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Vorwort 

Von der Öffentlichkeit zunächst weitgehend unbemerkt entfaltete sich be-

ginnend mit dem Jahr 2007 eine Kette von Verwerfungen in Real- und Fi-

nanzwirtschaft, welche sich in der Folge rasch zu einer Finanz- und Staats-

krise auswuchs. Bald schon gerieten jedoch Begriffe in den Vordergrund, 

welche zuvor nur Finanzmarktexperten geläufig gewesen waren: „Deriva-

te“ waren ebenso in aller Munde wie der scheinbar omnipräsente Terminus 

„systemisches Risiko“ bzw. „Systemrelevanz“. Die vorliegende Untersu-

chung nimmt dies zum Anlass, mit den Kreditrisikominderungstechniken 

des Close-out Netting und der Collateralization zwei für die Finanzmärkte 

eminent wichtige Praktiken zu begutachten und hierbei den vielschichtigen 

Zusammenhang zwischen derivativen Finanzgeschäften außerbörslicher 

Art und dem von Staaten weltweit zu mindern gesuchten systemischen 

Risiko in seinen verschiedenen Facetten zu erhellen. Ziel der Untersu-

chung ist es, auf Basis einer eingehenden Analyse der maßgeblichen Vor-

schriften des deutschen Rechts Vorschläge zur Behandlung von Netting- 

und Collateralvereinbarungen zu entwickeln, welche das systemische Risi-

ko im außerbörslichen Derivatehandel mindern und auf diesem Wege so-

wohl geeignet sind den Finanzstandort Deutschland zu stärken als auch ein 

verallgemeinerungsfähiges Regelungsvorbild für diesen Bereich insgesamt 

darzustellen. 

Nach Fertigstellung des Manuskripts im Dezember 2011 wurde die Un-

tersuchung im Januar 2012 von der Rheinischen Friedrich-Wilhelms-Uni-

versität Bonn als Dissertation angenommen. Während gegenwärtig die Be-

wältigung der aus der Weltfinanzkrise hervorgegangenen Staatsschulden- 

und Währungskrisen im Zentrum der öffentlichen Wahrnehmung steht, ist 

angesichts neuerer rechtspolitischer Vorgänge im Bereich internationaler 

Regulierung – namentlich im Europarecht – davon auszugehen, dass die 

Krisenbewältigung und -vorsorge auf Seiten einzelner Finanzmarktakteure 

auch künftig ebenso eine Rolle spielen wird wie die Frage nach einer adä-

quaten Regulierung von Derivatgeschäften und insbesondere von Netting- 

und Collateralvereinbarungen. So hat die Europäische Kommission am 

06.06.2012 einen Richtlinienentwurf vorgestellt, welcher dem in der Ar-

beit bereits besprochenen deutschen Restrukturierungsgesetz hinsichtlich 

der für Close-out Netting und Collateral maßgeblichen Vorgaben sehr äh-
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nelt. Die weiteren Entwicklungen im hier berührten Bereich bleiben daher 

mit Spannung zu erwarten. Mit Blick auf die Vergangenheit konnten für 

die Veröffentlichung der Arbeit Literatur und Rechtsprechung bis zum 

August 2012 berücksichtigt werden. 

Dieser Einführung nachzustellen sind eine Reihe von Danksagungen. 

