvieiiieiieiieie et e 74
3. Unternehmenswertsteigerung durch finanzielles Risikomanagement. .75
a) Kapitalstruktur und Risikomanagement............ccooceeverveninienennenne. 75
b) Risikoabsicherung und StEUETN...........cccovveviiiiiiriiiieeieeieeie e 76
¢) Kapitalkostenminderung.............ccceevvveeeiierciienieenieeieeiee e 78
d) Komparative Kostenvorteile durch Risikomanagement.................... 79
4. ZUuSamMmENTaSSUNG.......cc.eeiiriiiieriieientietete ettt 80
II. Positive Effekte durch Derivate in der Volkswirtschaft..............c.......... 81
1. Grundfunktionen der Finanzmarkte............cccooceerieninninienienicicee 82
a) Verteilung von Kapital und Risiko als Primérfunktion...................... 82
b) Transaktionskosten und asymmetrische Information........................ 83
¢) Senkung von TransaktionSKOSteN...........cccerienieienieniiiieieeie e 85
d) Bereitstellen von Information..............ccceeevveeeiieiiiecieiieecie e 86
2. Die Rolle der Spekulation in den Finanzmérkten..............cc.cceovrnnnnne. 88
a) Spekulation in der neoklassischen Wirtschaftstheorie....................... 88
b) Spekulation im sozialen KonteXt...........ccoeveveecierienienieeieeresieeneen 89
¢) Okonomische Legitimation von Spekulationshandlungen................ 93
3. Leistung der Terminmaérkte als Teil der Finanzmaérkte........................ 94
a) RISIKOtTANSTOT.....cviiiiieiiecicce e 94
b) MarkvervollStANdigUNg.........cccerveiieienienieiesee e 95
c) Verbesserte Preisfindung an Kassamarkten...........cccccoeeeevieencencenen. 98
4. ZUSaMMENTASSUNG.......eivieiiiiiiieie ettt ettt et see e e 104
B. Okonomische Grenzen des Derivateeinsatzes................ccccoevovreererennens. 105
I. Komplexitét derivativer Finanzinstrumente............c.cceveeveevieneeneenenne 105
1. Schitzprobleme auf der Ebene des Underlyings...........ccceeeevieennnnne. 106
A) RENAIte....ccouiiiiiiiiiicii e 106
D) VOIAtIItAL.....ceeeeieieeee e 107
C) KOITEIatioN. .....ccoviiiiiiciiceiecceceee et 110
2. Vertragsgestaltung des Derivats.........ccooceevieviinienienieieeiesieseeeene 113
a) Hauptbestandteile des Vertrages..........ccoeeveevvienieniencieeiiieiieriieeeens 113
b) NebenbestimmUNgen.........c.cccvecveriieieriiiieieeierieeieieseesesieeae e eenens 117
¢) Pooling von RiSIKEN.........cccveriiiiiieiiieiiecie e 121
d) StrUKEUTIETUNG. .....veiiieeiieceeeece et 123
3. Mehrfachableitung..........ccoeeiiriinieiiiiiiieeeeeseee e 125
a) Einzelnes Derivat als BasiSWert..........cceevveiviieeiiinieeeieeie e 125
b) Derivateportfolio als BasiSWert...........ccceceeiienienienienieiie e 128
¢) Okonomische Grenzen der Mehrfachableitung.................ccc.cc........ 134

4. Strategische KOmpIeXitat.........coooerierieiiiiierieieeieeeeee e 135



XII Inhaltsverzeichnis

a) TransaktionSKOSIEN.........ccvierviiiiieiie ittt 135
b) Performance von Absicherungsstrategien...........ccecereeneeeeniennnenn 136
5. ZUSAMMENTASSUINEG. .....eovieniitieiieetieieeie ettt eee sttt et eeee et eneeseeeneeseeeneans 137
1. Okonomisch illegitime Transaktionen mit Derivaten........................... 139
L. SPeKULAtioN. .. .eoueieiieiiieiie e 139
a) Okonomische Legitimitit hoher Nominal- und Handelsvolumen...139
b) Filligkeitseffekte am Kassamarkt...........coccoeeevieiinienieinnieee, 141
¢) Langfristige Informationseffekte............ccoovrvieiiiiiiiiiiieieeee 144
d) Langfristige Liquiditatseffekte...........coovrinirinnenieniieiciceee 146
e) Kurzfristige Informations- und Liquiditétseffekte.............cccceeuennen. 147
) SchlussfOlgertung........ceevieiiieeiieciieeieece e 152
2. Marktmanipulation...........cccueeeuierieeciieniiesie et eee e 153
a) Manipulation durch Marktmacht..............ccccceeeeiiiniieiiiieieeeeee, 153
b) Téauschung von Marktteilnehmern............cccovceenieniniiniincencee 157
3. Insiderhandel.........c.ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 158
a) Insiderhandel und Marktliquiditét...........ccoririiniiiiiiieiece 159
b) Insiderhandel und Anreizstruktur des Managements....................... 159
4. ZUuSamMMENTASSUNG.......ccueeiiriiiieiieeieete ettt ettt e ie e ebe e neeeneas 160
III. Derivate als Quelle systemischen RiSiKOS..........ccccevievieniiniinienins 161
1. Entscheidungen unter Unsicherheit............ccooevveviiiniieecieiieeeieens 161
a) Rationalitht.........cccoeviiiiiiiiiiecie e 162
D) VEITIAUCIL.....cuviiiieciiieiee ettt ettt eebeeenneens 167
C) Schlussfolgerung...........cocveiuiiiiiiiiiniecee e 171
2. Das Konzept des systemischen RisiKOS........cccceeeeieiiiiiiiiicniiinienes 171
a) INTtIAlETEIGNIS. ..cotiieiiiiie et 172
b) UbertragungSKanile. ...............ocouoveveruevereeeeeeceeeeeeeeeseeeeesee e 172
c¢) Einflussfaktoren auf den Verlauf systemischer Ereignisse.............. 175
d) SchlUSSOlZEIrUNG.......c.eevieiieiieiiet et 184
3. Komplexitit von Finanzderivaten und systemische Risiken.............. 185
a) Konzentration in den OTC-MArkten.........c..cccovvverieviiiiiinienieieenns 185
b) Riickwirkungen auf die Risikoqualitdt............cccoocevvererveienennenne. 188
c) Entscheidungen unter Ambiguitdt und systemische Risiken........... 193
4. ZuSammENTaSSUNG.........cocvieriierieeiiertieeteesteeeeeereesseeseeeeseeseeessseeseenns 196
C. EIEDNIS .ottt 198

3. Kapitel: Zuldssigkeit derivativer Finanzinstrumente in

Unternehmen, Banken und Kommunen..............c......cccoeee. 200
A. Derivate am Schnittpunkt von Banken- und Versicherungsaufsicht....... 200
I. Schutzrichtung von Bankenaufsicht und Versicherungsaufsicht............ 201

