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Vorwort

Die vorliegende Untersuchung lag der Juristischen Fakultit der Universitit
Miinchen im Wintersemester 1997/98 als Dissertation vor. Anderungen
im legislativen Bereich, insbesondere aufgrund des Dritten Finanzmarkt-
férderungsgesetzes und der Sechsten KWG-Novelle sowie Rechtsprechung
und Literatur sind bis November 1998,vereinzelt noch dariiber hinaus,
beriicksichtigt.

An erster Stelle gebiihrt mein herzlicher Dank meinem Doktorvater,
Herrn Professor Dr. Dr. Dres. h.c. mult. Klaus J. Hopt, Direktor am Max-
Planck-Institut fiir auslindisches und internationales Privatrecht in Ham-
burg, der das Thema angeregt hat und die spitere - durch die Titigkeit als
Syndikus der Dresdner Bank AG geprigte — Modifizierung bereitwillig
begleitete. Dank schulde ich aber vor allem fiir die stetige Ermutigung, die
ich wihrend der Entstehungsjahre der Arbeit durch seinen Zuspruch und
das feste Vertrauen in das Gelingen der Untersuchung erfahren habe. Zum
Dank verpflichtet bin ich Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Claus-Wilhelm
Canaris fiir die ziigige Erstattung des Zweitgutachtens. Mein Dank gilt
ferner den Herausgebern der Bankrechtlichen Vereinigung e.V. fiir die
Aufnahme der Arbeit in die Schriftenreihe.

Die vorliegende Arbeit wire ohne die unermiidliche und iiberaus zu-
verlissige Umsetzung des sich fortwihrend dndernden Manuskripts durch
Frau Heike Lohe-Leopold kaum zu einem guten Ende gefiihrt worden.
Dieses Wissen um die grofe Unterstiitzung sowie die aufmuntetnden
Worte haben mehr zum Abschluff der Arbeit beigetragen, als es diese
Zeilen ausdriicken kdnnen. Auch an dieser Stelle gilt mein Dank schlief3-
lich meinen Eltern, die mich in jeder Phase der Ausbildung in vielfiltiger
Weise unterstiitzt und gefordert haben sowie nicht zuletzt meiner Frau Iris
fiir Thre groffe Geduld wihrend der Erstellung der Untersuchung,

Frankfurt am Main, im April 1999 Lutz Krimer
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Glossar

Absicherungsgeschift (hedge): Verminderung des Risikos durch Eingehen einer
Position, welche ein bestehendes oder erwartetes Risikoengagement beziiglich
sich indernder Marktzinssitze oder —kurse glattstellt.

Allgemeines Marktrisiko (general market risk): Risiko einer generellen Markeent-
wicklung, die sich z.B. aus einer Anderung der Zinssitze oder der Geldpolitik
ergibt.

Auferbilanzielle (auch: nicht bilanzwirksame) Geschifte (off-balance-sheet activi-
ties): Bankgeschifte, die in der Regel keine Aktiv- oder Passivbuchungen bewir-
ken. Dazu gehéren z.B. der Swap-, Options- und Futureshandel sowie Devi-
sentermingeschifte, ferner Kreditzusagen und Akkreditivel,

Basisrisiko (basis risk): Risiko, daf sich die Preisrelation zwischen zwei dhnlichen,
aber nicht identischen Instrumenten verindert. So kann selbst bei véllig kon-
gruenten Filligkeiten ein Basisrisiko verbleiben.

Delta (delta): Erwartete Anderung des Preises einer Option im Verhiltnis zu einer
geringfiigigen Anderung des Preises des zugrundeliegenden Instruments. Eine
Option, deren Preis sich um jeweils $ 1 dndert, wenn der Preis des Basisinstru-
ments um $ 2 schwankt, hat ein Delta von 0,5. Das Delta erhshe sich gegen 1,0
bei Optionen, bei denen der Basispreis wesentlich giinstiger ist als der Markt-
preis (,in the money“), und nihert sich 0 bei Optionen, bei denen der Ba-
sispreis wesentlich ungiinstiger ist als der Marktpreis (,out of the money*),

Dyration (duration): Mathematischer Begriff, der zur Messung der Kurssensitivitit
von Schuldverschrelbungen fiir geringe parallele Anderungen der Zinssitze
dient. Genauer ist die Duration die gewichtete Durchschnittsfilligkeit simtli-
cher Zahlungen eines Wertpapiers, Zinsen plus Kapital, wobei die Gewichte die
abgezinsten Gegenwartswerte der Zahlungen sind. Um die modifizierte Durati-
on zu berechnen, dividiert man die Duration durch den Faktor 1 zuziiglich des
Zinssatzes.

Forward rate agreement (FRA): Kontrakte, mit dem zwei Parteien den Zinssatz
vereinbaren, der fiir eine fiktive Einlage mit festgelegrer Filligkeit zu einem ge-
nau bestimmten kiinftigen Zeitpunkt zu zahlen ist. In der Regel findet kein
Austausch von Kapitalbetrigen statt, und die Differenz zwischen dem vertrag-
lich vereinbarten Zinssatz und dem geltenden Zinssatz wird bar beglichen.

Futureskontrakt (futures contract): Gehandelter Kontrakt, mit dem in der Regel
die Lieferung eines bestimmten Volumens einer bestimmten Qualitit einer Wa-
re oder eines Finanzinstruments zu einem festen kiinftigen Termin vereinbart
wird.

1 In einigen Lindern kénnen manche dieser Instrumente in der Bilanz erschei-

nen.
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Gegenparteirisiko (counterparty risk): Risiko, dafl die Gegenpartei eines Finanz-
kontrakrs die Kontraktbedingungen nicht einhilt.

Handelsbestand (trading book): Eigenpositionen eines Instituts in Finanzinstru-
menten, die in der Absicht eingegangen werden, auf kurze Sicht von tatsichli-
chen oder erwarteten Differenzen der Kauf- und Verkaufspreise zu profitieren
oder andere Elemente des Handelsbestands abzusichern, oder die zum kurzfri-
stigen Wiederverkauf oder fiir einen Geschiftsabschluf mit einem Kunden ge-
halten werden.

Instrumente mit verhaltensabhingiger Filligkeit (instruments subject to behavioural
maturities): Positionen, deren vertraglich vereinbarte Filligkeiten nicht unbe-
dingt dem erwarteten Verhalten entsprechen, z.B. Kredite, die nach dem Er-
messen des Kreditnehmers vorzeitig zuriickbezahlt werden kénnen, oder Einla-
gen, die auch nach dem vertraglich vereinbarten Riickzahlungsdatum bei der
Bank verbleiben kénnen.

