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Einleitung

A. Problemstellung und Ziel der Arbeit

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2 Im Folgenden ,,Eurex*.

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

B. Gang der Untersuchung

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

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

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

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

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

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

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






Kapitel 1

Systemische Risiken und ihre Regulierung

A. Was sind systemische Risiken?

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

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

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

1. Der Begriff des systemischen Risikos

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

1.  Wortbedeutung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Abgrenzung zum Begriff des systematischen Risikos

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

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

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

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

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

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

4.  Definitionsversuche

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

a) Systemisches Risiko und Finanzkrisen

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

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

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

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

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

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

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

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

2 vel. Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn
des 21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 748; Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 26.
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nym verwendet.”’ Dem kann man entgegenhalten, dass eine solche Begriffs-
verwendung Ursache und Wirkung verwechselt. Die Finanzkrise oder ,,Insta-
bilitit des Finanzsystems“** wire demnach nicht das Gleiche wie systemi-
sches Risiko, sondern das Ergebnis von dessen Verwirklichung.

Fiir eine solche Auffassung ldsst sich tendenziell auch der historisch ge-
wachsene Zugriff der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung auf Finanzkri-
sen anfithren. Finanzmarkt- und Bankenkrisen mit erheblichen realwirtschaft-
lichen Konsequenzen sind seit Langem bekannte Phanomene. Friithe Beispiele
fiir Spekulationsblasen stellen etwa die Tulpenmanie in den Niederlanden des
17. Jahrhunderts, die Mississippi-Spekulation in Frankreich oder die Sud-
seespekulation in England im 18. Jahrhundert dar.** Priigend fiir die moderne
Finanzkrisenforschung und die Entwicklung der Bankenaufsicht sowohl in
den USA als auch in Deutschland war im 20. Jahrhundert die Banken- und
Weltwirtschaftskrise der frithen 1930er Jahre.” Die darauf folgende Periode
des Bretton-Woods-Systems, das in der Zeit von 1944 bis 1973 feste, an die
mit Gold hinterlegte Leitwdahrung US-Dollar ankniipfende Wéhrungswech-
selkurse bestimmte und dem die Bundesrepublik Deutschland 1949 beitrat,
war von grofer Stabilitdt und nur wenigen, regional begrenzten Banken- und
Finanzmarktkrisen geprigt.”® Nach dessen Zusammebruch wurden die Welt-
finanzsysteme in immer kiirzeren Abstinden von Turbulenzen erschiittert.”’

2 Vgl. etwa die auch bei Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 26 in Fn. 113 zitierte Aus-
sage von Alan Greenspan: ,[i]t is generally agreed that systemic risk represents a propensi-
ty for some sort of financial system disruption[,] one observer might use the term ,market
failure‘ to describe what another would deem have been a market outcome that was natural
and healthy, even if harsh.” (zitiert nach Schwarcz, Geo. L.J. 97 (2008), 193, 196).

2 Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 26.

2 Ahnlich Léhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 33, nach dem es un-
strittig sei, dass systemische Risiken die Basis jeder gesamtwirtschaftlichen Finanzkrise
darstellten; dem folgend Kohler, Zuléssigkeit derivativer Finanzinstrumente, 2012, S. 171.

* Eine ausfiihrliche Darstellung dieser historischen Krisen findet sich etwa bei Aschin-
ger, Borsenkrach und Spekulation, 1995, S. 55-83.

* Die schiere Zahl der Literatur, die sich mit den Ursachen, Folgen und wirtschaftspoli-
tischen Implikationen der Krisen dieser Zeit befasst, ist kaum iiberschaubar. Fiir umfassen-
de Darstellungen der Great Depression in den USA siehe Chandler, America’s greatest
depression, 1970 und Friedman/Schwartz, A Monetary History of the United States 1867—
1960, 1963, S. 299-419. Einen guten Uberblick iiber die Ereignisse in Deutschland liefern
Pontzen, ZgKW 1999, 77, 77 f. und Aschinger, Wihrungs- und Finanzkrisen, 2001, S. 89—
100.

2 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 3; Wagatha, Bank-Praktiker
2009, 528, 528.

2 Wagatha, Bank-Praktiker 2009, 528, 528. Eine ausfiihrliche Darstellung solcher Kri-
sen aus dem Zeitraum von 1987 bis 2001 findet sich bei Aschinger, Wiahrungs- und Fi-
nanzkrisen, 2001, S. 16-32.
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Der grolere Rahmen, in dem sich die volkswirtschaftliche Aufarbeitung sol-
cher Krisen traditionell bewegt hat, ldsst sich unter dem Begriff der Finanz-
krisentheorie zusammenfassen. Finanzkrisentheorien zielen im Kern darauf
ab, Entstehung, Entwicklung, Uberwindung und Pravention von Finanzkrisen
zu erkliiren.?® Fiir sie ist kennzeichnend, dass sie nicht nur den Finanzsektor,
sondern auch die Interaktionen zwischen finanzieller und realwirtschaftlicher
Ebene einer Volkswirtschaft in den Blick nehmen.” Finanzkrisentheorien
haben eine lange Tradition und sind im Einzelnen umstritten. Thre Aufarbei-
tung wiirde angesichts der groen Zahl von Ansédtzen und Erkldarungsmodel-
len® Grenzen und Zwecke dieser Arbeit sprengen.’’ Sie sind daher nicht
Gegenstand dieser Untersuchung. Demgegeniiber erkennt Léhn seit Mitte der
1990er Jahre eine eigenstindige Forschungsrichtung, die sich mit dem spezi-
fischen Phdnomen der systemischen Risiken auseinandersetzt und die von
den umfangreicheren Finanzkrisentheorien zu unterscheiden ist.*” Diese For-
schungsrichtung versucht sowohl auf theoretischer Ebene als auch durch die
Auswertung empirischen Datenmaterials und die Untersuchung historischer
Finanzkrisen Entstehen und Wirkungsweise systemischer Risiken zu erkliren.
Es muss und kann an dieser Stelle nicht abschlieend entschieden werden,
wie sich die Begriffe der Finanzkrise und des systemischen Risikos zueinan-
der verhalten. Fiir die Zwecke dieser Arbeit soll das hier angedeutete, engere
Verstiandnis zugrunde gelegt werden. Danach konnte als erste Arbeitsdefiniti-
on systemisches Risiko als die Summe derjenigen Wirkungsmechanismen
innerhalb eines Systems bezeichnet werden, die — in Kombination mit ande-
ren endogenen aber auch exogenen Faktoren — die Existenz des Systems als
Ganzes gefihrden konnen. Ein so definierter Systemrisikobegriff verhilt sich
zum Begriff der Finanzkrise zugleich weiter als auch enger. Weiter, da er
nicht auf das Finanzsystem begrenzt ist.*> Enger, da er nicht alle Aspekte
einer Finanzkrise, sondern nur eine wesentliche Entstehungsursache erklért.

