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Geleitwort des Herausgebers 
 
 

Noch vor wenigen Jahren galten Derivate als exotische Finanzinstrumente einiger Spe-
zialisten oder Zocker. Inzwischen hat der Handel mit Finanzderivaten auf den internati-
onalen Finanzmärkten eine enorme wirtschaftliche Bedeutung erreicht, die in Zukunft 
noch steigen wird. Immer mehr Unternehmen auch mittlerer Größe bedienen sich sol-
cher Instrumente im Rahmen ihres Risikomanagements. Der Nennwert der gehandelten 
Positionen in Derivaten beträgt bei den führenden Finanzinstituten mittlerweile ein 
Vielfaches der Bilanzsumme. Der spektakuläre Zusammenbruch der Barings Bank und 
die gewaltigen Verluste der Metallgesellschaft als direkte Folge von Derivatgeschäften 
haben die besonderen Risiken dieser Instrumente auf dramatische Weise offenkundig 
gemacht. Die starke internationale Verflechtung der Finanzmärkte kann beim Ausfall 
einzelner Marktteilnehmer zu heftigen Reaktionen auf anderen Finanzmärkten und zur 
Gefährdung des gesamten Finanzsystems führen. Dabei sind Derivate aber keineswegs 
nur ruinöse Spekulationsinstrumente. Vielmehr sind sie volks- und betriebswirtschaft-
lich nützlich und notwendig, weil sie - verantwortungsbewußt eingesetzt - Risiken be-
grenzen. In ihrer Ambivalenz liegt eine der Schwierigkeiten der Regelung des Einsatzes 
von Derivaten. Zusätzlich erschwert wird die rechtliche Erfassung derivativer Finanzin-
strumente durch die Tendenz zu immer komplexeren Vertragsstrukturen und immer 
neuen Basiswerten. Inzwischen besteht eine kaum noch überschaubare Produktvielfalt, 
der der Gesetzgeber mit seinem Bemühen nach dem Schaffen von Sonderregeln nicht zu 
folgen vermag. 

Die Herausforderung, vor die Derivate die Rechtsordnung stellen, ist das Thema 
der vorliegenden Arbeit. Günter Reiner handelt es meisterhaft ab. Die wirtschaftliche 
Komplexität und die Flüchtigkeit des Betrachtungsgegenstands führt ihn zu den Grund-
lagen des Rechts. Ausgangspunkt ist eine klare Bestimmung des Derivatebegriffs. Rei-
ner stellt dabei auf das finanzwirtschaftliche Merkmal der Reproduzierbarkeit der Zah-
lungsströme aus Derivaten durch alternative Investitionen am Kassamarkt ab und be-
schränkt sich auf Verträge mit Barausgleich. Damit ermöglicht er eine eindeutige Ab-
grenzung der Finanzderivate zu den Versicherungs-, Kreditderivaten und sonstigen 
Termingeschäften mit nicht reproduzierbaren Zahlungsströmen (z.B. sog. Basketball-
Futures) sowie zu innovativen Finanzinstrumenten außerhalb des Terminmarktes (z.B. 
Wertpapierleih- und Pensionsgeschäfte, strukturierte Anleihen, Indexzertifikate). 

Eine besondere Leistung des Verfassers besteht in der Entwicklung eines eigen-
ständigen Modells des Spiel-, Differenz- und Börsentermineinwands. Grundlage seiner 
Überlegungen ist die Feststellung, dass der „innere Grund“ für die fehlende Klagbarkeit 
des Spielvertrags weder dessen Verwerflichkeit noch dessen Gefährlichkeit ist, sondern 
das zwingend vorgegebene, einseitige Scheitern der Leistungszweckbestimmung aus der 
Sicht der jeweils verlierenden Partei. Reiner spricht insoweit von der „hinkenden cau-
sa“. Wirksame aleatorische Geschäfte sind demgegenüber Austauschgeschäfte, bei de-
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VIII

nen die zufallsabhängigen Leistungspflichten bereits für sich Teil der synallagmatischen 
Verknüpfung sind und nicht erst die unsicheren Leistungen, auf die die Pflichten gerich-
tet sind. Das setzt voraus, dass solche zufallsabhängigen Positionen für die Vertrags-
partner einen subjektiven Eigenwert besitzen. Dieser Ansatz erlaubt es, das von einer 
großen Vielfalt und Dynamik geprägte finanzwirtschaftliche Phänomen der Derivate 
vertragsrechtlich und darauf aufbauend auch insolvenz-, aufsichts-, bilanz- sowie steuer-
rechtlich in einer eindeutigen Weise zu erfassen. Dadurch wird es möglich, abstrakte 
Schlussfolgerungen zur rechtlichen Behandlung aller Derivate unabhängig von ihrer 
finanztechnischen Ausgestaltung im Einzelfall zu ziehen.  