Denn mag auch das Schreiben einer wissenschaftlichen Arbeit eine einsa-

me Beschäftigung sein, so entsteht doch kein Werk durch Zutun des Autors 

allein. Auch die vorliegende Untersuchung durfte von vielerlei Unterstüt-

zung profitieren. So wurde sie im Jahre 2012 mit dem Förderpreis der Stif-

tung Kapitalmarktforschung für den Finanzstandort Deutschland ausge-

zeichnet und zwischen 2010 und 2011 durch ein einjähriges Promotions-

stipendium des Arbeitskreises Wirtschaft und Recht im Stifterverband für 

die Deutsche Wissenschaft großzügig gefördert. Diesen Einrichtungen und 

den verantwortlichen Personen sei hier mein herzlichster Dank ausgespro-

chen. Weiterer Dank gebührt Prof. Dr. Daniel Zimmer, meinem Doktorva-

ter, welcher mir auch als wissenschaftlicher Mitarbeiter den Freiraum ließ, 

dessen es für den zügigen Abschluss eines Promotionsverfahrens bedarf 

und ohne den die Arbeit schon thematisch nie so zustande gekommen wä-

re, wie sie heute vorliegt. Nicht minder zu Dank verpflichtet bin ich mei-

nem Zweitgutachter Herrn Prof. Dr. Hendrik Hakenes, der meiner juristi-

schen Arbeit nicht nur die seltene Ehre angedeihen ließ, durch das fach-

kundige Auge eines Wirtschaftswissenschaftlers betrachtet zu werden, 

sondern der diese Betrachtung auch in einer Schnelligkeit zum Ziel führte, 

welche mir die Bewerbung auf den vorgenannten Förderpreis überhaupt 

erst ermöglicht hat. Danken möchte ich schließlich auch Herrn Rechtsan-

walt Dr. Ulrich von Schönfeld, an dessen hilfsbereiter Tatkraft ich nun-

mehr schon seit mehreren Jahren teilhaben darf. 

Kein Dank aber ist groß genug für die Unterstützung und Prägung durch 

meine Eltern, Paul Fuchs und Ursula Fuchs, und meine Verlobte, Julia 

Schreitter von Schwarzenfeld, die mich auf dem Weg zu vorliegendem 

Buch wie keine anderen Menschen begleitet haben. Ihnen die Arbeit zu 

widmen bedurfte keiner Überlegung. 

 

 

Neukirchen, November 2012 Florian Fuchs
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“To paraphrase a great wartime leader, never in the 

field of financial endeavour has so much money 

been owed by so few to so many. And, one might 

add, so far with little real reform.” 

Mervyn King, Präsident der Bank of England, 20. Oktober 2009 

 

“Out of every crisis, every tribulation, every disas-

ter, mankind rises with some share of greater 

knowledge, of higher decency, of purer purpose.” 

Franklin D. Roosevelt, 32. Präsident der USA, 02. Juli 1932 

 

“There is always an easy solution to every human 

problem – neat, plausible, and wrong.” 

H.L. Mencken, US-amerikanischer Journalist und Satiriker, 1917 
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Einführung 

Das Phänomen der Krise ist ein Wesenszug kapitalistisch-marktwirtschaft-

lich organisierter Volkswirtschaften. Dies gilt, mag auch der Begriff „Kri-

se“ seit geraumer Zeit mit dem Bestehen eines dramatisch zugespitzten 

Entschlussnotstands konnotiert sein, schon mit Blick auf die ursprüngliche 

Wortbedeutung: Das griechische „κρίσις“ (krísis) bezeichnet nichts ande-

res als die einem Akteur in einer bestimmten Situation abverlangte Ent-

scheidung. Derlei Entscheidungen stellen den Nukleus freien Wirtschaf-

tens dar, erst sie konstituieren die mittlerweile sprichwörtliche „unsichtba-

re Hand“ im Smith’schen Sinne. 

Zuweilen jedoch treffen alter und neuer Wortsinn aufeinander: Es 

kommt die Zeit, da die tagtäglichen Entscheidungen der Einzelnen in wirt-

schaftliche Verwerfungen münden, welche für die Gesamtheit der Akteu-

ren ein bedrohliches Verlustszenario begründen. Dann obliegt es den für 

ebendiese Gesamtheit Verantwortlichen, ergo: den regierenden Hoheitsträ-

gern, an diesem Wendepunkt der Wohlfahrtsentwicklung bei zumeist ein-

geengtem Handlungsspielraum und in hoher Zeitnot ihrerseits die richtige 

Entscheidung zu treffen. Dieses Wechselspiel aus entscheidungsinduzier-

tem Aufschwung und Abschwung erreicht nur äußerst selten ein Ausmaß 

globalen Niedergangs. Lange Zeit wertete man insoweit die Große Depres-

sion des frühen 20. Jahrhunderts als Singularität. Das frühe 21. Jahrhundert 

bewies das Gegenteil. 

