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Hintergrund und Fragestellung der Untersuchung

Das Haftungsprinzip ist eines der Grundpfeiler der ordoliberalen Wirt-
schaftsordnung der Freiburger Schule.! Demzufolge hat der, der den Nut-
zen hat, auch den Schaden zu tragen.? Von diesem privatrechtlichen
Grundprinzip hat sich die Finanzwelt beinahe diametral entfernt. Die Ent-
wicklung des modernen Finanzsystems geht mafigeblich auf das Leitbild
des klassischen Neoliberalismus zurtick, der das Primat selbstregulierender
Mirkte postuliert.? Infolge einer jahrzehntelangen Politik der staatlichen
Zuruckhaltung gegentiber Marktinterventionen im Finanzsektor hat sich
das klassische Bankengeschift fundamental gewandelt, vom Begriinden
und Halten (,originate and hold*) zum Begrinden und Verteilen (,originate
and distribute) von Kreditportfolios.*

An der damit einhergehenden Finanzialisierung der Wirtschaft® hat insbe-
sondere die Institution des Rechts® mitgewirke, die im Lichte der Wechsel-
wirkung von Recht und Finanzwesen’ stetig neue ,Finanzinnovationen®
in Gestalt von Vertragskonstrukten hervorgebracht hat. Im Zuge dessen
hat sich eine Eigendynamik entwickelt, in der die dienende Funktion der
Finanz- und Kapitalmérkte in den Hintergrund gertickt ist. Vor diesem
Hintergrund hat Janet Yellen in ihrer ersten Ansprache als damalige Prasi-
dentin des Federal Reserve Systems im Jahr 2014 zur Besinnung aufgeru-
fen: ,Although we work through financial markets, our goal is to help Main
Street, not Wall Street.”8

Die Gewahrleistung von Vertragsfreiheit hat die Erzeugung komplexer
Finanzinnovationen ermoéglicht und dadurch die strukturbedingte Kom-
plexitit und Undurchsichtigkeit des gegenwartigen Finanzsystems begiins-
tigt. Vor allem im Vorfeld der globalen Finanzkrise konnte sich eine un-

1 S.dazu §4 B.IIL 3.

2 Eucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, S. 279.

3 S.dazu§1A. L

4 S.dazu§1C.,§2C. L 1.u. §4A. 1L

5 S.dazu §1 AL

6 S. dazu niher §2 u. § 4.

7 S.dazu §2 B. 1. u. §3 A. III.

8 Yellen, Rede an der National Interagency Community Reinvestment Conference
(31. Marz 2014).
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tiberschaubare Risikoverteilung im Finanzsektor herausbilden, die die Sta-
bilisierung des Systems in der Krise zusitzlich erschwert hat.

Beispielhaft fir die Entstehung solcher Finanzkontrakee ist die explosi-
onsartige Entfaltung des globalen auerborslichen (OTC) Derivatehandels,
die abseits einer staatlichen Marktordnung private Marktstrukturen zum
Vorschein gebracht hat. Gleichwohl férdert eine Untersuchung dieser
Marktstrukturen im Lichte der institutionellen Wechselwirkung von
Recht und Finanzwesen zu Tage, dass es privaten Akteuren nicht zu gelin-
gen vermag, eine nachhaltige Marktinfrastruktur zu etablieren, die sich
von staatlichem Recht und staatlichem Riickhalt entkoppelt hat. Insbeson-
dere im Hinblick auf das Konzept der wechselseitigen Sicherheitenstellung
sind private Akteure darin gescheitert, Substitute fir staatliche gestiitzte
Instrumente’ zu erzeugen. Vielmehr hat die globale Finanzkrise eine fun-
damentale Abhingigkeit des Finanzsystems von staatlichem Riickhalt of-
fenbart.

Vor diesem Hintergrund knupft die vorliegende Untersuchung an den
im Nachgang der globalen Finanzkrise entfachten Perspektivwechsel an,
der durch die Money View of Finance'® zur Bedeutung von Liquiditit im Fi-
nanzsystem und seiner Hierarchie in Krisenzeiten sowie der Legal Theory of
Finance'! zur Bedeutung der Institution des Rechts im globalen Finanzwe-
sen in Gang gebracht wurde. Anhand der postkrislichen Verpflichtung
zum zentralen Gegenparteiclearing (CCP-Clearing) im Wege der neuen
Marktinfrastruktur fir den OTC Derivatehandel untersucht sie, inwiefern
Staat und Markt enger zur nachhaltigen Stirkung des Finanzsystems zu-
sammenricken mussen.

