Synthese

Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind ein Phdnomen der Finanzwirtschaft. Im
Recht begegnet man Derivaten, definiert man sie als aleatorische Vertrdge zur Erzeu-
gung stochastisch bedingter reproduzier- und bewertbarer Zahlungsstrome, als abgrenz-
bare Kategorie von Sachverhalten, die in bestimmten Regelungsbereichen eine Sonder-
behandlung gegeniiber Vertrdgen anderer Art erfahren bzw., gemessen am jeweiligen
Normzweck, erfahren sollten. Dabei lassen sich zwei Gesichtspunkte voneinander un-
terscheiden. Der erste ist die rechtliche Anerkennung der gegenwértigen, genau be-
stimmbaren Werthaltigkeit der Anspriiche und Verbindlichkeiten aus derivativen Ver-
tragen, die sie von gewdohnlichen zweiseitig verpflichtenden Austauschvertrigen mit
aufschiebender oder auflosender Bedingung unterscheidet. Die Werthaltigkeit und die
hieraus abgeleiteten Rechtsfolgen teilen Derivate mit nichtderivativen ausschlieflich
aleatorischen Termingeschéften (mit Barausgleich), fiir die ein liquider Sekundarmarkt
existiert. Der zweite Gesichtspunkt ist die rechtliche Anerkennung des Bausteineffekts
derivativer Instrumente. Hierbei geht es um die rechtliche Gleichbehandlung realisierter
Zahlungsstrome bzw. nichtrealisierter Wertverdnderungen aus finanzwirtschaftlichen
gleichwertigen Positionen in Derivaten und Kombinationen aus herkdmmlichen Finanz-
instrumenten (synthetische Derivate) einerseits und in herkommlichen Kassainstrumen-
ten und Kombinationen mit Derivaten (synthetische Kassainstrumente) andererseits.

Termingeschifte mit Erfiillung in Natur sind keine Derivate, denn sie haben eine
abweichende vertragsrechtliche Struktur. Bei ausreichender Liquiditit des Basiswertes
verfliigen sie jedoch iiber dhnliche finanzwirtschaftliche Eigenschaften wie Derivate.
Man kann sie insoweit als derivatedhnliche Geschifte bezeichnen. Im Rahmen seiner
bisher geschaffenen Spezialregelungen fiir Termingeschifte behandelt der Gesetzgeber
Derivate und derivatedhnliche Geschéfte grundsétzlich unterschiedslos (z.B. §§ 50 ff.
BorsG; § 104 1, I InsO; § 1 XTI 1 KWG; § 23 11 Nr. 4 EStG).

Aus der Reproduzierbarkeit der zukiinftigen unsicheren Zahlungsstrome aus Deri-
vaten ergibt sich, dass die Marktrisiken dieser Instrumente, soweit sie Ausdruck dieser
Unsicherheit sind, durch herkommliche Anlagen reproduzierbar sind. Entgegen einem
verbreiteten Missverstindnis erfordern die Marktrisiken deshalb keine rechtliche Son-
derbehandlung von Derivaten gegeniiber Kassageschéften. Nicht in den Marktrisiken,
sondern in der Reproduzierbarkeit der Zahlungsstrome liegt eine rechtlich bedeutsame
Besonderheit derivativer Instrumente - und zwar im Vergleich zu Vertragen iiber sto-
chastisch bedingte Leistungen anderer Art.

Der rechtsdogmatische Ansatzpunkt fiir die Anerkennung der Werthaltigkeit deri-
vativer Instrumente liegt in ihrer besonderen vertragsrechtlichen Struktur begriindet.
Nicht durch die gegenseitigen, zumindest auf einer Seite stochastisch unsicheren Erfiil-
lungsleistungen wird das Austauschverhéltnis (causa) geprigt, sondern durch die gegen-
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seitigen, bereits fiir sich werthaltigen stochastisch bedingten Zahlungsverpflichtungen
als solche (Derivate mit symmetrischen Risikoprofil) bzw. durch die stochastisch be-
dingte Zahlungspflicht auf der einen und die Risikoprdmie auf der anderen Seite (Deri-
vate mit asymmetrischen Risikoprofil). Daraus erklart sich die rechtliche Privilegierung,
die Derivate in Gestalt von ,,Borsentermingeschéften* gegeniiber dem Spielvertrag ge-
nieBen (§§ 53, 58 BorsG). Dessen fehlende Klagbarkeit beruht ndmlich auf seiner ,,hin-
kenden* Austausch-causa. Die Verkniipfung, die der Borsentermineinwand durch das
Informationsmodell mit dem Anlegerschutz erféhrt, hat mit den besonderen finanzwirt-
schaftlichen Eigenschaften von Derivaten allerdings nichts zu tun.