LIBOR: ,London Interbank Offered Rate® — Zinssatz, zu dem die Banken auf dem
internationalen Interbankmarke Kredite anbieten.

Marktrisiko (market risk): Risiko von Verlusten in bilanzwirksamen und auflerbi-
lanziellen Positionen aufgrund von Verinderungen der Markepreise wie z.B.
Zinssitze, Wechselkurse und Aktienkurse.

Option (option): Vertragliches Recht, aber nicht die Pflicht, einen bestimmten
Betrag eines gegebenen Finanzinstruments zu einen festen Preis vor oder an ei-
nem bestimmten kiinftigen Termin zu kaufen oder zu verkaufen. Eine Kaufop-
tion (,call option) gibt dem Inhaber das Recht, daff Finanzinstrument zu kau-
fen. Eine Verkaufsoption (,put option“) beinhaltet das Recht zum Verkauf des
Finanzinstruments.

Referenzsatz (reference rate, administered rate): Geschifte mit Referenzsatz sind
Bankgeschifte, fiir die nicht ein fester Zinssatz fiir eine besimmte Laufzeit gilt,
sondern deren Zinssatz an einen Referenzsatz (z.B. Satz fiir erste Adressen) ge-
koppelt ist und sich daher zu unvorhersehbaren Zeitpunkten dndern kann.

Stillhalter (writer): Partei, die eine Option verkauft. Wenn der Inhaber die Option
ausiibt, muf der Stillhalter entsprechend ihren Bedingungen handeln.

Swap (swap): Finanzgeschift, bei welchem zwei Parteien vereinbaren, wihrend
eines besimmten Zeitraums Zahlungsstrome nach im Voraus bestimmten Re-
geln auszutrauschen.

Terminposition (forward): Verpflichtung, ein Aktivum zu einen kiinftigen Zeit-
punke zu kaufen (verkaufen), zu einen Preis, der zum Zeitpunkt des Eingehens
der Verpflichtung festgelegt wird und in der Regel die Zinskosten der Finanzie-
rung widerspiegelt. Kann fiir Devisen, Aktien, Waren oder sonstige Aktiva gel-
ten.

Tilgungszahlungen, Instrumente mit (amortising instruments): Instrumente, wih-
rend deren Laufzeit auf vorausbestimmter Basis sowohl Zinszahlungen als auch
Kapitalriickzahlungen erfolgen.
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Tilgungszahlungen, Instrumente obne (non;amortising instruments): Instrumente,
bei denen der ganze Kapitalbetrag bei Endfilligkeit zuriickgezahlt wird.

Volatilitit (volatility): MefgroBe fiir die Preisvariabilitit eines Instruments, in der
Regel als die aufs Jahr gerechnete Standardabweichung des natiirlichen Log-
arithmus der Preise fiir Vermogenswerte definiert.

Vorzeitige Rsickzablung (prepayment): Kapitalzahlung, die vor dem festgelegten
Zahlungstermin erfolgt. Beispielsweise kann ein Hauseigentiimer eine Hypo-
thek vorzeitig zuriickzahlen, weil das Haus refinanziert oder verkauft worden
ist.

Wihrungsswap (currency swap): Geschift, bei dem zundchst zwei Kapitalbetrige in
verschiedenen Wihrungen ausgetauscht werden. Die Zinszahlung werden wih-
rend der gesamten Laufzeit des Kontrakts ausgetauscht, die Kapitalbetrdge wer-
den entweder bei Falligkeit oder nach einem im voraus vereinbarten Tilgungs-
plan zuriickbezahle.

Zinsinderungsrisiko (interest rate risk): Risiko, daf sich Verinderungen der
Markezinsséitze negativ auf die Finanzlage eines Kreditinstimts auswirken.

Zinsinkongruenz (interest rate mismatch): Differenz zwischen den Zinsneufestset-
zungsterminen von Positionen, die ein Zinsinderungsrisiko fiir die Bank be-
wirkt.

Zinsobergrenze (oder -untergrenze) (interest rate cap, interest rate floor): Options-
dhnliches Merkmal, fiir das der Kiufer eine Kommission oder Primie zahlt, um
sich gegen einen Anstieg (oder einen Riickgang) eines bestimmten Zinssatzes
iiber eine bestimmte Schwelle hinweg zu schiitzen.

Zinsswap (interest rate swap): Transaktion, bei der zwei Parteien Zinszahlungs-
strome unterschiedlicher Natur, basierend auf einem fiktiven Kapitalbetrag,
austauschen. Die drei Haupttypen sind Kuponswaps (fester Zins gegen varia-
blen Zins in derselben Wihrung), Basisswaps (ein variabler Zinsindex gegen ei-
nen anderen variablen Zinsindex in derselben Wihrung) und Zins-
[Wihrungsswaps (fester Zins in einer Wihrung gegen variablen Zins in einer
anderen).






Einleitung und Gang der Untersuchung

Die Begriffe Swap, Cap, Floor und Forward Rate Agreements sind aus der
Sprache der modernen Finanzmirkte, der Banken und Unternehmen, ja
selbst der offentlichen Hand nicht mehr wegzudenken. Sie bilden die
bedeutendsten Basisinnovationen im Bereich der seit den frithen 80er
Jahren stiirmisch wachsenden OTC-Derivate', die zusammen mit den
bérsengehandelten Zins- und Wihrungstermingeschiften® allgemein als
Finanzderivate oder auch derivative Instrumente bezeichnet werden. Mit
dem weltweiten stiirmischen Wachstum der Derivatmirkte seit Beginn der
80er Jahre und dem stetig wachsenden Kreis der Marktteilnehmer hat sich
die Diskussion iiber Vor- und Nachteile, Nutzen und Gefahren des Einsat-
zes von Derivaten aus den Finanzabteilungen der Banken in jiingster Zeit
vermehrt in die Offentlichkeit verlagert, wobei neben den Zentralbanken
und Aufsichtsbehérden zunehmend auch die Politk und die Wirt-
schaftspresse die Diskussion beleben. Die Milliardenverluste der Metallge-
sellschaft AG aufgrund von Oltermingeschiften und das Fallissement der
renommierten englischen Investmentbank Baring Brothers aufgrund fehl-
geschlagener Spekulationen auf den Nikkei-Index haben das stiirmische
Wachstum der OTC-Mirkte nunmehr auch in die Wahrnehmung der
breiten Offentlichkeit gebracht. Nicht zuletzt unter Anleger- und Kunden-

1 Die Abkiirzung OTC steht fiir ,,Over The Counter* und weist auf die den
spezifischen Kundenbediirfnissen angepafite mafigeschneiderte Ausgestaltung
dieser Produkte hin. Der individuelle Zuschnitt hat allerdings nachteilige
Auswirkungen auf die Handelbarkeit und Tiefe der Sekundirmirkee fiir diese
Produkte. Aufgrund der auch in den OTC-Mirkten inzwischen erreichten
Markretiefe wichst die gegenseitige Substituierbarkeit mit borsengehandelten
Finanzderivaten jedoch nicht nur unter 6konomischen Gesichtspunkten, son-
dern auch - wie noch zu zeigen sein wird — aus rechtlicher Sicht.