So fand im August 2007 mit der Beinahe-Insolvenz der Deutschen In-

dustriebank (IKB) eine sich bereits längere Zeit anbahnende Krise ihren 

Weg auch nach Deutschland: Die seit Jahren geschürte Immobilienblase in 

den USA war geplatzt. Über das Jahr 2008 hinweg wuchs sich diese „Sub-

prime“-Krise geheißene Verwerfung zu einer globalen Finanzkrise aus. 

Grund hierfür waren vor allem komplexe Verbriefungsprozesse, über wel-

che die Finanzmärkte mit dem Spekulationsgeschehen auf den Immobi-

lienmärkten vor allem der USA – und insbesondere der dort ausgereichten 

Kredite – verbunden waren. 

Gespeist von schwindendem Vertrauen der Marktteilnehmer unterei-

nander entspann sich hieraus eine Abwärtsspirale, welche ihren vorläufi-

gen Höhepunkt am 15. September 2008 erreichte: Die US-amerikanische 
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Investmentbank „Lehman Brothers“ meldete Insolvenz an;
1
 eine Interven-

tion der nationalen Autoritäten blieb aus. Spätestens nachdem in der Folge 

dieses Ereignisses mit dem – ebenfalls US-amerikanischen – Versiche-

rungskonzern AIG ein echter „Big Player“ des Finanzwesens am Rande 

des Exitus stand, war offenkundig, dass auch Jahrzehnte nach der Großen 

Depression eine massive Wohlfahrtsverluste zeitigende Weltfinanzkrise 

eine reale Gefahr darstellt. 

Diese Erkenntnis zog hoheitliche ad-hoc-Rettungsmaßnahmen bislang 

ungekannten Ausmaßes nach sich;
2
 die vielfach heraufbeschworene „Kern-

schmelze des Finanzsystems“ sollte um jeden Preis abgewendet werden. 

Nachdem sich jedoch – wohl wenigstens auch in Folge dieser Maßnahmen 

– die ärgsten Befürchtungen nicht bewahrheitet hatten und die Rhetorik 

sich allmählich wieder in weniger martialischem Ausdruck erging, wurde 

ein noch weit komplexerer Handlungsbedarf ersichtlich: Der Auf-, Aus- 

und Umbau des globalen Finanzsystems, kurz: die Begründung einer neuen 

Finanzmarktarchitektur.
3
 

Diese Verlagerung von Krisenbewältigungs- hin zu Krisenvermeidungs-

anstrengungen gründete auf der Einsicht, dass der drohende Kollaps der 

Finanzmärkte – die weltweiten Verluste allein im Bankengewerbe beliefen 

sich auf geschätzte 2,8–4 Billionen USD
4
 – nicht nur in den akuten wirt-

schaftlichen Realitäten der Stressjahre wurzelte, sondern weit mehr noch in 

manifesten Defiziten der gesetzlichen Rahmenbedingungen: Vordergrün-

dig allein an bestimmten Akteuren festzumachendes Versagen stellte sich 

bei genauerer Betrachtung gerade nicht als (individuelles) Fehlverhalten, 

sondern als (institutioneller) Systemfehler heraus: Fehlen und Fehlstellung 

von Regelungen bildeten die Bühne für eine weitgehend ungezügelte, im 

Ergebnis schädliche Wahrnehmung von Eigeninteressen.
5
 Nach einer län-

                                                 
1 Vgl. Eidenmüller, S. 9 ff.; 47; DJT-Hellwig, E 12 ff., E 24 ff.; Rudolph, ZGR 2010, 

1 (4 ff.). 
2 Für einen Überblick über die in Europa und den USA ergriffenen Maßnahmen vgl. 

Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2009/2010, S. 119 ff. Rn. 172 ff., konkret für 

Deutschland, a.a.O., S. 123 ff. Rn. 176 ff.; Eidenmüller, S. 15 ff. Allein die von der Eu-

ropäischen Kommission genehmigten Staatshilfen für den Bankensektor erreichten teils 

Beträge von über 50% des nationalen BIP (Schweden, Niederlande, Belgien, Irland, Dä-

nemark), vgl. Die Bank 4/2010, 8. Zu den abträglichen Auswirkungen dessen auf die 

marktwirtschaftlich-wettbewerbliche Ordnung, DJT-Zimmer, G 11 ff. 
3 Dies betrifft insbes. Fragen der Finanzmarktaufsicht, vgl. kursorisch DJT-Höfling, F 

43 ff. 
4 Schätzungen variieren: So nennt der Sachverständigenrat, Jahresgutachten 

2009/2010, S. 117 die Summe von 2,8 Billionen USD, dagegen Seibert in: Grundmann 

u.a., FS Hopt 2010, S. 2555 (2564) – unter Rekurs auf Angaben des IWF – einen Ab-

schreibungsbedarf von 4 Billionen USD sowie gesamtwirtschaftliche Vermögensverluste 

von weltweit 50 Billionen USD. 
5 DJT-Hellwig, E 35 ff. 
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geren Phase globaler Finanzmarkt-Deregulierung werden daher Bewälti-

gung und Vermeidung von Finanzkrisen nunmehr dezidiert wieder als 

Herausforderung für das Recht gewertet.
6
 

Diese zutreffende Annahme, geboren aus der Notwendigkeit einer Re-

aktion
7
 auf das Erlebte, wurde und wird an vielen Orten und auf vielen 

Ebenen verfolgt: Zahl und Akronyme der beteiligten Gremien, Institutio-

nen und Organisationen sind kaum noch zu durchschauen – es ging das 

Wort vom „Regelungstsunami“
8
 – und sollen hier auch nicht weiter behan-

delt werden.
9
 Zentral erscheint vielmehr das darin zu Tage tretende Bestre-

ben, das Finanzsystem als solches nachhaltig stabiler zu gestalten. Es ist 

dieser Anspruch, an welchem die internationalen Planungen und das dieser 

Dissertation zugrundeliegende Anliegen konvergieren. 

Abschnitt 1 – Abriss des Untersuchungsgegenstands 

Denn hinter den im Untersuchungstitel enthaltenen Termini „Close-out 

Netting“ und „Collateral“ (im Folgenden auch: „Collateralization“) ver-

bergen sich gängige Praktiken vor allem der außerbörslichen Derivate-

märkte, die über die letzten Jahre und Jahrzehnte hinweg weltweite Aner-

kennung gewonnen haben. Heute erfahren sie durch eine Vielzahl nationa-

ler Sondervorschriften eine signifikante rechtliche Privilegierung – ein 

angesichts der sonst zu verzeichnenden Schwergängigkeit internationaler 

Rechtsharmonisierungsbemühungen bemerkenswerter Zustand.
10

 

Ursache dieser „Quasi-Harmonisierung“ ist die konsentierte Wertung, 

beide Techniken begründeten derart gewichtige positive Effekte, dass mo-

derne Volkswirtschaften mit Interesse an liquiden und stabilen Finanz-

                                                 
6 Vgl. die Rede von Justizministerin Leutheusser-Schnarrenberger – „Die internatio-

nale Finanz- und Wirtschaftskrise – Vertrauen schaffen durch Recht“ (abrufbar unter 

http://www.bmj.bund.de/enid/2dfabb582335a45e50e12428843cde0d ,580820636f6e5f69

64092d0936353833093a095f7472636964092d0936353837/Reden/Sabine_Leutheusser-Sc 

hnarrenberger_1mt.html) sowie Luttermann, ZRP 2010, 1. Allgemein zur Deregulierung 

insbes. in den USA Triantafyllakis in: Grundmann u.a., FS Hopt 2010, S. 2943 (2944 ff.). 
7 Wie stets also sind Finanz- bzw. Bankenkrisen der „Katalysator der Gesetzgebung“, 

Ruzik, BKR 2009, 133 (136); vgl. auch Ebenroth/Benzler, ZVglRWiss 95 (1996), 335. 

