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Rechtsprobleme bei Geschaften mit Derivaten

A. Zur Einfuhrung

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit Rechtsproblemen von
Derivatgeschaften. Es handelt sich um ein komplexes Thema, woftr
bisher weder in Deutschland noch in anderen Landern eine umfassende

rechtliche Regelung besteht.

Es ist das Hauptziel dieser Arbeit, den Begriff, den Nutzen und den
Gebrauch von Derivaten aufzuzeigen und zu erklaren, wie mdogliche

Regelungen fur deren Einsatz gestaltet werden sollten.

Erstens wird der Begriff erklart, sowie die Rolle der Derivate als
Finanzinnovation, ihre Kennzeichen und Risiken. Daruber hinaus werden
die wirtschaftlichen Grundlagen aufgezeigt, aus denen sich die Derivate

entwickelt haben.

Zweitens werden die verschiedenen Arten von Derivaten erklart und ihre
Rechtsnatur nach dem deutschen Recht. Um den Gegenstand der Derivate
zu verdeutlichen, werden zahlreiche Beispiele angefuhrt, die die
grundlegende Anwendung und den Ablauf von Derivatgeschéaften

demonstrieren.

Drittens werden zwei Falle aus der Praxis beschrieben. Das erste Fall
betrifft das Derivatgeschaft als ein Geschaft ultra vires am Beispiel der in
Grolibritannien gefthrten Klage Hazel v. Hammersmith & Fulham Council,
der zweite den Konkurs des Baring Finanzkonzerns in Singapur im Jahre
1992. Obwonhl sich diese Falle in verschiedenen Rechtskreisen auf3erhalb
Deutschlands zugetragen haben, wird eine Analyse nach dem deutschen

Recht vorgenommen.

Unter besonderer Berucksichtigung der analysierten Beispiele aus der
Praxis und den allgemeinen Risiken der Derivate, wird im
abschlieRenden Kapitel der Arbeit zusammenfassend diskutiert, warum

es keinem nationalen Rechtskreis gelungen ist, die Derivatgeschéafte in



vollem Umfang zu reglementieren. Verdeutlicht wird die Notwendigkeit
der Vertragsfreiheit der Parteien, sowie Vorschlage, wie reglementierende

MalRnahmen bezuiglich der Derivate vorgenommen werden sollten.

B. Derivate und ihre Kennzeichen

|. Derivate als Finanzinnovation

Der Begriff “Innovation” ist von dem lateinischen Wort “innovatio”
abgeleitet und bedeutet “Erneuerung” oder “Veranderung”!. Diese geht
in der Regel mit einer neuen, fortschrittlichen Lésung eines technischen
Problems bei Produkten oder Verfahren einher2. Wenn Finanzinstrumente
diese Merkmale enthalten, sind sie als sogenannte Finanzinnovationen

einzuordnen.

Finanzinnovationen, die fur Finanz- bzw. Geldmarkte entwickelt wurden,
werden oft als derivative Produkte oder als Derivate bezeichnet. Daher
soll untersucht werden, ob die Begriffe “Innovation” und “Derivat” als
Synonyme fur eine Kategorisierung der neu geschaffenen
Finanzinstrumente verwendet werden konnen. Mit derivaten
Finanzinstrumenten geht notwendigerweise eine “Erneuerung” einher, da
sie eine Ableitung von Merkmalen bereits bestehender Finanzinstrumente
verkoérpern; folglich sind sie zugleich “Finanzinnovationen”. Hieraus folgt
im UmkehrschluR jedoch nicht, da3 alle innovativen Finanzinstrumente
auch “Derivate” sind. Finanzinnovationen setzen lediglich eine
“Erneuerung” eines bereits bestehenden Finanzinstruments voraus. Sie
fordern nicht wie Derivate eine “Ableitung” aus den Merkmalen eines
oder mehrer Finanzinstrumente zu einem neuen, eigenstandigen
Handelsobjekt. Finanzinnovationen konnen aus einem “originaren”
Finanzinstrument geschaffen werden. Allerdings werden sie nicht schon

durch eine fortschrittliche Ausgestaltung zu einem neuen eigenstandigen

1 Georges / Georges, Ausfuhrliches Lateinisch-Deutsches Handworterbuch.

2 Siehe Duden - Deutsches Universal Worterbuch, unter “Innovation”.



Finanzinstrument, einem Derivat®. Derivate sind mehr als nur neue
Finanzinstrumente. Sie bedeuten flur die Finanzindustrie einen

“Entwicklungssprung” in eine vollig neue Dimension®.

Somit ist auf dem deutschen Finanzmarkt zwischen der Gruppe der
Innovationen und dem darin enthaltenen Teil der Derivate zu
differenzieren. Neben den Derivaten bilden die originaren
Finanzinstrumente, wie z.B. das Commercial Papers, einen weiteren

Anteil der innovativen Finanzinstrumente.

I1. Der Begriff “Derivat” und ahnlich verwendete Ausdriicke

Der Begriff “Derivat” und das englische Wort derivative ist dem
Lateinischen derivatio entlehnt und bedeutet “Ableitung” oder
“Erweiterung eines vorhergehenden Begriffs zu einem neuen Ganzens,
Das heilit, daR Derivate im wirtschaftswissenschaftlichen bzw. rechtlichen
Kontext spekulative Ableitungen sind, die sich von einer Zukunftigkeit
her bestimmen; sie sind Ableitungen, die auf Prognosen beruhen und

VVorabkommen beinhalten.

Ausdriucke wie Derivate, Derivativprodukte, Derivativinstrumente,
derivative Finanzgeschafte, derivative Finanzinstrumente? - oder kurzer:
Finanzderivate®, Derivatengeschéaft, Hedge, Hedging, Hedgegeschaft oder
Finanzinnovation werden oft synonym verwendet, d.h. als Synonyme flr
die Kategorisierung der neu geschaffenen Finanzinstrumente. Die
Terminologie ist nicht streng festgelegt, d.h. die Ausdriicke kénnen auf
verschiedene Weise gebraucht werden, da sie in der Wirtschaftspraxis

entstanden sind, meist im angelsachsischen Rechtskreis, in dem Sitten und

3 Jaskulla, S. 16.

4 Linz, S. 563.

5 Jaskulla, S. 75.

6 Georges / Georges, Ausfuhrliches Lateinisch-Deutsches Handwdorterbuch.
7Jahn, § 114, Rn. 1.



Brauche (Common Law) ausschlaggebender und marktformierender sind

als der Wunsch nach strikt kodifiziertem Recht.

In deutschen Gesetzen werden Geschéfte mit Derivaten nicht mit einer
einheitlichen Terminologie erfal3t®. So finden sich in Gesetzen z.B.
folgende Begriffe: Finanzleistungen (Art. 105 EGInsO, Art. 15 Zweites
Finanzmarktférderungsgesetz); Finanztermingeschéaft (Art. 105 EGInsO);
Finanzgeschaft und Finanzinstrumente (Art. 340 ¢ HGB, § 2 Abs. 4
Kreditbestimmungverordnung); Finanz-Swaps und Finanz-
Termingeschaft (Grundsatz | gem. 8 10 KWG), Zinstermin- und
Zinsoptionsgeschafte (Grundsatz | a gem. 8 10 KWG). Erst im Jahr 1994,
als das WpHG in Kraft trat, wird eine Definition fur Derivate festgelegt.
Es handelt sich hier aber um einen Begriff, der zwar keinesfalls unpréazise
definiert, aber doch mit einer weitreichenden Bedeutung versehen wurde.
Nach 8 2 Abs. 2 WpHG sind Derivate Rechte, die an einem inlandischen
oder ausléandischen Markt gehandelt werden, und deren Borsen- oder
Marktpreis unmittelbar oder mittelbar von der Entwicklung des Borsen-
oder Marktpreises von Wertpapieren oder auslandischen Zahlungsmitteln

oder der Veranderung von Zinssatzen abhangt.

Markt ist i.5.d. WpHG derjenige, der von staatlich anerkannten Stellen
geregelt und Uberwacht wird, regelmafRig stattfindet und flar das
Publikum unmittelbar oder mittelbar zugéanglich ist. Obwohl
Wertpapierindizes nicht ausdricklich genannt werden, sind sie jedoch
durch den Zusatz “mittelbar” erfal3t. Nach der gesetzlichen Definition

werden also sowohl Optionen als auch Terminvertrage miteingeschlossen.

Der Begriff Derivat wird in der Praxis nicht einheitlich und exakt benutzt.
Es gibt hier keine prazise Definition dafir, obwohl allen Derivaten
gemeinsam ist, daf3 ihre Bewertung und Wertentwicklung nicht originar

erfolgt, sondern von einem Basiswert abgeleitet wird. Der Basiswert

8 Schéfer, § 17, Rn. 1.
9 Jahn, § 114, Rn. 1.
10 Schafer, § 17, Rn. 1.



entspricht einer oder mehreren Finanzaktiva, die bei Marktschwankungen
oszillieren. Beim Basiswert handelt es sich oft um Aktien, Anleihen,

Devisen, Waren, Zinssatze, so wie Indizes, die sich darauf beziehen?!.

Unter einem Derivat ist im Ubertragenen Sinn ein neues Finanzinstrument
zu verstehen, das aus den Merkmalen eines anderen Finanzinstruments
abgeleitet wurde. Demnach sind Finanzinstrumente als Derivate zu
bezeichnen, wenn sie von den Merkmalen eines oder mehrerer
Finanzinstrumente abgeleitet wurden und aufgrund dessen ein neues,
eigenstandiges Handelsobjekt verkorpern. Daruber hinaus ist flr Derivate
charakteristisch, dal? ihr Ertrag in der Regel von der Entwicklung anderer
Kapitalanlageinstrumente oder kunstlicher Bezugsobjekte, wie z.B.
Indizes, abhangt'2. Das Derivat ist also ein Geschaft, das von einem

variablen Basiswert abgeleitet wird.

I11. Die internationalen Aspekte von Derivaten

Geschafte mit Derivaten haben oft einen internationalen Aspekt. Er rahrt
daher, dalR der Vertrag, der dem Derivat entspricht, Elemente aus
verschiedenen Jurisdiktionen tragen kann, und zwar weil das Derivat in
Fremdwahrung oder auslandischen Indizes gehandelt werden kann, oder
weil der Sitz der Vertragsparteien und der Ort des Vertragsschlusses in

verschiedenen Lander liegen kdnnen.

Bei Swapvertrdgen gibt es in der Regel ebenfalls ein internationales
Element, da Swaps stets in Fremdwéahrung gehandelt und somit auch die

anfallenden Zinsen in der Fremdwahrung berechnet werden.

Solche internationalen Bestandteile beziehen sich jedoch nicht nur auf
rechtliche Gesichtspunkte. Denn Derivate sind wirtschaftlich betrachtet

eine Intensivierung internationaler Direktinvestitionen, wie z.B. bei der

13.a.0., 817, Rn. 1.
12 Jaskulla, S. 16.



Grundung einer Fabrik im Ausland, deren Wert empfindlich auf

Devisenschwankungen reagiert.

C. Die wirtschaftlichen Grundlagen von Derivaten

. Die Anwendung von Derivaten

Die Anwendung aller Derivate fuldt urspringlich auf der Suche nach
Schutz bei Investitionen bzw. Vermdgen gegen das Risiko von Verlusten,
welche durch die Schwankung der Zinssatze, der Aktien- und
Devisenkurse, sowie der allgemeinen Warenpreise verursacht werden
kdnnen. Solche Risiken werden durch die Anwendung von Derivaten
nicht ganzlich ausgeschlossen, sondern vom Gesichtspunkt der Anleger
aus auf ein tragbares Niveau reduziert. Dem Wunsch der Kapitalanleger
nach einer besseren Absicherung ihrer Vermoégenspositionen wird also
durch den Gebrauch von Derivaten nachgekommen. Derivate haben die
Aufgabe, einen sogenannten “Hedge” einzugehen. Unter “Hedge”
versteht man die Absicherung des Warenpreises oder eines
Borsenindexes, wodurch eine gewisse Risikoabsicherung gewahrleistet

wird.

Das Wort hedge kommt aus der englischen Sprache. Es bedeutet
ursprunglich “Hecke”, die Schutz vor dem Nachbar bietet!3. Die “Hecke”
wurde zur allgemeinen Metapher fur Schutz! und dann zur spezifischen
Metapher in der o©6konomischen Terminologie!. Als 6konomische

Metapher gibt es im Deutschen kein Aquivalent; sie wird schlichtweg mit

13 Oxford Advanced Leaner's Dictionary of current English: “row of bushes, shrubs or
tall plants, ... cut level at the top, forming a boundary for a field, garden, ...” - also die
Hecken zwischen Grundstucken.