b) Systemische Risiken betreffen Banken und Mdrkte

Unklarheiten beim Begriffsverstindnis rithrten auch daher, dass systemisches
Risiko historisch lange im Wesentlichen als ein Problem des Bankensektors
begriffen wurde. Dies spiegelt sich in zahlreichen Arbeiten wider, die syste-

2 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 51.

2 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 51.

30 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 51.

31 Ausfiihrlich Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 52-168; vgl.
auch den Uberblick bei F. Allen, What is Systemic Risk?, 7. Juni 2011.

32 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 32 f.

3 Es bleibt freilich bei der hier gewihlten Einschrinkung der Betrachtung (siehe oben
A.L.2. Bezug zum Finanzsystem).



A. Was sind systemische Risiken? 13

misches Risiko als die Gefahr definieren, dass der Zusammenbruch einer
Bank den Zusammenbruch zahlreicher anderer Banken nach sich zieht, und
systemische Risiken vorrangig im Zusammenhang mit dem Auftritt von Ban-
kenkrisen untersuchen.”* Dieser Umstand lisst sich zumindest teilweise damit
erkldren, dass systemische Risiken vor allem als historisches Problem der
Banken- und Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre gesehen wurden, das
angesichts der lange andauernden Stabilititsphase wihrend der Geltungsdau-
er der Vertrige von Bretton-Woods iiberwunden schien.” Im Zuge des ein-
schneidenden Strukturwandels im internationalen Finanzsystem, der sich vor
allem in der Globalisierung der Finanzmirkte™ durch deren immer intensive-
re Vernetzung und die Beteiligung weniger, international operierender Inter-
medidre ausdrﬁckt,37 und der zahlreichen Krisen und Turbulenzen, von denen
die internationalen Finanzsysteme seit Mitte der 1970er Jahre in immer kiir-
zeren Abstinden erschiittert wurden, hat sich die Perspektive gedndert. Der
Fokus der Diskussion hat sich von der traditionellen, auf das Bankensystem
fixierten Perspektive hin zu einem offeneren Verstindnis des Systemrisiko-
komplexes verschoben, der andere Finanzmarktakteure, wie etwa Hedge-
Fonds und Zweckgesellschaften, und die Kapital- und Finanzmirkte als sol-
che stirker in die Betrachtung mit einschlieBt.”® Dieser Paradigmenwechsel
driickt sich auch in neueren Definitionen fiir Systemrisiko aus. So definierte

34 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 35, der als Beleg hierfiir die
Arbeiten von Hellwig, in: Duwendag (Hrsg.), Finanzmirkte im Spannungsfeld von Globa-
lisierung, Regulierung und Geldpolitik, 1998, S. 123 ff., Darby, Over-the-Counter Deriva-
tives and Systemic Risk to the Global Financial System, Juli 1994 und Gorton, Oxford
Economic Papers 40 (1988), 751 ff. anfiihrt. Hellwig, in: Duwendag (Hrsg.), Finanzmérkte
im Spannungsfeld von Globalisierung, Regulierung und Geldpolitik, 1998, S. 123, 145-
147 beschiftigt sich freilich bereits mit den potentiell von Derivategeschéften ausgehenden
systemischen Risiken.

¥ Vgl. Hellwig, in: Duwendag (Hrsg.), Finanzmirkte im Spannungsfeld von Globalisie-
rung, Regulierung und Geldpolitik, 1998, S. 123, 124.

3¢ Ausfiihrlich dazu Aschinger, Wiahrungs- und Finanzkrisen, 2001, S. 35-50; vgl. fer-
ner zur Globalisierung der internationalen Finanzinfrastruktur und ihrer Akteure Zimmer-
mann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhun-
derts, 2005, S. 745, 757 f.

37 Ldhn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 15; Ldhn beschreibt als Ur-
sachen dieses Strukturwandels die Abschaffung des festen Wechselkurssystems, die fort-
schreitende Liberalisierung und Deregulierung des internationalen Kapitalverkehrs, die
zunehmende Konzentration von Sparvermdgen in den Hénden professioneller Manager, die
revolutiondren Entwicklungen im Bereich der Kommunikations- und Informationstechno-
logie und schlieBlich auch die finanzwissenschaftlichen Innovationen, sowohl in der Inves-
titions- und Finanzierungstheorie, als auch in der Schaffung von Finanzprodukten, ders.,
Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 15 f.