Laufende Derivate konnen als abgeschlossener synallagmatischer Leistungsaus-
tausch verstanden werden. Bei Optionen ist hierzu Voraussetzung, dass die Pridmie be-
reits bezahlt worden ist. In diesem Stadium sind Derivate deshalb keine ,,schwebenden‘
Vertrdge 1.S. des Insolvenzrechts. Hierin liegt der innere Grund der insolvenzrechtlichen
Privilegierungsvorschrift fiir ,,Finanztermingeschafte* (§ 104 II InsO). Laufende Deriva-
te sind ferner keine ,,schwebenden* Vertrdge 1.S. des Handels- und Steuerbilanzrechts.
Die stochastisch bedingten, werthaltigen Positionen aus Derivaten sind folglich in der
Bilanz als Vermdgensgegenstinde (Steuerbilanz: Wirtschaftsgiiter) bzw. Verbindlich-
keiten anzusetzen. Auf diese Weise lassen sich Widerspriiche auflosen, welche die herr-
schende Konzeption von der ,,Bilanzunwirksamkeit* derivativer Vertrage kennzeichnen.

Eine speziell steuerrechtliche Konsequenz der vertragsrechtlichen Charakterisie-
rung derivativer Vertridge als Leistungsaustausch ist die Einstufung des Eigenhandels
mit Derivaten als , Tdtigkeit, die am Markt gegen Entgelt angeboten wird* i.S. der
Rechtsprechung zum Begriff des Gewerbebetriebs (§ 15 I 1 Nr. 1 EStG). Ferner wirkt
sich die Werthaltigkeit bei der Besteuerung privater Einkiinfte aus. Stochastisch wert-
haltige Anspriiche aus Derivaten sind Giiter in Geldeswert 1.S. des § 8 I EStG, die Ge-
genstand eines tatbestandsmifligen Zuflusses sein konnen. Praktische Bedeutung kann
diese Feststellung bei der Besteuerung von Mitarbeiter-Aktienoptionen entfalten.

Derivatedhnliche Vertrdge sind herkdmmliche Umsatzgeschifte, bei denen sich
der Austauschzweck nicht auf die wechselseitigen Verpflichtung der Parteien, sondern
auf deren Erflillung bezieht. Die Rechtsfigur des unechten Differenzgeschéfts (§ 764 S.
2 BGB), die Liefergeschifte mit einseitiger Glattstellungsabsicht dem Spielvertrag
gleichstellt, ist vor diesem Hintergrund nicht nachvollziehbar. Praktisch ist sie wegen §
58 BorsG zu Recht bedeutungslos.

Die bestehenden Sonderregeln fiir Termingeschéfte gehen, wie gesehen, nur teil-
weise in die richtige Richtung. Zum anderen Teil gehen sie an den finanzwirtschaftli-
chen FEigenschaften derivativer Instrumente vorbei. Bezeichnend fiir das mangelnde
Verstindnis des Gesetzgebers fiir Derivate sind die Unsicherheiten, die sich in der be-
grifflichen, nicht aufeinander abgestimmten Vielfalt von ,,Borsentermingeschéiften®
(BorsQ), ,,Finanztermingeschiften* (InsO), ,,Termingeschéften* (EStG) oder auch ,,De-
rivaten® (KWG, WpHG) duBert. Will man Systembriiche vermeiden, muss man solche
Regeln, wenn man sie tiberhaupt fiir notwendig hélt, im Wesentlichen auf die klarstel-
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lende Bestitigung derjenigen Rechtsfolgen beschrianken, die sich unter Beriicksichti-
gung der finanzwirtschaftlichen Eigenschaften von Derivaten bereits aus allgemeinen
Erwégungen ableiten lassen.

Der zweite Aspekt im Recht der Derivate, die rechtliche Anerkennung des Bau-
steineffekts, wird bei Regelungsbereichen mit einem Normzweck relevant, fiir dessen
Verwirklichung Zahlungsstrome, Vermogenswerte oder Marktrisiken unabhingig von
ihrer Quelle von entscheidender Bedeutung sind. Je nachdem, ob die Vertragspartner der
Einzelbausteine der synthetischen Position identisch sein miissen (symmetrischer Bau-
steineffekt) oder nicht (asymmetrischer Bausteineffekt), lasst sich zwischen symmetri-
scher und asymmetrischer Gleichbehandlung unterscheiden. Ausdriickliche Berticksich-
tigung hat die Gleichbehandlung natiirlicher Positionen bei den Pflichten der Finanzin-
stitute zur Risikounterlegung gefunden. Marktrisiken aus Derivaten sind danach genau-
so zu unterlegen wie die Summe ihrer Bausteine (Zerlegungsansatz). Von diesem Aus-
nahmefall abgesehen sind zwei Arten der Gleichbehandlung natiirlicher und syntheti-
scher Positionen denkbar: die automatische und die bewusste.