14 Oxford Dictionary: “means of defence against possible loss”.

15 a.a.0.: “secure oneself against loss specially when betting, by compensating
transactions”
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Deckungsgeschaft oder Sicherungsgeschaft wiedergegebenit¢ und oft wird

auch der Ausdruck Hedgegeschaft verwendet.

I1. Derivate in der Vergangenheit

Aristoteles erzahlt in seinem Werk Politik!” von einem wirtschaftlichen
Verfahren, das eine auRerordentliche Ahnlichkeit zu einem modernen
Derivat besitzt. Es handelt sich um ein 6konomisches Meisterstick des

Philosophen Thales von Milet.

Aristoteles berichtet, da Thales wegen seiner Armut verhohnt wurde,
und dall man ihm vorwarf, dal seine Armut ein Zeugnis der
Unnutzlichkeit der Philosophie sei. Thales aber bewies seinen

Zeitgenossen das Gegenteil.

Thales sah mit Hilfe seiner Astronomiekenntnisse voraus, dal} in jenem
Jahr eine ergiebige Olivenernte zu erwarten war. Noch im Winter
pachtete er mit dem wenigen Geld, das er besaR, alle Olpressen in Milet
und Chios fur einen geringen Betrag. Dafur mulfite er nicht viel bezahlen,
weil niemand mit ihm im Wettbewerb stand. Die Besitzer der Olpressen
waren damit einverstanden, ihm diese zu verpachten; nicht nur weil dies
ein Geschaft fur sie war, sondern auch, weil sie nicht wissen konnten, wie
der Ernteertrag sein wurde. Wenn die Ernte schlecht ware, dann héatten
sich die Besitzer schon ein biichen Geld im voraus gesichert, was in ihrem
Interesse war. Als die Ernte endlich kam und sehr ergiebig war, wurden
innerhalb derselben Zeit viele Olpressen verlangt. Da verpachtete Thales

die Pressen so teuer wie er wollte und gewann damit viel Geld.

Aus diesem schloR3 Aristoteles, dal Thales zeigte, dall es fur einen
Philosophen durchaus leicht sei, reich zu werden, wenn er nur wollte.

Und Thales lieferte auf diese Weise einen Beweis seiner Weisheit, obwohl

16 Feldbausch / Feldbausch, Bankworterbuch.

17 Aristoteles, Politik, Erstes Buch, Kapitel 11, S. 64.
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es fur ihn nicht das Wichtigste war, sich zu bereichern, da der Philosoph

andere, groRere Interessen hat.

Die Ahnlichkeit dieser Geschichte zu einem modernen Derivat besteht
darin, dal3 Thales im voraus einen Betrag bezahlte, um die Mdglichkeit zu
haben, eine bestimmte Ware zu einem zukunftigen Termin benutzen zu
duarfen. Ware die Ernte nicht so gut ausgefallen wie er dachte, was er als
Risiko auf sich nahm, dann hatte er sein Geld verloren, da die Nutzung
der Olpressen wertlos gewesen wiére. Bei einem heutigen Derivat, wie z.B.
einer Option, zahlt man eine Pramie, nicht um das Recht zu haben, eine
Ware in der Zukunft benutzen zu durfen, sondern um das Recht zu
haben, eine Ware flr einen vorher festgelegten Preis an dem vereinbarten

Termin ein- bzw. verkaufen zu kénnen.

Trotz der gewaltigen Zunahme von Derivatgeschaften in den letzten
Jahren und ihrer zunehmenden Verflechtung ist die Idee von Derivaten
also nicht neu. Bereits im letzten Jahrhundert wurden sowohl in Europa
als auch in Nordamerika landwirtschaftliche Produkte schon Monate vor
der Ernte gehandelt!8, Der Verkaufer hatte den Vorteil, dal3 er unabhéangig
von dem spateren Wert der Waren einen minimalen Preis flr seine
Produkte absichern konnte. Wenn bei der Ernte der Preis der Produkte
gestiegen ist, was im Sinne des Eink&aufers war, dann verloren die
Verkaufer die Mdglichkeit, einen zusatzlichen Gewinn zu machen. D.h.
die Einkdufer bezahlten den vorher ausgehandelten Preis, auch wenn die
Ware inzwischen mehr wert war. Eine minimale Sicherheit fur den
Verkdufer wurde durch den Handel allerdings schon garantiert. Die
Sicherheit besteht darin, daf3 der Verkaufer den ausgehandelten Preis auf
jeden Fall bekommt, auch wenn die Ware nichts wert ist. Der Handel
zwischen Ein- und Verkaufer wurde hier aus dem nachherigen Verkauf

der Ernte abgeleitet?®,

18 Schafer, § 13, Rn. 1.

19 Siehe Kapitel B II: “Der Begriff Derivat”, welches diesen Sachverhalt begrifflich
erlautert.

12



Das Ergebnis einer bestimmten Ernte kann die derzeitige Wirtschaft kaum
oder nur beschrdnkt beeinflussen. Aber die heutige weltweite
Schwankung von Zinsen oder Aktien- und Devisenkursen, die sich
besonders in den letzten Jahrzehnten vergréRert hat, ist ein permanenter
Risikofaktor fur Anleger und Unternehmer. Die Verminderung und das
Verwalten dieses Risikos wurden durch die Anwendung von Derivaten
erreicht. Die Anwendung von mehreren oder verschiedenen Derivaten
ermoglicht Anlegern die Kalkulation eines Risikos, das sie einzugehen

bereit sind2°.

I11. Die Wirtschaft und die neue Entwicklung von Derivaten

Die Anwendung von Derivaten konnte ein gewaltiges Wachstum in den
letzten finfzehn Jahren verzeichnen. Unabhangig von ihrer Art und ihren
Kennzeichen und unabhangig davon, ob Derivate auf einem rein
nationalen Markt oder auf internationalen Finanzmarkten gehandelt
werden, entwickelte sich kein anderes Kreditinstrument und keine andere

Finanzinnovation so schnell wie diese.

Obwohl die Kenntnis Uber Derivate noch sehr begrenzt ist, erkennt man
eine unmittelbare Verbindung zwischen ihrer wachsenden Verwendung
und der immensen Zunahme des internationalen Geldverkehrs in den
letzten Jahren. Die Summe dieser Geldbetrdge ist von kaum
nachvollziehbarer GroRe. Es existiert noch keine sichere Statistik, die das
heutige Volumen des grenzuberschreitenden Geldverkehrs préazisieren

kann2i,

20 Dufey / Chung, S 2.

21 Es fehlen immer noch genaue Angaben Uber das gesamte Volumen der Zahlungen, die
diesem Geldverkehr entsprechen. Weder die World Bank noch die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich, nicht einmal der International Monetary Fund, kénnen sichere Daten
darUber angeben. Obgleich der International Monetary Fund Daten und Statistiken Uber
die Salden des internationales Zahlungsverkehr bietet, sind die Informationen Uber ihre
jeweiligen Volumina nicht verfligbar.

13



Die Zahlungen, die durch den internationalen Geldverkehr abgewickelt
werden, sind Ablésungen von Forderungen, die aus verschiedenen
Ursachen entstehen. Diese liegen im Warenexport bzw. -import, im
internationalen Handel mit Dienstleistungen aller Art, im
Geldanleihgeschaft und in den Ubrigen wichtigen finanziellen
Transaktionen, wie z.B. den auslandischen Direktinvestitionen oder den
Derivaten, die auf den internationalen Geld- bzw. Finanzmarkten

gehandelt werden.

Oft sind diese verschiedenen Grunde kaum isoliert zu identifizieren, da
sie eng miteinander verbunden sein kdnnen. Beispielsweise werden
auslandische Direktinvestitionen in vielen Fallen nicht nur als Erwerb von
Eigentum getatigt, sondern konnen auch Teil eines komplexeren
Handelsgeschafts sein, wie z.B. dem Import und Export von Waren oder

internationale Uberweisungen von Gewinn und Fremdfinanzierungen.

Sicher ist aber, dal} das riesige Volumen des internationalen Geldverkehrs
nicht mit einer gleichwertigen Entwicklung der internationalen Wirtschaft
einhergeht. Eine solche Schluf3folgerung dréangt sich insbesondere beim
Vergleich  von Wirtschaft und Wachstum des internationalen
Geldverkehrs bzw. der Anwendung von Derivatgeschaften und des
internationalen Handels auf. Die internationalen Finanztransaktionen
wachsen in bezug auf das Geldvolumen verhaltnismaRig schneller als der
internationale Handel. Das heil3t, es flieBen viele Gelder, und der Handel
findet auf elektronischem Wege statt, ohne in eine Produktion von Waren

Uberzugehen.

Ein weiteres Kennzeichen des internationalen Geldverkehrs ist, abgesehen
von seinem hohen Gesamtvolumen, die hohe Geschwindigkeit, mit der
finanzielle Transaktionen durchgefihrt werden. Das internationale
Kapital bewegt sich immer schneller2, Dazu tragen verschiedene

strukturelle Faktoren bei.

22 Maughan, S. 21.
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Die Verwendung von neuen Technologien? ermdoglicht die Uberweisung
von Buchgeld und den Austausch von Informationen mit einer Sicherheit
und einer Schnelligkeit, die vorher so nicht gekannt wurden. Besonders
die Benutzung von Personalcomputern und von moderner Software, die
Uberall auf den Geld- und Finanzmarkten eingesetzt werden, ermdglichen

ein virtuelles Informationsnetz, das die Markte miteinander verknupft.

Zu Beginn der achtziger Jahre begannen viele nationale Binnenmarkte
einen Prozel, wahrend dem sie ihre Reglementierung allméahlich mit dem
Ziel der Vereinfachung des Bestehenden &anderten,* um internationale
Anleger anzuwerben. Solche MalRRnahmen verstarkten den Wettbewerb

dieser Markte untereinander.

Die Madglichkeit, kurzfristige finanzielle Transaktionen zu fihren, sind
zugleich Grund und Konsequenz der schnellen Bewegung des
internationalen Kapitals. Unternehmen oder Anleger, deren Einkommen
ihren gegenwartigen Gebrauch von Fonds Ubertrifft, kdnnen durch
Anleihen an Kreditnehmer, deren momentane finanzielle Auflagen

eingeldst werden mussen, einen zusatzlichen Gewinn machen2s,

Weder die verschiedenen Arten von Investitionen, noch ihre jeweiligen
Volumina boten eine Gewahr dafur, dall diese Investitionen sicherer
wurden. Die Entscheidung, eine Investition zu fuhren, heildt flr den
Anleger immer auch ein bestimmtes Risiko einzugehen. Abgesehen von
den strukturellen  wirtschaftlichen Umstdnden kann es zu
makrodkonomischen Veranderungen und Instabilitdten kommen. Solche
Veranderungen hangen von den 6konomischen Politiken ab, die von

verschiedenen nationalen Regierungen verfolgt werden.

In den siebziger Jahren kam es zu den OPEC - Olpreisschocks. Dies

bedeutete das Ende der festen Wechselkurse von Fremdwahrung, die im

23 Dufey / Chung, S. 6.
24 Herring / Litan, S. 13.
25 Dufey / Chung, S. 2.
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Jahre 1944 beim Bretton-Woods-Abkommen etabliert worden waren.
Waéahrend des OPEC-Schocks schwankten sowohl Wechselkurse als auch
Zinsen weltweit?¢. Die Volatilitdt von Devisen und Zinsen auf den
internationalen Finanzmarkten war die Regel. Die wirtschaftlichen
Konsequenzen fur die sogenannten Entwicklungslander waren
katastrophal: Die notwendigen Olimporte aus dem Ausland
verpflichteten diese Lander internationale Geldanleihen anzunehmen,
deren Schwankungen und stets wachsende Zinsen kaum tragbar waren.
Dies hatte einen hdheren inflationdren Index und eine ©6konomische

Rezession zur Folge.

Nationale Regierungen sind typische groRBe Darlehensnehmer. Ilhre
O0konomische Politik soll Wirtschafts- und Sozialentwicklung fordern.
Storfaktoren wie Staatsverschuldung, Inflationsrate und Arbeitslosigkeit
sollen dabei ausgeschaltet oder zumindest unter Kontrolle gebracht
werden. Einige wichtige Instrumente, um diese Ziele zu erreichen, sind
die Steuerpolitik sowie die Bestimmung von Zinssatz und Devisenkurs.
Aber leider kdnnen solche Politiken Zinssatze und Devisenkurse ergeben,
die oft unrichtigen Werten entsprechen, weil sie nichts mit der Realitat zu
tun haben, sondern Modellen kinstlich angepaldt werden, so dal? sich die
Satze und Kurse weltweit durch Volatilitat auszeichnen. Da die
internationalen Geld- bzw. Finanzmarkte miteinander stark verbunden
sind, kann die Schwankung dieser Satze nationale oder internationale
Anleger sehr belasten. So entsteht ein Bestreben der Unternehmen und
Anleger nach Finanzinstrumenten?’, die geschaftliche Transaktionen oder
Investitionen gegen einen mdoglichen Verlust, der aus der besprochenen
Instabilitat herruhrt, absichern sollen. Derivate versuchen Schutz gegen

ein magliches Risiko zu bieten, dessen Grolie nicht vorsehbar ist.