Kritisch dazu Pacces, ECFR 2010, 479 (481): “[I]t amounts to closing the barn after the 

horses have escaped.” Für einen Überblick krisenbezogener Gesetzgebung in Deutsch-

land und England Binder, Bankeninsolvenzen, S. 52 ff. 
8 Mülbert, JZ 2010, 834 (841). 
9 Vgl. kursorisch Mülbert, JZ 2010, 834 (836 ff.); Obermüller, ZInsO 2010, 305 

(314 f.) m.w.N.; Suyter, Die Bank 4/2010, 26 f. Kritisch – unter Betonung der Notwen-

digkeit internationaler Abstimmung – Weber, Die Bank 4/2010, 9 f.; Sachverständigen-

rat, Jahresgutachten 2010/2011, S. 157 ff. Rn. 283 ff. 
10 Vgl. Bergman u.a., Netting, S. 12; Bliss/Kaufman, JFS 2 (2006), 55 (56). 
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märkten sich ihrer Implementierung schlechterdings nicht entziehen kön-

nen. Dabei steht neben diversen Vorteilen für die an entsprechenden Abre-

den partizipierenden Finanzmarktakteure selbst vor allem die antizipierte 

Minimierung des sog. systemischen Risikos im Vordergrund. Da – wie im 

weiteren Untersuchungsverlauf näher zu erhellen sein wird – die Realisie-

rung dieses Risikos gleichbedeutend ist mit der Destabilisierung des (glo-

balen) Finanzsystems, besteht eine enge Verwobenheit von Close-out Net-

ting und Collateral einerseits und dem übergeordneten Regelungsziel der 

„Nach-Krisen-Gesetzgebung“ andererseits, zumal das Marktsegment des 

außerbörslichen Derivatehandels über die letzten zwei Jahrzehnte zu einem 

ganz integralen Bereichs des Finanzsystems gereift ist.
11

 

Der derart auf den Plan getretene dritte im Untersuchungstitel enthalte-

ne Terminus, das „systemische Risiko“, scheint jedoch mit Close-out Net-

ting und Collateral nicht rein positiv verknüpft. Vielmehr ist nicht ausge-

schlossen, dass beide Praktiken zumindest auch systemisch abträgliche, 

gar destabilisierende Wirkungen zeitigen können. Eine Würdigung dieser 

im Folgenden noch näher zu erörternden „Kehrseite der Medaille“ ist bis-

lang zumindest in der juristischen Durchdringung der Thematik nicht ein-

gehend erfolgt.
12

 Die komplementäre Betrachtung beider denkbaren Wirk-

weisen von Close-out Netting und Collateral und die differenzierende Er-

arbeitung systemschutzorientierter rechtlicher Lösungsansätze de lege fe-

renda ist das Ziel dieser Dissertation; obschon die Betrachtungen dabei in 

den Vorgaben des deutschen Rechts wurzeln, wird insoweit auch der An-

spruch einer allgemein sachgerechten Behandlung verfolgt. In dem dahin-

ter stehenden Bestreben nach „guter Regulierung“
13

 reiht sich die Arbeit in 

die weltweit anhaltenden Regelungsanstrengungen ein. 

Abschnitt 2 – Gang der Darstellung 

Das Ziel einer juristischen Durchdringung der eben umschriebenen Zu-

sammenhänge erfordert eine wiederkehrende und grundlegende Würdigung 

der zugehörigen wirtschaftlichen Elemente (Teil 1). Kernstück hierbei ist 

neben der Ergründung der untersuchungsleitenden Begriffe „Derivate“, 

„systemisches Risiko“, „Close-out Netting“ und „Collateral“ vor allem die 

                                                 
11 Kaserer/Köndgen/Möllers, ZBB 2009, 142 (148) („neuralgischer Punkt“). 
12 Vgl. aber Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597 (634 ff.) zum Close-out Netting. 
13 Dem Verständnis von DJT-Höfling, F 11 f. folgend, wird hier und im Folgenden der 

Begriff der „Regulierung“ sowohl institutionell-organisatorisch (Aufsicht, „supervision“) 

als auch materiell-strukturgebend (finanzmarktbezogene Gesetzgebung, „regulation“) 

verstanden. 
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eingangs nur skizzierte Diskussion systemischer Vor- und Nachteile der zu 

untersuchenden Praktiken. 