38 Schwarcz, Geo. L.J. 97 (2008), 193, 196 m.w.N. in Fn. 17.
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die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) systemisches Risiko in
ihrem sogenannten Promisel-Report von 1992 als

»the risk that a disruption (at a firm, in a market segment, to a settlement system etc.)
causes widespread difficulties at other firms, in other market segments or in the financial
system as a whole.“”

Als einer der ersten Juristen hat Schwarcz sich im Zuge der Finanzmarktkrise
grundlegend mit systemischen Risiken befasst. Auch seine Definition erfasst
Finanzinstitute ebenso wie Kapitalmirkte:

»Synthesizing these factors, we can reach a working definition of systemic risk: the risk
that (i) an economic shock such as market or institutional failure triggers (through a panic
or otherwise) either (X) the failure of a chain of markets or institutions or (Y) a chain of
significant losses to financial institutions, (ii) resulting in increases in the cost of capital or
decrgases in its availability, often evidenced by substantial financial-market price volatili-
ty.“4

Letztlich unterstreichen auch die Finanzkrisen der jlingeren Vergangenheit,
wie etwa die Krise um den Hedge-Fonds Long Term Capital Management
(LTCM) 1998"" und die Finanzkrise der Jahre 2007-2009**, die Bedeutung
von Marktmechanismen und Finanzmarktakteuren jenseits des Bankensys-
tems fiir die Entstehung und Verbreitung von Krisensituationen. Es diirfte
damit als gesicherte Erkenntnis gelten, dass dem Problem der systemischen
Risiken nur mit einem umfassenden Ansatz Rechnung getragen werden kann,
der Finanzmirkte, alle Formen von Finanzmarktakteuren sowie Zahlungsver-
kehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme mit in die Betrachtung einbe-
zieht.?

% Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Recent Developments in Interna-
tional Interbank Relations, Oktober 1992, S. 61.

0 Schwarcz, Geo. L.J. 97 (2008), 193, 193.

* Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich etwa bei Lowenstein, When genius failed:
The rise and fall of Long-Term Capital Management, 2000; vgl. zu den potentiellen aus der
LTCM-Krise folgenden systemischen Risiken etwa Halstaed/Hedge/Schmid Klein, The
Journal of Alternative Investments 8 (2005), 65 ff.

> Unter den vielen Darstellungen zur Finanzkrise 2007-2009 sei insbesondere auf The
High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report — ,Larosiére-Bericht®,
25. Februar 2009, S.7-14 (Larosiére-Bericht) und Hellwig, 68. DJT, 2010, S. E9-E34
hingewiesen.

“ Vgl. Admati/Hellwig, Comments to the UK Independent Commission on Banking,
4. Juli 2011, S. 13 f.; Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and
Systemic Risk: Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999,
S. 37, 52 ff.; Lihn, Hedge Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 35; Graef, Aufsicht
iiber Hedgefonds im deutschen und amerikanischen Recht, 2008, S. 210 f.; Fuchs, Close-
out Netting, 2013, S. 27 f.; ferner International Organization of Securities Commissions
(IOSCO), Objectives and Principles of Securities Regulation, 2003, S. 5, wonach die Re-
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c) Folgen systemischer Risiken fiir die Realwirtschaft

Ein Aspekt, der schon oben eine Rolle spielte,** ist das Verhiltnis systemi-
scher Risiken zur Realwirtschaft. Dabei ist unstreitig, dass durch systemische
Risiken ausgeloste Finanzkrisen gravierende negative Folgen fiir die Real-
wirtschaft haben konnen.* Solche negativen realwirtschaftlichen Folgen
werden von manchen Autoren in die Definition des Systemrisikobegriffs mit
einbezogen.*® Ob eine solch weite Definition des systemischen Risikos ange-
zeigt ist, kann aber fiir die Zwecke dieser Arbeit offen bleiben. Da die vorlie-
gende Untersuchung sich ausschlielich mit einem Aspekt systemischer Risi-
ken innerhalb des Finanzsystems beschéftigt, wird der Begriff im Folgenden
darauf begrenzt. Wie auch bei der Arbeit von Fuchs spricht fiir diese Ein-
grenzung die Komplexitidt der Wirkungszusammenhinge, die eine Beurtei-
lung der hier untersuchten regulatorischen Instrumente im Hinblick auf ihre
realwirtschaftlichen Auswirkungen kaum ermdglichen wiirde."’

5.  Zwischenfazit

Die vorstehenden Ausfithrungen haben eine erste Orientierung um den schil-
lernden Begriff des systemischen Risikos ermoglicht. Danach existiert bis
heute keine eindeutige Definition des Konzepts systemischer Risiken und es
fehlt auch an einer konsequenten Einbettung in einen gesamtwirtschaftlichen
Finanzkrisenansatz. Als Arbeitsdefinition kann systemisches Risiko als die
Summe derjenigen Wirkungsmechanismen innerhalb eines Systems bezeich-
net werden, die — in Kombination mit anderen endogenen aber auch exogenen
Faktoren — die Existenz des Systems als Ganzes gefihrden konnen. Fiir die
Zwecke dieser Arbeit interessieren so verstandene systemische Risiken nur,

duzierung systemischer Risiken auch eine Aufgabe fiir die Kapitalmarktregulierung sei;
ebenso Anand, U. Toronto L.J. 60 (2010), 941, passim.

* Siche oben A.1.4.a) Systemisches Risiko und Finanzkrisen.

* Dies hat zuletzt die Finanzkrise 2007-2009 eindrucksvoll gezeigt. Schitzungen und
Messungen zu den gesamtwirtschaftlichen und sozialen Kosten von Finanzkrisen finden
sich etwa bei Hoggarth/Reis/Saporta, Journal of Banking & Finance 26 (2002), 825 ff.;
Dell’Ariccia/Detragiache/Rajan, The Real Effect of Banking Crises, Oktober 2004;
Boyd/Kwak/Smith, Journal of Money, Credit and Banking 37 (2005), 977 ff., Cerra/
Saxena, Growth dynamics myth of economic recovery, Mirz 2007, vgl. Upper, Using
counterfactual simulations to assess the danger of contagion in interbank markets, August
2007, S. 1.