Eine wichtige Rolle in bezug auf die Ausweitung der Derivate spielen

Banken und andere Finanzinstitutionen. Hier werden Finanzprodukte

26 K{impel, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 13, Rn. 7.
27 Dufey / Chung, S. 6.
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entworfen, die auf einem rezeptiv wachsenden Verbrauchermarkt

Gewinne und damit Sicherheit bringen sollen.

Auller dem Marktverlangen nach Sicherheit ist es die akademische
Forschung, die den Gebrauch wvon Derivaten steigert?. lhre
Forschungsergebnisse ermoglichen eine zunehmende Prazisierung der
Okonomischen Variabeln, sie machen Derivate gewissermalfien
mathematisch bestimmbar und damit abschatzbar. Derivate werden
sicherer und der Umgang mit ihnen akurater, da er das Marktverlangen

befriedigt.

Kennzeichen der neuzeitlichen Finanzindustrie ist, dal der Finanzmarkt
sich von einem Kreditmarkt zu einem Kapitalmarkt wandelt?®. Die alte
Hauptrolle der Banken als Vermittler von Anleihen ist heute zur
Nebenrolle geworden. Die Banken und Finanzinstitutionen bieten ihren
Kunden verschiedene Finanzdienstleistung an, wovon die reine
Kapitalanleihe nur einen kleinen Teil ausmacht. Die derzeitige
Kapitalfinanzierung wird viel mehr durch andere Finanzprodukte, wie

z.B. Wertpapiere, Effekte, Aktien und Derivate durchgefuhrt.

Merkmal der zunehmenden Anwendung von Derivaten ist, dal ihr
Gebrauch die Interessen der weltgroRten Darlehensnehmer, wie z.B.
Regierungen, Konzerne, Banken und Finanzinstitutionen, mit denen der
weltgroliten Kapitalanleger, wie z.B. Pensionskassen,
Versicherungsgesellschaften und Investmentgesellschaften, verkntpftso;
denn die Anwendung von Derivaten ermdglicht den Beteiligten des
Finanzmarktes, Darlehensnehmern und Kapitalanlegern gleichzeitig, das
Risiko ihrer jeweiligen Finanztransaktionen zu identifizieren und zu

verwalten. Diese Verknupfung von Interessen soll keinesfalls als

28 Der Nobel-Preis fir Wirtschaftwissenschaften wurde im Jahr 1997 an Prof. Robert
Merton von der Harvard University, und Prof. Myron Scholes von der Stanford
University verliehen. lhre Auszeichnung ist das Resultat ihrer Studie Uber eine neue
Methode, um den Wert von Derivaten zu bestimmen.

29 Herring / Litan, S. 13 und Maughan, S. 21.
30 Maughan, S. 21.
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Kooperativitat verstanden werden, sondern als eine integrierende
Wettbewerbssteigerung. Banken und Finanzinstitutionen, die sich mit
Derivaten beschaftigen, stehen unter starkem Wettbewerbsdruck, da die
harte Konkurrenz untereinander die Gewinnspanne verkleinert.
Tatsachlich  orientieren sich ihre Aktivititen immer nach der

bestmoglichen “Performance”s!.

Eine andere und oft vorkommende Eigenschaft des Derivatgeschéafts ist
die reine Spekulation, die den Handel bestimmt. Die extreme Spekulation
bei Marktschwankungen und ihr jeweiliges wirtschaftliches Risiko
kdnnen zu einem bestimmten Niveau Konkurrenzfédhigkeit und
Barliquiditat bewirken, aber zugleich auch die Existenz dieser Markte
und ihrer Teilnehmer bedrohen und sogar vernichten. Ein berihmtes
Beispiel dazu ist der Konkurs der englischen Barings Bank32 anfang 1995,
der durch den Verlust von uber 860 Millionen Pfund aufgrund von

Spekulationen mit Derivaten ausgeldst wurde.

1V. Risiken bei Derivaten

Weder die Derivate noch ihre Risiken sind neu oder wirtschaftlich
gesehen unbekannt. Neben ihren spekulativen Aspekten sind
Derivatgeschafte im Wesentlichen ein Instrument, um Risiken zu
verwalten. Aber die Komplexitdt und das gewaltige Volumen der
Derivatgeschafte schufen Risiken von vollig neuer Dimension, deren

Verstandnis die Grundlage fur eine bessere Kontrolle ist.

1. Marktrisiko

Das Marktrisiko besteht darin, dal} unerwartete Marktpreisdnderungen,

also die Volatilitat von Marktpreisen, Verluste zeitigen kénnen. Es handelt

3la.a.0.,S. 24
32 Scott / Wellons S. 947.
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sich um Verluste, die aus Fehleinschatzungen der Marktentwicklung

entstehen3s.

2. Kreditrisiko

Kredit- oder Insolvenzrisiko®* nennt man das Risiko, das in der Gefahr
liegt, einer der Handelspartner konnte seinen vertraglichen

Verpflichtungen nicht nachkommenss,

Eine spezifische Art von Kreditrisiko ist das Liquiditatsrisiko. Dieses
Risiko entsteht durch die Gefahr, dal® ein Handelspartner zum Zeitpunkt
des falligen Handels - und nur zu diesem Zeitpunkt - nicht solvent ist.

Konkursgefahr mufd dabei jedoch nicht unbedingt bestehen.

3. Systemrisiko

Das Systemrisiko ist eine Kombination aus den Elementen des Markt- und
Kreditrisikos. Hier droht die Zahlungsunféhigkeit eines oder mehrerer
Marktteilnehmer, was einen sogenannten Dominoeffekt3s hervorrufen
kann. Die grofite Gefahr des Systemrisikos besteht darin, dal? es nicht nur
auf  Derivatgeschaftsmarkten begrenzt ist, sondern auf dem

internationalen Finanzmarkt in andere Marktbereiche diffundiert.

4. Operatives Risiko

Das Operative Risiko ist das Risiko, das von menschlichem Versagen oder
von Informationssystemfehlern verursacht wird?’,

Informationssystemfehler entstehen beim Ausfall von Computern oder bei

33 Claussen, S.382.

3 a.a.0., S.383.

35 Schafer, Financial Futures, § 17, Rn. 17.
36 Claussen, S. 383.

37 BlZ, Risk Management Guidelines for Derivatives; S. 16.
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Stoérungen des Kommunikationsnetzes. Sie vereiteln die Transaktionen

von Derivatgeschaften.

5. Rechtliches Risiko

Das Rechtliche Risiko (legal risk) besteht darin, dall die Derivatvertrage
nicht rechtsgultig sind. Rechtsungultigkeit besteht, wenn entweder die
rechtliche Absicherung der Vertrdge oder der juristische Status des
Geschéftspartners in bezug auf Geschaftsfahigkeit Mangel aufweist oder

rechtswidrig ist.

D. Die Art von Derivaten und ihre rechtliche Behandlung

In der Literatur gibt es keine einheitliche Kilassifizierung fur
Derivatgeschéafte, um verschiedene Begriffe wie Futures, Options, Swaps

und die in bezug zu diesen Kombinationen stehenden, einzuordnen.

|. Futures

1. Der Begriff “Future”

Ein Future ist ein Vertrag Uber ein Termingeschaft’®. Die Parteien
vereinbaren eine feste Lieferung oder die Abnahme von bestimmten
Waren zu einem vorher festgelegten Termin in der Zukunft (dem
sogenannten “maturity date”) und zu einem ebenfalls vorher bestimmten

Preis (dem sogenannten “strike price”)3°.

Die gehandelten Waren kénnen commodities wie Gold oder Ol, Devisen,
Aktien, Wertpapiere, Geldanleihen bzw - schulden und die auf diese

bezogenen Indizes sein, sowie alle anderen Arten von Vermdogen. Ziel des

38 Die Ausdricke Festgeschéaft, Termingeschéft, Fixgeschéaft und Direktgeschaft werden
auch als Synonyme fir Festgeschéaft benutzt, geméan Schéfer, Financial Futures, § 17, Rd.
5.

39 Wood, Title Finance, S. 207.
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Futures ist, ein “Hegde” einzufuhren, d.h. einen bestimmten Preis

abzusichern.

2. Die Rechtsnatur von Futures

Nach dem deutschen Recht sind Futures Differenzgeschafte. Nach
Henssler* handelt es sich bei dem Differenzgeschaft um einen Vertrag,
der objektiv ein Austauschgeschaft von Waren, Wertpapieren oder
sonstigen Uber einen Marktpreis zu verfiigenden Wirtschaftsgutern
darstellt; er ist subjektiv durch die erkennbare Differenzabsicht zumindest
einer Partei gekennzeichnet, wobei sich die Differenzabsicht in die
Absicht, den Vertrag nicht effektiv zu erflllen, und in die

Spekulationsabsicht untergliedert.

Nach 8 764 BGB mul} ein Future ein Lieferungsgeschéaft in Waren oder
Wertpapieren sein. Theoretisch denkbar waéare z.B., dall ein Devisen
Future, der das echte Handelsobjekt beinhalten soll, in der Lieferung von
Devisen besteht. Aber diese Abwicklung ist weder vernunftig noch
marktgerecht, da das Interesse der Anleger an einer tatsachlich
erfolgenden Lieferung gering ist. Unabhangig davon, ob ein Future ein
fiktives Handelsobjekt betrifft, oder ob es eine konkrete Basis hat, wird
die Abwicklung des Vertrags nicht durch eine tatsachliche Andienung
erledigt, sondern durch eine Barzahlung. Diese Zahlung errechnet sich
aus der Differenz zwischen dem Preis bei Vertragschlu3 und dem Markt-
oder Borsenpreis im Augenblick des vorher festgelegten Termins*.. Die
verlierende Partei des Futures zahlt also diese Differenz an die

gewinnende Partei.

Warum, so fragt man sich, hat man an den Finanzterminbdrsen nicht
schon langst auf die Erfullungsmdglichkeit verzichtet, da jene doch die

Organisation des Marktes, der sich auf eine effektive Lieferung stets

40 Henssler, S. 569.
41 Palandt, § 764, Rn. 1.
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einstellen muB, nur erschwert? Die Antwort ist relativ einfach. Die
physische Erfullung gewahrleistet, dal} die Preise der Terminkontrakte
nur die Erwartungen des Marktes hinsichtlich des Wertes des zugrunde
liegenden Wertpapiers zum Zeitpunkt der Falligkeit widerspiegeln. Ohne
die Mdoglichkeit, die Vertrage effektiv zu erfiullen, koénnte sich der
Kontraktpreis von demjenigen des Kassamarktes entfernen. Dann ware
aber die 6konomische Berechtigung der Terminmarkte in Frage gestellt,
weil sie ihre Versicherungsfunktion nur noch unvollkommen erflllen
konnten. Die Mdoglichkeit der tatsachlichen Andienung stellt sicher, daf}
der notwendige Zusammenhang zwischen Termin- und Kassamarkt

erhalten bleibt42.

3. Beispiele zu Futures

a) Waren oder Commodity Futures

Im Marz verkauft das Unternehmen A an das Unternehmen B mittels
eines Futurevertrags 1t Getreide zum Preis von 100,- DM. Die Ware soll
im September geliefert werden. Wenn im September der Marktpreis von
1t Getreide 90,- DM ist, macht das Unternehmen A einen Gewinn von 10,-
DM, da es 100,- DM vom Unternehmen B bekommt, obwohl der
Marktpreis 90,- DM ist. Wenn aber der Marktpreis im September 110,-
DM ist, verliert A die Mdglichkeit 10,- DM zu gewinnen, weil es das
Getreide zum Preis von 110,- DM anstatt 100,- DM verkaufen hétte
kdnnen. Aber letztendlich hat A kein Risiko auf sich genommen, falls der
Marktpreis unter 100,- DM pro t fallt. Dieses Verfahren sichert einen

Marktpreis fur das Unternehmen A, welches damit ein Hedge macht.

Bei einem Futurevertrag vereinbaren die Parteien eigentlich keine
Lieferung von Waren, sondern die Zahlung der Differenz zwischen dem
Marktpreis zum vereinbarten Zeitpunkt und dem Preis, der im Vertrag

steht.

