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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im November 2019 vom Priifungsausschuss
des Fachbereichs Rechtswissenschaft der Johann Wolfgang Goethe-Univer-
sitat Frankfurt am Main als Dissertation angenommen. Eine Vielzahl von
Personen und Institutionen haben mich wihrend der Erstellung dieser Ar-
beit unterstitzt und gefordert. Einigen davon gilt mein ganz besonderer
Dank.

Prof. Dr. Brigitte Haar hat mich seit dem ersten Tag meines Promotions-
vorhabens betreut und geférdert. Als Leiterin des Graduiertenkollegs Law
and Economics of Money and Finance, welches durch die Stiftung Geld und
Wihrung finanziert wurde, kreierte sie ein einzigartiges Umfeld, in dem
die Doktoranden an ihren Projekten arbeiten konnten. Die zahlreichen
von ihr organisierten Lehrveranstaltungen, Seminare sowie Konferenzen
vermittelten mir einen Eindruck tber das gesamte Spektrum rechtsékono-
mischer Forschung. In personlichen Gesprachen iiber meine Arbeit ermu-
tigte mich Professor Haar stets dazu kreative Ansitze weiterzuverfolgen,
auch wenn ich diese oftmals nur sehr vage skizzieren konnte. Das mir ent-
gegengebrachte Vertrauen motivierte mich insbesondere wihrend der sehr
mithsamen Anfangsphase meines Vorhabens. Leider konnte Prof. Dr. Haar
mich nicht bis zur Fertigstellung meiner Arbeit betreuen, da sie im Mirz
2019 verstarb. Ohne ihre Unterstitzung wire diese Arbeit in dieser Form
nie zustande gekommen.

Prof. Dr. Katharina Pistor hat mich ebenfalls wihrend meines Promoti-
onsvorhabens in ganz erheblichem Mafle unterstiitzt. Als Docotral Fellow
der Global Finance and Law Initiative, die durch die Max-Planck-Gesell-
schaft und das Institute for New Economic Thinking finanziert wurde,
konnte ich unter anderem im Rahmen eines mehrmonatigen Forschungs-
aufenthalts an der Columbia Law School einen unmittelbaren Eindruck
von der US-amerikanischen Wissenschaftswelt erlangen. Professor Pistor
verstand es stets Kritik an meiner Arbeit derart zu formulieren, dass die
Moglichkeiten einer positiven Weiterentwicklung in den Vordergrund ge-
stellt wurden. Dadurch hat sich mein Blick auf die Moglichkeiten eines
wissenschaftlichen Austauschs grundlegend verandert. Nachdem Professor
Haar nicht mehr in der Lage war meine Arbeit zu begutachten, erklirte
sich Professor Pistor bereit die Rolle der Erstgutachterin zu tibernehmen,
so dass ich mein Vorhaben erfolgreich beenden konnte.
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ge Bewertung meiner Arbeit als Zweitgutachter bedanken. Prof. Dr. Isabel
Feichtner hat mich dber ihre Funktion als Lehrbeauftragte des Graduier-
tenkollegs hinaus mit Ratschlagen und Hilfestellungen unterstiitzt. Bei ihr
mochte ich mich ebenfalls bedanken.

Ohne die Unterstiitzung meiner Familie hitte ich dieses Buch nicht
schreiben konnen. Meine Frau Anastasia hat mir wihrend der Schlusspha-
se meines Vorhabens mit Kraft, Ruhe und Geduld zur Seite gestanden, so
dass es mir neben dem beruflichen Alltag noch moglich war die Arbeit fer-
tigzustellen. Meine Eltern, Dr. Giacomo und Petra Bonavita, haben mich
wahrend meiner gesamten schulischen und akademischen Ausbildung
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,Dem Wanderer, der durch die Straflen der Friedrichsstadt in Berlin
aufmerksamen Blicks seine Schritte lenkt, wird eine Reihe machtiger,
ganze Viertel einnehmender Gebaude in die Augen fallen, die dort zu-
mal in den letzten Jahrzehnten groffen Festungen gleich emporge-
wachsen sind. Auf riesigen Quadern ruht der gewaltige Bau, zu dem
breite Sandsteintreppen hinauffithren. Die Hallen glinzen in buntem
Marmor und goldenen Verzierungen. Ganze Fluchten von Kontors
fullen die Stockwerke, in deren Mitte elegante Sitzungssale und vor-
nehm ausgestaltete Empfangsriume die Auserwiahlten aufnehmen.
Auf den Korridoren begegnen sich die hochsten Wirdentriger des
Staates; aber sie haben in diesen Raumen nichts zu befehlen, in denen
Konige antichambrieren, um sich den Entscheid tiber Leben oder Ster-
ben zu holen. Das sind die neuen Mittelpunkte der Welt: Neu=Sans-
couci, Neu=Versailles.“