II. Bankenaufsichtsrecht als obligatorischer Rahmen fiir Derivate........... 202



Inhaltsverzeichnis X111

1. Termingeschéfte nach alter Rechtslage..........c.cccooeviiniininiiniineen. 202
2. Termingeschéfte nach heutiger Rechtslage...........ccoooeeiiiininnnnnn. 205
3. Bereichsausnahmen.........c.ccoveoveieiiininininneeeccceeece e 207
4. SchlussfOlgertung.........covuieiiiiieiieieeee e 209
III. Derivate als aufsichtsrechtliche Versicherungsgeschifte.................... 209
1. Vertragstypische Pflichten.............ccoooiiiiiiiiiiinieeeeeee, 210
2. Zwecksetzung des Vertrages........covevueeveeieeiesiesiienieenieesieeee e 211
3. Versicherbares INteresse. .........cvveruiriiriririniininineneseeeeceeeeeeees 213
4. Risikoausgleich im KolleKtiv.........ccoviririnenienieiiiicceee 217
5. Risikobasierte ADGrenzung..........c..cceeveeeveeieniienieecieeieneesie e 221
6. SchlUSSTOIZEITUNG....ccuvieiieeiieiie et 226
IV. ZusammenfasSung..........ccccceeruieeieeeiienieeie et 227
B. Unternehmenszweck und der Einsatz von Derivaten...........c.ccccceeeenneene. 229
I. Unternehmenszwecksetzung als Grenzen des rechtlichen Konnens......229
1. Herleitung aus dem Rechtsgedanken der Ultra-vires-Doktrin............ 229
2. Wertungswiderspriiche zum deutschen Gesellschaftsrecht................. 230

II. Derivate und der Zweck von juristischen Personen des Privatrechts...232
1. Unternehmensgegenstand von Industrie- und Handelsunternehmen..233

a) Gegenstandsklausel und Spekulationshandlungen.......................... 233

b) HilfSgeSChATte. ... eeeieiiiiiiiieeee e 234

2. Betrieb von Bankgeschiften als Unternehmensgegenstand............... 237
a) Bankgeschifte und die volkswirtschaftliche Funktion der Bank.....237

b) Derivategeschifte mit Spekulationszweck...........ccoceeeieiiinnnnnnn 241

¢) Begrenzung der Hebelwirkung eines Derivats............cceeeveeenennee.. 243

d) Konnexitit zur realwirtschaftliche Finanzierungsfunktion............. 245

€) SchlusSfOlgerung...........occvevvieiiiiieiieieeeee e 250
III. Derivate und juristische Personen des 6ffentlichen Rechts................. 251
1. Derivategeschifte durch Landesbanken............ccccccoeviiniiiiiencennene. 251
a) Konkretisierung des 6ffentlichen Zwecks..........ccoccovieniiieiininnnn. 252

b) Derivateeinsatz im Lichte der 6ffentlichen Zweckbindung............. 254

2. Derivategeschifte im kommunalen Schuldenmanagement................ 256
a) Das kommunale Spekulationsverbot............ccecevieieninieniiieeenns 256

b) Spekulationsverbot als Verbotsgesetz i.S.d. § 134 BGB................. 258

C) STENWIAIIZKEIL.....eeveeeieiieiieiieiieiieeeeeetcet e 259

d) Uberschreiten des rechtlichen K&nnens..............ccococovevveueueeennenne. 261

IV. ZusammenfasSung..........cceccueevvierierieeniienie et eee e 262

C. Sorgfaltspflichten der Geschéftsfithrung beim Einsatz von Derivaten....264

I. Entscheidungsfindung auf angemessener Informationsgrundlage......... 264
1. Verschleierungspotential bei strukturierten Derivaten........................ 265
2. Informationsbeschaffung und Informationsvernichtungseffekt.......... 266

3. Informationsbeschaffung bei externen Dritten...........cccceevvvvvenueennenne. 268



X1V Inhaltsverzeichnis

4. SchlussfOlgertung.........cevuieiiiieiiiieeeeee e 269
II. GesellschaftSWoRL..........cccouiriiiiiiiiiiicc e 270
1. Ubernahme bestandsgefihrdender Risiken............cc.ccccoveverveveruennnn.. 270
a) Mafstab eines nicht gesicherten Unternehmensfortbestandes......... 270

b) Allgemeiner GefdhrdungsmaBstab............cccoooeeviiieiiiieninieee 271

¢) GefdhrdungsmaBstab im Umgang mit Derivaten..............ccccoeenee.. 273

2. Ubernahme von GroBrisiken und Klumpenrisiken.................cc......... 274
a) Eigenmittelunterlegung und Risikomischung im Bankrecht........... 274

b) Risikomischung im Investmentrecht...........cocovvevirierieninienenenne. 276

c¢) Risikomischung als gesellschaftsrechtlicher Grundsatz.................. 277

3. Grenzen zuldssiger Risikoiibernahme durch Derivate........................ 281
a) Absicherungshandlungen...........cccooeveeiiiecieiiieniiee e 281

b) Spekulationshandlungen............cccoeeveeeiiiiiieniiienieeee e 282
III. Einrichtung eines Risikofritherkennungssystems...........c.cccccevueennenne 283
1. MaBstab eines Risikomanagements fiir den Derivateeinsatz.............. 283
a) Allgemeiner MaBstab...........coccieiiiienieriieeeeeee e 284

b) MaBstab fiir FinanzierungsmaBnahmen durch Derivate.................. 284

2. Anforderungen an die Risikoerkennung.............ccoceeveevenereenenenenne. 288
a) Anforderungen an die Mitarbeiter...........ccoevveevierieerierienieeieeieeie e 288

b) Methodische Anforderungen an die laufende Risikomessung......... 289

c) Exkurs: Exkulpationsmoglichkeiten bei Modellversagen............... 291

3. Risikokommunikation und Dokumentation.............cccccecerieniencnnnnnne 292
4. Uberwachung und Kontrolle..............ccovvevevruerereereesereceeseeeesenaes 292
I'V. Strafrechtliche Grenzen des Derivateeinsatzes im Unternehmen........ 293
1. Betrug und Kapitalanlagebetrug..........c..coeevieiiiiiiiiniiiinieeeee 293
a) Anwendbarkeit von § 264a StGB auf Derivate............ccccecvveveenennns 294

b) Betrugsrelevanz der Wahl von Modellparametern.......................... 296

2. Untreue beim Einsatz von Derivaten..........ccoccocevererienencncncncenenn 299
a) Erhebliche Pflichtverletzung durch Risikogeschifte....................... 300

b) Risikoiibernahme als gefiahrdungsgleicher Vermogensschaden......305

V. ZusammentasSuNG.........cc.eeueruerierienienieieieeeeeeetet ettt 307
D. Funktionsschutz der Kapitalmarkte...........ccoocoeeviniiniiniiiiiiieieeee 308
I. Zugang zu bewertungsrelevanter Information und Derivate.................. 309
1. Zugangserfordernis im US-amerikanisches Kapitalmarktrecht.......... 310
a) Private Offerings.......ccccceviirieriiiieciei et 311

b) Emissionsbanken und Sekunddrmarkttransaktionen....................... 314

C) Schlussfolgerung..........cccvvevuiiiiieiieiieece e 316

2. Zugangserfordernis im europdischen Kapitalmarktrecht.................... 317
a) Prospektpflicht........ccooiiiiiiiii e 317