Im Gleichschritt mit den Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte ha-
ben stetig komplexer werdende Regulierungsreformen vergeblich eine pas-
sende Antwort auf die Dynamik des Finanzsystems gesucht. Anstatt die
grundlegenden Antriebskrafte und die fundamentale Instabilitit des Fi-
nanzsystems zu beleuchten, wurde hiufig in reaktionirer Weise an Stell-
schrauben gedreht, die allenfalls kurzfristig stabilisierende Wirkung entfal-
ten konnten. Eines der inharenten Konflikte des gegenwartigen Systems ist
das Law-Finance Paradox, das die Legal Theory of Finance zu Tage gefordert
hat. Demzufolge kann rigide Normativitit ohne Entspannung in der Krise
das Finanzsystem zum Zusammenbruch bringen. Zugleich aber schwécht
Flexibilitit im Recht als Antwort auf die zunehmenden kognitiven Erwar-

9 S.dazu §4 A. 1. 3.
10 S.dazu §2B.II.
11 S. dazu §2 B.III.
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tungen der Finanzteilnehmer die normative Standhaftigkeit des Rechts.
Daraus ergeben sich diverse Folgeprobleme, wie moralische Risiken, exter-
ne Effekte und ein systembedingtes Auseinanderfallen von Chancen- und
Risikotragung.

Die Fruchtbarmachung der modernen Finanztheorie im Zuge der Fi-
nanzialisierung der Wirtschaft hat komplexe Finanzprodukte hervorge-
bracht, die insbesondere im OTC Derivatehandel wiederzufinden sind.
Die Entwicklung dieser Finanzmirkte im Sinne der Neoklassik, abseits ei-
nes geeigneten staatlichen Korrektivs, steht im Zusammenhang mit zahl-
reichen Unternehmenskrisen, die Kapitel 1 (§ 1) dieser Arbeit partiell dar-
stellt. Obgleich diese ausgewahlten Falle den Schluss nahelegen, dass zur
nachhaltigen Stabilisierung des Finanzsystems staatliche Interventionen
notwendig sind, wurde am Dogma der selbstregulierenden Mirkte in Poli-
tik, Wissenschaft und Praxis im Wesentlichen bis zur Aufarbeitung der
vergangenen Finanzkrise festgehalten.

Daran ankniipfend zeigt sich dieses Umdenken in Kapitel 2 (§2), das
den etablierten klassischen Theorien zur Funktionsweise der Finanz- und
Kapitalmirkte einen postkrislichen Perspektivwandel gegeniiberstellt. Im
Zuge dessen ist die Bedeutung des Rechts fiir die (In-)Stabilitit des Finanz-
systems stetig in den Fokus gertickt. Bereits mit Begrindung der Law and
Finance School kurz vor der Jahrtausendwende wurde der Institution des
Rechts fir die Effizienz der Finanz- und Kapitalmirkte gewichtige Bedeu-
tung beigemessen. Gleichwohl hebt erst die Legal Theory of Finance aus-
dricklich hervor, dass die Institution des Rechts nicht nur untrennbar mit
dem Finanzsystem verbunden ist, sondern vielmehr eine Wechselwirkung
zwischen Recht und Finanzwesen vorzufinden ist, die entscheidende
Ruckschliisse fiir die Regulierung von Finanzmarkten zulésst.

Im Anschluss bringt die Untersuchung privater Ordnungsstrukturen in
Gestalt des Schattenbankensystems und der ISDA als Interessenvertretung
fihrender Hindlerbanken ans Licht, dass private Akteure nur einge-
schrankt Parallelstrukturen zur staatlich gestiitzten Rechtsordnung etablie-
ren konnen. Vor allem in der Krise offenbart sich die systembedingte Ab-
hangigkeit vom Riickhalt des Staates als Liquidititsgeber im Sinne eines
lender of last resort sowie als Garant fir die Bindungswirkung rechtlicher
Beziehungen.

Im Zuge weitreichender Finanzmarktreformen im Nachgang der globa-
len Finanzkrise sollte der aufferborsliche Derivatehandel auf dem Weg zu
einem robusten Finanzsystem durch eine neue Marktinfrastruktur an
Transparenz, Liquiditat und Stabilitit gewinnen. Kapitel 3 (§ 3) beleuch-
tet zunachst die Entstehung und politische Okonomie des OTC Derivate-
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handels. Dergestalt wird deutlich, dass die im Anschluss an die Krise einge-
fuhrte Verpflichtung zum zentralen Gegenparteiclearing im OTC Deriva-
tehandel in eine komplexe Marktstruktur integriert ist, was diverse Heraus-
forderungen mit sich bringt. Anschliefend werden die zahlreichen Poten-
tiale des CCP-Clearings umrissen, die die Chance auf einen nachhaltigen
Beitrag zur Stabilisierung des Finanzsystems bieten.