42 Henssler, S. 615.
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b) Devisen Futures

Im Mérz verkauft das Unternehmen A in Deutschland Waren in Hohe
von US$ 1,000 an einen Einkaufer in den USA. Diese Zahlung soll im
September stattfinden. Dann verkauft das Unternehmen A durch einen
Devisen Futurevertrag die US$ 1,000 an den Anleger B zum Preis von
1.750,- DM. Die Ausgleichungszahlung soll ebenfalls im September
stattfinden, zu dem Zeitpunkt also, wenn von dem nordamerikanischen
Einkaufer die US$ 1,000 fallig sind. Das Unternehmen verkauft also einen
Devisen Future, um sich dagegen abzusichern, dal} bei einer moglichen
Abwertung der Deutschen Mark in bezug auf den nordamerikanischen
Dollar zwischen Méarz und September ein Verlust entsteht. Denn in jedem
Fall bekommt A 1.750,- DM fir die US$ 1,000.

Falls die Deutsche Mark aber bis September eine Abwertung erfahrt, und
dann US$1,000 nicht mehr 1.750,- DM, sondern 1.800,- DM entsprechen,
verliert das Unternehmen A die Mdoglichkeit einen zuséatzlichen Gewinn
in Hohe von 50,- DM zu erwirtschaften. Aber in jedem Fall decken die zu
erwartenden 1.750,- DM, die mittels Hedge garantiert sind,
Herstellungskosten und Steuern. Zudem sind sie so kalkuliert, dal A
zwar nicht unbedingt den bestmoglichen, aber immerhin tGberhaupt einen
Gewinn macht. Das sollte schlieRlich das Ziel eines jeden Unternehmens

sein.

Die Geldbetrage der Deutschen Mark und des amerikanischen Dollars
werden nicht physisch geliefert, sondern es wird nur die Differenz

zwischen Marktpreis und Vertragspreis bezahlt.

¢) Zinsen Futures

Im Marz vereinbaren die Parteien A und B eine Geldanleihe durch einen
Zinsen Futurevertrag durchzufihren. Die Geldanleihe soll erst im

September stattfinden, wenn A das Geld tatsachlich braucht. Die
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Geldanleihe soll nach einem Jahr bezahlt werden, und der Schuldner A
soll an den Glaubiger B Zinsen in H6he von 10 Prozent im Jahr bezahlen.
Die Partei B fuhrt diesen Zinsen Future ein, weil sie im Marz glaubt, daf

die Zinsen im September fallen wirden.

Wenn im September der Zinssatz auf dem Markt bei 12 Prozent liegt,
dann vermeidet A eine zusatzliche Ausgabe von 2 Prozent. Wenn der
Zinssatz im September geringer als 10 Prozent ist, dann kann A nicht
davon profitieren, konnte daftir aber schon im voraus durch einen Hedge

die maximalen Kosten der Geldanleihe absichern.

Im September wird nicht der ganze Betrag der Geldanleihe von B an A
Uberwiesen. Wenn der Zinssatz im September bei 12 Prozent im Jahr liegt,
dann zahlt B an A die Differenz zwischen dem Zinssatz auf dem Markt
und dem im Futurevertrag vereinbarten Zinssatz. Die Differenz wird
dann nach der gesamten Dauer und dem Betrag der Geldanleihe
errechnet*. Wenn der Zinssatz im September weniger als 10 Prozent

ware, dann mul} A die Differenz an B bezahlen.

d) Aktienindex Futures

Im Méarz vereinbaren die Parteien A und B, dal} im September A an B
Aktien verkaufen wird. Diese Aktien gehdéren zu einem bestimmten
Aktienportefeuille, dessen Wert taglich, je nach seinem jeweiligen Index
an der Borse, variiert. Der Preis des Handels wird schon im voraus

festgelegt und entspricht 100.

Wenn im September der Preis des Aktienportefeuilles 90 betragt, dann
wird A einen Gewinn in Hohe von 10 machen. Wenn aber der Preis 110
ist, dann wird A einen Verlust in H6he von 10 machen, denn A darf von
dieser Preissteigerung an der Borse nicht profitieren, weil er die Aktien

fur den vereinbarten Preis in Hohe von 100 an B verkaufen muf3.

43 |n diesem Fall Z=B/ (S;- S1) * D , wobei Z = Zahlung, B = Betrag der Geldanleihe,
S, = Zinssatz am September, S; = Zinssatz am Marz, und D = Dauer der Geldanleihe.
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Der Aktienindex Future kann die zuklnftigen Preise eines
Aktienportefeuilles absichern, d.h. ein Hedge aushandeln. Bei diesem
Vertrag existiert keine Lieferung von Aktien. Eine Partei bezahlt der
anderen die Differenz zwischen dem Preis des Aktienportefeuilles an der
Borse und dem Preis des Aktienportefeuilles im Vertrag. Wenn im
September der Preis hdher als 100 ist, dann zahlt A die Differenz an B.
Falls aber der Preis weniger als 100 ist, dann lauft die Zahlung

umgekehrt, d.h B zahlt den Unterschied an A.

Das Ziel vieler ahnlicher Transaktionen ist aber indessen nicht nur ein
Hedge, sondern die Umgehung des konkreten Handels, indem der
Handel simuliert wird. Ein Anleger, der einen Betrag in Hohe von 100 in
ein Aktienportefeuille investieren will, kann diesen Betrag von einer Bank
anleihen und dann die Aktien einkaufen. In diesem Fall aber muf er
Zinsen fur das Anleihen und andere finanzielle Kosten Ubernehmen.
Solche Ausgaben kénnen dann vermieden werden, wenn der Anleger
einfach einen Aktienindex Futurevertrag einfuhrt. Der Vertrag hat
dasselbe Ergebnis, entweder Gewinn oder Verlust, wie wenn man die

Aktien verwenden wurde.

I1l. Optionen*

1. Der Begriff “Option”

Unter einem Optionsvertrag wird das Recht, jedoch nicht die Pflicht des
Optionerwerbers verstanden, eine gewisse Menge einer bestimmten Ware
oder eines Finanztitels innerhalb eines festgelegten Zeitraums oder zu

einem  bestimmten zukilnftigen  Zeitpunkt zu einem beim

44 Nach Jaskulla (S. 74) enthalten Optionen durch die Kombination einzelner Elemente
einen innovativen Charakter, ohne jedoch die Wesensmerkmale einer Option zu
verlieren. Aus diesem Grund wirden Optionen nicht zu Derivaten gehéren, sondern zu
den origindren Finanzinstrumenten. Trotz dieses vernlUnftigen Arguments, handelt es
sich hierbei aber um eine Mindermeinung, da die meisten Autoren Options als Derivate
klassifizieren.
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Optionsabschlul  festgelegten Preis (Basispreis)  zu kaufen

(Kaufoption/Call) bzw. zu verkaufen (Verkaufoption/Put)4.

Der Einkaufer einer Option zahlt an den Verkaufer einen Geldbetrag, die
sogenannte Optionspramie. Gegen diese Zahlung erwirbt der Eink&ufer

das Recht des Optionsvertrages.

Im Gegensatz zu einem Future, bei dem es sich um ein Festgeschaft
handelt, bei welchem die Lieferung oder die Abnahme zu einem vorher
festgelegten Termin vereinbart wird, kann bei einem Optiongeschéaft der
Einkaufer wahlen, ob er das vereinbarte Geschaft durchfihrt oder
ausschlagt, indem er den Termin verstreichen lait. Optiongeschéafte
unterscheiden sich daher von den Festgeschaften dadurch, dal} eine
Voluntativbedingung, d.h. eine freiwillige Entscheidung des Einkaufers,
das Termingeschaft zustandebringt oder erldschen lalt#*s. Der Einkaufer
seinerseits mul die Entscheidung des Verk&ufers akzeptieren, ob er sich

fur oder gegen die Option entscheidet.

So wie bei den Futures kann auch bei Optionen das Handelsobjekt alle
Arten von Vermdgen beinhalten. Aber in der Mehrheit handelt es sich bei

Optionen um Wahrungen, Zinsen und Aktien.

2. Rechtsnatur der Option

Das Optionrecht kann auf drei verschiedene Arten ausgestaltet werden,

und zwar als bedingter Vertrag, Angebotsvertrag oder Gestaltungsrecht+’.

Das Optionrecht kann sich aus einem offenen Vertrag ohne festen Termin
ergeben, der durch die Optionerklarung bindend wird. Das Optionrecht
erlaubt aber auch die Mdglichkeit, daf es so ausgehandelt wird, daf} der
Optionkaufer innerhalb der Optionfrist den bindenden Vertrag annehmen

mufi. Dartber hinaus kann das Optionrecht auch als eigenstandiges

45 Jaskulla, S. 73.
46 Schafer, § 17 Rn.3.
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Gestaltungsrecht gehandhabt werden. Bei dieser Konstruktion kann der
Kaufer nach seinem Wunsch eine inhaltlich festgelegte Abmachung

einseitig in Kraft setzen%s.

Der Bundesgerichtshof hat in einer neueren Entscheidung lediglich
festgestellt, da das Optiongeschaft und der spatere Kauf der Waren ein
einheitliches Rechtsgeschaft darstellt, das als Borsentermingeschaft zu
qualifizieren ist*®, Welche der drei oben dargestellten Formen nun der
Bundesgerichtshof im konkreten Fall einer Option flr gegeben ansieht,
kann dieser Entscheidung nicht entnommen werden. In der Literaturs
sind frtihere Hinweise aus der Rechtsprechung dahin ausgelegt worden,
dal das Optiongeschaft durch einen Kaufvertrag mit Optionvorbehalt
zustandekommt. Die Lieferungs- und Zahlungsverpflichtungen sollten
danach erst entstehen, wenn das Gestaltungsrecht ausgetbt wird. Diese
Interpretation ist auch nach der neuesten Entscheidung des
Bundesgerichtshofes zwar nicht ausgeschlossen, sicherlich aber nicht die
einzig naheliegende. Wahrscheinlicher ist, dall das Gericht von einem
offenen Kaufvertrag ausgegangen ist, weil das der Betonung einer
Verknupfung beider Phasen in einem einheitlichen Rechtsgeschaft

naherkommt als die Konstruktion eines Gestaltungsrechtss?.

3. Beispiel zu Optionen

Bei dem vorliegenden Beispiel handelt es sich um eine sogenannte
Verkaufoption/Put. Der Einkaufer der Option kauft sich das Recht, aber
nicht die Pflicht, eine bestimmte Ware unter den unten erklarten

Bedingungen zu einem zukinftigen Termin zu verkaufen.

47 Henssler, S. 591.

48 Klimpel, § 13, Rn. 89.

49 BGHZ 92, 317.

50 Hauser, DB 1985, S. 1169, 1170; Kimpel / H&user, S. 29, 155 ff.
51 Henssler, S. 593.

27



Im Marz fahrt der Anleger A eine Option ein, die folgende Kennzeichen
besitzt: A hat die Option 1t Getreide im September zum Preis von 100 zu
verkaufen. Dafur zahlt er eine Pramie in HOhe von 5. Wenn im September
der Marktpreis fur diese Menge von Getreide 90 ist, dann kann er seine
Option austiben und einen Gewinn in Hohe von 10 minus die Pramie von
5 bekommen. Wenn im September der Marktpreis 110 ist, dann dbt A
seine Option nicht aus und laRt sie einfach verfallen. Der grolite Verlust,
den der Anleger in diesem Fall erfahren kann, ist der Verlust der schon
im voraus bezahlten Pramie. In diesem Sinn kdnnen Optionen eine recht
gunstige Art von Investition sein, die neben der Preisfixierung ex ante
(Hedge) den zusatzlichen Vorteil bietet, das Geschaft bei

Unvorteilhaftigkeit nicht durchzufthren.

I11. Swaps

1. Der Begriff “Swap”

Das englische Wort “Swap” entspricht dem deutschen “tauschen”. Dieser
Ausdruck wurde in die deutschsprachige Geschaftspraxis der Banken

ubernommen.

Es gibt mehrere Arten von Swaps, aber ihre Grundformen teilen sich in
drei Typen ein, und zwar in den Wéahrungsswap, den Zinsswap, und in
eine dritte Form, den Zins-Wahrungsswap, der eigentlich eine

Kombination aus den ersten beiden Typen ist.

Bei einem Wahrungsswapvertrag vereinbaren die Parteien das
Austauschen von Kapitalbetrdgen und Finanzverpflichtungen, die aus
ihren eigenen, im voraus eingefihrten Geldanleihen herrthren. Die
Kapitalbetrdge haben den gleichen Wert, jedoch in verschiedenen
Wahrungen. Die Finanzverpflichtungen beinhalten die Zahlung von
Zinsen und die Kapitalrtckerstattung, die mit der Geldanleihe verbunden
sind. Die Zinsverpflichtungen sind in diesem Fall entweder ausschlie3lich

variabel oder ausschliel3lich fest.
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Bei einem Zinsswapvertrag vereinbaren die Parteien das Austauschen von
ihren Zinsverpflichtungen, die aus verschiedenen Geldanleihen kommen.
Diese Zinsverpflichtungen werden in derselben Wéahrung gerechnet,
jedoch mit verschiedenen Zinsberechnungsweisen. Es handelt sich um
den Tausch einer Festzinsverpflichtung, so z.B. um einen Zinssatz in
Hohe von 9% im Jahr gegen eine Zinsverpflichtung mit einem variablen

Prozentsatz®2, wie z.B. FIBOR33 plus 5% im Jahr.