Aufbauend auf der sich an diese Erläuterungen anschließenden Betrach-

tung der gegenwärtigen Rechtslage in Deutschland (Teil 2) gelangt die 

Darstellung zu dem für die Umsetzung des Untersuchungsziels entschei-

denden vierten Teil: der Erarbeitung künftiger Lösungsansätze für beide 

Verfahren (Teil 3). Dazu wird sich eine Komplementärbetrachtung als vor-

zugswürdig erweisen: Fokussieren die Überlegungen auf den Aspekt einer 

durch Close-out Netting und Collateral begründeten Minderung des syste-

mischen Risikos, so ist de lege ferenda eine Stärkung der Rechtswirksam-

keit beider Praktiken, d.h. die Entwicklung deutlicher Schutzaussagen, zu 

erstreben. Wenn und soweit dagegen eine durch diese Verfahren zu ver-

zeichnende Steigerung des systemischen Risikos in den Blick genommen 

wird, sind Wege zu ihrer rechtlichen Beschränkung aufzuzeigen. Letztere 

Aufgabe wird sich angesichts der kollisions- und europarechtlichen „Ein-

bettung“ von Close-out Netting und Collateral besonders komplex gestal-

ten (dort Abschnitt 4). Dabei identifizierte Schwierigkeiten werden auf die 

abrundende Betrachtung einer Regelungsalternative hinauslaufen (Teil 4). 

Beschlossen wird die Darstellung durch eine die wesentlichen Thesen der 

Arbeit aufgreifende Conclusio. 

Abschnitt 3 – Konzeption 

Wie der weitere Untersuchungsverlauf zeigen wird, entbehrt die Arbeit 

ihrer Thematik nach der Zuordenbarkeit zu einer bestimmten rechts-

kategorialen „Schublade“. Vielmehr wird sie in ihrer Suche nach funktio-

nal geeigneten Rechtsansätzen zur Systemrisikominderung innerhalb eines 

komplexen Sachverhalts eine Vielzahl von Rechtsmaterien streifen; zu-

gleich erzwingt das Untersuchungsgebiet der internationalen Finanzmärkte 

die Einnahme einer globalen Perspektive. 

Um sich zwischen diesen Realitäten nicht aufzureiben, verfolgt die Ar-

beit in konzeptioneller Hinsicht einen grundlegend sachorientierten An-

satz. Ohne dass entscheidend wäre, ob eine Norm „dem Bankrecht“, „dem 

Kapitalmarktrecht“, „dem öffentlichen Recht“ oder „dem Privatrecht“ zu-

zuschlagen ist, wird – soweit einschlägige Normen Close-out Netting und 

Collateralization betreffen – die inhaltliche Entwicklung tragfähiger 

Rechtsansätze zur Würdigung der eingangs skizzierten Problematik er-

strebt. 

Die insoweit zu erarbeitenden Lösungsansätze bauen dabei strikt auf 

dem deutschen Recht auf. Nicht nur sprengte die geboten detaillierte Be-

trachtung drittstaatlicher Vorgaben – selbst wenn man sie auf die im Fi-
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nanzbereich wichtigsten Rechtsordnungen beschränkte – ersichtlich den 

Rahmen einer juristischen Dissertation. Auch erscheint die Einnahme der 

nationalen Perspektive dem hier erstrebten Ziel inhaltsorientierter Rechts-

entwicklung insoweit förderlich, als sie auf dem national geprägten juristi-

schen Vorverständnis aufbauen kann und insoweit die Ausführungen für 

den deutschen Leser nachvollziehbarer zu gestalten vermag. Zudem bietet 

ohnehin das deutsche Recht einen insoweit eigenständigen Untersuchungs-

anlass, als hinsichtlich der hier inmitten stehenden Praktiken eine interes-

sante Melange verschiedenster Regelungszusammenhänge vorherrscht, 

welche in der Folge der Weltfinanzkrise zudem einige Änderungen von 

aktueller Bedeutung erfahren haben. Die auf dieser Basis erarbeiteten Re-

sultate vermögen dann, gleichsam als „Blaupause“, exemplarisch für die 

sachgerechte materiell-rechtliche Behandlung von Close-out Netting und 

Collateral zu stehen. 