2 Diese Zins- und Wihrungstermingeschifte werden hiufig auch als ,,Financial
Futures“ bezeichnet. Kennzeichnendes Merkmal ist die Standardisierung von
Kontraktvolumen, Laufzeit, Basiskurs bzw. -preis sowie das von den jeweili-
gen Terminborsen festgelegte Erfordernis von tiglichen Margeneinschiissen
(-Margin Calls“) im Falle einer nachteiligen Preisverinderung ab dem Inve-
stitionszeitpunkt. Mit der tdglichen Ermittlung von Nachschufverpflichtungen
soll dem Adressenausfallrisiko der Marktteilnehmer und etwaigen Einstands-
verpflichtungen der Terminborse bzw. deren Mitgliedern begegnet werden.
Zur national und international uneinheitlichen Terminologie sowohl in der
kaufminnischen Praxis als auch in der Gesetzessprache Jahn Auflerbérsliche
Finanztermingeschifte, § 114, Ra 1.



2 Einleitung und Gang der Untersuchung

schutzgesichtspunkten handelt es sich bereits seit Jahren auch um ein
Problem des Verbraucherschutzes im weiteren Sinne, und damit ein ord-
nungspolitisches Thema®. Angesichts der in den USA und Grofbritannien
bereits fortgeschrittenen Diskussion um Bestand und Reichweite von Auf-
klarungspﬂlchtcn der Banken gegeniiber grofien Industrieadressen® ist
auch in Deutschland eine Vertiefung der Diskussion in Rechtsprechung
und Literatur zu erwarten.

Ziel und Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist es nicht, die Vorteile
des Einsatzes derivativer Finanzinstrumente mdéglichen Nachteilen und
Gefahren gegeniiberzustellen. Hier hat die Praxis lingst ihr Urteil gefallt’.

3 Der Gesetzgeber hat durch die erstmalige — allerdings auf borsengehandelte
Derivate beschrinkte — Definition der Derivate in § 2 des Wertpapierhandels-
gesetzes und die daraus folgenden Verhaltenspflichten fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen gemif §§ 31 ff WpHG mit einem ersten Schrirt rea-
giert. Vor allem aber sind die Derivate mafigeblicher Regelungsgegenstand ei-
ner Vielzahl von EG-Richtlinien, die unter anderem in der Vierten, Fiinften
und Sechsten KWG-Novelle in nationales Recht umgeserzt wurden. Nach ei-
nem Referentenentwurf des Gesetzes zur Umserzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften wird
dariiber hinaus der Derivatebegriff zukiinftig voraussichtlich in der Weise er-
weitert werden, daf auch OTC-Derivate erfafit sind. Zur Novellierung des
Wertpapierhandelsgesetzes (dort insbesondere § 2 Abs. 2) und des Kreditwe-
sengesetzes (§ 1 Abs. 11 Satz 4 n.F.) Kiimpel Neugestaltung, WM 1997, 49 ff.

4 Vgl. etwa die Entscheidung eines Gerichts in Ohio in Sachen Procter & Gam-
ble v. Bankers Trust wegen angeblicher Fehlberatung im Zusammenhang mit
zwei Zinssatzswaps und die Entscheidung Bankers Trust plc v. PT Dharmala
durch die Queens Bench in 1995, die der unter dem Stichwort ,,Suitability”
gefithrten Diskussion zu Umfang und Grenzen der Aufklirungspflichten in
Abhingigkeit von dem konkreten Kunden weiteren Auftrieb gegeben haben.
Hierzu nidher Sullivan & Cromwell, Memorandum to clients vom 10. Mai
1996 sowie Foster, Procter & Gamble settlement leaves questions unanswe-
red, IFLR 1996, 10 ff.

5 So stieg das Gesamtvolumen der Zinssatz- und Wihrungsswaps in Deutsch-
land (gemessen an den jeweiligen Nominalbetrigen) zwischen 1987 und 1993
von DM 135 Mrd auf DM 2.015 Mrd, wihrend der weltweite Swapmarke im
gleichen Zeitraum von knapp US$ 900 Mrd auf fast US$ 6.000 Mrd anstieg
(Quelle: International Swap and Derivatives Association ISDA). Das Neuge-
schift ist im Jahre 1995 erneut kriftig um 37,3 % gewachsen und erreichte
gemessen an den zugrundeliegenden Nominalbetrigen 11,17 Billionen US-
Dollar nach 8,1 Billionen US-Dollar in 1994. Hierzu entfielen allein auf das
Neugeschift in Zinssatzswaps 8,7 Billionen US-Dollar; dies ergab eine im
Auftrag der International Swaps and Derivatives Association (ISDA) von Ar-
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Dementsprechend kann die zu Beginn der 90er Jahre engagiert und kon-
trovers gefithrte Debatte iiber die internationalen Derivatmirkte als
»opielholle” oder den nslkommderndcn Einsatz der Derivate als ,Airbag*
und ,,ABS* fiir Banken® jedenfalls auf der Ebene des einzelnen Marktteil-
nehmers als weitgehend ausgetragen angesehen werden. Inzwischen diirfte
Einigkeit bestehen, daff der verantwortungsbewufite und kontrollierte
Einsatz von Finanzderivaten jedenfalls zu einem besseren Risikomanage-
ment der einzelnen Bank oder des Unternehmens, ja selbst der offentli-
chen Finanzhaushalte, fiilhrt und damit zu einer besseren Ressourcenallo-
cation bei denjenigen Wirtschaftssubjekten, die zur Ubernahme von Kre-

dit- und Liquidititsrisiken am besten in der Lage sind’.

Gerade das Erfordernis mafigeschneiderter Lésungen fiir die Industrie-
und Privatkundschaft stellt die Banken als Anbieter dieser Produkte je-
doch vor eine Vielzahl zivil-, bérsen- und AGB-rechtlicher Probleme.
Sowohl aufgrund des Marktvolumens als auch wegen der rechtlichen
Komplexitit sind hier die unter dem Begriff Finanzswaps zusammengefaf3-
ten Zinssatz- und Wihrungsswaps besonders hervorzuheben, denen zu
Recht eine Drehscheibenfunktion auf den Kapitalmirkten beigemessen
wird®. Diesen Finanzswaps, deren Entwicklung aus den Parallelkrediten

thur Andersen durchgefithrte Jahresumfrage, Bérsen-Zeitung vom 11. Juli
1996: ,,Derivate-Geschift um 37,3 Prozent gewachsen®,

6 So explizit Carstensen Airbag und ABS fiir die Banken; die neuen derivativen
Instrumente vermindern das Risiko, FAZ vom 14.6.1994.