2. Rechtsnatur von Swaps

a) Wahrungsswaps

Die Wahrungsswapgeschéafte werden in der Literatur entweder als Kauf
unter Abrede des Wiederverkaufs®* gemall 8§ 497 ff. BGB oder als

doppelter Devisenkauf qualifiziertss,

Der Wahrungsswapvertrag kombiniert zwischen den Parteien zwei im
voraus eingefthrte Geldanleihen, die in verschiedenen Wahrungen
gehandelt wurden. Da sich der Vertrag auch dadurch auszeichnet, dal}
wahrend der Swaplaufzeit Zinszahlungen von beiden Parteien geleistet
werden mussen, treten die kaufvertraglichen Elemente vollig zurlck. Die
darlehensvertraglichen Bestandteile stehen dagegen im Vordergrund, da
der Vertrag nicht den Austausch von Wirtschaftsgutern, sondern den

Austausch des Nutzens eines Kapitalbetrags beabsichtigt.

Eine ausschlieRliche Bewertung des Wahrungsswapvertrags als Darlehen
kann aber nach 8§ 607 ff. BGB nicht erreicht werden, da der Swap eine

Gegenseitigkeit der Kapitalleistungsverpflichtungen beinhaltet.

52 a.a.0., S. 617.

53 FIBOR bedeutet Frankurter Interbank Offered Rate. Es handelt sich um einen Zinssatz,
der auf Basis der Angebote von zehn Banken aus Frankfurt gerechnet wird.

54 Barmann, Europdisches Geld-, Bank-, und Borsenrecht, Teil I, S. 187.
55 Schdnle, Bank- und Bdrsenrecht, S. 404.
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Da die Parteien das Recht des Wiederkaufs nicht einfordern, wie es § 497
BGB vorsieht, wird der Wahrungsswapvertrag als Vertrag eigener Art
eingeordnet, der vorherrschende Elemente des Dahrlehenvertrags

beinhaltets®.

b) Zinsswaps

Wirtschaftlich  gesehen tauschen die Parteien bei Zinsswaps
Verpflichtungen aus, die sie bei der Einfuhrung ihrer jeweiligen
Geldanleihe ubernahmen. Diese Transaktion hat keinen rechtlichen

Einflul? auf die Glaubiger.

Bei dem Austausch von Zinsverpflichtungen gibt es kein positives
Tauschobjekt, da eine Schuld und keine Vermdogensgegenstande
Ubertragen werden. Es gibt also keinen Tausch im Sinne von § 515 BGB,
nach dem die Vorschriften tUber den Kauf auf den Tausch angewendet
werden. Aus denselben Grinden stellt der Swap weder eine
Erfallungstibernahme nach § 239 BGB noch eine Schuldibernahme nach
88 414, 415 BGB dar®’,

Da sich der Zinsswapvertrag damit keiner der dem BGB bekannten
Vertragsformen zuordnen la0t, ist er gemall § 305 BGB als gegenseitiger

Vertrag sui generis einzuordnenss,

b) Zins-Wahrungsswaps

Auch beim Zins-Wéahrungsswapvertrag stehen die Elemente des

Darlehenvertrags im Vordergrund.

56 Henssler, S. 623.

57 Ebenso im Ergebnis Kimpel, WM 1986, S.661, 668; Ebenroth / Messer, ZfgIRWiss 87
(1988), S. 1, 6.

58 Henssler, S. 621, 622; Ebenroth / Messer, ZfgIRWiss 87 (1988), 1, 6; Erne, S. 50.
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Der Unterschied zum Wahrungsswap liegt in den Berechnungsmethoden
far die auszutauschenden Zinszahlungen, die entweder auf einem
Festzinssatz oder auf einem gewdohnlichen Zinssatz beruhen. Der effektive
Austausch der Kapitalbetrage findet dagegen in gleicher Weise wie beim

Wahrungsswap statt.

Die rechtliche Einordnung des Zins-Wéahrungsswaps entspricht also
derjenigen des Wahrungsswaps, d.h. es ist ebenfalls ein gegenseitiger

Vertrag sui generis ohne adaquate Entsprechung im BGB.

3. Beispiele zu Swaps

a) Wahrungsswaps

Die Unternehmen A und B haben ihren jeweiligen Sitz in Deutschland
und in den USA. Beide wollen ihre Geschéafte durch die Grindung von
Tochtergesellschaften im  Ausland expandieren, das deutsche

Unternehmen in den USA und das nordamerikanische in Deutschland.

Eine bloRe Uberweisung von inlandischen Ressourcen ins Ausland birgt
immer die Gefahr in sich, da aus der Schwankung von Devisenkursen
ein grol3er Verlust resultiert. Deshalb wird die wirtschaftliche Expansion
ins Ausland von beiden Unternehmen am besten mit Fremdwahrung
finanziert, d.h. die deutsche Firma finanziert ihre Tochtergesellschaft in

den USA mit Dollar und die nordamerikanische ihre mit Deutscher Mark.

Beide Unternehmen gehoren in ihren jeweiligen Ursprungslandern zu
den bekannten und wirtschaftlich starken, so daf} hier im gegebenen Fall
auf relativ gunstige Ressourcen zuruckgegriffen werden kann, was im
Ausland aufgrund mangelnder Beziehungen nicht moéglich ist. Man geht
davon aus, daB in diesem Fall das Unternehmen A in Deutschland eine
Geldanleihe bei der Bank C mit jahrlichen Zinsen in Hohe von 9,5%
bekommen konnte, in den USA hingegen fir diesselbe Geldanleihe
mindestens 10% Zinsen im Jahr zahlen mufite. Das Unternehmen B

befindet sich in einer vergleichbaren Lage, da es seinerseits in den USA
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eine ziemlich gunstige Geldanleihe bei der Bank D mit Zinsen in Hohe
von 8% bekommen kann, aber fur diesselbe Finanzierung in Deutschland

mindestens 10% Zinsen im Jahr bezahlen mufte.

Wenn die Parteien einen Swapvertrag abschlieen, dann kdnnen beide
von den heimischen finanziellen Vorteilen der anderen profitieren. In
diesem Fall nehmen beide die nationale Geldanleihe in ihrer eigenen
Wahrung auf, deren Betrag dann umgetauscht wird. Danach versehen die
Parteien die andere ebenfalls mit regelmafigen Fonds, die dazu benutzt

werden die Zinsen und Kapitalrtickerstattungen zu bezahlen.

Der Swapvertrag regelt das Schuldverhaltnis der Parteien A und B, die
vereinbaren, die Finanzverpflichtungen des anderen zu Ubernehmen.
Aber zwischen dem Unternehmen A und der Bank D oder zwischen dem
Unternehmen B und der Bank C bestehen keine rechtlichen bzw.

Uberhaupt keine Verbindungen.

Durch diesen Swapvertrag konnen beide Parteien eine gunstigere
Finanzierung erreichen, da man weniger Zinsen zahlen mufR3, und zwar
1,5% (d.h. 11%-9,5%) bei dem nordamerikanischen Unternehmen und 2%

(d.h. 10%-8%) bei dem deutschen Unternehmen.

b) Zinsswaps

Das Unternehmen A hat von der Bank C Geld ausgeliehen. Daflr zahlt es
Zinsen in H6he von 10% im Jahr. Die Verfallszeit der Geldanleihe betragt
drei Jahre. Auf dem Finanzmarkt kostet zur gegebenen Zeit ein Darlehen
unter ahnlichen Bedingungen 9% Zinsen im Jahr. Das Unternehmen A

glaubt, dal? die Zinssatze noch weiter sinken werden.

Das Unternehmen B nahm von der Bank D eine zinsvariable Geldanleihe
an, die ebenfalls noch drei Jahre dauert. Die Zinsen dieser Anleihe
entsprechen dem FIBOR Zinssatz plus 5%, der derzeitig 3,5% ist, und

damit ein Gesamtzinssatz von 8,5% im Jahr ergibt.
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Die Betrage der beiden Anleihen sind gleichwertig. Das Unternehmen B
geht, im Gegensatz zum Unternehmen A, davon aus, daf’ die Zinsen nicht
fallen, sondern steigen werden. Beide Unternehmen fihren dann einen
Zinsswapvertrag ein, der durch eine dritte Bank vermittelt wird. Somit
vereinbaren sie den periodischen Austausch von Zahlungen. Dann zahlt
Unternehmen A an B einen Betrag, der den Zinsen entspricht, die B der

Bank D zahlen muf3, und auch umgekehrt.

1V. Andere Derivate und Derivate Kombinationen

1. “Forwards” als Termingeschaft

Die Termingeschéafte, die individualvertraglich aulRerbérslich gehandelt
werden, werden zur terminologischen Abgrenzung “Forwards” oder

“forward contract” genannt®°.

Obwohl die Forwards oft als blofRe aufRerbdrsliche, private Geschéfte
bezeichnet wurden, wurde der gewinnbringende Handel mit ihnen fur
die Entwicklung wvon anderen boérslichen Termingeschaften sehr
bedeutsam. Die Forwards waren wahrend der siebziger Jahre so
erfolgreich, daR danach &hnliche Transaktionen, die sogenannten

Devisenfutures wie die Forwards an der Borse gehandelt wurdenso,

2. Swaptions, Caps, Floors und Colars

Derivatgeschafte kdnnen auf verschiedene Weise kombiniert werden, und
zwar besonders bei Swaps und Options, in denen Elemente von anderen
Derivaten oder Kapitalmarktprodukten durch  Trennung und

Neubegrindung in einer bisher nicht praktizierten Form vorkommen.

Bei einer Swaption erhalt der Kaufer das Optionrecht, einen Swap unter

vorher vereinbarten Bedingungen mit dem Eink&aufer einzugehen, und

59 Wood, S .207; Kiimpel § 13. Rn. 98.

60 Siems, S. 3.
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nicht eine Ware oder einen Finanztitel zu einem zukunftigen Zeitpunkt an

den Verkaufer der Swaption zu kaufen oder zu verkaufen.

Bei einem Cap vereinbaren die Parteien, daR der Verkaufer des Caps der
anderen Partei Zahlungen in der Hohe leistet, in der ein vereinbarter

Referenzzinssatz ein gewisses Niveau Uberschreitet®?,

Bei einem Floor vereinbaren die Parteien, dal? der Verkaufer des Floors
dem Einkdufer ein Betrag zahlt, der der Differenz zwischen dem
vereinbarten Floor-Satz und einem den Floor-Satz unterschreitenden
Referenzsatz, wie z.B. LIBOR, multipliziert mit einem Nominalbetrag,

entsprichts2,

Ein Collar ist eine Kombination zwischen den Elementen des Cap und des

Floor.

Caps, Floors und Collars, die durch Variation der Kennzeichen eines
derivativen Finanzinstruments, in der Regel einer zinsvariablen Anleihe,

geschaffen werden, haben Optioncharakterss,

V. Organisation des Handels von Derivatgeschaften

International betrachtet®, werden Bdrsentermingeschaftet®, wie Futures

und Options, haufig, aber nicht nur an Borsen gehandelt.

61 Schafer, Financial Futures, § 17, Rn. 5.
623.a.0. 8 17, Rn. 5.
63 Jaskulla, S. 38.

64 Beispielweise werden Futures und Options an den London International Financial
Futures Exchange - LIFFE, Marché & Terme International de France - MATIF, und Chicago
Mercantile Exchange - CME gehandelt. ( Wood, Title Finance, S. 216.).

65 “Anders als im Borsengesetz wvon 1896, das noch eine Legaldefinition der
Bérsentermingeschafte enthielt, die voraussetzte, dall die Geschéfe an einer organisierten Borse
abgewickelt wurden, besteht heute Einigkeit darlber, daR Bérsentermingeschéfte sowohl an der
Bdrse als auch auBerhalb einer Borse abgeschlossen werden kénnen. Wie § 50 Abs. 1 S. 1 BorsG
zu entnehmen ist, bedlirfen Bérsentermingeschafte, «soweit sie an der Bérse abgeschlossen
werden», der Zulassung durch den Borsenvorstand. Im UmkehrtschluR ergibt sich, daR
Bdrsentermingeschaft auch auBerhalb einer Borse getdtigt werden kdnnen.” (Schwintowshi /
Schafer, Bankrecht - Commercial Banking - Investment Banking, § 13, Rdn. 11.). In
Deutschland sind in diesem Sinne Futures als borsliches Borsentermingeschaft und
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Die Deutsche Terminborse (DTB) ist fur die Abwicklung von Futures, die in
Deutschland gehandelt werden, verantwortlich. Die DTB ist seit 1994 ein
Teil der Deutschen Borsen AG. Es handelt sich um eine vollelektronische
Borsets, deren Zentralrechner in Frankfurt liegt. Boérsliche Optiongeschafte
werden in Deutschland an der DTB (Optionen auf Aktien und den DAX)
sowie an den Wertpapierborsen (Optionen auf Aktien und Renten)

gehandelt?.