b) Wohlverhaltenspflichten.............ccocoeiiiiiiiiiiiiiiee 320

€) Schlussfolgerung.........ccueiieiiiieiieie e 324

3. Zugang zur Information als informationelle Gleichbehandlung......... 324

a) Informationelle Gleichbehandlung im Kapitalmarktrecht............... 325



Inhaltsverzeichnis XV

b) Zugang zur Information als informationelle Gleichbehandlung.....326
4. Inhaltliche Ausgestaltung und Rechtsfolge des Grundsatzes.............. 330
a) Entscheidung auf angemessener Informationsgrundlage................. 330
b) Verletzung durch derivative Finanzinstrumente..................ccocu..... 331
€) ReChtSTOlge. . ..eoiiiiieiiee e 332
d) Vereinbarkeit der Rechtsfolgen mit der Kapitalverkehrsfreiheit.....332
5. Durchsetzung des GrundSatzes............cooeeeeeerierenieneeienieneeeeeeeeenns 336
a) Umsetzungspflicht der Mitgliedstaaten. ............ccocveveerieiencneenene. 337
b) Haftung der Mitgliedstaaten............ccceeviveviieviiicieiieiie e 338
6. ZUSaMMENTASSUNG........eccveeriieeeiieiieiieeie et eieeereereeseeeeebeenaeeseneenseees 340
II. Legitimation des Risikohandels mit Derivaten..........c.cccoceeveenieneeniene 341
1. Vertragliche Integritdt derivativer Finanzinstrumente........................ 342
a) Derivate als Spiel oder Wette (§ 762 BGB)......ccceevevvevvieiiieciiene, 342
b) Unerlaubte Veranstaltung eines Gliicksspiels (§ 284 StGB)........... 347
c¢) Derivate als Gliicksspiel i.S.d. Gliucksspielgesetze.............c..c........ 350
d) SchlussfOlerung.........coeeoiiiuieiiiieiee e 354
2. Integritit des Preisbildungsmechanismus und Derivate..................... 355
a) Herdenverhalten und positives Feedbacktrading..............cccceeennee. 356
b) Kurzfristige Informationseffekte.............ccoooveviiiiiiiiniiie 363
c) Kurzfristige Liquiditatseffekte..........cooveievienininenininiinieees 365
d) SchlusSfOlErUNG......ccviivieieiieiieiieiee et 369
III. Kontrolle systemischer RisiKen...........ccocvvevieiiinieniieiicie e 371
L. CloSE-0OUt-NELHINZ. ... ceueeriieiiiieierieeeeteee et 371
a) Vertragliche Nettingsvereinbarungen............cccceceeveeeieneenieneenenne. 371
b) Insolvenzrechtlich angeordnete Aufrechnungslage......................... 372
¢) Prozyklische Wirkung von Liquidationsnetting..............c.ccccueeueeee. 372
d) LOsungsvorsChlage.........ceevuieiuieiiieiieiieieeeee e 373
e) Liquidationsnetting im internationalen Kontext............c..cccceeeueenee. 376
) Schlussfolgerung...........cooevirieieieieieeeeee e 377
2. Abwicklung iiber eine zentrale Gegenpartei..........ccoecveeveererverrennnnns 377
a) Rechtliche Struktur und 6konomische Vorteile...........ccceevevrinennene 377
b) Risiken und Nutzungsgrenzen der zentralen Gegenpartei............... 379
¢) Malnahmen zur Solvenzsicherung............ccccoevvvevveeniieenieeniieeieenns 380
d) SchlussfOlerung.......covviiieiiiiiiiieie e 387
3. Transparenzpflichten zur Kontrolle systemischer Risiken................. 388
4. Grundsatz zur Sicherung des Zugangs zur Information.................... 390
5. SChlUSSTOIZEIUNG. ... .couiiiieiieieeiiee et 390
E. EI@EDNIS. ..ottt e 392

4. Kapitel: Synthese........cocoveviiiiiiiiiniiiiiee e 396



XVI

Inhaltsverzeichnis

LiteraturverZeIChNIS. ......oooiiiiiiii et

Sachregister



Abkiirzungsverzeichnis

a.F. alte Fassung

Abb. Abbildung

Abl. Amtsblatt der Europdischen Union

ABS Asset Backed Securities/Forderungsbesicherte Wertpapiere
AEUV Vertrag tiber die Arbeitsweise der europédischen Union

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

Anh. Anhang

Az. Aktenzeichen

BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

BB Betriebs-Berater (Zeitschrift)

BBA British Bankers Association

BCOE Bermuda Commodities Exchange

BGB Biirgerliches Gesetzbuch

BGBI. Bundesgesetzblatt

BGH Bundesgerichtshof

BGHSt Amtliche Sammlung der Entscheidungen des BGH in Strafsachen
BGHZ Amtliche Sammlung der Entscheidungen des BGH in Zivilsachen
BilMoG Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

BIS Bank for International Settlements

BorsG Borsengesetz

BR-Drucks. Drucksachen des deutschen Bundesrates

BRD Bundesrepublik Deutschland

BT-Drucks. Drucksachen des deutschen Bundestages

BVerfG Bundesverfassungsgericht

BVerfGE Amtliche Sammlung der Entscheidungen des BVerfG
BVerwG Bundesverwaltungsgericht

BVerwGE Amtliche Sammlung der Entscheidungen des Bundesverwaltungsgerichts
CAPM Capital Asset Pricing Model

CBOE Chicargo Board Options Exchange

CBOT Chicargo Board of Trade

CCP Central Counterparty/Zentrale Gegenpartei

CDD Cooling Degree Day-Index

CDO Credit Default Obligation

CDS Credit Default Swap

CEA Commodity Exchange Act

CESR Committee of European Securities Regulators

CFR Code of Federal Regulations

CFTC Commodity Futures Trading Commission

Cir. Circuit



XVIIIL Abkiirzungsverzeichnis

CME Chicargo Mercantile Exchange

CMS Constant Maturity Swap

d. Verf. der Verfasser

DAX Deutscher Aktienindex

DB Der Betrieb

DCGK Deutschen Corporate Governance Kodex
DerivateV Derivateverordnung

dh. das heif3t

DRL Durchfiihrungsrichtlinie zur MiFID

DStRE Deutsches Steuerrecht — Entscheidungsdienst
ECB/EZB European Central Bank/Européische Zentralbank
EDGAR Electronic Data-Gathering, Analysis and Retrieval System
EEX European Energy Exchange

EG Européische Gemeinschaft

Einf. Einfithrung

ESMA European Securities and Markets Authority
EStG Einkommenssteuergesetz

et al. et alii/und andere

EU Européische Union

EUREX European Exchange

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

EVU Energieversorgungsunternehmen

EWR Europdischer Wirtschaftsraum

FFG Finanzmarktforderungsgesetz

Fn. Fulinote

FRA Forward Rate Agreement

FRUG Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
FSB Financial Stability Board

FSF Financial Stability Forum

FX Foreign Exchange (Geschifte)

GemO Gemeindeordnung

GG Grundgesetz

GluStV Gliicksspielstaatsvertrag

GmbH Gesellschaft mit beschrinkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung
GroMiKV GroBkredit- und Millionenkreditverordnung
GWB Gesetz gegen Wettbewerbsbeschriankungen
h.M. herrschende Meinung

HDD Heating Degree Day-Index

HGB Handelsgesetzbuch

HGrG Haushaltsgrundsitzegesetz

i.d.R. in der Regel

i.H.v. in Hohe von

IAPS International Auditing Practice Statement
IAS International Accounting Standards

IASB International Accounting Standards Board
IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland
IFE Insurance Futures Exchange