7  Zur Risikoiibernahme als Produktionsfaktor Lemmer, Risikomanagement und
Borse, Vortrag des Forums 1994 der Deutsche Borse AG, 6 f. In diesem Sinne
kénnen die in der Verlautbarung des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen
vom 23.10.1995 genannten Mindestanforderungen fiir das Betreiben von
Handelsgeschiften als Maflstab auch fiir die anderen nicht regulierten
Marktteilnehmer herangezogen werden. Zur Verbesserung des Schuldenma-
nagements der Gemeinden durch den Einsatz von OTC-Derivaten Biicker Fi-
nanzinnovationen und kommunale Schuldenwirtschaft, Frankfurt, 1993, Kri-
tisch zum Einsatz von OTC-Derivaten durch die 6ffentliche Hand allerdings
jlingst die Bundesbank. Vgl. Borsen-Zeitung vom 6.11.1996: ,Staatliche Deri-
vate-Nutzung begrenzen® sowie 1. Teil, 3. Kapitel, IV. bei Fn 191.

8 So z.B. Levedag, in: Lerbinger, Zins- und Wihrungsswaps, IX. Es wird ge-
schitzt, daff ca. 65 bis 75 % aller Anleihen, die seit Mai 1985 von auslindi-
schen Unternechmen in DM begeben wurden, in eine andere Wihrung geswapt
wurden; am 1. Mai 1985 hat die Deutsche Bundesbank Zinssatz- und Wih-
rungsswaps in Verbindung mit DM-Auslandsanleihen fiir zulissig erklirt. Vgl.
dazu Carstensen Finanzinnovationen in der praktischen Anwendung einer Ge-
schiftsbank, Die Bank 1986, 352 ff, 354. In der Zwischenzeit diirfte dieser
Anteil noch wesentlich gréfer sein. Zu swapinduzierten Anleihen auch Eller
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Francis W. Neate zu Recht als ,,One of the few genuine examples of crea-
tive legal thought* bezeichnet hat’, gilt zusammen mit den beiden anderen
bedeutenden OTC-Derivaten Cap und Forward Rate Agreement das In-
teresse der vorliegenden Untersuchung. Wihrend der Einsatz von Deriva-
ten im Bank- und Industriebereich inzwischen sowohl unter betriebswirt-
schaftlichen, und hier namentlich Controlling-Gesichtspunkten, als auch
aus volkswirtschaftlicher Sicht auf mé(gliche Systemrisiken fiir das globale
Finanzsystem untersucht worden ist'’, beschrinken sich die juristischen
Analysen bisher im wesentlichen auf Teilaspekte, wie die Verbindlichkeit
der Swapgeschifte und die rechtliche Analyse einiger Klauseln der wich-
tigsten Standardvertrige. Demgegeniiber ist es das Ziel der vorliegenden
Untersuchung, unter Beriicksichtigung des Einsatzes der OTC-Derivate
durch einen immer gréfler werdenden Kreis von Marktteilnehmern mit
notwendigerweise kontinuierlich verschlechterter Bonitit und Sachkennt-
nis fiir das sich abzeichnende enorme Rechtsrisiko praxisnahe kautelarju-
ristische Lésungen zu bieten. _

Nach der Darstellung der Anwendungsmoglichkeiten, Vor- und Nach-
teile des Einsatzes von OTC-Derivaten sowie dem regulatorischen Umfeld
wird im zweiten Teil der Arbeit die Rechtsnatur der OTC-Derivate, und
hier insbesondere Leistungsgegenstand sowie Grundstrukturen unter be-
sonderer Beriicksichtigung der synallagmatischen Leistungsverkniipfung
bei Finanzswaps untersucht.

Aufbauend auf der Analyse der Grundstrukturen wird im dritten Teil
das Innenverhiltnis der Swapparteien zueinander sowie das Auflenver-
hiltnis der Swapparteien zu Dritten im Falle swapinduzierter Anleihen-
und Kreditvertrige untersucht. Soweit ersichtlich erstmalig werden dort

Zinsswaps — Produktbeschreibung, Pricing und Bewertung, 402 ff in Eller
(Hrsg.), Handbuch derivativer Instrumente.

9  Using set-off as security 19.

10 Zur betriebswirtschaftlichen Analyse von Derivativgeschiften vgl. Nabben
Financial Swaps, Instrument des Bilanzstrukturmanagements in Banken, sowie
Scheffler Hedge-Accounting, JahresabschluBrisiken in Banken, Wiesbaden
1994; zu volkswirtschaftlichen Auswirkungen des Einsaczes von Derivaten vgl.
die umfassende Studie der Group of Thirty, Global Derivatives Study Group,
Washington, Juli 1993, sowie Bilanzunwirksame Geschifte deutscher Banken,
Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Oktober- 1993, 47 ff. Die ma-
kroskonomische Diskussion um das Entstehen oder die Erhdhung eines Sy-
stemrisikos durch den Einsatz von Derivaten im Sinne einer drohenden Ket-
tenreaktion bei Ausfall eines bedeutenden Marktteilnehmers ist noch nicht
abgeschlossen und hat durch die im September 1998 zu Tage getretenen Pro-
bleme des US-Hedge Fonds LTCM neue Nahrung erhalten.
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parallel zu dem rechtstatsichlichen Befund, daf§ die iiberwiegende Mehr-
zahl der Anleiheemissionen swapinduziert ist, mogliche Auswirkungen auf
den jeweiligen Swapvertrag — ungeachtet der grundsitzlich rechtlich selb-
stindig zu wiirdigenden Vertragsverhiltnisse -untersucht. In diesem Rah-
men werden sodann weitere rechtliche Aspekte des Financial Engineering,
d.h. des Schniirens von mafigeschneiderten Finanzierungspaketen durch
Anbieten von Krediten, Anleihen mit Swap- und/oder Optionselementen
aus einer Hand, analysiert. Dieses heute dominierende Anwendungsfeld
moderner Swaptechnik bietet zugleich die Gelegenheit, die Funktion und
Reichweite von Aufklirungspflichten beim Einsatz von Derivaten sowie
Grundfragen des Leistungsstérungsdurchgriffs in komplexen Defaultsitua-
tionen zu erdrtern.