Werner Sombart, Die deutsche Volkswirtschaft im neunzehnten und im
Anfang des 20. Jahrhunderts, 6. Auflage, 1923, S. 171.
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Einleitung: Die Finanzkrise als Theoriekrise?

Die globale Finanzkrise, deren Ausbruch sich im Sommer 2007 andeutete
und sich ein Jahr spater mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers manifestierte, versetzte viele Beobachter in ein ahnliches Staunen
wie den von Werner Sombart beschriebenen Wanderer. Durch den Zusam-
menbruch des sogenannten Geldmarktes kamen nicht nur Zweifel an der
Allokationsfihigkeit des Marktmechanismus auf. Auch aus institutioneller
Sicht zeichnete sich eine neue Struktur des Finanzsystems ab, bei der zu-
vor nur wenig beachtete Akteure schlagartig Bedeutsamkeit erlangten.

In den Jahren 2007 und 2008 bedurfte das gesamte Finanzwesen staatli-
cher Hilfsmaffnahmen, um vor einem vollstindigen Zusammenbruch be-
wahrt zu werden. Zentralbanken Gibernahmen einen Grofsteil der Aufga-
ben, welche zuvor dezentral Giber den sogenannten Geldmarkt erledigt
worden waren. Die Neuordnung der Finanzmarkte wurde von verschiede-
nen Gesetzesvorhaben begleitet. Seitens der Politik und der Rechtswissen-
schaft wurde der staatliche Eingriff in das Marktgeschehen kritisch gewtir-
digt.

Im Bereich der Wirtschaftswissenschaften vermehrte sich nach Aus-
bruch der Finanzkrise die Kritik an theoretischen Modellierungen, deren
Ausgangspunkt vollkommene Markte waren, auf denen Giiter reibungslos
ausgetauscht werden konnten. Diesen Stimmen sollte allein deswegen
schon grofsere Aufmerksamkeit geschenkt werden, da der Ausbruch der Fi-
nanzkrise nicht nur die Marktteilnehmer und die Politik Gberraschte, son-
dern auch von vielen Wissenschaftlern, die sich eingehend mit dem Fi-
nanzsystem auseinandersetzten, nicht vorhergesehen wurde. Neben einer
Vielzahl spezifischer Themen, welche wissenschaftlich analysiert und hin-
terfragt werden mussen, drangte sich eine grundsitzlichere Frage auf: Hat
die globale Finanzkrise eine Theoriekrise aufgedecke?

Das interdisziplinare Forschungsprojekt The Global Finance and Law Ini-
tiative: Retheorizing the Relationship Between Law and Markets, welches im
Jahr 2011 federfithrend von Katharina Pistor an der Columbia Law School
gestartet wurde und mittlerweile in das Global Law in Finance Network
tibergegangen ist, hat sich dieser Grundsatzfrage gewidmet. Das erste Er-
gebnis dieses Forschungsvorhabens, welches seinerseits eine neue Perspek-
tive auf das Verstandnis beziglich des Zusammenwirkens von rechtlichen
Institutionen und wirtschaftlichen Austauschformen scharfte, wurde 2013

13



Einleitung: Die Finanzkrise als Theoriekrise?

in der Legal Theory of Finance! festgehalten, die den Ausgangspunkt fiir
weitere Untersuchungen bilden sollte.