*So etwa tendenziell Prokopczuk, Essays on Systemic Risk, 2009, S. 2; vgl. zur Frage
der Einbeziehung realwirtschaftlicher Folgen in die Definition auch Zimmermann/Bubb, in:
Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts, 2005, S. 745,
748; Giinther, WM 2010, 825, 827 f.; vgl. Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 27.

*7 Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 27.
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soweit sie das Finanzsystem betreffen. Nach hiesigem Verstindnis sind sie
vom Begriff der Finanzkrise zu unterscheiden und dieser vielmehr als Ursa-
che vorgelagert. Eine Definition muss dem Umstand Rechnung tragen, dass
systemisches Risiko neben dem traditionellen Bankensektor auch Mirkte und
Finanzmarktakteure betrifft, die keine Banken sind. Die realwirtschaftlichen
Folgen systemischer Risiken bleiben aus der Betrachtung ausgeklammert.

II. Analyserahmen

Auch wenn sich der Forschungsstand zum Phéanomen der systemischen Risi-
ken nicht ohne weiteres auf ein klares und weitreichend konsensuales Kon-
zept verdichten lidsst, bedarf es fiir die Zwecke dieser Arbeit einer einheitli-
chen Terminologie, die die elementaren Wirkungsmechanismen systemischer
Risiken in moglichst konsistenter Weise erfasst. In der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur und auch in der bisherigen rechtswissenschaftlichen
Rezeggtion hat sich insoweit das Modell von Bandt und Hartmann®™ durchge-
setzt.

1. Systemische Ereignisse als Kernzelle von Finanzkrisen

Kern des Modells sind nach Bandt und Hartmann systemische Ereignisse
(Systemic Events). Ein systemisches Ereignis im engen Sinn zeichnet sich
dadurch aus, dass die Probleme eines einzelnen Finanzinstituts oder der Zu-
sammenbruch eines einzelnen Marktes (Trigger Event, ,,Initialzﬁndung“so) zu
negativen Folgeeffekten fiir ein oder mehrere andere Finanzinstitute oder
Mirkte fiihren (Dominoeﬁ‘ekt5 1.5 Zentrales Merkmal eines solchen systemi-

* Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37 ff., aktua-
lisiert durch Bandt/Hartmann/Peydré, Oxford Handbook of Banking, 2012, S. 633 ff.

* Auf das Modell von Bandt und Hartmann beziehen sich ausdriicklich Léihn, Hedge
Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 32 ff.; Wagatha, Bank-Praktiker 2009, 528,
528; Caserta, in: Engelen/Lannoo (Hrsg.), Facing New Regulatory Frameworks in Securi-
ties Trading in Europe, 2010, S. 147, 152; Prokopczuk, Essays on Systemic Risk, 2009,
S. 2, der die Arbeit als ,,standard reference paper in the systemic risk literature” bezeich-
net; es liegt in Grundziigen und mit gleichlautender oder &hnlicher Terminologie auch den
Arbeiten von Graef, Aufsicht iiber Hedgefonds im deutschen und amerikanischen Recht,
2008, S. 211 ff.; Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu
Beginn des 21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 749; Kohler, Zuldssigkeit derivativer Finanzin-
strumente, 2012, S. 171-175 und Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 28-34 zugrunde.

0 Staub, STES 134 (1998), 193, 206.

St Vgl. zu dieser Metapher Staub, SJES 134 (1998), 193, 207; Bosch, WM 1995, 365,
367; vgl. Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 32.

52 Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 40.
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schen Ereignisses ist ein Ansteckungseffekt (Contagion), der Probleme von
einem isolierten Institut oder Markt auf ein anderes Institut oder einen ande-
ren Markt iibertriigt.”® Diese Form des systemischen Risikos wird von diver-
sen Autoren konsequenterweise auch als systemisches Risiko im engeren
Sinne bezeichnet.” Als systemische Ereignisse im weiten Sinn werden dem-
gegeniiber ausgedehnte, systematische Schocks — auch Makroschocks ge-
nannt™ — bezeichnet, die gleichzeitig eine Vielzahl von Finanzinstituten
und/oder Mirkten nachteilig beeintrichtigen.’® Diese Form des systemischen
Risikos wird konsequenterweise auch als systemisches Risiko im weiteren
Sinne bezeichnet.”’

Ein systemisches Ereignis im engen Sinn ist stark, wenn die davon durch
Ansteckungseffekte auf der zweiten Ebene betroffenen Institute oder Mirkte
spiter zusammenbrechen, obwohl sie dies fundamentaldatenbasiert aus Ex-
ante-Sicht sonst nicht getan hitten. Wo die Konsequenzen fiir die angesteck-
ten Institute weniger gravierend ausfallen, wird das systemische Ereignis
demgegentiber als schwach bezeichnet. In der gleichen Weise konnen syste-
mische Ereignisse im weiten Sinn in Abhédngigkeit davon als stark oder
schwach kategorisiert werden, ob die betroffenen Institute und/oder Mirkte
Zusammenbriiche erleiden oder nicht.”® Eine systemische Krise lisst sich
dann als Situation charakterisieren, in der ein systemisches Ereignis eine
betrachtliche Zahl von Finanzinstituten oder Mirkten in starker Weise beein-
trachtigt, so dass das Finanzsystem insgesamt seine zentrale Funktion der
effizienten Kapitalallokation fiir die Realwirtschaft nicht mehr erfiillen

53 Kaufman, Journal of Financial Services Research 8 (1994), 123, 123, definiert den
Begriff des Ansteckungseffekts wie folgt: , Contagion is a term used to describe the spil-
lover of the effects of shocks from one or more firms to others.*; vgl. Zimmermann/Bubb,
in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts, 2005,
S. 745, 749 f.; Prokopczuk, Essays on Systemic Risk, 2009, S. 4.

> Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des
21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 749; Prokopczuk, Essays on Systemic Risk, 2009, S. 2-5;
dem folgend Wagatha, Bank-Praktiker 2009, 528, 529 und Fuchs, Close-out Netting, 2013,
S. 29.

3 Vel. Staub, STES 134 (1998), 193, 194.

% Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 40 £.

37 Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des
21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 749; Prokopczuk, Essays on Systemic Risk, 2009, S. 2-5;
dem folgend Wagatha, Bank-Praktiker 2009, 528, 529 und Fuchs, Close-out Netting, 2013,
S.28f.

%8 Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 41.
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kann.” Daraus folgt die Definition des systemischen Risikos als das Risiko,
dass starke systemische Ereignisse eintreten.®

2. Idiosynkratische, systematische und begrenzt systematische Schocks

Ein wesentliches Element systemischer Ereignisse in dem vorstehenden Sinne
sind die jeweiligen Trigger Events oder Schocks. In der Finanztheorie werden
Schocks danach typisiert, ob sie idiosynkratischer oder systematischer Natur
sind.®" Als idiosynkratischer Schock werden alle negativen Ereignisse be-
zeichnet, die zunidchst nur ein einzelnes Institut oder einen einzelnen Markt
betreffen.®” Beispiele sind etwa die Veroffentlichung nachteiliger Informatio-
nen iiber ein einzelnes Finanzinstitut, die Insolvenz einer einzelnen Bank oder
der Zusammenbruch des Marktes fiir einen bestimmten Vermogensgegen-
stand (Asser).” Der Eintritt eines idiosynkratischen Schocks bedeutet die
Verwirklichung des unsystematischen Risikos, das mit dem betroffenen Insti-
tut oder der betroffenen Anlage verbunden war. Wie oben aufgezeigt, kann
dieses Risiko von den potentiell betroffenen Investoren durch Diversifikation
im Anlageportfolio abgesichert werden.** Systematische Schocks bzw. Mak-
roschocks umfassen beispielsweise Konjunktureinbriiche, Zinsschocks oder
Wechselkursschocks.”” Thr Eintritt bedeutet die Verwirklichung systemati-
schen Risikos, gegen das eine Absicherung im Wege der Diversifikation nicht
moglich ist.*® Das Begriffspaar der idiosynkratischen und systematischen
Schocks ist idealtypisierend zu verstehen. In der Praxis werden hidufig Misch-
formen anzutreffen sein, die man mit Bandt und Hartmann auch als begrenzt
systematische Schocks bezeichnen kann.®’

Entscheidend ist die Typisierung letztlich nur fiir die Frage, ob schon
durch den Schock per se so viele Institutionen und/oder Mirkte so stark nega-

% Zum Verhiltnis der Begriffe ,,Finanzkrise* und ,,systemisches Risiko* siehe bereits
oben A.I.4.a) Systemisches Risiko und Finanzkrisen.

% Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 41.

® Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 42.

2 Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 42; vgl.
Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 30.

3 Weitere Beispiele bei Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 30.

% vVgl. oben A.L3. Abgrenzung zum Begriff des systematischen Risikos.

% Vgl. Hellwig, in: Duwendag (Hrsg.), Finanzmirkte im Spannungsfeld von Globalisie-
rung, Regulierung und Geldpolitik, 1998, S. 123, 124

% Vgl. oben A.L3. Abgrenzung zum Begriff des systematischen Risikos.

" Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.), Risk Measurement and Systemic Risk:
Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1999, S. 37, 42 f.



A. Was sind systemische Risiken? 19

tiv betroffen sind, dass eine systemische Krise ohne weitere Ansteckungsef-
fekte eintritt. Ist dies der Fall, ist schon das Risiko, einen solchen systemati-
schen Schock zu erleben, zugleich systemisches Risiko.®® Bei idiosynkrati-
schen oder begrenzt systematischen Schocks bedarf es auf dem Weg zur sys-
temischen Krise dagegen der Ansteckung. Das Risiko, solche Schocks zu
erleben, stellt nur dann auch ein systemisches Risiko dar, wenn zusétzlich
sicher ist oder zumindest das Risiko besteht, dass sich die negativen Effekte
von der urspriinglich betroffenen Einheit im Wege der Ansteckung auf andere
Institute und/oder Mirkte ausbreitet. Solche Ansteckungseffekte — und damit
das systemische Risiko im engeren Sinne — stellt aus Sicht vieler Autoren das
,Kernstiick des Konzeptes der systemischen Risiken dar.”’ Sie sind zugleich
auch besonders interessant fiir die regulierungspolitische und damit auch die
rechtswissenschaftliche Debatte. Denn idiosynkratische und systematische
Schocks konnen zahlreiche Ursachen haben, denen — abhidngig vom Einzelfall
— durch wirtschaftspolitische Mallnahmen oder regulierende Eingriffe des
Gesetzgebers nur begrenzt entgegengewirkt werden kann.”” Aus Sicht der
Finanzmarktregulierung erfolgsversprechender ist daher der regulatorische
Zugriff auf jene strukturimmanenten Bedingungen, die das Finanzsystem
anfillig fir durch Schocks ausgeloste Systemkrisen machen. Hierauf kon-
zentriert sich die Arbeit im Folgenden.”'

% vgl. zur Verwendung des Begriffs des systemischen Risikos in diesem Sinne — also
als Risiko fiir das Finanzsystem — Admati/Hellwig, Comments to the UK Independent
Commission on Banking, 4. Juli 2011, S. 15.