Eine wesentliche, aus dem Derivatebegriff unmittelbar abgeleitete Erkenntnis ist, 
dass die „Risikostruktur“ von Derivaten einschließlich des Hebeleffekts für sich ge-
nommen keine besondere Herausforderung für das Recht darstellen kann, weil die (defi-
nitionsgemäße) Reproduzierbarkeit der zukünftigen Zahlungsströme aus diesen Instru-
menten durch Investitionen am Kassamarkt gleichbedeutend ist mit der Reproduzierbar-
keit der aus ihnen erwachsenden Marktrisiken. Dafür erweist sich der von Reiner so 
genannte „Bausteineffekt“, der mit der Reproduzierbarkeit zusammenhängt, als tragfä-
higes Kriterium einer rechtlichen Sonderbehandlung von Derivaten im Vergleich zu Fi-
nanzinstrumenten anderer Art, und zwar in zweierlei Hinsicht: einerseits im Hinblick 
auf die (positive oder negative) Werthaltigkeit laufender Derivatverträge, andererseits 
in Bezug auf die Frage nach der rechtlichen Gleichbehandlung finanzwirtschaftlich 
gleichwertiger Anlagestrategien mit und ohne Derivate. Die Bedeutung der Werthaltig-
keit laufender Derivate und die Frage der Gleichbehandlung bilden den einheitlichen 
Leitgedanken der Untersuchung quer durch alle Rechtsgebiete. 

Die vorliegende Abhandlung ist ein herausragender Beitrag zur dringend erforder-
lichen Systematisierung und Strukturierung der rechtlichen Erfassung derivativer Fi-
nanzinstrumente sowie zur Entwicklung eines in sich geschlossenen „Rechts der Deriva-
te". Zudem enthält die Arbeit grundlegende Erkenntnisse zur Bedeutung der Finanz-
innovation für die Fortentwicklung des Wirtschaftsrechts und allgemein zum Verhältnis 
von Recht und Wirtschaft. Das Werk wird die gegenwärtige Diskussion um die Rege-
lungsbedürftigkeit von Derivaten nicht nur bereichern und voranbringen, sondern nach-
haltig prägen. 
 
 
 
Konstanz, im Oktober 2001 
 
Werner F. Ebke 
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Vorwort 
 
 
Die vorliegende Arbeit entwickelt verallgemeinerungsfähige und spezifische Aussagen 
über die rechtliche Behandlung von derivativen Finanzinstrumenten. Sie versteht sich 
als Beitrag zur juristischen Systembildung im Bereich des Wirtschaftsrechts. Die Viel-
falt der in der Praxis unter der Bezeichnung „Derivate“ gehandelten Instrumente ist 
schier grenzenlos. Entscheidend war es deshalb, den Betrachtungsgegenstand nach ein-
heitlichen Merkmalen abzugrenzen, ohne hierfür allzu große Einschränkungen im An-
wendungsbereich der zu findenden rechtlichen Aussagen hinnehmen zu müssen. Die 
Gedankenführung war auf einem ausreichenden Maß an Abstraktion anzusiedeln. Ferner 
musste ein gewisses Grundverständnis des Lesers für die wirtschaftliche Funktionsweise 
von Derivaten vorausgesetzt werden, um die Gedankenführung nicht mit deskriptiven 
Ausführungen wirtschaftlicher Natur zu überfrachten. 