Die automatische Gleichbehandlung ist das Resultat der ,,mechanischen* Einzel-
subsumtion der einzelnen Instrumente unter die betreffende Norm. Sie ergibt sich am
leichtesten dort, wo der gesetzliche Tatbestand nicht auf Einzelvertrdge, sondern auf
Vermogensbereiche unabhéngig von ihrer Zusammensetzung oder auf Marktrisiken ab-
zielt. Keine Bedeutung entfaltet sie dementsprechend bei der Frage des wirksamen Zu-
standekommens von Vertrdgen bzw. bei ihrer Abwicklung im Fall der Insolvenz einer
der Vertragspartner. Demgegeniiber gewéhrleistet das Aufsichtsrecht der Finanzinstitute
die automatische Gleichbehandlung natiirlicher und synthetischer Positionen fiir die
Zwecke der Eigenkapitalunterlegung nicht nur bei der Marktrisikoerfassung, sondern
weitgehend auch bei der Bestimmung der unterlegungsfahigen Eigenmittel. Im gelten-
den Handelsbilanzrecht ist die automatische Gleichbehandlung entsprechend seiner
wertbezogenen Sichtweise ebenfalls zu weiten Teilen sichergestellt. In Bezug auf die
nichtrealisierten, laufenden Positionen schlie3t diese Feststellung die angesichts des
einjahrigen Bilanzierungsintervalls zu Recht pauschalierte Risikoabbildung in Gestalt
des Vorsichts- und Imparitéitsprinzips mit ein. Die Ermittlung des steuerrechtlichen Jah-
resergebnisses kann demgegeniiber wegen verschiedener, erst in neuerer Zeit ins Gesetz
aufgenommener, untereinander nicht konsistenter Durchbrechungen der Maf3geblichkeit
in zahlreichen Féllen Ungleichbehandlungen verursachen und somit Mdglichkeiten der
Steuerarbitrage mit Finanzinstrumenten er6ffnen. Bei der Besteuerung privater Ertriage
kann die geltende gesetzliche Systematik selektiver Besteuerung bestimmter Einkunfts-
arten der automatischen Gleichbehandlung von geflossenen Zahlungsstromen aus natiir-
lichen und synthetischen Anlagen entgegenstehen. Denn im Bereich der Finanzinstru-
mente gibt es mit den §§ 20, 23 EStG zwei Einkunftstatbestinde mit teilweise unter-
schiedlichen, nicht aufeinander abgestimmten Rechtsfolgen.

Die bewusste Gleichbehandlung kommt in Betracht, wenn die ,,mechanische*
Subsumtion der Einzelinstrumente zur unterschiedlichen Behandlung finanzwirtschaft-
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lich gleichwertiger Positionen fiihrt, dieses Ergebnis aber nicht mit dem Normzweck
vereinbar ist. Der Rechtsanwender kann dann versuchen, im Wege der Rechtsfortbil-
dung entweder die rechtliche Behandlung der synthetischen Position an die natiirliche
anzupassen oder umgekehrt. Rechtstechnische Mittel hierzu sind die Analogie und die
teleologische Reduktion. Neben der objektiven finanzwirtschaftlichen Gleichwertigkeit
kann die Gleichbehandlung zusitzlich subjektiv den Willen des Inhabers der syntheti-
schen Position zur Ausnutzung des Bausteineffekts voraussetzen. Das handels- und
steuerbilanzrechtliche Bilden von Bewertungseinheiten aus den Einzelbausteinen einer
synthetischen Position ist ein Beispiel flir diese Art der bewussten Gleichbehandlung.
Sie beschrinkt sich auf die bilanzielle Bewertung, erfasst aber nicht den Bilanzansatz.
Im Ubrigen ist die Bedeutung der bewussten Gleichbehandlung im Betrachtungsbereich
der Untersuchung gering, weil diese Rechtsanwendungsmethode sehr schnell System-
briiche erzeugen kann. Besonders eingehend wurde dies im Ertragsteuerrecht demonst-
riert. Der verfassungsrechtliche Gleichheitssatz kommt im Bereich der Finanzarbitrage
in der Regel nicht zum Tragen. Die Marktteilnehmer haben die Moglichkeit, auf die
thnen giinstigste Gestaltung auszuweichen, was ihnen wegen der Liquiditit der Markte
in der Regel auch zumutbar ist. Deshalb sind die Anforderungen an die sachliche Recht-
fertigung gesetzlicher Differenzierungen in diesem Bereich gering.

Insgesamt gesehen ist der rechtliche Verdnderungsdruck, der von der Finanzinno-
vation in Gestalt derivativer Finanzinstrumente ausgeht, weitaus weniger auf die Schaf-
fung rechtlicher ,,Innovationen* gerichtet als auf die Korrektur allgemeiner Fehlentwick-
lungen bei der Anwendung des geltenden Rechts: Derivate als Priifsteine des Rechts.
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