9 Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des
21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 750; dhnlich Bandt/Hartmann, in: Bank of Japan (Hrsg.),
Risk Measurement and Systemic Risk: Proceedings of the Second Joint Central Bank
Research Conference, 1999, S. 37, 43 (,,In our view, this [die Ansteckungsmechanismen;
Anm. d. Verf.] is the very core of the systemic risk concept®); Bubb/Zimmermann, Anste-
ckungsrisiken im Finanzsystem: Ubersicht und aktuelle Probleme, Dezember 2004, S. 4
(,,Herzstiick*), dem folgend Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 30.

" Man denke etwa an schwer zu prognostizierende Naturkatastrophen oder politische
Krisen.

"' So auch Scott, Harv. J. L. & Pub. Pol’y 33 (2010), 671, 673, der systemisches Risiko
als das Risiko definiert, dass der Ausfall einer wichtigen Finanzinstitution auf dem Wege
der Verkettung den Zusammenbruch anderer wichtiger Finanzinstitutionen bewirkt. Scott
rdumt ein, dass systemisches Risiko auch in dem weiteren Sinne verstanden werden kann,
die Moglichkeit eines exogenen Schocks zu umfassen, der gleichzeitig den Zusammen-
bruch mehrerer wichtiger Finanzinstitutionen bewirkt, konzentriert sich aber auf Konstella-
tionen, in denen sich eine Krise durch Ansteckungseffekte verbreitet, weil von regulieren-
den Mafinahmen in diesem Bereich der grofite Erfolg zu erwarten sei. Die Notwendigkeit
einer weiteren Erforschung von Ansteckungseffekten im Nachgang der Finanzkrise 2007—
2009 betont ferner Lastra, Capital Markets Law Journal 6 (2011), 197, 201.
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II1. Ansteckungseffekte

Ansteckungseffekte sind diejenigen Systembedingungen, die einen Schock
innerhalb des Finanzsystems von einem Systemelement auf andere System-
elemente iibertragen. Es stellen sich im Zusammenhang mit solchen Anste-
ckungseffekten zwei wesentliche Fragen, ndmlich erstens nach den Kanilen,
durch die Ansteckungseffekte wirken und so Schocks im Finanzsystem ver-
breiten (dazu sogleich 1. Ansteckungskanile), und zweitens nach den Bedin-
gungen, die Ansteckungseffekte im Finanzsystem begiinstigen (dazu sogleich
2. Bedingungen, die Ansteckungseffekte im Finanzsystem begiinstigen).

1. Ansteckungskandle

Im wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum gibt es eine Vielzahl von Unter-
suchungen zu unterschiedlichen Ansteckungsmechanismen, die hier nicht im
Einzelnen ausgewertet werden konnen.”” Der Diskurs fasst die diversen Wir-
kungszusammenhénge in groferen Kategorien zusammen, die man als Anste-
ckungskanile bezeichnen kann.” Traditionell werden vor allem zwei Kaniile
fir Ansteckungseffekte in diesem Sinne ausgemacht: vertragliche Beziehun-
gen zwischen den Finanzmarktteilnehmern und Informationen.” Vielfach
werden diese beiden Arten der Ansteckung auch als direkte (oder reale) und
indirekte Ansteckung bezeichnet.”” Daneben wurden als weitere Kategorien

" Ein Uberblick findet sich etwa bei Upper, Journal of Financial Stability 7 (2011),
111, 112.

7 Vgl. Upper, Journal of Financial Stability 7 (2011), 111, 112, der die Wichtigkeit der
Unterscheidung zwischen verschiedenen Ansteckungskanilen fiir die regulierungspoliti-
sche Debatte betont.

™ So noch Hellwig, in: Duwendag (Hrsg.), Finanzmirkte im Spannungsfeld von Globa-
lisierung, Regulierung und Geldpolitik, 1998, S. 123, 125 f.; ihm folgend Ldihn, Hedge
Fonds, Banken und Finanzkrisen, 2004, S. 36; vgl. ferner Staub, SJES 134 (1998), 193,
194; Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des
21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 752 f.; dhnlich Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions (I0SCO), Mitigating Systemic Risk — A Role for
Securities Regulators, Februar 2011, S.23-26, das insgesamt fiinf Ubertragungsmecha-
nismen fiir Schocks beschreibt, diese aber nur als Auspriagungen der beiden Grundformen
der Ansteckung durch direkte vertragliche Beziehungen einerseits und durch Informations-
effekte andererseits kennzeichnet; dhnlich auch Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 30-32,
der aber auf weitere Kanile verweist (S. 30 Fn. 146), und Kdhler, Zuldssigkeit derivativer
Finanzinstrumente, 2012, S. 172 f.; vgl. auch Hellwig, 68. DIT, 2010, S. E29.

> Vgl. Financial Stability Board (FSB)/Internationaler Wiihrungsfond (IWF)/Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Guidance to Assess the Systemic Importance of
Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations, Oktober 2009, S. 8;
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mérz 2011, S. 41; Prokopczuk, Essays on Systemic
Risk, 2009, S. 4; Kohler, Zuldssigkeit derivativer Finanzinstrumente, 2012, S. 172 f.
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die Ansteckung durch Assetpreise’® und durch das véllige Verschwinden von
Handelsinfrastruktur’’ genannt. Der Fokus der folgenden Darstellung liegt
auf den direkten, durch Vertragsbeziehungen vermittelten Ansteckungseffek-
ten, da diese fiir die Diskussion des zentralen Clearings von OTC-Derivaten
die wesentliche Rolle spielen.”