Die vorliegende Bearbeitung versucht mit Hilfe der Legal Theory of Fi-
nance (LTF) die rechtliche Konstruktion verschiedener Finanzinstrumente
zu untersuchen. Der Fokus der Theorie liegt dabei auf den verwendeten
privatrechtlichen Rechtsformen und deren Bedeutung fiir die Marktfihig-
keit eines Finanzinstruments. Insofern unterscheidet sich das Vorhaben
von den bisher tiblichen rechtsokonomischen Ansitzen im deutschsprachi-
gen Raum, die sich dem Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht widmen.
Diese orientieren sich zum Grof$teil an dem 6konomischen Konzept der
Neuen Institutionenékonomik und verwenden die in diesem Forschungs-
feld entwickelten Theorien als 6konomische Grundlage ihrer Untersu-
chungen. Der Vorteil neoinstitutionalistischer Ansitze ist, dass sie auf-
grund der Annahme von Marktunvollkommenheiten der Rechtsordnung
eine effizienzfordernde Rolle zugestehen. Im Bereich des Gesellschafts-
rechts zeigt sich dies dergestalt, dass Unternehmen nicht nur als homoge-
ne Marktakteure betrachtet werden, sondern die jeweilige Unternehmens-
verfassung eine Alternative zum Marktmechanismus darstellt. Mit Hilfe
gesellschaftsrechtlicher Regelungen lassen sich somit Allokationsdefizite,
die aufgrund positiver Transaktionskosten existieren, kompensieren. Eben-
so wurde in einigen empirischen Studien versucht, die Parameter fiir die
Effizienz unterschiedlicher Rechtsordnungen im Kapitalmarktrecht zu be-
stimmen.?

Die vorliegende Arbeit hinterfragt die konzeptionelle Ausrichtung die-
ser Herangehensweise. Im nachfolgenden Kapitel soll skizziert werden,
dass die Heranziehung transaktionskostendkonomischer Forschungsansit-
ze die Rechtsordnung in seiner Bedeutung und Komplexitat zu eindimen-
sional betrachtet. Einzige Funktion des Rechts sei demnach, die Hiirden
wirtschaftlichen Austauschs zu reduzieren. Das Recht dient insoweit ledig-
lich der Implementierung marktalternativer Austauschformen. Dass die
Rechtsordnung dartiber hinaus Finanzinstrumenten bestimmte Eigen-
schaften vermittelt, die fir deren Marktfahigkeit konstitutiv sind, wird
nicht angemessen gewtrdigt.

Dieses Defizit deckt Pistor mit Hilfe der Legal Theory of Finance auf.
Der Fokus der Untersuchung liegt nicht auf der Regulierung von Mirkten
oder der rechtlichen Ausgestaltung nichtmarktlicher Organisationsfor-
men. Vielmehr befasst sich die Legal Theory of Finance mit der rechtli-

1 Pistor, ]. Comp. Econ. 41 2013), 315.
2 LaPortaetal.,]. Pol. Econ 106 (1998), 1113, 1115.
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Einleitung: Die Finanzkrise als Theoriekrise?

chen Verfassung der Handelsgiiter des Finanzmarktes, den Finanzinstru-
menten. Der Schwerpunkt von Pistors Theorie liegt auf der rechtlichen An-
erkennung verschiedener Finanzinstrumente in einem globalen Finanzsys-
tem, das sich aber verschiedene Jurisdiktionen hinweg vernetzt hat. Die
umfassende und reibungslose Durchsetzbarkeit der Forderungen, die den
jeweiligen Finanzinstrumenten zugrunde liegen, ist einerseits der Aus-
gangspunkt der rapiden Globalisierung des Finanzmarktes, birgt jedoch
zugleich eine unberechenbare Zerstérungskraft in sich.