Die Untersuchung wurde im August 2000 abgeschlossen und im Wintersemester 
2000/01 von der rechts-, wirtschafts- und verwaltungswissenschaftlichen Sektion der 
Universität Konstanz als schriftliche Habilitationsleistung angenommen. Die Fortent-
wicklung des Rechts hat das Forschungsprojekt von Beginn an begleitet und sie hält 
auch nach ihrem Abschluss an. Aus diesem Grunde wurde die Arbeit bis zur Druckle-
gung noch ergänzt und aktualisiert, soweit es für ihre Aussagekraft von Bedeutung war; 
im Wesentlichen blieb der Text dabei unverändert. Der im September 2001 vorgelegte 
Diskussionsentwurf eines Vierten Finanzmarktförderungsgesetzes konnte nicht mehr 
eingearbeitet werden; er folgt der hier vorgeschlagenen Linie zum rechtlichen Bestand 
derivativer Verträge nur teilweise. Dazu gehört die ersatzlose Streichung des Differenz-
einwands (§ 764 BGB). Auf halbem Wege stehen bleibt der Entwurf jedoch mit der 
Umgestaltung des bisherigen Börsentermineinwands (§§ 52 ff. BörsG): Zu begrüßen ist, 
dass die obligatorische Standardrisikoaufklärung von Privatanlegern beim Vertrieb von 
Termingeschäften durch professionelle Händler oder Vermittler, wenn schon nicht ab-
geschafft, so doch zumindest in Gestalt des § 37d I 1 WpHG-RegE systematisch näher 
an die allgemeinen aufsichts- und vertragsrechtlichen Informationspflichten (§§ 31 f. 
WpHG; pFV und c.i.c.) gerückt und nur noch bei Vorliegen eines kausalen Schadens 
mit der Rückabwicklung des Vertrags sanktioniert werden soll (§ 37d IV 1 WpHG-
RegE). Eine vollständige Trennung des termingeschäftsspezifischen Risikoschutzes der 
Anleger vom systematischen Umfeld des Spieleinwands und damit die Beseitigung der 
dem Börsentermineinwand eigenen norminternen Zielkonflikte ist damit freilich nicht 
geglückt. Der Ausschluss des Spieleinwands - in seiner herkömmlichen Auslegung - 
beim Terminhandel der Finanzinstitute (§ 37e WpHG-RegE) hängt nämlich nach wie 
vor von der Verwirklichung desselben Tatbestandsmerkmals ab, das auch die Pflicht zur 
Risikoaufklärung auslöst. Dieses nennt sich zwar nun nicht mehr „Börsen-“, sondern 
„Finanztermingeschäft“ und knüpft im Wesentlichen an den Derivatebegriff nach § 2 II 
WpHG an. Ein beachtlicher Teil der bisherigen Auslegungsprobleme dürfte aber erhal-
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ten bleiben. Bezeichnenderweise empfiehlt die Entwurfsbegründung, den in der gesetz-
lichen Derivatedefinition enthaltenen Begriff des Termingeschäfts als „Typus“ entspre-
chend den von der Rechtsprechung zu Börsentermingeschäften entwickelten Kriterien 
aufzufassen. Die Steuergesetzgebung befindet sich auf dem Stand 1.1.2001. Das im Au-
gust 2001 von der Bundesregierung im Entwurf vorgelegte „Gesetz über die integrierte 
Finanzaufsicht“ sieht eine Zusammenlegung von BAKred, BAV und BAW vor, bewirkt 
aber keine Änderungen im materiellen Aufsichtsrecht. Das am 11.10.2001 vom Bundes-
tag verabschiedete „Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts“ berührt zwar den ver-
tragsrechtlichen Untersuchungsbereich der Arbeit (vertragliche Haftungsgrundlagen, 
Leistungsstörungsregime), bleibt aber ebenfalls ohne größere Auswirkungen auf die 
materiellrechtlichen Aussagen. Insbesondere dürften sich die bisherigen vertragsrechtli-
chen Pflichtenmaßstäbe durch die ausdrückliche Normierung der bislang nur richter-
rechtlich begründeten Anspruchsgrundlagen c.i.c. und pFV kaum verändern.  

Finanziell unterstützt wurde das Forschungsvorhaben durch ein zweijähriges Ha-
bilitationsstipendium der Deutschen Forschungsgemeinschaft (DFG), in dessen Rahmen 
mir ein dreimonatiger Forschungsaufenthalt als Visiting Researcher an der New York 
University School of Law ermöglicht wurde. Hierfür sowie darüber hinaus für die Über-
nahme eines Großteils der Druckkosten schulde ich der DFG großen Dank.  

Die Anregung, mich zu habilitieren und eine Habilitationsschrift zu derivativen 
Finanzinstrumenten vorzulegen, ging noch von meinem Doktorvater, Prof. Dr. jur. Dr. 
rer. pol. Carsten-Thomas Ebenroth aus. Dafür und für seine jahrelange Förderung und 
Großzügigkeit während meiner Assistententätigkeit am Lehrstuhl und am Zentrum für 
Internationale Wirtschaft danke ich ihm sehr herzlich. Prof. Dr. jur. Werner F. Ebke, 
LL.M, übernahm nach der schweren Erkrankung von Prof. Ebenroth die Betreuung des 
Forschungsprojekts, vom Antrag auf Bewilligung eines DFG-Habilitationsstipendiums 
bis zu seinem Abschluss. Er unterstützte mich dabei in vorbildlicher Weise, wofür ich 
auch ihm großen Dank schulde.  