IFRS International Accounting Standards

IMF International Monetary Fund



InsO
InvG
ISA
ISDA
JURA
KMR
KStG
KWG
LG
LIBOR
LIFFE
m.w.N.
MaKonV
MaRisk
MiFID
MW
NASD
NASDAQ
NIW
No./Nr.
NStR
NVwZ
NYMEX
NZG
OLG
OTC
PS

QIB
RG
RGBL
RGZ

RL
Rn.
SA
Slg.
SLS
SoB
SPV
StGB
SWEP
TUG
u.a.
u.U.
uUsSD
\A
VAG
VaR
VerkProspG
VersR

Abkiirzungsverzeichnis XIX

Insolvenzordnung

Investmentgesetz

International Standards on Auditing

International Swaps and Derivatives Association
Juristische Ausbildung

Kapitalmarktrecht

Korperschaftssteuergesetz

Kreditwesengesetz

Landgericht

London Interbank Offered Rate

London International Financial Futures and Options Exchange
mit weiteren Nachweisen
Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
Richtlinie tiber Markte fiir Finanzinstrumente
Megawatt

National Association of Securities Dealers
National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Neue Juristische Wochenschrift
Number/Nummer

Neue Zeitschrift fiir Strafrecht

Neue Zeitschrift fiir Verwaltungsrecht

New York Mercantile Exchange

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht
Oberlandesgericht (Berlin: Kammergericht)
Over-the-Couter (Markte)

Prifungsstandard

Qualifizierte Institutionelle Investoren
Reichsgericht

Reichsgesetzblatt

Amtliche Sammlung der Entscheidungen des Reichsgerichts in
Zivilsachen

Richtlinie

Randnummer (Bei Gerichtsurteilen: Juris-Randnummer)
Securities Act of 1933

Sammlung der Rechtsprechung
Spread-Ladder-Swap

Sonderband

Special Purpose Vehicle/Zweckgesellschaft
Strafgesetzbuch

schweizerischer Strompreisindex
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

und andere

unter Umstidnden

US-Dollar

versus/gegen

Versicherungsaufsichtsgesetz

Value-at-Risk

Verkaufsprospektgesetz

Versicherungsrecht (Zeitschrift)



XX

VG

VO

VuR

VVG

wistra

WM
WpDVerOV

WpHG
WpPG
WpUG
XML
ZBB
ZBergR
Z{B
ZGR
ZHR
Z1P

ZIS
ZVersWiss

Abkiirzungsverzeichnis

Verwaltungsgericht

Verordnung

Verbraucher und Recht (Zeitschrift)
Versicherungsvertragsgesetz

Zeitschrift fur Wirtschafts- und Steuerstrafrecht

Wertpapier-Mitteilungen/Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht

Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und
Organisationsanforderungen

Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapierprospektgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Extensible Markup Language (Programmiersprache)
Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft

Zeitschrift fir Bergrecht

Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fiir Internationale Strafrechtsdogmatik
Zeitschrift fir die Gesamte Versicherungswissenschaft



Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

23:
24
25:
26:
27:

28
29

Abbildungsverzeichnis

: Symmetrische Risikoverteilung bei (Kauf-)Festgeschaften.........c..cocccevevenicninennns
: Basisrisiko im Zeitablauf bei Festgeschiften.............cc.o.......
: Asymmetrische Risikoverteilung bei Call-Optionen...
: Der innere Wert von Optionen...........ccceeevverenienenienne
: Auszahlungsprofil eines Long und Short-Straddle...........cccoocoviniiiiiiininiiie
: Auszahlungsprofil eines Bull-Call-Spread.............ccccooiiiiiiiniiiiiiiiiceccee,
: Grundstruktur eines Credit Default Swaps..........ccccooceevieiivieicnene.

: Verbriefungsstrategie mittels Collateralized Debt Obligations (CDOs)....
: Verbriefungsstrategie mittels synthetischer CDOS..........cccccovevreniennne.

: Qualitdtmaximierung mittels Wiederverbriefung von CDOs..........cccocoviveriinieniennens
: Kennzeichen idealtypischen Eigen- und Fremdkapitals..........c.ocovvenieincneincnnnn.
: Progressiver Steuertarif und Hedging...........cccoeeneeee.

: Volatility-Smile einer Wéhrungsoption.
: Grenzen der Diversifizierbarkeit eines Portfolios.. .
: Zahlungsstrome eines Spread-Ladder-Swaps..........oceoveeveereineneeneeseceeeeeee
: Verlustmittelwert und Korrelationsannahmen bei CDO-Tranchen.............cccccveue....
: Komplexititsebenen durch Mehrfachableitung von Derivaten .
: Ableitung von einem Portfolio aus Derivaten..........cocooeevveriiieienieninieenceceee

: Erwartete Riickfliisse und Ausfallwahrscheinlichkeiten von CDOs und CDO?......131
: Nominalvolumenexzess zwischen Derivat und BasiSwert.............c.cccvveeiieevieeneenns 140
: Indizien fiir die Preismanipulation des Kassainstruments durch Futures................ 156

: Neigungen der Entscheider bei der Risikowahrnehmung.......................
Wertfunktion und Gewichtungsfunktion der Prospect Theory...
Vertrauen und Information zur Produktqualitit..................... .
Modell zur Bildung von Preisblasen..........c..overiiieieieieiiiicnceseieeeeece
Verkaufsdruck durch Abbau von Verschuldung..............ccoooviiiiiiiiiiiiiiicne
Sicherungsgeber und Sicherungsnehmer von Kreditderivaten..
: Anreizprobleme durch die Externalisierung von Kreditrisiken............
: Komplexitit eines dezentral organisierten Marktes..........ocoovveeveervenineccneennne.






Grundlegung

Im Rahmen des ordentlichen Geschéftsverkehrs sind Unternehmen aller Bran-
chen teils erheblichen Risiken ausgesetzt. Sei es der internationale Konzern,
dessen Gesamterfolg maB3geblich von den Wechselkursen zu den Wihrungen
der auslidndischen Produktionsstitten abhidngt oder dessen Finanzierungsbe-
dingungen fiir groBe Investitionsprojekte von den schwankenden Zinssétzen
der Banken mitbestimmt werden. Seien es kleine und mittlere Unternehmen,
deren Erfolg von verldsslichen Marktpreisen fiir Rohstoffe, der Zahlungsfi-
higkeit der Hauptglaubiger oder schlicht vom Wetter an der einzigen Produk-
tionsstétte abhingt. Die bewusste und kontrollierte Steuerung dieser Risiken
verschafft dem Unternehmen entscheidende Wettbewerbsvorteile und leistet
einen wesentlichen Beitrag zu dessen Bestandssicherung.

1. Einleitung

Als bewihrtes Mittel zur Umsetzung des betrieblichen Risikomanagements
haben sich in den letzten 40 Jahren derivative' Finanzinstrumente (Finanzde-
rivate oder Derivate) fest etabliert. Allein die auBerboérslichen Markte fiir
diese finanziellen Risikotransferprodukte erreichten in ihrem bisherigen
Héhepunkt (Juni 2011) ausstehende Nominalvolumen von 700 Bio. USD.?
Bei Finanzderivaten handelt es sich um gegenseitige Vertrige, deren 6kono-
mischer Wert wiederum vom Wert einer marktabhidngigen Bezugsgrofe
(Basiswert oder Underlying) abgeleitet ist.* Basiswerte konnen Wertpapiere
(Aktien, Anleihen), marktbezogene Referenzgroflien (Zinssitze, Indices) oder
andere Handelsgegenstidnde (Rohstoffe, Devisen) sein. In den letzten Jahren
wurden zunehmend Finanzinstrumente gehandelt, die sich auf Ereignisse wie

! Derivat: lateinisch von derivare = ableiten, vgl. Ruhnke, Rechnungslegung, 2008, S. 515.