Dem diesbezüglich naheliegenden Einwand, angesichts der gerade seit 

der jüngsten Weltfinanzkrise manifesten Bedeutsamkeit global-grenzüber-

schreitender Zusammenhänge bleibe ein solches Vorgehen in zu starkem 

Maße der „Froschperspektive“ verhaftet, ist zu konzedieren, dass in der 

Tat die Möglichkeit einer nur begrenzten Gestaltungsmacht nationalstaatl i-

cher Rechtssetzung mittlerweile nicht mehr ignoriert werden kann. Ihm ist 

im Rahmen dieser Dissertation dadurch zu begegnen, dass im Fortgang der 

Darstellung die erzielten Resultate nicht nur (zuweilen) durch rechtsver-

gleichende Betrachtungen konturiert, sondern schließlich auch mit grenz-

überschreitenden Rechtsaspekten konfrontiert werden. Hierdurch wird 

nicht nur der globalen Perspektive Rechnung getragen. Zugleich vermag 

dieser Ansatz die notwendige Sensibilität für diejenigen Hürden zu schaf-

fen, welche sich auch einem sachlich befürwortenswerten Regelungsunter-

fangen stellen können, in einer Welt, welche stärker als je zuvor geprägt ist 

durch Europäisierung des Rechts und Globalisierung des Wirtschaftens. 
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Teil 1 – Grundlagen 

Teil 1 

Grundlagen 

Wie eingangs erwähnt, bedarf die juristische Durchdringung der Thematik 

der propädeutischen Erörterung der grundlegenden wirtschaftlichen Be-

griffe und Zusammenhänge: Der zu regelnde Lebenssachverhalt muss in 

seinen Komplexitäten genau betrachten werden, um zu tragfähigen rechtli-

chen Lösungsansätzen zu gelangen. 

Zunächst (Abschnitt 1) ist dabei auf die Derivate einzugehen, welche in 

ihrer außerbörslichen Variante denjenigen Ausschnitt des Finanzmarkts 

bilden, der im Zentrum der Untersuchung steht. Sodann (Abschnitt 2) er-

folgt eine Erörterung des sog. systemischen Risikos. Dieses schillernde 

Phänomen, fraglos der „Karrierebegriff der Finanzkrise“
1
 schlechthin, bil-

det nicht nur den Mittelpunkt des aktuellen regulatorischen Interesses, 

sondern stellt in seiner Verknüpfung mit den außerbörslichen Derivate-

märkten zugleich den erweiterten Untersuchungsrahmen wie auch den An-

lass für die rechtliche (Neu-)Bewertung von Close-out Netting und Colla-

teral dar. Diese beiden Verfahren wiederum werden en détail unter Ab-

schnitt 3 erläutert; bedeutendstes Element hierbei ist die Diskussion beider 

Praktiken hinsichtlich ihrer Rückwirkungen auf das systemische Risiko 

(Abschnitt 3 § 4). Durch eine Zusammenfassung der in den ersten drei Ab-

schnitten gewonnenen Erkenntnisse werden die Ausführungen beschlossen 

(Abschnitt 4). 