Für die zügige Begutachtung der Arbeit im Habilitationsverfahren und die gege-
benen Anregungen danke ich neben Prof. Ebke dessen Konstanzer Fachbereichskollegen 
Prof. Dr. jur. Winfried Boecken, LL.M, sowie Prof. Dr. jur. Heinz-Dieter Assmann, 
LL.M (Universität Tübingen) als externem Gutachter. 

Schließlich gilt mein besonders persönlicher Dank noch drei Personen, die die Ar-
beit mit großem Einsatz - der zuerst Genannte sogar mehrmals - Korrektur gelesen und 
dabei gleichzeitig zahlreiche stilistische Verbesserungen bewirkt haben: meinem Vater 
Werner Reiner, Vizepräsident des LG i.R., meinem Freund Diplom-Geophysiker Björn 
Schreiner sowie Rechtsassessor Christian Koch.  
 
Ich widme das Buch meiner geliebten Familie. 
 
Konstanz, im Oktober 2001 Günter Reiner

dr@gunterreiner.de
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StAnpG Steueranpassungsgesetz v. 16.10.1934 (RGBl I 1934, 925) 
StbJb Steuerberaterjahrbuch 
SteuerStud Steuer und Studium (Zeitschrift) 
StGB Strafgesetzbuch i.d.F. v. 13.11.1998 (BGBl I 3322) 
StMBG 1994 Gesetz zur Bekämpfung des Missbrauchs und zur Bereinigung 

des Steuerrechts (Missbrauchsbekämpfungs- und Steuerbereini-
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XXVIII

gungsgesetz - StMBG), BGBl I 1993 
st. Rspr. ständige/n/r Rechtsprechung 
StuW Steuern und Wirtschaft 
s.u. siehe unten 
Tenn. L. Rev. Tennessee Law Review 
Treas. Reg. Treasury Regulations (IRS) 
Tz. Textziffer 
TzWrG Gesetz über die Veräußerung von Teilnutzungsrechten an 

Wohngebäuden (Teilzeit-Wohnrechtegesetz) i.d.F. v. 29.6.2000 
(BGBl I 957) 

u.a. unter anderem; und andere 
UCC Uniform Commercial Code (USA) 
US United States 
U.S.C. United States Code 
USD US Dollar 
UStG Umsatzsteuergesetz 1999 i.d.F. v. 9.6.1999 (BGBl I 1270) 
usw. und so weiter 
u.U. unter Umständen 
v. von, vom; vor; versus 
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz i.d.F. v. 17.12.1992 (BGBl I 1993, 

3) 
VaR Value-at-Risk 
Va. Tax Rev. Virginia Tax Review 
VerbrKrG Verbraucherkreditgesetz v. 17.12.1990 (BGBl I 2840) 
Verf. Verfasser der vorliegenden Arbeit (Günter Reiner) 
VerkProspVO Verordnung über Wertpapier-Verkaufsprospekte 

(Verkaufsprospekt-Verordnung) i.d.F. v. 9.9.1998 (BGBl I 2853) 
Vorb. Vorbemerkung 
VG Verwaltungsgericht 
vgl. vergleiche 
VOB Verdingungsordnung für Bauleistungen 
Vol. Volume 
VVG Gesetz über den Versicherungsvertrag v. 30.5.1908 (RGBl 263) 
VW Versicherungswirtschaft (Zeitschrift) 
VZ Veranlagungszeitraum 
Warn Warneyers Jahrbuch der Entscheidungen, Ergänzungsband: Die 

Rspr. des RG auf dem Gebiet des Zivilrechts  
Wayne L. R. Wayne Law Review 
wistra Zeitschrift für Wirtschaft, Steuer, Strafrecht 
WISU Das Wirtschaftsstudium (Zeitschrift) 
WL Westlaw 
WM Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht (Wertpapier-

Mitteilungen Teil IV) 
WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift) 
WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz) 

i.d.F. v. 9.9.1998 (BGBl I 2708). 
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XXIX

WTB Warenterminbörse 
WTC WTB-Clearing-Bank 
WuB Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht 
z.B. zum Beispiel 
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft 
ZfB Zeitschrift für Betriebswirtschaft 
ZfbF Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung 
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 
ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 
zit. zitiert 
ZPO Zivilprozessordnung i.d.F. v. 12.9.1950 (BGBl I 533) 
ZSR Zeitschrift für Schweizerisches Recht 
zust. zustimmend 
ZVersWiss Zeitschrift für die Gesamte Versicherungswissenschaft 
ZVglRWiss Zeitschrift für Vergleichende Rechtswissenschaft 
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