2 Quelle: http://www.bis.org.

3So auch das Verstiindnis des deutschen Gesetzgebers, vgl. nur § 1 Abs. 11 S. 3 KWG:
(,,Derivate sind 1. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschifte oder Opti-
onsgeschifte, die zeitlich verzogert zu erfiillen sind und deren Wert sich unmittelbar oder mit-
telbar vom Preis oder Mal3 eines Basiswertes ableitet (Termingeschéfte)); vgl. auch Interna-
tional Auditing Practice Statement (IAPS) 1012.4.
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den Ausfall von Krediten oder Wetterzustinde in bestimmten Regionen
beziehen.*

Nach der Vertragsgestaltung lassen sich derivative Finanzinstrumente in
drei Grundformen einteilen: Festgeschifte, Swapgeschifte und Optionen.
Dabei stellt das Festgeschdift die wohl einfachste Grundform eines Derivats
dar und kann als Kauf auf Termin charakterisiert werden:® Der Verkiufer
verspricht bereits heute, zum Filligkeitszeitpunkt den Basiswert zu liefern
(Physical Settlement) oder einen Barausgleich i.H.d. dann aktuellen Markt-
preises des Basiswertes zu zahlen (Cash Settlement). Der Kéufer verspricht
dagegen, zum Filligkeitszeitpunkt eine fixe Zahlung zu leisten. Steigt der
Marktpreis des Basiswertes wihrend der Laufzeit, so ist das Geschéft fiir den
Kéufer vorteilhaft; fallt der Marktpreis, so ist es fiir den Verkdufer vorteilhaft.

Das Swapgeschdift lasst sich als eine Serie aus hintereinander geschalteten
Festgeschiften charakterisieren.® So kann beispielsweise der Austausch von
Zahlungen alle 3 Monate fiir die Laufzeit von 2 Jahren vereinbart werden. Bei
einem klassischen Zinsswap verspricht eine Vertragspartei dabei, einen fixen
Zinssatz auf einen Nennbetrag zu leisten, wihrend die andere Vertragspartei
einen variablen Zinssatz (z.B. LIBOR) auf den Nennbetrag zu leisten hat.

Bei einer Option erlangt der Kéufer das Recht — aber nicht die Pflicht —
zum Filligkeitszeitpunkt (Europdische Option) oder wéhrend eines Zeit-
raumes vor der Falligkeit (Amerikanische Option) eine bestimmte Menge des
Basiswertes zu einem fixen Preis (Basispreis) zu kaufen (Call-Option) oder zu
verkaufen (Put-Option). Die Einrdumung dieses Rechts ldsst sich der
Verkéufer der Option (Stillhalter) zu Beginn der Laufzeit durch eine Options-
pramie vergiiten.’

Auf der Marktgegenseite zu Sicherungsgeschifte stehen in der Kapital-
marktrealitit oftmals Spekulanten. Sie gehen die Risiken bewusst in der
Erwartung ein, dass sie sich nicht realisieren und so ein Gewinn durch die
Risikotibernahme erzielt wird. Zwischen diesen wirtschaftlichen Endnutzern
sind regelmdBig auch Finanzintermedidre als Risikomittler eingebunden. Sie
komplettieren nicht nur den heterogenen Kreis® der Beteiligten, sondern auch
die wirtschaftliche Vernetzung der Marktteilnehmer untereinander als unmit-
telbare Folge des Risikotransfers.

Ob Endnutzer oder Finanzintermedidr: Unternehmen gehen mit dem
Eintritt in ein Derivategeschift a priori hohe Risiken ein, die den Bestand des

4Vgl. § 1 Abs. 11 S. 3 Nr. 1 ¢) KWG.

>Vgl. Hull, Optionen Futures und andere Derivate, 2009, S. 942.
® Reiner; Derivative Finanzinstrumente, 2002, S. 56.

7 Hull, Optionen Futures und andere Derivate, 2009, S. 232.

8 Reiner, Derivative Finanzinstrumente, 2002, S. 4.



Grundlegung 3

Unternehmens geféihrden kénnen.’ Einschligige Beispiele stellen Milliarden-
verluste bei Orange County' (1994), der Metallgesellschaft'' (1994) oder der
Société Générale'? (2008) dar. Die Risiken durch derivative Finanzinstru-
mente beschrinken sich indes nicht auf die Bestandsgefiahrdung eines
einzelnen Unternehmens. So hat die Insolvenz der Investmentbank Lehmann
Brothers und die Rettung des Versicherers American International Group
(2008/2009) auch gezeigt, dass das geschaffene Netzwerk iiber sich selbst
verstirkende Effekte durchaus in der Lage ist, die globalen Finanzmaérkte an
den Rande des Kollaps zu fiihren."

2. Problemstellung

Im Lichte dessen ist es Zielstellung dieser Arbeit, Gestaltungsformen deriva-
tiver Finanzinstrumente zu identifizieren, die fiir die Finanzierung der Unter-
nehmung unzuldssig sind. Den Beurteilungsmafstab dafiir bildet eine risiko-
orientierte Betrachtungsweise. Werden diese Finanzinstrumente in der Unter-
nehmensfinanzierung eingesetzt, so konnen sowohl betriebswirtschaftliche als
auch volkswirtschaftliche Risiken entstehen. Diese gilt es in einem ersten
Schritt klar zu identifizieren. Im Rahmen dieser Arbeit wird dabei zunéchst an
die komplexe Vertragsgestaltung einzelner Derivatearten angesetzt. Die
Féhigkeit der Marktteilnehmer, bewertungsrelevante Information zu den
immanenten Risiken zu erlangen, koénnte durch die Vertragsgestaltung und
deren oOkonomischen Wirkung systematisch konterkariert werden. Soweit
zutreffend, konnte dies in rechtlicher Konsequenz bewirken, dass die
Geschiftsfithrung eines Unternehmens schon aus gesellschaftsrechtlicher
Sicht diese Geschifte a priori nicht abschlieBen darf. Es wiirde sich dann
weiterhin die interessante Frage stellen, ob nicht auch schon ein Emissions-
verbot von Geschéften mit dieser Vertragsgestaltung — etwa zum Funktions-
schutz der Kapitalmédrkte — zwingend geboten erscheint. Wie noch zu zeigen
sein wird, kann dies fiir Derivate, die von einem Pool aus anderen Derivaten
abgeleitet sind, durchaus zutreffen, sodass diese Geschifte vom Emissions-
verbot erfasst werden.

Vgl. IAPS 1012.3.

0Vgl. Halstead/Hegde, Financial Review, Vol. 39, S. 293 ff.

1 Vgl. Edwards/Canter, Journal of Futures Markets, Vol. 15, S. 211 ff.; Roth, Okonomi-
sche Analyse des Versicherungsaufsichtsrechts, 2002, S. 121; Darby, Advances in Internatio-
nal Banking and Finance, Vol. 3, S. 27.