Gleichwohl fordert die kritische Untersuchung des CCP-Clearings in
Kapitel 4 (§4) zu Tage, dass dieses Konzept mit diversen Schwachstellen
behaftet ist, die zum einen aus der Funktionsweise und Struktur einer zen-
tralen Gegenpartei folgen und zum anderen ihrer Verflechtung mit weite-
ren systemrelevanten Marktteilnehmern und ihrer Einbettung in eine
komplexe Marktstruktur entstammen. Aus diesem Grunde ist auch die
Funktionsweise des CCP-Clearings von staatlichem Riickhalt abhingig.
Vor allem aber zeigt sich, dass diese neue Marktinfrastruktur nicht ausrei-
chend auf die eingangs betonte institutionelle Wechselwirkung von Recht
und Finanzwesen eingestellt ist. Dies wird bei Beleuchtung des CCP-eige-
nen Margining-Konzepts sichtbar, das auf dem wechselseitigen Austausch
von Sicherheiten beruht und in der Krise Liquidititsengpisse intensiveren
kann. Hier bedarf es flexibler Momente in den rechtlichen Bindungen von
Finanzakteuren, um die Bindungswirkung des Rechts in der Krise voriiber-
gehend zu korrigieren.

In Anbetracht dessen schliefSt die vorliegende Arbeit mit dem Versuch
der Skizzierung eines modifizierten Clearing-Modells ab. Die herausgear-
beiteten Dysfunktionalititen im Finanzsektor legen eine Ausgestaltung der
zentralen Gegenpartei als Public-Private-Partnership nahe. So folgt aus der
Einordnung von Finanzstabilitat als 6ffentliches Gut, dass die Bereitschaft
privater Akteure zur Tatigung diesbeziiglicher Investitionen auf ihr Eigen-
interesse beschranke ist. Demgegeniiber fordert ein Einschreiten des Staa-
tes als Rettungsanker die Entstehung moralischer Risiken, die ihrerseits de-
stabilisierende Wirkung entfalten konnen. Im Wege des Zusammenwir-
kens von staatlichem Riickhalt und wettbewerblichen Marktstrukturen
bietet sich fir ein modifiziertes CCP-Clearing hingegen die Chance, einen
nachhaltigen Beitrag zur Starkung des Finanzsystems zu leisten.
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§ 1 Der OTC Derivatehandel bis zum Ausbruch der
Finanzkrise in Theorie und Realitat

A. Die Entwicklung des modernen Finanzsystems als Folge eines 6konomischen
Letbildes

I. Der klassische Neoliberalismus und das moderne Finanzsystem

Der Zusammenbruch des globalen Finanzsystems in der Finanzkrise von
2007-2009 und die anschliefende grofSe Rezession waren mit desastrosen
Folgen fiir die Weltwirtschaft verbunden.!? Sie finden ihren Ursprung in
einem Zusammenspiel verschiedenartiger Versagen auf Seiten von Markt-
teilnehmern, der Marktaufsicht sowie der Politik.!* Die Entwicklung der
Finanzmirkte hin zum modernen Finanzwesen der Gegenwart geht indes
entscheidend auf die Primissen der angelsichsischen Neoklassik zurtick,
die Okonomischem Verhalten perfekte Bedingungen zugrunde legt.'#
Demzufolge handelt der individuelle Konsument zur Nutzenmaximierung
unter Budgetbeschrinkung und Unternehmen streben nach Profitmaxi-
mierung unter Nachfrage- und Kostenbedingungen. Die Neoklassik geht
von vollkommenen Markten ohne Transaktionskosten aus.!S Alle Ressour-
cen sind privaten Eigentimern zugeordnet, die wiederum ihre Mittel fiir
Produktionszwecke und nur gegen pekuniire Anreize anordnen.!’¢ Das
Leitbild des klassischen Neoliberalismus postuliert, dass der Marktmecha-

12 Zur Ubersicht Ricks, The Money Problem, S. 113-122.

13 Zu den mittelbaren u. unmittelbaren Ursachen fiir die Entwicklung des Finanz-
systems bis zu seinem Zusammenbruch in der globalen Finanzkrise Rudolph, 39
ZGR (2010), 1-47; Acharya/Richardson, 21 Critical Rev. (2009), 195-210; Horn, 8
BKR (2008), 452-459. Zur politischen Okonomie Ferguson/Johnson, 38:1 Int. J.
Pol. Econ. (2009), 3-34; Carruthers/Kim, 37 Annu. Rev. Sociol. (2011), 239-259;
Froud/Nilsson/Moran/Williams, 25 Governance (2012), 35-59. Zur Schilderung der
Geschehnisse in den USA bei Ausbruch der Finanzkrise Stewart, The New Yorker
(21.9.2009), 58-81.