Die Derivate, in Form von Swaps, Forwards und auch Options®, die
aullerborslich Uber Telekommunikationssysteme direkt zwischen den
Héandlern abgeschlossen werden, werden als OTC-Derivate (over the
counter-Derivate) bezeichnet®. Auch die Swaps werden als OTC-Derivate
klassifiziert, da sie in der Praxis kaum ohne die Vermittlung einer Bank
oder eines Finanzinstituts eingefuhrt werden, wie es in den Beispielen

Uber Swapvertrage in dieser Arbeit dargestellt wurde.

Die Banken spielen fur den Handel von OTC-Derivaten die Hauptrolle,
da sie nicht nur die Transaktionen zwischen den Parteien vermitteln,
sondern auch, weil sie haufig den Vertrag mit der ersten Partei schon
selbst eingehen, und erst danach eine zweite Partei suchen, die auch
Interesse an den Bedingungen des Vertrags hat”. Der Ablauf dieses
Handels zwischen den Banken oder zwischen den Banken und ihren
Kunden findet wie Ublich bei einem Telekommunikationssystem Utber ein

Computer- oder Telefonnetz statt.

Forwards als auf3erbdrsliches Bérsentermingeschéft zu klassifizieren. Options kénnen zu
beiden Klassifikationen gehoren, je nach dem, ob sie als OTC-Derivate oder innerhalb
der DTB oder an den Wertpapierborsen gehandelt werden. Gemal? Kimpel wird der
Borsentermingeschéaftscharakter der Swapgeschéfte nach Uberwiegender Meinung
verneint. Er erlautert aber, daR in der Literatur bereits vereinzelt der
Borsentermingeschéaftscharakter der Swapgeschaft bejaht wird. (Bank- und
Kapitalmarktrecht., § 13, Rn. 165 ff.).

8 Schafer, § 17, Rn. 18.

67 Kienle, § 106, Rn. 57.

68 3.a.0., Rn. 22.

69 Wood, Title Finance, S. 215.
70 Henssler, S. 620.
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Kennzeichen der OTC-Derivate sind ihre Flexibilitdt, da sie von den
Banken und Finanzinstituten nach den Bedurfnissen der Kunden
ausgearbeitet werden konnen’. Bei der Gestaltung solcher Vertrage
werden bereits bekannte Muster benutzt, wie z.B. die Master Agreements
von International Swaps and Derivatives Association (ISDA) oder andere vom
Bundesverband Deutscher Banken?2. Gegenutber diesen ist der Vertragsinhalt

der bdrslichen Bérsentermingeschafte vollig standardisiert?s,

V1. Aufklarungspflichten bei Derivatgeschéaften

Nach der Vorschrift des 8§ 50 ff. BorsG. werden die Benutzer von

Borsentermingeschaften mit dem System der Vollinformation geschitzt™.

Dieses System ist zweistufig gestaltet. Die erste Stufe ist eine
pauschalisierende, formale Aufklarung fur den Anleger. Er bekommt
nach § 53 Abs. 2 BorsG ein Informationsblatt, das ihn Uber die Grundsatze
von Termingeschaften aufklart. In der zweiten Stufe erfolgt der
individuell gestaltete Schutz far den Anleger, der sich an seiner
Risikobereitschaft, eigener Fachkenntnis und seinen personlichen
Anlagezielen orientiert. In dieser Stufe bekommt der Anleger eine
anleger- und objektgerechte Aufklarung und Beratung von einer Bank

oder einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen,

Obwohl den OTC-Derivaten die Standardisierung der bdrslichen
Borsentermingeschéfte fehlt, stehen einige von ihnen in bezug zu einem

Terminmarkt, an dem immer die Moéglichkeit besteht, ein ausgleichendes

1a.a.0.,, S. 619.

2 Kienle, § 106, Rn. 23.

73 Schwintowski / Schafer, § 13, Rn. 11.
74 Claussen, § 9, Rn. 201.

75 Schéfer, § 13, Rn. 78.
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Gegengeschaft zu  tatigen, wie es die Definition von

Borsentermingeschaften nach dem BGH7¢ fordert.

Es ist also mdglich, da auch individuell zugeschnittene OTC-Derivate
Borsentermingeschéafte darstellen kbnnen, wenn sie die Voraussetzungen
eines Borsentermingeschafts erfullen. In diesem Zusammenhang werden
far sie auch die im Bo6rsG festgesetzten Aufklarungs- und

Beratungspflichten anwendbar.

E. Falle aus der Praxis

. Swapvertrage als Geschéafte ultra vires

1. Der Fall Hazel v. Hammersmith & Fulham Council

Der beriuhmte Fall Hazel v. Hammersmith & Fulham Council zeigte die erste
echte Krise in der Geschichte des Swapmarktes. Der Grund der Klage lag
aber nicht in der Nicht- oder MiRerfullung der vertraglichen
Verpflichtungen oder in der Auslegung der vertraglichen Klauseln,

sondern in der Geschéaftsfahigkeit einer der Vertragsparteien.

Die Auseinandersetzung fing mit der Aussage einer
Finanzaufsichtsbehorde im Jahr 1988 an und endete im Jahr 1991 mit einer
stark kritisierten Entscheidung des House of Lords, des hochsten Gerichts

in England™.

Bei einer offentlichen Erklarung im Juli 1988 warnte die Audit Commission
mehrere  Kommunalverwaltungen (councils) und die Banken ihrer
Gegenparteien davor, dal einige ihrer Swapvertrage ultra vires Geschéafte
seien. Nach der zustdndigen Finanzaufsichtsbehdrde seien die
Swapvertrdge zwischen Parteien geschlossen worden, ohne dafl3 eine
diesbezlgliche Geschaftsfahigkeit der Parteien bestanden hétte. Die

Kommunalverwaltungen héatten folglich die rechtlichen Grenzen ihrer

76 BGH, WM 1984, 1598, 1599.
7. Goris, S. 3.
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Geschaftsfahigkeit tberschritten. Die Audit Commission ging davon aus,
dal der Hammersmith & Fulham Council nicht mit Swapgeschéaften
spekulieren durfte. Gultig seien nur solche Swapvertrage gewesen, die ein
Hedge intendierten und so eine identifizierbare Geldanleiheschuld

beinhalteten.

Der Hammersmith & Fulham Council hatte bis Juli 1988 sehr aggressive
Aktivitaten mit Swapgeschaften entwickelt. Aber sofort nach der Aussage
der Finanzaufsichtsbehdrde legte er sich eine neue Strategie zu. Die
gewinnbringenden Swapvertrdge wurden dann vorzeitig beendet, und
gleichzeitig neue Swapvertrage eingefuhrt und zwar mit dem einzigen

Ziel, groliere Verluste bei ungedecktem Engagement zu vermeiden.

Im Februar 1989 erhob die Audit Commission gegen ihn Klage; daraufhin
mufite der Hammersmith & Fulham Council alle Zahlungen unterbrechen,
die aus den Swapvertragen entstanden waren. Das Ergebnis der Klage der
Finanzaufsichtsbehdérde war die Feststellung, daf? einige finanzielle
Transaktionen des Council, die Swapvertrage eingeschlossen, ungesetzlich
waren. Bei der Klage wurden mehrere Banken als Mitangeklagte
vorgeladen, da sie ebenfalls als Parteien bei den Swapvertragen

fungierten.

a) Die Entscheidung in erster Instanz

Die Entscheidung in erster Instanz beim Divisional Court of the Queen's
Bench Division fand im November 1989 statt’® und war sogar noch strenger
und restriktiver als die erste Aussage der Audit Commission. Die
Entscheidung enthielt eine allgemeine Verurteilung der Benutzung aller
finanziellen Instrumente wie Swaps, Futures, Options, Caps, Floors, die
einfach als “Transactions” (Transaktionen) bezeichnet wurden. Gemal des
Divisional Court liegt jede Art wvon “Transactions” aulierhalb der

Geschaftsfahigkeit einer Kommunalverwaltung.
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Nach dieser Auslegung spielt eine mogliche Hedge-Verbindung zwischen
der Zahlungsverpflichtung eines Swapvertrages und den
Zahlungsverpflichtungen einer vorher eingefuhrten und genau
definierten Geldanleihe keine Rolle. Nach dem Standpunkt des Gerichts
Ubt eine Kommunalverwaltung bereits dann schon eine Neben-Aktivitat
aus, wenn sie sich auf Geldanleihen einlaf3t. Ein Swapvertrag wiurde
folglich gar eine Neben-Aktivitdt zweiten Grades, also eine Neben-

Aktivitat zu einer Neben-Aktivitat, darstellen’.

b) Die Entscheidung im Court of Appeal

Die in die Klage verwickelten riesigen finanziallen Interessen lassen

nicht erstaunen, dal? das Verfahren durch weitere Instanzen ging.

Im Februar 1990 beschlie3t der Court of Appeal, dal} das Eingehen einer
finanziellen Transaktion - gemall der Geschaftsfahigkeit einer
Kommunalverwaltung - gultig sein kdonnte, wenn die Bedingung besteht,
dal die Swapvertrdge mit dem Ziel eingefuhrt wurden, Risiken bei

Zinssatzen zu kontrollieren.

Der Court of Appeal geht davon aus, daR die Kommunalverwaltung das
Recht hat, sich gegen ungunstige Zinssatze zu schitzen. Dagegen sind
Swapvertrage aber nicht erlaubt, wenn sie mit einer spekulativen Absicht
eingefuhrt werdensl, Der Court of Appeal erkennt also an, daR ein
Swapvertrag unter gewissen Bedingungen als Neben-Aktivitat der

Verwaltung akzeptiert werden darf.

78 Hazel v. Hammersmith & Fulham Council (D.C.), W.L.R., 12.01.1990, S. 17 ff.
79 Sinngemafk nach dem Ausdruck des Gerichts: “incidental to the incidental”.

8 In diesem Zusammenhang flgt sich die Erklarung von C. de Croisset, leitender
Angestellter des Crédit Commercial de France, ein: “There is, to my knowledge, no modern
precedent, at least since the second world war, where a group of large public authorities from an
OECD country are perhaps going to be allowed to default”, in “Local Councils Commit
'Perfect Financial Crime'”, International Financial Revue, 04.11.1989, S. 6.

81 Hazel v. Hammersmith & Fulham Council (C.A.), W.L.R., 04.05.1990, S. 1038 ff.
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Die Entscheidung unterteilt die Swapgeschaftaktivitaten des Council in
zwei Zustandigkeiten. Die Eine entspricht den Aktivitaten, die in der Zeit
vor der Aussage der Audit Commission stattfanden. Sie wurden als Handel
oder Spekulation bezeichnet und infolgedessen berechtigt als illegale ultra
vires Geschéafte verurteilt. Die zweite Zustandigkeit bezieht sich auf die
Aktivitaten, die zwischen Juli 1988 und Februar 1989 ausgefiihrt wurden
und deren Ziel es war, mogliche Verluste fur die Steuertrager gering zu
halten. Das gesetzmaRige Kriterium der Verurteilung beruft sich also auf
ein wesentlich 6konomisches Merkmal, je nachdem, ob ein Unterschied
zwischen der Verwaltung von Zinssatzrisiken, die erlaubt ist, oder dem

bloRem Handel, der dagegen unrechtlich ist, gemacht wird.

¢) Die Entscheidung im House of Lords und ihre Folge

Im Januar 1991 entscheidet das House of Lords, dal es sich bei allen
Geschaften mit Swaps, die bei der Hammersmith & Fulham Council
ausgefuhrt wurden, um Geschéafte ultra vires handelt, unabhangig von den

Grunden aus denen sie eingegangen wurdensz,

Das House of Lords betrachtete die Swapvertrage also nur als eine
profitoringende Angelegenheit und nicht als ein finanzielles Instrument,
dessen Ziel es ist ein Hedge zu erreichen. Nach seiner Ansicht handelt es

sich mehr um eine Spielerei als um eine finanzielle Absicherungss.