12 Vgl. Reuters vom 24.01.2008, ,,SocGen deckt Handlerbetrug auf — 4,9 Mrd. Belastung*
(http://de.reuters.com), Abruf am 01.08.2011.

13 Sachverstindigenrat, Jahresgutachten, 2008/09, S. 117.
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Die Untersuchung beschriankt sich indes nicht auf diese Fragestellungen
allein. Denn werden Finanzierungshandlungen des Unternehmens weit
verstanden, dann umfassen sie nicht nur die Sicherung risikobehafteter
Zahlungsstrome aus bestehenden Investitionsprojekten, sondern auch die
Anlage freien Kapitals. Da das Unternehmen selbst Teil des wirtschaftlichen
Gesamtsystems ist, konnten dann auch negative Effekte durch Spekulations-
handlungen mit Derivaten — soweit nachweisbar — bei der Ableitung von
Grenzen fiir den Einsatz durch das individuelle Unternehmen relevant sein.
An diese — vorwiegend wirtschaftlichen — Fragen schlieft sich wiederum die
rechtliche Fragestellung an, inwieweit die Geschéftsfithrung eines Unterneh-
mens bewusst Risiken mit dem Ziel der Gewinnerzielung durch Abschluss
eines Derivategeschifts iibernehmen darf. Neben den moglichen zivilrechtli-
chen Folgen einer Verpflichtung zum Schadensersatz oder gar der rechtlichen
Unwirksamkeit des Geschéfts konnte dies auch strafrechtliche Konsequenzen
nach sich ziehen. Die erleichterte Ubernahme von Risiken durch Beteiligung
an derivativen Finanzinstrumenten konnte auch aufsichtsrechtliche Konse-
quenzen bewirken, etwa wenn diese Geschifte als Versicherungsgeschifte
oder aber als (Gliicks-)Spiel zu qualifizieren wiren mit der Folge, dass jeweils
gesondertes Aufsichtsrecht anwendbar wire und sich die Finanzierungsbedin-
gungen wesentlich dndern.

Die einfache Moglichkeit zum Transfer von Risiken durch derivative
Finanzinstrumente konnte im Zusammenspiel mit wesentlichen Informations-
defiziten der Marktteilnehmer systemische Risiken in den Finanzmirkten
forcieren. Soweit nachweisbar, macht auch dieses 6konomische Problem
angemessene rechtliche Maflnahmen zum Funktionsschutz der Kapitalméarkte
erforderlich. Ist der Funktionsschutz umgekehrt nicht sicher gestellt, so
konnte nicht nur die Versorgung mit Kapital durch die Finanzmarkte gestort
werden, sondern Unternechmen kénnten — sei es direkt durch die Teilnahme an
der Finanzierung {iber die Kapitalmérkte, sei es indirekt tiber den Ausfall von
Finanzintermedidren — ihrerseits wiederum in wirtschaftliche Schwierigkeiten
geraten, die ihren Bestand gefahrden.

3. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung erfolgt in vier Schritten. In den nachfolgenden Rechtstatsa-
chen (Kapital 1) wird die Vielzahl der Gestaltungsformen derivativer Finanz-
instrumente, die wirtschaftliche Wirkungsweise und deren Verbreitung in der
Kapitalmarktrealitit dargestellt. Der Schwerpunkt wird hier auf neue
Vertragsgestaltungen gesetzt, die sich erst in den letzten Jahren an den Kapi-
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talméarkten etablierten. Ziel ist es, die Grundlage fiir die nachfolgende dkono-
mische Analyse des Einsatzes in der Unternehmensfinanzierung zu schaffen.

Die Analyse zur o6konomischen Eignung derivativer Finanzinstrumente zur
Unternehmensfinanzierung erfolgt dann im Kapitel 2. Hier werden die posi-
tiven Effekte beim Einsatz von Derivaten sowohl aus betriebswirtschaftlicher,
als auch aus volkswirtschaftlicher Perspektive erarbeitet. Dem wird eine
umfassende Analyse negativer Effekte gegeniiber gestellt. Hier werden die
aufgezeigten Problemkreise der Arbeit — die komplexe Vertragsgestaltung, die
(spekulative) Ubernahme von Risiken und die Forcierung systemischer
Risiken in den Finanzmairkten — beim Einsatz derivativer Finanzinstrumente
in der Unternehmung aus wirtschaftlicher Sicht eingehend untersucht.

Daran kniipft die Analyse zur rechtlichen Eignung dieser Finanzinstru-
mente im Kapitel 3 an. Es wird zundchst das aufsichtsrechtliche Umfeld
thematisiert. Inwieweit sind derivative Finanzinstrumente als Versicherungs-
geschifte zu qualifizieren, sodass in der Folge Versicherungsaufsichtsrecht
anwendbar ist? AnschlieBend werden gesellschaftsrechtliche Grenzen des
Derivateeinsatzes abgeleitet. So wird gezeigt, wann die Geschéftsfithrung
eines Unternehmens beim Einsatz von Derivaten den in der Satzung der
Gesellschaft festgesetzten Unternehmensgegenstand {iberschreitet. Zudem
werden die Grenzen fiir den unternehmerischen Derivateeinsatz aus den Sorg-
faltspflichten der Geschéftsfiihrung identifiziert. Es folgt eine Analyse der
Grenzen des Derivateeinsatzes aus dem Kapitalmarktrecht: Inwieweit
verletzen einzelne Derivate essentielle Voraussetzungen fiir die Teilnahme an
den Finanzmirkten, die das Kapitalmarktrecht sichern will? Dabei wird — wie
schon bei den Sorgfaltspflichten der Geschéftsfiihrung — insbesondere der fiir
einige Derivate problematische Zugang der Marktteilnehmer zur bewertungs-
relevanten Information als normatives Kriterium im Zentrum der Analyse
stehen. Soweit schon de lege lata im Kapitalmarktrecht effektiv gewihrleistet,
konnten die bestehenden MaBinahmen zur Minderung systemischer Risiken
erginzt werden.

AbschlieBend werden in Kapitel 4 die Kernaussagen aus dem 6konomi-
schen und rechtlichen Teil der Arbeit kombiniert und thesenhaft festgehalten.



Kapitel 1

Derivate und Terminmarkte

A. Allgemeiner Teil

Derivative Finanzinstrumente sind keine neue Erscheinung. Bereits im 17.
Jahrhundert wurden preisfixierende Vertragsgestaltungen genutzt, um
Geschidfte mit landwirtschaftlichen Produkten gegen kiinftige Preisdnde-
rungen zu sichern.! Mit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems zu
Beginn der 1970er Jahre und den darauf folgenden Olpreis-Schocks stieg der
Bedarf zur Absicherung internationaler Handelsgeschéfte. Zugleich konnte
auf Grundlage des Black-Scholes-Modells? (1973) die anspruchsvolle Bewer-
tung derivativer Finanzinstrumente erheblich verbessert werden.® Es folgte ein
wachsendes Interesse an Finanzinnovationen, die neue Risiken beherrschbar
machten. Swapgeschifte waren die groBe Finanzinnovation der 1980er Jahre.*
Dabei ging es zunehmend nicht mehr nur um eine Absicherung, sondern um
ein aktives Risikomanagement.’ In den letzten Jahren war die Entwicklung
durch drei Tendenzen geprigt: Die zunehmende Verbriefung, die stdndige
Erweiterung der zugrunde liegenden Basiswerte sowie die Kombination
verschiedener Derivate, die sich bis heute fortsetzt.®

1. Grundidee derivativer Finanzinstrumente

Aus wirtschaftlicher Sicht reprisentieren derivative Finanzinstrumente
Zahlungsstrome, deren kiinftige Ertridge stochastisch bedingt sind und auf den
Barwert diskontiert werden.” Die dem Basiswert anhaftende Marktrisiken

! Fridson, Extraordinary Popular Delusions, 1996, S. 181 (Mit einem Druck des Klassi-
kers von De la Vega, Confusion of Confusions, 1688, der seinerseits den Begriff der ,,time
bargains* nutzt).