Der vierte Teil der Arbeit widmet sich dem in der deutschsprachigen Li-
teratur am heftigsten umstrittenen Themenkreis der rechtlichen Verbind-
lichkeit von OTC-Derivaten, wobei hier nicht nur die Reichweite des
Termin- und Differenzeinwands auf der Grundlage moderner Hed-
gingstrategien und Portefolioansitze untersucht wird, sondern auch dem
sich stindig erweiterten Marktteilnehmerkreis durch Einbeziehung des
6ffentlichen Rechts, des Hypothekenbankengesetzes sowie des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes Rechnung getragen wird. Die schwerpunktmifige
Behandlung gerade dieses Themenkomplexes wird von der Uberlegung
getragen, dafl ein Grofteil der bisher in den OTC-Derivatmirkten zu
beklagenden Forderungsausfille auf die Unterschitzung der ultra vires-
Problematik und deren Rechtsfolgen entfillt'’. Wegen der im anglo-
amerikanischen Rechtskreis in jiingster Zeit vertieft gefiihrten Diskussion
um die ,Suitability“ von OTC-Derivaten fiir einige der Endanwender
wird dariiber hinaus Fragen der anleger- und objektgerechten Beratung
erhdhte Aufmerksamkeit gewidmet.

Der fiinfte Teil der Arbeit befaft sich mit einem weiteren Schwerpunkt,
dem Einsatz von Rahmenvertrigen im internationalen Derivatgeschift
und untersucht hier — soweit ersichtlich erstmals — die rechtlichen Pro-
bleme bei der Verwendung konkurrierender Rahmenvertrige sowie Vor-

11 So haben Banken als Vertragspartner der britischen Gemeinde Hammersmith
and Fulham insgesamt etwa £ 400 Mio durch die vom House of Lords im
Jahre 1991 letztinstanzlich festgestellte Rechtsunwirksamkeit der von dieser
Gemeinde kontrahierten Swapgeschifte verloren. Es handelte sich um 592
Geschifte mit einem Nominalvolumen von ca. £ 6 Mrd bei einem tatsichli-
chen Schuldenstand der Gemeinde in Hohe von ca. £ 390 Mio. Zum Sach-
verhalt niher Biicker 163.
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und Nachteile des Einsatzes sogenannter Multi-Product-Vertrige im Ver-
gleich zum Einsatz einer Vielzahl von Single-Product-Vertrigen.

Auf der Basis der im fiinften Teil gefundenen Ergebnisse werden im
sechsten Teil sodann das 1992 ISDA Master Agreement als zur Zeit am
weitesten verbreiteter Multi-Product-Rahmenvertrag sowie der Deutsche
Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschifte von 1993 analysiert und hin-
sichtlich ihrer unterschiedlichen Regelungstechnik und geringfiigigen
inhaltlichen Abweichungen gegeniibergestellt. Hierbei werden der AGB-
rechtlichen Inhaltskontrolle und dem Transparenzgebot besondere Auf-
merksamkeit gewidmet und einige rechtsvergleichende Aspekte behandelt.

Angesichts der Vielzahl der Einsatzméglichkeiten von OTC-Derivaten
in einem sich stindig weiterentwickelnden Umfeld kann die vorliegende
Arbeit lediglich juristische Grundtatbestinde analysieren und, soweit
moglich, Fallgruppen bilden. Wichtiger als eine formaljuristische Analyse
einzelner ,Plain Vanilla“-Derivate erschien dem Verfasser jedoch der
Versuch, die Haupteinsatzbereiche aus rechtlicher Sicht zu beleuchten,
dabei auch die Kombination von Finanzierungsinstrumenten und deren
gegenseitige Substitution nicht auszusparen und einige kautelarjuristische
Losungsvorschlige zu unterbreiten.
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Entwicklung, Anwendungsméglichkeiten und
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1. Kapitel: Die Entwicklung der OTC-Derivatmirkte

Die dynamische Entwicklung der OTC-Derivatmirkte wurde durch den
Siegeszug der Finanzswaps dominiert. Diese wurden aus den Parallel- und
Back-to-back-Krediten sowie langfristigen Devisenswaps entwickelt und
hatten die gleichfalls stiirmische Entwicklung der Forward Rate Agree-
ments sowie der Zinsbegrenzungsvereinbarungen (Caps, Floors) zur Fol-
ge. Im folgenden wird das Hauptaugenmerk auf die Entstehung der kom-
plexen Swaptechnik gerichtet, weil sich insbesondere der Markt fiir For-
ward Rate Agreements gleichsam im Wmdschatten des Swapmarktes zur
Feinsteuerung der Zinssicherung herausgebildet hat'.

I. Die Entwicklung der Finanzswaps

TIhren Beginn nahm die Entwicklung der Fmanzswaps durch die zu Beginn
der 70er Jahre entwickelten Parallelkredite’. Populir wurden die ,parallel
loans“ vor allem in Grofbritannien, um die zu Beginn der 70er Jahre
eingefiihrten restriktiven Kapitalverkehrsbestimmungen in Form von
Konvertibilititsbeschrinkungen zu umgehen, die beim Kauf von Devisen
fiir Auslandsmvcstmonen z.B. in den USA zu einem Aufschlag auf den
Kassakurs fithrten®. Diese auf eine Vermeidung von Auslandsinvestitionen
englischer Unternehmen gerichteten Kapitaltransferbeschrinkungen konn-
ten umgangen werden, indem z.B. die Muttergesellschaft eines britischen
Konzerns an die britische Tochtergesellschaft eines amerikanischen Kon-

1  So kann ein Investor durch den Verkauf eines FRA mit einer Vorlaufperiode
von drei Monaten und einer Zinssicherungsperiode von sechs Monaten z.B.
am 1. Mirz einen fiir den Zeitraum vom 1. Juni an erwarteten Liquidi-
titsiberhang bis zum 1. Dezember zum akmellen Zinsniveau (6-Monats-
LIBOR) absichern, indem er vom Kiufer im Falle sinkender Zinsen eine ent-
sprechende Ausgleichszahlung erhilt. Gleiches gilt im Falle eines FRA-Kaufs
fiir die Absicherung gegen steigende Finanzierungskosten. Durch identische
Wabhl einzelner Zinsperioden - z.B. 1. Mirz und 1. Juni — kénnen FRA's auch
saisonale ,,Spitzenbetrige* absichern (z.B. DM 2.000.000,--), die durch einen
5-Jahres-Zinssatzswap iiber DM 20.000.000,-- nicht oder nur gegen erhebli-
che Mehrkosten gesichert werden kdnnen; vgl. dazu niher unter IIl.