Die Entscheidung hat aber nicht einkalkuliert, welche Folgen sie in bezug
auf die Rechte der Banken haben konnte, die mit dem Hammersmith &
Fulham Council die Swapvertrdge eingegangen sind. Obwohl die

Swapvertrage ab initio als ungultige Geschafte beurteilt wurden, schwieg

82 Hazel v. Hammersmith & Fulham Council (H.L.), W.L.R., 08.02.1991, S. 372 ff.

83 Nach den Worten von Lord Ackner: “ they are indistinguishable from any other transaction
which involves the hope of gain ... | therefore conclude that swap transactions are essentially
speculative methods of raising money in hope of reducing the burden of interest payable on money
already borrowed. They are separate and distinct activity - a form of diversification” aus W.L.R.,
08.02.1991, S.180-182 und S.398-399. Oder kirzer nach Lord Templeman: “more akin to
gambling than insurance” aus W.L.R., 08.02.1991, S. 398.
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das Urteil dartber, wie die Rickgabe der Geldbetrage, die die Parteien
miteinander ausgetauscht hatten, stattfinden sollte. In diesem Sinn
bestatigte das Urteil, da moégliche Folgen bei ultra vires Transaktionen

von den Gegebenheiten jedes einzelnen Falls abhangig sinds4.

Der Fall Hazel v. Hammersmith & Fulham Council ergab ftr die involvierten
Banken einen Verlust in HOohe von etwa 600 Millionen Pfund und
verursachte Anderungen sowohl bei den vereinbarten Vertragsklauseln
als auch bei dem Inhalt der Dokumente, die die Vertrage begleitenss. Das
Ziel dieser Anderungen war es, Zweifel Uber eine mogliche

Geschaftsunfahigkeit der Parteien auszuraumen.

Dies zeigt, dal} zuséatzlich zu den schon bekannten 6konomischen Risiken

Derivatgeschéfte ein rechtliches Risiko enthalten kdnnense,

2. Die Swapvertrage und die Doktrin ultra vires in Deutschland

Uberlegungen uber die in England geschehenen Falle provozieren die
Frage, ob in Deutschland Swapvertrage der offentlichen Hand ebenfalls
von der Doktrin ultra vires betroffen und somit ungultig sind. Dies
bestatigte sich in einer Entscheidung des BGH aus dem Jahr 1956¢.
Damals wurde die Operation eines Geschéfts, das von einer Kérperschaft
des offentlichen Rechts ausgefuhrt wurde, als nichtig bestimmt. Es
handelte sich dabei um die Aktivitat einer Hauptgeschéaftsstelle der
Fischwirtschaft, deren Operation als rein privatrechtliches Geschéaft

erkannt und damit als ultra vires Handlung bezeichnet wurde. Diese

84 “I1t may not follow that, as between the council and the banks, paymentes made by the council
before or after the period of interim strategy can be recovery by the council. Nor does it follow
that payments received by the council before or after that period cannot be recovered by the banks.
The consequences of any ultra vires transaction may depend on the facts of each case” (W.L.R.,
08.02.1991, S. 373, 374.).

85 Goris, S. 14.

8 Kurze Zeit danach sind in den U.S.A. ahnliche Félle bekanntgeworden ( Scott /
Wellons, S. 1062).

87 BGHZ, 20, 119ff.
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Entscheidung des BGH hat bestimmt, daR sich eine ultra vires Handlung
aulBerhalb des Rahmens der Handlungsféahigkeit eines Teils der

Staatsverwaltung befindet und deshalb ungultig istee.

Die Handlungsféahigkeit des Staates wird durch Gesetze und
Verordnungen begrenzt; der Staat kann also nicht ultra vires handeln. Die
Abwesenheit einer bestimmten Regelung fur die Behandlung von
Swapvertragen innerhalb des Staates bedeutet aber nicht, dal3 ein Verbot
dafur bestent. Um die Gultigkeit solcher Swapvertrage zu ermitteln,

sollten sie auf ihren Zweck hin untersucht werdens®.

Wirtschaftlich gesehen sind Swapvertrage, wie auch alle anderen
Derivate, Finanzinstrumente, deren grundlegendes Ziel es ist ein Hedge zu
machen. Trotzdem ist allen Derivaten gemeinsam, dal} sie auch als

spekulatives Objekt dienen kénnen.

Um die Gultigkeit von Swapvertragen der offentlichen Hand zu
bestimmen, soll neben allen anderen gesetzlichen Voraussetzungen® der
Zweck nachgepruft werden, wofur der Staat sie eingefuhrt hat. In diesem
Sinn sind die Swapsvertrage gultig, die mit dem Ziel eingegangen
wurden einen Kredit der oOffentlichen Hand unter gunstigeren
Bedingungen abzusichern. Dagegen werden all jene Vertrage als Geschéft
ultra vires bezeichnet, und damit nichtig erklart, deren Ziel nichts anderes

ist als ein Hedge zu machen, wie z.B. zu spekulieren.

Das Kriterium der wirtschaftlichen oder dkonomischen Wesenheit der
Derivate wird hier nicht als eine reine Ldsung fur eine gesetzliche Licke
vorgeschlagen. Es handelt sich vielmehr darum, dal} der Staat innerhalb

seiner gesetzlich eingeschrankten Handlungsfahigkeit dennoch moderne

88 Schafer, Bankrecht - Commercial Banking - Investment Banking, § 14, Rn. 54.

89 “Die Vervaltung ist frei darin, Sachen und Leistungen auf dem Markt zu beschaffen, und sie
tut dies in den jedermann zur Verfligung stehenden Formen des Privatrechts, z.B. Kauf und
Miete. Sie kann auch Dienst- und Werkvertrage, Darlehen und Birgschaften vereinbaren. In all
diesen Fallen bedient sie sich der gesetzlich ausgeformten Institute des Privatrechts, die in der
Regel einen angemessenen Ausgleich der Interessen gewahrleistet.”, Bull, § 6, Rn. 381.

% Maurer, § 14, Rn. 26 ff.
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Finanzinstrumente benutzen darf, allerdings nur solche, die unmittelbar
oder mittelbar an den allgemeinen Zweck des Staates ankntpfen. Wenn
der Staat sich durch Darlehen finanzieren darf, dann darf er unmittelbar
einen Swapvertrag, der gultig sein wird, eingehen, damit er sein Darlehen

absichern kann®:,

I1.Derivativgeschafte und Konkurs

1. Der Konkurs des Baring Finanzkonzerns

Im Februar 1995 ist der 230 Jahre alte englische Finanzkonzern Baring in
Konkurs gegangen. Der Konkurs ergibt sich aus dem Verlust von 860
Millionen Pfund, der beim Handel von Derivaten angefallen ist. Das
gesamte Kapital des Finanzkonzerns betrug damals etwa 540 Millionen
Pfund®2.

Die Holding des Finanzkonzerns war die Baring Brothers & Co. Ltd (im
folgenden BB&Co), eine Bank mit Sitz in London, die von der Bank of
England beaufsichtigt wurde. Die Baring Futures (Singapure) Ltd (im
folgenden BFS) war die Tochtergesellschaft mit Sitz in Singapur, die den
Konkurs provoziert hat. Die BFS wurde bei der Singapore International
Mercantile Exchange - SIMEX beaufsichtigt. Bei der BFS arbeitete der
Mitarbeiter Nicholas Leeson, der fur Derivatgeschafte mit Futures und
Options verantwortlich war. Die Geschéftsleitung hatte ihn im Marz 1992
nach Singapur geschickt. Kurz zuvor war ihm in London die Erlaubnis als
Makler wegen Betrugs entzogen worden, was der Behdrde in Singapur

allerdings nicht bekannt war.

Die Tat von Leeson bestand darin, dal3 er Futures und Options im Auftrag
von anderen Tochtergesellschaften des Finanzkonzerns gehandelt hatte,

und gleichzeitig alle Verluste auf ein Konto mit der markanten Nummer

91 damit auch einverstanden Jahn, § 114, Rn. 98 ff.

92 Scott / Wellons, S. 947.
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88888 versteckte. Dieses Verfahren erlaubte ihm monatelang einen

Gewinn vorzutauschen.

Der Handel mit Derivaten bestand grundséatzlich aus zwei Transaktionen,
und zwar aus Index Futures und aus einer Kombination wvon

Kaufoption/Call und Verkaufoption/Put von Index Options.

Die Transaktionen hatten aus zwei Grunden Verluste ergeben. Erstens
war der Finanzkonzern nicht nur ein Vermittler der Transaktionen,
sondern auch seine Partei, die fur den gesamten Verlust der
Transaktionen verantwortlich gewesen ist. Zweitens entsprachen die
eingefuhrten Derivatgeschafte unsicheren Positionen, d.h. die Positionen

waren offen, da es kein Hedge ftr das Risiko, das sie enthielten, gab.

Das Hedging von selbst eingefuihrten Derivaten ist ein Ubliches Verfahren
von Banken, die bei Derivatmérkten tatig sind. Wenn eine Bank eine zu
groRe Menge einer einzigen Sorte von Derivaten besitzt, dann bietet sie
selbst dem Markt andere Derivate an, die dem entgegengesetzten Risiko
entsprechen. Solche Verfahren hatte die BFS vollig ignoriert, vielleicht

auch, weil die Transaktionen erfolgreich aussahen.

Um den Verlust zu reduzieren hat Leeson neue riskante Derivate
eingefuhrt, deren Ergebnis ein noch grofl3erer Verlust war. Dieser wuchs
von 4,2 Millionen Pfund im September 1992 auf 860 Millionen Pfund im
Februar 1995, war also innerhalbo von Monaten nach dem

Schneeballprinzip angestiegen.

Im Maérz 1995 wurde der bankrotte Finanzkonzern bei der Dutsch Bank
Internationals Nederlanden Groep NV (im folgenden ING Bank)
eingegliedert. Bei dieser Transaktion kaufte die ING Bank sowohl das
Vermdgen des Baring Finanzkonzerns, als auch seine Schulden. Der
Transaktion wurde von der englischen Bankaufsichtsbehérde und von der
Cayman Insel, wo Tochtergesellschaften des Baring Konzerns ihren Sitz
hatten, zugestimmt. Das Ganze kostete die ING Bank den symbolischen

Preis von 1 Pfund und die Verpflichtung, Investitionen in Hohe von 660



Millionen Pfund flar den heruntergewirtschafteten Finanzkonzern zu

leisten?®3.

Nach der Eingliederung erlauterte ein detaillierter Bericht der Bank of
England® die Ursachen des Konkurs. Unabhangig von dem Betrug, der
mittels der Derivatgeschafte geleistet wurde, sind viele andere Grinde fr
den Konkurs herausgefunden worden. Erstens die nicht vorhandenen
internen Kontrollen im Finanzkonzern selbst, die eine derartige
Handlungsweise eines Mitarbeiters und deren Folgen unterbunden
hatten. Zweitens die Unkenntnis Uber Derivatgeschéfte, Derivatmarkte
und Abldaufe wvon Transaktionen bei einem grollen Teil der
Geschaftsfihrung. Drittens fehlte es an festgelegten finanziellen Grenzen
fur Transaktionen und an einem adaquaten Kapital, um Verluste ertragen
zu konnen. Viertens wurden Fehler bei der Tatigkeit der
Bankaufsichtsbehérde in Singapur und teilweise auch bei der Bank of
England festgestellt, da der Sitz des Finanzkonzerns in England, also weit
weg von Singapur, lag. Obwohl diese Faktoren einzeln betrachtet einfach

sind, hat ihre Kombination fur den Konkurs die Hauptrolle gespielt.

Letztendlich haben die Umstande fir den Konkurs des Baring
Finanzkonzerns vor allem neue Fragen Uber die Notwendigkeit der

Regelung fur Derivatgeschafte aufgeworfen.

2. VVorschlage zur Reglemetierung von Derivatgeschaften

Sofort nach dem Konkurs des Baring Finanzkonzerns beginnen die ersten
internationalen Diskussionen dartber, wie dhnliche Krisen in Zukunft

vermieden werden kdnnen.

93 a.a.0., S. 948.

9 Bank of England, Report of the Board of Banking Supervision Inquiry into the
Circumstances of the Collapse of Barings - BoE Report, S. 1 ff.
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a) Die Windsor Erklarung

Im Mai 1995 erklarten sich Vertreter von Bankaufsichtsbehdrden aus 16
Landern damit einverstanden, die internationale Aufsicht auf den
Derivatmarkten zu verbessern. Die Erklarung war das Ergebnis einer
Tagung, die im englischen Windsor stattfand und daher als “Windsor

Erklarung” bekannt wurde.