2 Black/Scholes, Journal of Political Economy, Vol. 81, S. 637 ft.; Merton, Bell Journal of
Economics and Management Science, Vol. 4, S. 141 ff.

3 Die Unsicherheit iiber die Preisbildung bei Optionen driickte sich vor bekannt werden
des Black-Scholes-Modells in breiten Margen fiir Brief- und Geldkurse aus, welche einen
liquiden Handel behinderte.

* Benzler;, Nettingvereinbarungen, 1999, S. 32; Hull, Optionen Futures und andere Deri-
vate, 2009, S. 194.

3 Niemann, WM 2003, 777 F. (Fiir den deutschen Kapitalmarkt).

6 Pohl, WM 1995, 957 ff.; Reiner, Derivative Finanzinstrumente, 2002, S. 1.

7 Winter, Derivative Finanzinstrumente der dritten Generation, 1995, S. 213.
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werden durch Vertragsgestaltung in das Derivat implementiert und konnen
somit separat gehandelt werden.® Der Basiswert selbst muss dabei nicht
erworben werden. Derivate ermoglichen deshalb das Auseinanderfallen von
dinglicher Inhaberschaft und Partizipation an den Marktrisiken des Basis-
wertes. Dies gewdhrt zugleich ein erhebliches MaBl an Gestaltungsfreiheit.
Uber die Vertragsgestaltung des Derivates lisst sich die Partizipation an der
Marktentwicklung des Basiswertes nahezu beliebig abwandeln.’ Damit lassen
sich Marktpreisrisiken gezielt steuern. Derivate stellen so Mechanismen
bereit, um die Ertrags- und Risikostruktur eines Portfolios gezielt zu gestalten
und ermdglichen es, in jeder Marktphase und bei jeder Erwartung optimal
aufgestellt zu sein.

1I. Systematisierung
1. Nach dem Vertragsinhalt

a) Unbedingte Geschdifte

Nach dem Vertragsinhalt lassen sich Derivate hinsichtlich der Bedingtheit
ihrer Erfiillungsverpflichtung'® in bedingte und unbedingte Geschifte unter-
teilen. Bei unbedingten Geschiften miissen die Vertragsparteien die Haupt-
leistungspflichten in jedem Fall erbringen. Beispiele sind auBerborslich
gehandelte Festgeschifte (Forwards), borsengehandelte Festgeschifte
(Futures) und Swapgeschifte. Kennzeichnend fiir unbedingte Derivatege-
schifte ist ein symmetrisches Risikoprofil: Die Gewinnchance der einen
entspricht dem Verlustrisiko der jeweils anderen Partei. Nomineller Gewinn
und Verlust zwischen den Parteien stehen sich am Ende spiegelbildlich gegen-
iber.

b) Bedingte Geschdifte

Bei bedingten Derivategeschiften hingegen héngt die Erfiillungspflicht der
einen Partei (Stillhalter) von der Ausiibung eines Wahlrechts der anderen
Partei (Long-Position) ab. Die Long-Partei kann also Erfiillung verlangen,
muss es aber nicht. Das Wahlrecht hat dann die Qualitit einer Potestativbedin-
gung. Das klassische Beispiel fiir bedingte Derivate ist das Optionsgeschitft.
Der Optionskdufer wird Erfiilllung nur dann verlangen, wenn diese flir ihn
wirtschaftlich werthaltig ist. Aufgrund der Implementierung des Wahlrechts

8 Scherer, Corporate Finance Law, 2010, S. 93.

?So kann die Partizipation am Marktpreismechanismus zum Beispiel abgeschwiicht, ver-
starkt (Hebeleffekt) oder umgekehrt werden.

!0 Erfiillungshandlung kann — je nach Vertragsgestaltung — die Lieferung des Basiswertes
selbst (Physical Delivery) oder die Zahlung eines Barausgleiches (Cash Settlement) sein, des-
sen Hohe sich nach dem Preis oder Mal3 des Underlyings am Filligkeitstermin richtet.
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sind bedingte Derivategeschifte durch ein asymmetrisches Risikoprofil ge-
kennzeichnet: So ist das Verlustrisiko des Optionskdufers auf die Hohe der
Optionsprdmie begrenzt, wihrend der Stillhalter ein theoretisch unbegrenztes
Verlustrisiko tibernimmt.

2. Nach der Handelsmotivation

a) Absicherung

Marktakteure konnen Positionen am Terminmarkt eingehen, die negativ mit
offenen Kassapositionen korrelieren. Durch diese Kombination lésst sich das
Marktrisiko der Kassaposition reduzieren oder ganz ausschalten (Perfekter
Hedge'"). Soll ein Einzelgeschift abgesichert werden, spricht man von einem
Mikro-Hedge."” Beim Makro-Hedge soll das Risiko eines ganzen Portfolios
(im Extremfall: aller Investitionsprojekte eines eines Unternehmens) zielge-
richtet reduziert werden."* Aufgrund der oft imperfekten Korrelation von Port-
folio und Underlying ist ein perfekter Hedge oft nicht moglich. Es verbleibt
damit ein Restrisiko.

b) Spekulation

Als Spekulation (Trading) wird die bewusste und gewollte Ubernahme eines
Marktrisikos in Erwartung einer vorteilhaften Wertentwicklung der gehal-
tenen Position bezeichnet, ohne dass eine Grundposition gesichert werden
soll." Dazu eignen sich einige (aber nicht alle) Derivate aufgrund zweier
kennzeichnender Eigenschaften im Besonderen:” Als Effekt aus der Ablei-
tung vom Basiswert konnen sie mit geringem Kapitaleinsatz'® erworben
werden. Zudem wohnt ihnen ein konstruktionstechnisch bedingter Hebelef-
fekt inne (Leverage-Effekt). Inhaber konnen so im Vergleich zur Direktinvesti-
tion in den Basiswert bei nominell gleichem Anlagebetrag {iberproportional
stark an Kurssteigerungen und Kursverlusten des Basiswertes partizipieren.
Der Zeithorizont fiir ein Engagement in spekulative Positionen kann bisweilen
differieren. In der Praxis ist eine Positionierung von wenigen Sekunden oder

" Biischgen, Bankbetriebslehre, 1998, S. 467.

12 Ekkenga, Anlegerschutz, 1998, S. 340.

13 Schiag, Derivate, 2006, S. 1226.

! Mengle, ISDA Research Notes, 2/2010, S. 2.