2 Bank for International Sertlements: Recent Innovations in International Ban-
king, Basle 1986, 40.

3 Nabben Financial Swaps, 11, m.w.N.
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zerns einen £-Kredit gewihrte und die Muttergesellschaft des amerikani-
schen Konzerns im Gcgcnzug der amerikanischen Tochtergesellschaft des
britischen Konzerns einen iquivalenten US$-Kredit zur Verfugung stellee®.
Eine Verfeinerung dieser Umgehung war die Ausprigung in Form des
Back-to-Back-Kredits, bei welchem in obigem Beispielsfall die britische
Muttergesellschaft der amerikanischen Muttergesellschaft den £-Kredit
direkt zur Verfiigung stellte, um im Gegenzug direkt den iquivalenten
US$-Kredit von der amerikanischen Muttergesellschaft zu erhalten’.

Die Konstruktion der Parallelkredite sowie der Back-to-Back-Kredite
war jedoch durch das Erfordernis eines Abschlusses zweier voneinander
unabhingiger Kreditvertrige nicht nur umstindlich, sondern begegnete
mit Recht erheblichen Sicherheitsbedenken der beteiligten Juristen. Denn
zum einen unterlagen die Kreditvertrige zumeist dem Recht der jeweili-
gen — unterschiedlichen — Kreditwihrung; zum anderen bestand das Risi-
ko, im Falle der Zahlungsunfihigkeit einer der Vertragsparteien, z.B. mit
der Forderung aus dem £-Kredit voll auszufallen, wihrend die Verpflich-
tung zur Erfiillung des US$-Kreditvertrags fortbesteht bzw. mit dieser
Verpflichtung nicht aufgerechnet werden kann®. Dariiber hinaus hatten
diese Konstruktionen den entscheidenden Nachteil, zu einer Bllanzverlan-
gerung der Beteiligten zu fiihren, die fiir jedermann sichtbar war’. Aus
diesen Griinden war man bestrebt, eine den Parallelkrediten wirtschaftlich
zumindest gleichwertige Konstruktion zu finden, die durch eine synallag-
matische Leistungsverkniipfung das dargestellte Ausfallrisiko wenn nicht
vollstindig vermeiden, so doch durch Herstellung von Aufrechnungslagen
und Zuriickbehaltungsrechten erheblich reduzieren konnte.

Der entscheidende Schritt hin zu den ersten Wihrungsswaps heutiger
Prigung bestand darin, dafl etwa ab Mitte der 70er Jahre die Zahlungs-
sttdme der beiden Parallelkredite in einem langfristigen Devisenswap,
dessen Laufzeit denen der Parallelkredite entsprach, zusammengefaft
wurden. Durch diesen Kunstgriff war auf einen Schlag die Problcmank
des Totalausfalls einer Vertragspartei — vom Overnight-Risiko® abgesehen

4 Beispiel nach Antl (Hrsg.): Swap Finance, Vol. I, Currency Swaps: Parallel Lo-
ans, Straight Currency Swaps and Forward Foreign Exchange Contracts, 13.
Antl, a.2.0.

Watkins in Antl (Hrsg.), Legal Issues and Documentation, Vol. II, 54.
Zutreffend Nabben a.a.0., 12 m.w.N.

Mit dem ,,overnight-Risiko* bezeichnet man das Risiko, daff Finanztransak-
tionen in Wihrungen unterschiedlicher Zeitzonen erfiillt werden, so daf z.B.
£-Betrige bereits an die Clearingbank in New York gezahlt werden miissen,
der an sich gleichtigig zu leistende $-Betrag jedoch erst spiter eingeht.

[ IR I« W]
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— gelést und beschrinkte smh auf das Risiko einer nachteiligen Kursent-
wicklung seit Vertragsbeginn’. Dennoch bestand zwischen diesen langfri-
stigen Devisenswaps und den Wihrungsswaps heutiger Prigung ein nicht
unerheblicher Unterschied; zwar wurde der Riicktausch der Wihrungen
am Ende der Vertragslaufzeit auch bei den langfristigen Devisenswaps
bereits zum gleichen Kurs wie bei dem den Swap eréffnenden Geschift
abgeschlossen'®. Bei dem langfristigen Devisenswap wurde jedoch die
zwischen den Wihrungen bestehende Zinsdifferenz lediglich durch peri-
odische Zinsdifferenzzahlungen derjenigen Partei, die durch den Devi-
senswap die hoherverzinsliche Wihrung erhalten hatte, ausgeglichen'!.
Demgegeniiber wurde seit Beginn der 80er Jahre bei den Wihrungsswaps
heutiger Prigung diese Zinsdifferenzzahlung durch die jeweils zu den
ausgetauschten Kapitalbetrigen gehérigen vollstindigen Zinszahlungs-
stréme ersetzt, so dafl neben den Kapitalbetri 1%en auch der Preis fiir die
Kapitalnutzung gegenseitig ausgetauscht wurde

Aus Vorstehendem ergibt sich, daf der reine Wihrungsswap heutiger
Prigung am Beginn der Entwicklung der modernen Finanzswaps und der
Swaptechnik stand. Die Ansichten dariiber, wann die ersten ,echten“
Wihrungsswaps kontrahtiert wurden, gehen allerdings auseinander. Nach
Ansicht einiger Autoren® wurde der erste Wahrungsswap bereits im Au-
gust 1976 im Stillen abgeschlossen, um durch Arbitragegewinne
Marktvorteile zu sichern. Unstreitig ist, daf jedenfalls in den spaten 70er

9  Da sich der Kurs jedoch auch zugunsten der weiterhin vertragstreuen Partei
entwickeln kann, wohnt den Finanzswaps fortan ein aleatorisches Element in-
ne, welches durch Zusammenfassung moglichst vieler Swap- und anderer De-
rivatgeschifte unter einem Rahmenvertrag heute zur weiteren Risikoredukti-
on in Form des Netting nutzbar gemacht wird. Von Neate a.a.0., 19, wird
»this blindingly simple solution“ zu Recht als ,one of the few genuine ex-
amples of creative legal thought™ bezeichnet und als entscheidender Impuls
fiir das Wachstum der Swapmirkte angesehen.

10 Antl, Currency Swaps, a.a.0., 14. In diesem Zusammenhang wire es falsch,
von einem Kassageschift zu sprechen, weil der langfristige Devisenswap die
Transaktionen am Kassamarkt und den Riicktausch der Wihrungen bereits zu
einem einzigen einheitlichen Vertrag — im Gegensatz zum Devisenkassa- und
Devisentermingeschift — vereinigte.

11 Vgl auch Eme Die Swapgeschiifte der Banken, 16.

12 Hier und im folgenden wird nicht von Zinszahlungen im technischen Sinne
gesprochen, weil - wie noch zu zeigen sein wird - durch den gegenseitigen
Kapitalaustausch rechtlich kein Entgelt fiir Kapitalnutzung entrichtet wird.