Die Mallnahmen in der Erkarung® zielen auf eine Erweiterung der
Zusammenarbeit zwischen den Behorden, vor allem beim Austausch von
Informationen und bei der Annahme von vereinheitlichten Verfahren. Die
Behorden sollen, entsprechend ihrer jeweiligen Kompetenz, die aktive
Aufsicht beim Kreditrisiko von Mitgliedern der Derivatméarkte und die
Entwicklung von Mechanismen, um das Kreditrisiko von Mitgliedern der
Derivatmarkte getrennt identifizieren zu konnen, intensivieren.
Aulerdem wird vereinbart, alle Mitglieder der Derivatmarkte Utber die
Verfahren, die die Behorden im Fall der Zahlungsunfahigkeit eines der

Mitglieder nehmen werden, zu unterrichten%,

Obwohl die Windsor Erklarung wegen ihren zu allgemeinen Mal3nahmen
zu kritisieren ist, ist sie ein erster wichtiger Schritt in die Richtung, eine

besondere Regelung fur Derivatgeschafte zu schaffen.

b) Vorschlage des Basler Ausschul’ fur Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuf? fir Bankenaufsicht besteht im Rahmen der Bank ftr
internationalen Zahlungsausgleich. Seine Mitglieder sind Vertreter von

Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehdrden aus verschiedenen

9 Windsor Declaration, in Scott / Wellons, S. 978 ff.
% a.a.0., S. 979 ff.
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Landern?’. Die Ergebnisse des Basler Ausschuld haben oft die Richtlinien

der Europdaischen Gemeinschaft beeinfluf3t®,

Einige wichtige Beispiele dieses Einflul3es sind die
Solvabitatskoeffizienten fur Kreditinstitut- Richtlinien® (im folgenden EG-
Solvabitatsrichtlinie) und die EG-Kapitaladdquanzrichtlinien® (im

folgenden KA-Richtlinie).

Die  EG-Solvabitatsrichtlinie  verlangt eine  Unterlegung  der
Derivatgeschéafte einer Bank oder eines Finanzinstituts zum Bestand von
Eigenkapital, das einem Prozentsatz der Derivatgeschéafte entsprechen

soll.

Die KA-Richtlinie erldutert das Kredit- und auch das Marktrisiko.
Hinsichtlich der Bankdarlehen ist die Analyse des Kreditrisikos besonders
wichtig, weil damit die Zahlungsféahigkeit eines Schuldners geschatzt
werden kann. Die Hauptrisiken bei der Handelstatigkeit einer Bank,
einschliel3lich Derivatgeschafte und andere kurzfristige Transaktionen,
sind jedoch die Marktrisiken, wie z.B. Aktienpreise, Zinssatze und
Devisenkurse. Daruber hinaus bestimmt die KA-Richtlinie den
Kapitalbedarf (capital requirements) in bezug auf solche Risiken, damit die

Banken diese verwalten und ertragen kénnen?01,

Im November 1995 stellte der Basler Ausschuf3 fur Bankenaufsicht in
Zusammenarbeit mit der Technical Committee of International Organisation of
Securities Commissions (IOSCO) einen Bericht vor, in welchem eine groRRere

Veroffentlichung (public disclosure) tber die Aktivitat von Banken und

97 Der sogenannte 10er-Club, zu dem z.Z. 12 Mitgliedern gehdren: Belgien,
Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Italien, Japan, Kanada,
Niederlande, Schweden, Schweiz, USA und auch Luxemburg.

98 Fischer, § 126, Rn. 4.

9 Richtlinie 89/647/EWG vom 18.12.1989, Abl. vom 30.12.1989, Nr. L 386, S. 14., zuletzt
geandert durch Richtlinie 94/7/EG vom 15.03.1994, Abl. vom 06.04.1994, Nr. L 89, S. 17.

100 Richtlinie 93/6/EWG vom 15.03.1993, Abl. vom 11.06.1993, Nr. L141, S. 1.
101 Board / Goodhart / Power / Schoenmaker, S. 245.
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Finanzinstitutionen, die mit Derivatgeschaften handeln, vorgeschlagen

wird?oz,

Gemall dem Bericht konnte die Aufsichtsfahigkeit der Banken verstarkt
werden, indem o6ffentlich dartber informiert wird, wie grol3 beim Handel
von Derivatgeschaften das eigene Risiko der Banken und
Finanzinstitutionen ist und wie diese solche Risiken handhabeni®. Denn
gut informierte Derivatgeschaftsparteien, Anleger, Depositinhaber und
Verbraucher koénnen eine strenge Disziplin auf die Derivatmarkte
ausuben, da die Banken und Finanzinstitutionen ihre Aktivitaten auf eine
Art fuhren mussen, die vorsichtig und gleichzeitig erfolgsorientiert ist1o4,
Daruber hinaus ist eine Institution, die wenig Informationen Uber ihre
eigenen Risiken anbietet, bei einer Marktkrise viel starker fur
Mil3verstandnisse und Gerlchte empfanglich, als eine Institution, die eine

Aufklarungspolitik betreibt1s,

Es wird zudem festgelegt, dal} der empfohlene Aufklarungsvorschlag
keine anderen Bestimmungen ersetzen soll, die bereits bei der
Entwicklung einer vereinheitlichten Aufsicht von Derivatgeschaften
eingerichtet wurdeni%, Vielmehr handelt es sich um MalRnahmen, die die
Erweiterung der Durchsichtigkeit des Marktes objektivieren. Sie sollen
durch das vereinheitlichte Verfahren von Banken und Finanzinstitutionen
oder auch durch die von der Bankaufsichtsbehorde geschaffenen

Regelungen festgelegt werden.

102 Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht / Technical Committee of International Organisation of
Securities Commissions - IOSCO, Public Disclosure of the Trading of Banks and Securities
Firms.

1033.a.0., S. 1 ff.
104 3.a.0,8S. 2.
1053.a.0,, S. 2.
106 3.a.0., S. 3.
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3. Derivatgeschafte bei einem Konkurs in Deutschland

Der Konkurs des Baring Finanzkonzerns in England wurde wegen der
Zahlungsunfahigkeit seiner Termingeschafte verursacht. Im folgenden
werden nun die Grundzuge des deutschen Insolvenzverfahrens bezutglich

der Derivatgeschéfte erklart.

a) Termingeschafte bei Konkurs

Insolvenzverfahren von Termingeschaften werden mittels Art. 15 des
Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz (2. FiF6G) geregelt, der seit
01.08.1994 in Kraft ist, und der den gleichen Wortlaut wie Art. 105 des
Einfihrungsgesetzes zur Insolvenzordnung (GEInsO) besitzt, der erst am
01.01.1999 in Kraft treten wird, sowie § 104 Abs. 2, 3 der

Insolvenzordnung (Inso), der seit 19.10.1994 in Kraft ist.

Wenn ein Termingeschaft wegen Konkurs nicht erfullt wird, wobei der
Konkurs vor der Frist der vereinbarten Erfullung geschehen ist, so kann
die Erfullung nicht verlangt, sondern nur eine Forderung wegen
Nichterfillung geltend gemacht werden. Die Forderung wegen
Nichterfallung bezieht sich nicht mehr auf die Differenz zwischen dem
vereinbarten Preis und dem Markt- oder Bérsenpreis am Tag, an dem die
Erfullung fallig wird, sondern auf die Differenz zwischen dem
vereinbarten Preis und den Markt- oder Borsenpreis am zweiten Werktag

nach der Eroffnung des Konkursverfahrens.

b) Swapvertrage bei Konkurs

Swapvertrdge werden mit einer Laufzeit von mehreren Jahren
eingegangen und schaffen damit ein Dauerschuldverhéaltnisi’, Bei einem

Swapvertrag mul3 zuerst herausgefunden werden, ob eine der Klauseln

107 Schéfer, 8§14, Rn. 58.
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den Abbruch des Vertrages bestimmt, wenn eine der Parteien im Konkurs
steht. Regelt keine Klausel den Abbruch, so wird der Ablauf der letzten
Zahlung genauso wie bei einem Insolvenzverfahren von

Termingeschéaften gehandhabt, gemall dem oben zitierten Artikel.

F. Zusammenfassung

Es besteht bisher keine umfassende rechtliche Regelung flr

Derivatgeschéafte, weder in Deutschland noch in anderen Landern.

Wichtige Kennzeichen der Derivatgeschéafte sind ihre wirtschaftliche
Wesenheit und ihre vertragliche Flexibilitat. Die wirtschaftliche
Wesenheit besteht darin, daf3 die Parteien ein Derivatgeschéaft einfuhren,
weil sie sich vor einem wirtschaftlichen Risiko durch einen Hedge
schutzen wollen. Daruber hinaus haben die Parteien verschiedene
O0konomische Gesichtspunkte, wodurch der Gewinn einer Partei dem

Verlust der anderen entspricht.

Grundlage der Flexibilitdt von Derivatgeschéaften ist die Vertragsfreiheit.
Dadurch kénnen die Parteien besonders bei den OTC-Markten bestimmte
Bedingungen vereinbaren, die ihren Bedirfnissen - gemafl ihren
verschiedenen Gesichtspunkten - entsprechen. Somit werden oft originelle
Derivatgeschafte  geschaffen, die verschiedene Elemente von
Finanzinstrumenten neuartig verbinden. Die gro6Rte Herausforderung
einen Vorschlag fur ein Derivatgeschaft zu regeln ist, wie man Regeln

aufstellen kann, ohne die Vertragsfreiheit der Parteien zu begrenzen.

Angesichts solcher Forderungen erklart sich, warum es bisher keinem
nationalen Rechtskreis gelungen ist, Derivatgeschafte umfassend zu
reglementieren: mogliche MalRnahmen, die die Vertragsfreiheit der
Parteien limitieren wuirden, hatten zur Folge, dalR die Transaktionen zu
auslandischen Finanzmarkten wandern wuirden. Das hat sich deutlich
beim Fall Hazel v. Hammersmith & Fulham Council gezeigt, bei welchem
die Entscheidung des House of Lords mittelbar bestimmte, die

Vetragsfreiheit einer Partei zu begrenzen, da sie nach der Auffassung des
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Gerichts einfach geschaftsunfahig war Swapvertrdge einzugehen. Die
wegen dieses Falls geschehene Krise hat bewiesen, dalR die erfolgreiche
Entwicklung eines Finanzmarkts auch von einer gunstigen rechtlichen
Umwelt abhéangig ist. Folglich kann ein Vorschlag, Derivatgeschaft zu
regeln, nur erfolgreich sein, wenn er aus einer kooperativen
internationalen  Initiative heraus entsteht, da alle wichtigen
internationalen Finanzmarkte mit diesen Regelungen erreicht werden

mussen.

Nach dem Konkurs des Baring Finanzkonzerns stellte der Basler
AusschuB fur Bankenaufsicht, in Zusammenarbeit mit der IOSCO, einen
Entwurf vor, der die Vertffentlichung von Informationen (public
disclosure) Uber Risiken, die beim Handel von Derivatgeschéaften anfallen,
forderte. Die Verdffentlichung soll ermdéglichen, dalR alle Parteien, die
Derivatgeschafte eingehen mdchten, alle Informationen Uber die Risiken
der Transaktionen bekommen konnen. In diesem Sinn sollen die Parteien
die Risiken der anderen kennen und gleichzeitig selbst den anderen Uber
ihre eigenen Risiken aufklaren. Die Veroffentlichung ist kein terra
incognita. International betrachtet fordern die Borsen, dal’ ihre Mitglieder
die Anleger Uber die mit den Transaktionen verknupften Risiken
aufklaren. Das deutsche Gesetz verifiziert diese Angelegenheit, indem es
in 88 50 ff. BorsG ein System von Vollinformation zum Schutz der Anleger
bestimmt. Das Ziel der Verotffentlichung ist also Durchsichtigkeit auf dem
Derivatgeschaftsmarkt zu schaffen, unabhangig davon, ob es sich um
borsliche - oder OTC-Markte handelt.

Fraglich ist, ob eine de lege ferenda Regel fir Derivatgeschéafte durch ein
formelles Gesetz verkorpert werden soll. Denn es scheint effektiver, wenn
die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden die Hauptrolle bei der
Erlangung von Durchsichtigkeit auf den Derivatgeschaftsmarkten spielen
kénnen und zwar bei der Zusammenarbeit miteinander und bei der
Annahme von vereinheitlichten Verfahren und standardisierten
MalRnahmen in ihren jeweiligen nationalen Raumen, die die Aufklarung

von Informationen Uber Risiken zwischen den Teilnehmern der
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Derivatgeschaftsmarkte nachprifen koénnen. In diesem Sinn wird die
Durchsichtigkeit der Derivatgeschaftsmarkte unmittelbar durch die

Tatigkeit von Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden abgesichert.

AbschlieBRend kann gesagt werden, dal} Derivatgeschéafte, trotz ihrer
immer anwesenden spekulativen Elemente, ein machtiges Instrument
sind um wirtschaftliche Risiken zu verwalten. Eine erfolgreiche Regelung
far diesen Gegenstand sollte drei Merkmale besitzen: erstens
internationale Zusammenarbeit, zweitens die Vertragsfreiheit der Parteien
respektieren und drittens eine Orientierung fur Veroffentlichungen zu

Derivatgeschéftsrisiken festsetzen.
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