Abschnitt 1 – Derivate und OTC-Derivate 

Für die Durchdringung des Derivatebegriffs im Allgemeinen und seiner 

untersuchungsrelevanten außerbörslichen Variante im Speziellen bietet 

sich eine viergliedrige Darstellung an. Während zunächst (§ 1) eine allge-

meine Begriffserläuterung die grundlegenden Spezifika derivativer Ge-

schäfte erhellt, welche (§ 2) durch die produktbezogene Darstellung be-

stimmter Grundtypen von Derivatgeschäften vertieft werden kann, ist auch 

und vornehmlich den Vorteilen und Risiken dieser Produkte Beachtung zu 

schenken (§ 3). Die Risiken bilden dabei den ersten Baustein hinsichtlich 

                                                 
1 DJT-Höfling, F 55. 
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der inhaltlichen Erfassung von Close-out Netting und Collateral. Abzu-

schließen sind die Betrachtungen durch eine kurze Erörterung von Struktur 

und Volumen der Derivatemärkte (§ 4). 

§ 1 Allgemeine Begriffserläuterung 

Der Derivatemarkt bildet zusammen mit dem Geld-, Devisen- und Kapi-

talmarkt den „Finanzmarkt“, also jenen Markt, an dem Angebot und Nach-

frage nach Geld oder geldwerten Titeln zusammenkommen.
2
 Auch wenn 

diese Märkte sich teils überlappen und der Begriff „Derivat“ ein schwer zu 

fassender Gattungsbegriff ist, so lassen sich Derivate über gewisse allge-

meine Merkmale doch hinreichend eingrenzen.
3
 

A. Wirtschaftliche Charakteristika 

Derivate sind gegenseitige Verträge, deren entscheidender Wesenszug sich 

mit Blick auf die Etymologie des Begriffs erschließt: Das lateinische „de-

rivare“ bedeutet: „ableiten“. Entsprechend ist kennzeichnend für Derivate, 

dass ihr Preis vom Wert einer zugrundeliegenden marktabhängigen Be-

zugsgröße abgeleitet wird, dem sog. „Underlying“ oder „Basiswert“.
4
 Das 

Derivat und sein Wert sind somit eine Funktion des Underlying und dessen 

Wert.
5
 Einzige (wirtschaftliche) Anforderung an den Basiswert ist dabei 

seine ständige Messbarkeit,
6
 so dass grundsätzlich allein die Kreativität der 

Marktteilnehmer potentiellen Basiswerten eine Grenze setzt: So kennt die 

Praxis Derivate auf liquide Handelsgegenstände wie Aktien, Devisen und 

Rohstoffe, aber auch auf Referenzzinssätze und Indices, Klimavariablen, 

Inflationsraten und sogar auf andere Derivate (vgl. §§ 2 Abs. 2 WpHG, 

1 Abs. 11 S. 4, 19 Abs. 1a KWG).
7
 

Die zweite Eigenart derivativer Finanzprodukte liegt in dem ihnen eige-

nen Termincharakter begründet:
8
 Obgleich die wechselseitigen Leistungs-

                                                 
2 Buck-Heeb, Rn. 82. 
3 Wood, Rn. 10-001 (“generic term”); Faubus, DLJ 59 (2010), 801 (807) (“family of 

financial instruments linked together by certain common traits”) . Synonym verwendet 

werden – auch in dieser Arbeit – die Begriffe „Finanzderivate“, „derivative Finanzin-

strumente“, „derivative Produkte“, „derivative Instrumente“ und „derivative Finanzge-

schäfte“, SBL-Jahn, § 114 Rn. 1. 
4 Benzler, S. 29; Reiner, S. 1; MVH-ders., S. 736; Wood, Rn. 10-001. 
5 Diese Beziehung ist nicht zwingend linear, vielmehr kann die Parteiabrede einen an-

deren mathematischen Bezug vorsehen, Faubus, DLJ 59 (2010), 801 (808 f.). 
6 MVH-Reiner, S. 736. 
7 Reiner, S. 1; Buck-Heeb, Rn. 87; Berger, S. 25 Fn. 104; Faubus, DLJ 59 (2010), 801 

(808). 
8 Die Formulierung „Termincharakter“ vermeidet die sich aus der häufig benutzten 

Bezeichnung „Termingeschäfte“ ergebenden Abgrenzungsschwierigkeiten von Derivaten 
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