13 Price/Henderson Currency and Interest Rate Swaps, 1984, 3; ihm folgend
Nabben a.a.0., 12, sowie Eller a.2.0., 402.
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Jahren einige Swaptransaktionen durchgefiihrt worden sind, bei denen
jedoch sowohl die Identitit der Marktteilnehmer als auch die Konditionen
strikt geheimgehalten wurden'*,

Weltweite Aufmerksamkeit erregte die Ver6ffentlichung von Einzelhei-
ten iiber einen Wihrungsswap zwischen IBM und der Weltbank im Jahre
1981. IBM war u.a. bestrebt, Devisenkursgewinne aus seinen DM- und
SFR-Verbindlichkeiten, die IBM zur Finanzierung von US$-Investitionen
eingegangen war, zu sichern. Eine vorzeitige Kiindigung dieser Fremd-
wihrungsverbindlichkeiten war jedoch vertraglich ausgeschlossen. Die
Weltbank suchte im Gegenzug nach Modglichkeiten, sich in damaligen
Niedrigzinswihrungen zu verschulden, was jedoch u.a. aufgrund vorange-
gangener starker Beanspruchung des SFR-Kapitalmarktes und des Kapi-
talbedarfs der Weltbank die Aufnahmefihigkeit dieser Kapitalmirkte
{iberstieg. IBM und die Weltbank l3sten nun dieses gegenseitig bestehende
Problem durch einen Wihrungsswap US$ gegen SFR und DM. IBM leiste-
te alle kiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen fiir die US$-Eurobonds der
Weltbank, wihrend die Weltbank ihrerseits alle zukiinftigen Zins- und
Tilgungszahlungen fiir die DM- und SFR-Verbindlichkeiten von IBM
iibernahm. Die US$-Eurobonds wiederum waren laufzeitkongruent und
im Betrag den DM- und SFR-Verbindlichkeiten von IBM angepafit. Durch
den Wahrungsswap iibernahm IBM nun wirtschaftlich die Zinszahlung
und Tilgung der Weltbank-Anleihen, wihrend die Weltbank im Gegenzug
Zinszahlung und Tilgung der Verbindlichkeiten von IBM iibernahm®.
Wihrend IBM auf diese Weise den (Buch-)Gewinn aus dem US$-
Kursanstieg sichern konnte, gelang es der Weltbank, ihre Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten ohne direkte Inanspruchnahme des deutschen
bzw. schweizerischen Kapitalmarktes auszuweiten. Die Zahlungsstrome
sind in dem folgenden Schaubild ~ vereinfacht — dargestellt:

14 Vgl. dazu auch Lassak a.a.0., 49.

15 Aufgrund dieser konkreten Ausgestaltung und Anpassung der zugrundeliegen-
den Anleihe bzw. Forderungen wurde im friilhen Stadium des deutschen
Swapmarktes verstirkt die Problematik der Erfiillungsiibernahme gemiff
§ 329 BGB diskutiert, so z.B. von Hamacher Die Bank 1989, 668, 670. Im
Einzelfall kann es tatsichlich zu Ausgestaltungen kommen, bei denen eine
Untersuchung von Erfiillungs- oder Schuldiibernahme jedenfalls nicht fern
liegt, vgl. dazu niher die Ausfiihrungen zum Innenverhiltnis der Swapparteien
im 3. Teil der Arbeit. Im heutigen Swapmarkt handelt es sich jedoch — wie
noch zu zeigen sein wird — weder um Schuld- noch Erfiillungsiibernahmen im
rechtlichen Sinn. Zu den Einzelheiten des Weltbankswaps vgl. Bock Fixed-to-
Fixed-Currency Swaps: The Origins of the World Bank Swap Programmes, in
Antl (Hrsg.), Vol. I1, 219 ff.
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US$-Festzins und Tiigung

1BM Waeltbank
DM/SFR-Festzins und Tilgung
DM/SFR-Zins US$-Zins
und Tllgung und Tilgung

DM/SFR-
Investoren US$-Eurobond-
Investoren

Abbildung 1: IBM-Weltbank-Swap (Wihrungsswap)

Festzuhalten bleibt, daf bei den ersten Wihrungsswaps aufgrund der
neuartigen Technik und der am Markt operierenden erstklassigen Adres-
sen ein echter Arbitragegewinn realisiert werden konnte, indem die je-
weils am Heimatmarkt operierende Adresse ihre relativen Kostenvorteile
partiell an ihren Vertragspartner weitergab. Dieser Entstehungsgrund der
Swapmirkte ist mit dessen fortschreitender Entwicklung zugunsten des
Zins- und Wihrungshedgings sowie des Bilanzstrukturmanagements in
den Hintergrund getreten.

Die logische Weiterentwicklung der reinen Wihrungsswaps war der
kombinierte Zinssatz- und Wihrungsswap. Das erste bekannt gewordene
Geschift dieser Art wurde von Banker's Trust im Juli 1981 in der Funkti-
on eines Intermediirs zwischen dem Automobilkonzern Renault und dem
groflen japanischen Wertpapier-Handelshaus Yamaichi Securities vermit-
telt'®. Renault verfiigte zwar iiber erhebliche US$-Kreditlinien auf zinsva-
riabler Basis, konnte jedoch die gewiinschten festverzinslichen Yen-
Kreditmittel wegen Marktzutrittsbeschrinkungen in Japan nicht direkt
aufnehmen. Das japanische Wertpapierhaus Yamaichi kaufte fiir einige
vermdgende japanische Investoren auf US$ denominierte Floating Rate
Notes in der gleichen Laufzeit wie der von Renault geplante Bedarf an
Yen. Gleichzeitig nahm Renault seine US$-Kreditlinie in eben dieser Hohe
in Anspruch. Renault erhielt nun von Yamaichi unter dem Swap variable
US$, die Yamaichi wiederum aus den zuvor fiir ihre Kunden gekauften
US$-Floating Rate Notes generierte. Im Gegenzug zahlte Renault an Ya-
maichi Yen auf zinsfixer Basis. Diese Mittel wurden von Yamaichi an die
japanischen Investoren weitergeleitet. Wihrend Renault durch Erhalt von
Yen-Festzsatzmitteln im Ergebnis seine Refinanzierungsbasis erweiterte
und das Wihrungsrisiko global diversifizieren konnte, erzielten die japani-

16 Zu den Einzelheiten Lerbinger Zins- und Wihrungsswaps, 49 f.
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schen Investoren (= Kunden von Yamaichi) im Ergebnis eine hohere Yen-
Rendite als im Falle einer Direkt-investition bei in Yen denominierten
Floating Rate Notes vergleichbarer Kreditqualitit. Entscheidende Voraus-
setzung dieses ersten bekannten kombinierten Zinssatz- und Wihrungs-
swaps war die exakte Ubereinstimmung der Zinsfestsetzungstermine unter
dem Swap sowie der variablen US$-Anleihe. Diese Strukturierung wurde
von Banker's Trust vorgenommen und durch Teilbetrige der jeweiligen
Yen- bzw. US$-Zahlungen honoriert. Die Zahlungsstrome dieses Ge-
schifts sind in der zweiten Abbildung - wiederum vereinfacht — darge-
stell.