14 Carruthers/Kim, 37 Annu. Rev. Sociol. (2011), 239 (244f.). Die neoklassische Wirt-
schaftstheorie ist mafSgeblich zurtickzufiithren auf Marshall, Principles of Econo-
mics, Menger, Grundsatze der Volkswirtschaftslehre u. Walras, Eléments d’écono-
mie politique pure ou théorie de la richesse sociale.

15 De Alessi, 73 Am. Econ. Rev. (1983), 64 (65).

16 De Alessi, 73 Am. Econ. Rev. (1983), 64 (65).
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nismus eine effiziente Ressourcenallokation gewahrleisten kann und ba-
siert daher weitestgehend auf der Vorstellung selbstregulierender Markte
ohne die Notwendigkeit eines staatlichen Korrektivs.!” Insbesondere in
den USA wurde dieses Leitbild von politischen Entscheidungstragern wie
von Marktakteuren anvisiert.

Wihrend sich die Lager in Wissenschaft und Politik in Aufarbeitung der
globalen Finanzkrise vor allem in den USA zu einem grofen Teil in Ver-
fechter der Hypothese des Politik- und Regierungsversagens!® und die Hy-
pothese des Marktversagens!® aufteilen lassen, stiitzt sich eine dritte Hypo-
these auf den ,Abbau des geteilten Wohlstands“.2® Letztere sicht den Ur-
sprung der Finanzialisierung der Wirtschaft und die Expansion der Finanz-
markte bis hin zur vergangenen Finanzkrise mafigeblich in der angelsich-
sischen neoliberalen Denkrichtung. Neben mangelhafter Marktaufsicht,
Politikversagen und Interessenskonflikten zwischen Marktteilnehmern,
Aufsehern und Politik, haben eine wachsende Einkommensungleichheit
zugunsten des Finanzsektors und die Inflation von Vermogenswerten
einen elementaren Beitrag zur Finanzkrise geleistet.?! Besonders der von
den Neoliberalen in den USA populir gemachte trickle-down Effekt, dem-
zufolge eine Konzentration von Reichtum unter Wenigen zur Ankurbe-
lung der Wirtschaft fithrt und so einen volkswirtschaftlichen Gesamtnut-
zen hat, hat sich als Farce erwiesen.?2

17 Zur Abgrenzung u. Einordnung s. § 2 A. I.; zum Marktversagen u. der Notwen-
digkeit staatlicher Eingriffe s. Musgrave/Musgrave/Kullmer, Die 6ffentlichen Finan-
zen in Theorie u. Praxis, S.6-15; Fritsch/Wein/Ewers, Marktversagen u. Wirt-
schaftspolitik, S. 68f., 77 u. 80f.

18 Friedman, 21 Critical Rev. (2009), 127-183. S.a. Palley, From Financial Crisis to
Stagnation, S. 23 f.

19 Palley, From Financial Crisis to Stagnation, S.24-26. Grundlegend zum Markt-
versagen u. Korrektionsmoglichkeiten Fritsch/Wein/Ewers, Marktversagen und
Wirtschaftspolitik, Teil II. Zum Zusammenwirken von Staats- u. Marktversagen
Horn, 8 BKR 2008, 452 (456 f.).

20 Zur Ubersicht Palley, From Financial Crisis to Stagnation, S.21f.; vertiefend
ders., The Levy Institute of Bard College, Public Policy Brief No. 97 (2009). Zur
herausragenden Bedeutung von Regulierungsversagen fiir Marktversagen Fried-
man, 21 Critical Rev. (2009), 127-183.

21 Palley, Financialization, S. 207.

22 Zur Steigerung des Allgemeinwohls durch eine ,unsichtbare Hand“ s. bereits
Smith, Theorie der ethischen Gefiihle, S.296f. Zum Versagen der trickle-down
Okonomik s. Stiglitz, The Great Divide, S. 93, 268 u. 404 f.; Tcherneva, WP No.
772 (2013) m.w.N.; s.a. Galbraith, Inequality and Instability, S. 289-293.
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