Fir rechtsokonomische Untersuchungen bedeutet dies, dass mit Hilfe
der Legal Theory of Finance der methodische Ansatz der Neuen Institutio-
nendkonomik im Hinblick auf die Analyse des Finanzsystems um mehrere
entscheidende Faktoren erweitert werden muss. Fur Pistor ist das Recht un-
trennbar mit dem staatlichen Durchsetzungsmechanismus verkntpft.? So-
wohl marktlicher Austausch als auch marktalternative Organisationsfor-
men sind somit keine spontanen Ordnungsmuster und konnen nicht unre-
flektiert als blofles Resultat eines Evolutionsprozesses betrachtet werden.
Es handelt sich vielmehr um unterschiedliche institutionelle Arrange-
ments, deren Nutzen kritisch hinterfragt werden muss. Pistor schafft es
demnach, vom Primat des Marktmechanismus, der der Transaktionskoste-
nokonomie zugrunde liegt, abzuweichen, ohne dabei in eine Fundamen-
talkritik kapitalistischer Systeme umzuschwenken. Mit Hilfe der Legal
Theory of Finance ist es somit gleichzeitig moglich, die transaktionskoste-
nokonomische Programmierung rechtsokonomischer Untersuchungen zu
erweitern und deren Pramissen kritisch zu hinterfragen.

Die vorliegende Arbeit mochte an diesem neu aufgeworfenen For-
schungsansatz ankniipfen, indem im ersten Teil zunachst die theoretischen
Unterschiede zwischen klassischen rechtsokonomischen Forschungsansat-
zen und der Legal Theory of Finance beleuchtet werden. Die sich an der
theoretischen Konzeption anschliefenden Kapitel versuchen aufzuzeigen,
wie sich die Erkenntnisse der Legal Theory of Finance in das transaktions-
kostenokonomische Gebilde einfiigen lassen. Im zweiten Teil der Arbeit
sollen einzelne zentrale Aspekte des Finanzwesens, insbesondere Wertpa-
piere, der bargeldlose Zahlungsverkehr sowie Kreditverbriefungen mit Hil-
fe der Legal Theory of Finance untersucht werden.

Dariiber hinaus basiert die vorliegende Arbeit auf der Pramisse, dass das
Finanzsystem hierarchisch strukturiert ist. Dieser Ansatz, dessen sich auch
die Legal Theory of Finance zu eigen macht, orientiert sich an dem von

3 Hodgson, ]J. Comp. Econ. 41 (2013), 331, 332.
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Einleitung: Die Finanzkrise als Theoriekrise?

Perry Mebrling konzipierten Money View of Finance.* Insofern eréffnet die
Legal Theory of Finance das Forschungsfeld rechtsokonomischer Untersu-
chungen um eine weitere Dimension. Indem LTF die Bedeutung geldpoli-
tischer Maflnahmen fir die Funktionsfihigkeit eines Finanzsystems in
einen rechtsokonomischen Kontext beleuchtet, wird der traditionell ma-
krookonomische Forschungsbereich des Geldwesens mit dem mikrooko-
nomisch orientierten Programm der Rechtsdkonomie zusammengefiigt.
Die sich dadurch ergebenden neuen Erkenntnisquellen sollen im letzten
Teil der Arbeit beleuchtet werden.

A. Die rechtliche Konstruktion von sogenannten Asset Backed Commercial
Papers

I. Geld und geldahnliche Finanzinstrumente

Die vorliegende Arbeit untersucht unter anderem die rechtliche Konstruk-
tion sogenannter Asset Backed Commercial Papers. Diese Wertpapiere mit
kurzer Laufzeit stellen ein Finanzinstrument dar, das am Geldmarke ge-
handelt wird. Der Begriff Geldmarkt kann fiir Juristen irrefihrend sein, da
die am Geldmarkt gehandelten Finanzinstrumente nicht Geld im juristi-
schen Sinn sind, sondern Wertpapiere. Daher soll fiir den Fortgang der
weiteren Untersuchung zunachst die Verwendung des Begriffs Geld genau-
er abgegrenzt werden. In der vorliegenden Arbeit wird ,,Geld* definiert als
all jene Rechtsformen, die staatlich anerkannte Zahlungsmittel darstellen:
Das Bargeld und das Giralgeld.’