a) Ansteckungseffekte durch vertragliche Beziehungen

Die Akteure in modernen Finanzsystemen sind durch eine Vielzahl vertragli-
cher Beziehungen miteinander verbunden.” Das klassische Beispiel solcher
vertraglichen Verbindungen ist der Interbankenmarkt, auf dem sich Banken in
der Form von meist kurzfristigen Geldmarktgeschéften (z.B. Repo-Geschdf-
1¢*’) gegenseitig Kredite gewihren, um etwa kurzfristige Liquidititsiiber-
schiisse und -engpisse auszugleichen.®’ Daneben spielt der Markt fiir OTC-
Derivate eine herausragende Rolle.*” Geriit eine Bank durch einen Schock in
eine Schieflage und kann fillige Forderungen nicht mehr begleichen, miissen
die Gldubigerbanken entsprechende Abschreibungen in ihrer Bilanz vorneh-
men, die abhingig von der Hohe der offenen Positionen (Exposure) gegen-
iber der insolventen Bank auch die Gldubigerbanken in die Insolvenz treiben
konnen.*® Es besteht die Gefahr einer Kettenreaktion (Dominoe]“jﬁe/’cz‘).84

7 Vgl. Schnabel/Shin, Journal of the European Economic Association 2 (2004), 929 ff.;
F. Allen/Carletti, Journal of Monetary Economics 53 (2006), 89 ff.; dies., Journal of Ac-
counting and Economics 45 (2008), 358 ff. und nun auch Hellwig, a 157 (2009), 129, 182;
ders., 68. DIT, 2010, S. E30.

77 Admati/Hellwig, Comments to the UK Independent Commission on Banking, 4. Juli
2011, S. 14.

8 Dazu noch unten 2. Kapitel E.I. Ansteckungseffekte iiber das Gegenparteiausfallrisi-
ko und 5. Kapitel A.I.1. Verhinderung direkter Ansteckungseffekte.

™ Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mirz 2011, S. 41; Lihn, Hedge Fonds, Banken
und Finanzkrisen, 2004, S. 48; Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 32; vgl. auch Zimmer-
mann/Bubb, in: Waldburger/Nobel (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhun-
derts, 2005, S. 745, 753 und Ruzik, BKR 2009, 133, 134.

%0 Vgl. zum Begriff und zur Wirkweise unten 4. Kapitel G.II.1.g) Verwendung der ge-
haltenen Sicherheiten in Fn. 460.

8 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mirz 2011, S.41; BankrechtsHB/Schefold,
§ 116 Rn. 151; Neyer/Wiemers, Why do we have an interbank money market?, Dezember
2003, S. 4; Staub, SJES 134 (1998), 193, 200.

82 Vgl. etwa Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 24 f., 32. Dazu noch ausfiihrlich unten
2. Kapitel E.I. Ansteckungseffekte iiber das Gegenparteiausfallrisiko.

% Neben dieser ,klassischen Form der Ansteckung iiber die Insolvenz eines System-
teilnehmers ist auch eine Krisenausbreitung iiber die kurzfristigen Liquiditdtsanforderun-
gen der Marktteilnehmer denkbar, vgl. zur Unterscheidung etwa Cont, in: Fouque/Langsam
(Hrsg.), Handbook on Systemic Risk, 2013, S. 285, 285.
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Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung hat versucht, diese Form der
Ansteckung durch sogenannte Netzwerkmodelle abzubilden, und dabei zum
Teil auf die mathematische Graphentheorie zuriickgegriffen. Auf diese
Weise konnen auch komplexe Finanznetzwerke simuliert und auf ihre Anfil-
ligkeit fiir Ansteckungseffekte hin getestet werden, die durch direkte Verbin-
dungen zwischen den Netzwerkteilnehmern vermittelt werden.®® Das zu un-
tersuchende Finanzsystem wird dabei als Graph abgebildet, also als ein
Netzwerk aus Knoten, die finanzielle Institutionen représentieren, und Kan-
ten, den Verbindungen zwischen den Knoten.?” Weisen die Kanten in einem
Graphen eine Richtung auf, spricht man von einem gerichteten Graphen (im
Gegensatz zu einem ungerichteten Graphen).®™ Die Zahl der Kanten, die an
einem bestimmten Knoten des Graphen beginnen, wird in einem gerichteten
Graphen als Ausgrad, die Zahl der Kanten, die an dem Knoten enden, als
Ingrad eines Knotens bezeichnet.*” Wird den Kanten zusitzlich zur Richtung

84 Vgl. Staub, SJES 134 (1998), 193, 194; Zimmermann/Bubb, in: Waldburger/Nobel
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts, 2005, S. 745, 753; Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht Mirz 2011, S. 41; Bosch, WM 1995, 365, 367; Bohm, Net-
tingvereinbarungen, 2001, S. 40; Ehricke, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), Bank-
recht und Kapitalmarktrecht in der Entwicklung, 2003, S. 77, 77 f.; Binder, Bankeninsol-
venzen im Spannungsfeld zwischen Bankaufsichts- und Insolvenzrecht, 2005, S. 106;
Scott, Harv. J. L. & Pub. Pol’y 33 (2010), 671, 673 f.; Kohler, Zuldssigkeit derivativer
Finanzinstrumente, 2012, S. 172 f.; Fuchs, Close-out Netting, 2013, S. 32.

% Einfiihrend zur Graphentheorie Biising, Graphen- und Netzwerkoptimierung, 2010;
instruktiv zum Einsatz der Graphentheorie fiir die Analyse 6konomischer Netzwerke Ko-
nig/Battiston, in: Naimzada/Stefani/Torriero (Hrsg.), Networks, Topology and Dynamics,
2009, S. 23 ff.

8% Vgl. etwa Thurner/Hanel/Pichler, Quantitative Finance 3 (2003), 306 ff.; Iori/
Jafarey/Padilla, Journal of Economic Behavior & Organization 61 (2006), 525 ff.; Nier/
Yang/Yorulmazer u.a., Journal of Economic Dynamics and Control 31 (2007), 2033 ff.;
Gai/Kapadia, Proc. R. Soc. A 466 (2010), 2401 ff. Gute Uberblicke iiber die umfangreiche
Literatur, die diesem Strang im weitesten Sinne zugerechnet werden kann, finden sich etwa
bei Upper, Using counterfactual simulations to assess the danger of contagion in interbank
markets, August 2007, Elsinger/Lehar/Summer, in: Fouque/Langsam (Hrsg.), Handbook on
Systemic Risk, 2013, S. 287 {f., Cohen-Cole/Kirilenko/Patacchini, in: Fouque/Langsam
(Hrsg.), Handbook on Systemic Risk, 2013, S.306, 306-309 und Staum, in: Fou-
que/Langsam (Hrsg.), Handbook on Systemic Risk, 2013, S. 512 ff.