15 Casper, Der Optionsvertrag, 2005, S. 19.

'S Dies wird bei Optionsscheinen (verbriefte Optionen) technisch durch die Implementie-
rung eines Bezugsverhiltnisses erreicht. So sind beim hédufigen Bezugsverhiltnis von 100:1
einhundert Optionsscheine notwendig, um am Filligkeitstermin eine Einheit des Basiswertes
zu erwerben; vgl. auch Casper, Der Optionsvertrag, 2005, S. 328.
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Minuten (Scalp-Trading'”) tiber einige Stunden (Day-Trading'®) bis hin zu
Tagen, Wochen und Monaten (Position-Trading') tiblich.

¢) Arbitrage

Arbitrage beschreibt eine Handelsstrategie, mittels der aufgrund Bewertungs-
divergenzen von Finanzinstrumenten auf verschiedenen Mérkten Ertrdge ohne
zusétzliches Marktrisiko® erzielt werden kénnen.”' Eine zeitliche Arbitrage
liegt bei Ausnutzen von Preisdifferenzen zwischen Termin- und Kassamarkt
vor.”> Das Ausnutzen von Preisunterschieden an verschiedenen Orten durch
Marktsegmentierungen wird als rdumliche Arbitrage bezeichnet.”* Vorausset-
zung zur Arbitrage ist stets eine iiberlegene Marktkenntnis, ein direkter
Marktzugang sowie Zugang zu einem reaktionsschnellen Handelssystem.
Arbitragemoglichkeiten werden jedoch nur dann genutzt, wenn der Kassapreis
des Basiswertes zuziiglich der Transaktionskosten unter dem realisierten
Terminpreis bleibt. Diese Wertdifferenz stellt den Arbitragegewinn dar.**

3. Nach dem Handelsort

a) Borsenhandel

Borsengehandelte Derivate (z.B. Futures) weisen einen hohen Standardisie-
rungsgrad auf, um fungibel zu sein. Zudem wird der Bérsenhandel stark regu-
liert. So verlangen Terminborsen beim Handel mit Futures Sicherheitszah-

7 CFTC, Interim Report on Crude Oil, 2008, S. 18; Scalp-Trader versuchen sich dort zu
positionieren, wo es ihrer Erwartung nach zu schnellen, kleinen Kursbewegungen kommt. Sie
kaufen in mitunter groler Zahl Terminkontrakte fiir nur sehr kurze Zeitrdaume und versuchen
sogar kleinste Kursdifferenzen (bis zu 1 ,,tick®) zu nutzen. Technisch erfolgt dies i.d.R. durch
Einsatz computergestiitzter Handelssysteme.

'8 Day-Trader sind ebenfalls kurzfristig orientierte Spekulanten, die ihre Positionen i.d.R.
binnen eines Tages eingehen und wieder schliefen.

19 position-Trader spekulieren auf lingerfristige ,, Trends®, von denen sie mittels gewdhnli-
cher Long- oder Shortpositionen profitieren. Hier sind Chancen und Risiken pro Kontrakt
hoher als bei den Kurzzeitstrategien. Dagegen fallen die Transaktionskosten weniger ins
Gewicht.

2 Gemeint ist, dass fiir Arbitrageure iibliche Parameter wie die individuelle Risikonei-
gung, erwartete Renditen oder Zeitpriferenzen fast immer ohne Belang sind. In der Praxis
vollziehen sich die Einzeltransaktionen jedoch nicht zeitlich simultan. Zwischen Kenntniser-
langung von der Arbitragemdglichkeit und deren Umsetzung klafft eine zeitliche Liicke.
Dadurch ist der Betrag erwarteter Arbitragegewinne in der Praxis oft auch unsicher. Arbitrage
kann damit als Spekulation auf die Konstanz der Preisunterschiede zwischen Kenntniserlan-
gung von der Arbitragemdglichkeit und Settlement verstanden werden.

2 fuil, Optionen Futures und andere Derivate, 2009, S. 38.

22 Partnoy, Journal of Corporation Law, Vol. 22, S. 226.

2 Das, Swaps and Derivatives Financing, 1993, S. 143 (mit zahlreichen Beispielen).

2 Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 40.
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lungen (Margin). Sie sollen die Glattstellungskosten bis zum néchsten
Borsenhandelstag sichern. Zugleich treten die Clearingstellen als Vertrags-
partner fiir jedes Geschift an der Terminborse ein.® Damit soll eine sichere
Erfiillung aller Kontrakte gewdhrleistet werden. Die weltweit wichtigsten
Terminborsen sind das Chicargo Board of Trade (CBOT), die Chicargo
Mercantile Exchange (CME), die New York Mercantile Exchange (NYMEX)
und die European Exchanges (EUREX). Im Dezember 2010 betrug das
Handelsvolumen an den Terminbdrsen nominal 68 Bio. USD,* ein Riickgang
gegeniiber Juni 2007 i.H.v. 27,1 Bio. USD.”’

b) Bilateraler Handel

Im OTC-Handel finden die Vertragsschliisse bilateral und direkt zwischen den
Vertragsparteien statt. Die hier gehandelten Kontrakte sind in der Vertrags-
praxis nur durch die zugrunde liegenden Rahmenvertrige standardisiert.?®
Auch die Abwicklung (Settlement) wird bisweilen oft noch bilateral durchge-
fithrt,” soll kiinftig aber vermehrt iiber zentrale Gegenparteien erfolgen.
Gleichwohl konnen auch borsengehandelte Derivate OTC gehandelt werden.
Dies nutzen Marktteilnehmer beispielsweise, um Transaktionskosten zu
sparen. Bei den hier verwendeten elektronischen Handelssystemen fallen
regelmifig geringere Nutzungsgebiihren als bei Borsen an. Zudem werden
die Transaktionen nicht offen gelegt, da ein Orderbuch wie an den Bo6rsen
nicht existiert. Fiir den Dezember 2010 betrug das aggregierte Nominalvo-
lumen der auBerborslichen Finanzderivate 601 Bio. USD. Damit werden ca.
89% aller Derivate bilateral gehandelt.*

4. Nach dem Erfiillungszeitpunkt

a) Kassageschdfte

Kassageschifte (Spot Deals) stellen regelméfBig Handelskéufe dar (§§373, 381
HGB).*! Sie sind mangels vereinbarten Erfiillungsaufschub Zug-um-Zug
(§§271, 320 BGB) zu erfiillen. Dabei ist eine Frist fiir die Abwicklung von

B Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597, (649).

26 BIS, Quaterly Review, 06/2011, S: A131 ff.

2TV gl. BIS, Triennial Central Bank Survey, 2010, S. 13 (Fiir Juni 2007 wurden demnach
noch Derivate mit ausstehenden Nominalbetrdgen i.H.v. 95,1 Bio. USD ermittelt, wiahrend es
im Juni 2010 lediglich ca. 75,5 Bio. USD waren).

28 Benzler; Nettingvereinbarungen, 1999, S. 48.

2 Hull, Optionen Futures und andere Derivate, 2009, S. 25.

3% Eigene Berechnung nach ausstehenden Nominalvolumen auf der Grundlage von BIS,
Quaterly Review, 06/2011, S. A131 ff. (Dezember 2010; OTC-Mairkte: 601 Bio. USD; Ter-
minbdrsenhandel: 68 Bio. USD).

3! Kiimpel, BKR, 2004, Rn. 15.7.
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