Davon zu unterscheiden sind sog. geldahnliche Titel (engl. ,money-like
assets“),6 die ebenfalls als Geldmarkinstrumente beschrieben werden. Bei
diesen handelt es sich um Wertpapiere, welche eine Vielzahl von Geldei-
genschaften aufweisen, jedoch keine staatlich anerkannten Zahlungsmittel
sind. Sofern in der vorliegenden Arbeit demnach vom Geldmarkt gespro-
chen wird, ist nicht der Austausch von Bargeld bzw. der bargeldlose Uber-
weisungsverkehr gemeint, sondern der Handel mit Geldmarktinstrumen-
ten.

Diese Abgrenzung zwischen Geld und geldihnlichen Titeln erscheint
aufgrund der primir juristischen Ausrichtung der Bearbeitung sachge-

4 Mebrling, New Lombard Street, S. 2-6.
5 So auch Staudinger-Schmidt Vorbem. zu §§ 244-248, Rn. A30.
6 S. zur Begriffsbildung auch Hellwig, Bargeld.
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A. Due rechtliche Konstruktion von sogenannten Asset Backed Commercial Papers

recht. Wie jedoch insbesondere im vierten Teil der Untersuchung darge-
stellt werden soll, ist eine Unterscheidung neben der juristischen Eigen-
schaft der Zahlungsmitteleigenschaft nur sehr schwer moglich. Dass sich
eine Vielzahl von Attributen, welche Geld im juristischen Sinne zugespro-
chen werden, durch privatrechtliche Konstruktionen nachahmen lassen,
stellt eine der zentralen Thesen dieser Arbeit dar. Es wird also demnach
versucht, ein besseres Verstindnis zentraler juristischer Eigenschaften die-
ser am Geldmarkt gehandelten Finanzinstrumente zu entwickeln. An dem
Fallbeispiel der Asset Backed Commercial Papers sollen Parallelen in der
rechtlichen Konstruktion gelddhnlicher Finanzinstrumente im Vergleich
zu den gesetzlich anerkannten Zahlungsmitteln aufgezeigt werden.

II. Der Geldmarkt im Vergleich zum Aktienmarkt

Dem sogenannten Geldmarkt ist in rechtswissenschaftlichen Untersuchun-
gen bis zum Ausbruch der Finanzmarktkrise nur wenig Beachtung ge-
schenkt worden. Dies Uberrascht, da sich Geldmarktinstrumente in we-
sentlichen Aspekten von den sonstigen Finanzinstrumenten, insbesondere
Aktien, unterscheiden.

Geldmarktinstrumente sind Finanzinstrumente mit kurzer Laufzeit, die
keinen oder nur sehr geringen Kreditausfallrisiken und Wertverinderun-
gen ausgesetzt sind.” Daher sollte nach Ansicht von Holmstrom die Logik
tber das Funktionieren von Kapitalmirkten nicht analog auf Geldmirkte
angewendet werden. Die Hauptfunktion von Kapitalmarkten liege darin,
das Risiko einer Unternehmung an verschiedene Investoren zu verteilen,
um somit eine effiziente Kapitalallokation zu gewihrleisten.® Die fiir eine
Investitionsentscheidung notwendigen Informationen lieen sich tber
den Preismechanismus bestimmen, so dass Transparenz das Hauptaugen-
merk kapitalmarktrechtlicher Regulierungsansatze darstelle.”

Der Handel mit Geldmarktinstrumenten wird dementgegen durch an-
dere Faktoren bestimmt. Im Gegensatz zu Aktienmirkten werden Geld-
marktpapiere nicht an einer Borse gehandelt, sondern durch bilaterale
Austauschvertrage. Das Hauptaugenmerk der Investoren liege demnach
nicht darin, Informationen tiber den mit einer Transaktion zusammenhin-
genden Fundamentalwert zu erlangen, sondern durch ein ausreichendes

7 Vgl. Pozsar, Money View, S. 16 f.
8 Holmstrom, Debt in the Financial System, S. 6.
9 Holmstrom, Debt in the Financial System, S. 2.
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