8 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mirz 2011, S. 42; ein Graph G = (V,E) be-
steht aus einer Menge V von Knoten und Kanten E, wobei jede Kante e € E zwei Knoten
u, v aus VV miteinander verbindet, Biising, Graphen- und Netzwerkoptimierung, 2010, S. 2.

% Ein Graph G = (V, E) ist gerichtet, wenn er eine Orientierung aufweist, d.h. wenn je-
de Kante einen Anfangs- und einen Endknoten hat, Biising, Graphen- und Netzwerkopti-
mierung, 2010, S. 125; vgl. auch Kénig/Battiston, in: Naimzada/Stefani/Torriero (Hrsg.),
Networks, Topology and Dynamics, 2009, S. 23, 28.

% Biising, Graphen- und Netzwerkoptimierung, 2010, S. 126.
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ein Wert zugeschrieben (Kantengewicht), handelt es sich um einen gewichte-
ten Graphen.”” Mit diesen Grundbestandteilen lisst sich dann etwa ein einfa-
ches Netzwerk zwischen fiinf Finanzinstitutionen (A, B, C, D und E) als
Graph mit fiinf Knoten und gerichteten, gewichteten Kanten darstellen (Bild
1.1). Die Richtung der Kanten (dargestellt durch Pfeile) gibt an, ob zwischen
den Knoten Forderungen oder Verbindlichkeiten bestehen, das Kantenge-
wicht (dargestellt durch die Ziffern) steht fiir die Grofe der ausstehenden
Forderungen oder Verbindlichkeiten.”' Fiir ein auf diese Weise dargestelltes
Netzwerk kann dann ausgehend von einem Schock fiir eine der in dem Netz-
werk befindlichen Banken berechnet werden, wie sich der Ausfall auf die
benachbarten Banken auswirkt.”?

% Vgl. Biising, Graphen- und Netzwerkoptimierung, 2010, S. 146.

%! Alternativ lisst sich ein Graph auch in Form einer Adjazenzmatrix darstellen, vgl. da-
zu Upper, Using counterfactual simulations to assess the danger of contagion in interbank
markets, August 2007, S. 4.

°2 Die einfachste Vorgehensweise ist dabei eine sequenzielle Berechnung, die aus fol-
genden Schritten besteht (Darstellung gemidfl Upper, Using counterfactual simulations to
assess the danger of contagion in interbank markets, August 2007, S. 7): (1) Es wird ange-
nommen dass eine Bank i ausfillt. (2) Jede andere Bank j fillt ebenfalls aus, wenn ihre
Forderungen gegeniiber i (x;j) multipliziert mit einer Ausfallquote LGD (loss-given-default)
das Eigenkapital von j (c;) tiberschreitet. (3) Sodann kommt es zu einer weiteren Anste-
ckungsrunde, wenn es eine Bank k gibt, fiir die LGD(xki + xkj) > ¢y gilt. (4) Nach diesem
Muster konnen weitere Ansteckungsrunden stattfinden. Die Ansteckung stoppt, wenn keine
weiteren Banken ausfallen. Grundlegend dazu Furfine, Journal of Money, Credit and
Banking 35 (2003), 111 ff.; eine gute Visualisierung dieses Berechnungsprozesses findet
sich bei Internationaler Wihrungsfond (IWF), Responding to the Financial Crisis and
Measuring Systemic Risk, April 2009, S. 78.
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Bild 1.1: Gewichteter, gerichteter Graph mit fiinf Knoten und Kantengewichten. Quelle:
eigene Darstellung.

Die Modellierung von Finanznetzwerken mit den Mitteln der Graphentheorie
leistet fiir die Regulierungsdebatte zweierlei: Die theoretische Simulation
auch komplexer Netzwerke verspricht weiter aufzuschliisseln, welche Struk-
turmerkmale Finanznetzwerke prigen und inwieweit diese Strukturmerkmale
Ansteckungseffekte begiinstigen (dazu sogleich aa) Theoretische Modelle sti-
lisierter Netzwerke und bb) Simulationen komplexer, zufilliger Netzwerke).”
Daneben kann die Methode auch empirisch eingesetzt werden, indem das zu
untersuchende Netzwerk mithilfe realer Daten konstruiert und einem Stress-
test unterzogen wird. So lassen sich empirische Aussagen iiber die Anfillig-
keit real existierender Finanznetzwerke fiir Ansteckungseffekte treffen (dazu
sogleich cc) Simulationen mit empirischen Daten).”* Der groe Vorteil der
Netzwerkmodelle gegeniiber anderen — insbesondere statistischen — Modellen
liegt darin, dass sie die Ubertragung von Schocks innerhalb des Netzwerks

% Vgl. Upper, Using counterfactual simulations to assess the danger of contagion in in-
terbank markets, August 2007, S. 3; Cont, in: Fouque/Langsam (Hrsg.), Handbook on
Systemic Risk, 2013, S. 285, 285.

% Einfiihrend und iiberblicksartig zu diesem Literaturstrang Upper, Journal of Financial
Stability 7 (2011), 111 ff.; Staum, in: Fouque/Langsam (Hrsg.), Handbook on Systemic
Risk, 2013, S. 512, 529 f.; Cont, in: Fouque/Langsam (Hrsg.), Handbook on Systemic
Risk, 2013, S. 285, 285.