US$-Zins (vanabel) US$-Zins (vanabel)
und Tiigung Bankers jund Tilgung Yamaichi
Renault Trust Securities
Yen-Zins {fest) und Company Yen-Zins (fest) und
Tilgung Tilgung
US-Zins Yen-Zins US$-Zins
{vanabel) Yen-Zins {fest) und (vanabel)
und Tilgung und
Tilgung Tilgung
Yen- Yen- us$
US$-Kreditiinie lnvestition Aniagegeider FRN

Abbildung 2: Renault - Yamaichi-Swap (Zinssatz-/Wihrungsswap)

Gerade kombinierte Zinssatz- und Wihrungsswaps wurden seit Beginn
der 80er Jahre dann verstirkt von Auslandsbanken in den USA eingesetzt,
um auf diese Weise ihr variabel verzinsliches US$-Kreditengagement zu
refinanzieren. Im Gegensatz zu den heimischen US-Banken verfiigten die
Auslandsbanken am US-Kapitalmarkt aufgrund ihres mangelnden Be-
kanntheitsgrades iiber vergleichsweise ungiinstige langfristige Refinanzie-
rungsmdglichkeiten, wihrend die langfristige Kapitalbeschaffung im Hei-
matland (z.B. Deutschland, Frankreich) problemlos méglich war. Als Al-
ternative zur Mittelbeschaffung am variablen US$-Interbankenmarkt!” bot

17 Dort waren die Konditionen aufgrund des mangelnden Bekanntheitsgrades
sowie fehlender GréBe in der Regel schlecht; zumal wenn die auslindischen
Banken am US-Kapitalmarke nicht iiber ein Rating verfiigten, war ihre Refi-
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sich als zweite Refinanzierungsquelle ein Swap in Verbindung mit einer
langfristigen Kapitalbeschaffung zu Festzinskonditionen im jeweiligen
Heimatland an. Durch einen kombinierten Zinssatz-/Wihrungsswap
konnte der Erl6s der Kapitalbeschaffung im Heimatland sodann in varia-
ble US$-Mittel transferiert und zur Kredltgewahrung verwandt werden,
was zumeist die giinstigere Alternative darstellte'®. Neben der logischen
Erweiterung der Swaptechnik aus dem Bereich des reinen Wihrungsswaps
in die Generierung synthetischer Festsatz- oder synthetischer variabler
Mittel lassen sich an der zunehmenden Verbreitung der kombinierten
Zinssatz- und Wihrungsswaps auch zwei weitere Entwicklungslinien der
internationalen Swapmarkte verdeutlichen:

Zum einen war gerade fiir die Entwicklung der kombinierten Zinssatz-
und Wihrungsswaps die Internationalisierung des Bankgeschifts eine
notwendige Voraussetzung. Gerade die Eréffnung von Niederlassungen
und Filialen europiischer Banken in den USA und umgekehrt hat wegen
der in den Auslands- und Heimatmirkten jeweils unterschiedlichen Refi-
nanzierungsmoglichkeiten die Weiterentwicklung der Swaptechnik hin zu
einem grundlegenden Instrument des Bilanzstrukturmanagements begiin-
stigt'.

Weiteres wichtiges Merkmal fiir die zunehmende Reife der Swapmirkte
ist die seit Mitte der 80er Jahre festzustellende Verdringung der Banken
als reine Vermittler von Swapgeschiften w1e dem geschilderten Geschift
awischen Renault und Yamaichi Securities®. Banken treten heute fast
ausschlieflich als Vertragspartei in das Swapgeschaft ein und sichern sich
durch entsprechende Gegengeschifte ab bzw. bauen eigene Positionen in
verschledenen Wihrungen oder mit verschiedenen Zinsbindungsfristen
auf?’,

nanzierungsmoglichkeit auch am kurzfristigen Interbankenmarkt erheblich
eingeschriinkt bzw. teuer.

18 Vgl. hierzu auch Eme, 16, sowie Nabben, 13.

19 Hierzu grundlegend Nabben, 40 ff; die von Nabben vornehmlich als Instru-
ment des Bilanzstrukturmanagements in Banken vorgestellte Swaptechnik hat
aufgrund der Weiterentwicklung der Swapmirkte jedoch lingst auch gréfere
und sogar mittelstindische Unternehmen erreicht.

20 Als Vermittler oder Intermediary treten Banken heute nur noch in Ausnahme-
fillen, d.h. bei besonders komplexen Transaktionen wie etwa Multiparty-
Swaps auf. Dazu spiter unter II.

21 Zu dieser auch ,Warehousing” genannten Positionsfilhrung von Swapge-
schiiften, denen keine konkreten Refinanzierungen oder Anlagegeschifte zu-
grunde liegen, auch Réttinghaus in: Schwebler/Knauth/Simmert, Einsatz von
Finanzinnovationen in der Versicherungswirtschaft, 119 ff, 125. Banken, die
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Mit dem im Jahre 1982 abgeschlossenen ersten reinen Zinssatzswap,
dem grofle Publizitit zuteil wurde, ist die Swaptechnik um den letzten
entscheidenden Schritt zum heutigen Standard folgerichtig fortentwickelt
worden?’. Wihrend reine Wihrungsswaps und auch kombinierte Zins-
satz- und Wihrungsswaps verschiedene nationale Geld- und Kapitalmirk-
te miteinander verkniipften und auf diese Weise in der Entstehungsphase
der Swapmirkte komparative Kostenvorteile auf diesen Vergleichsmirk-
ten ausnutzen konnten, bedeutete die Ubertragung dieses Prinzips auf die
jeweiligen nationalen Geld- und Kreditmirkte eine weitere Verfeinerung
und zugleich Erweiterung des Anwendungsbereichs der Swaptechnik. So
konnte die Deutsche Bank 1982 durch Einsatz ihres Emissionssstandings
bei festverzinslicher Mittelaufnahme in US$ und Tausch ihrer daraus
resultierenden Zinszahlungsverbindlichkeiten mit einem Partner niedriger
Bonitit, der US$ mit kurzer Zinsbindungsfrist aufgenommen hatte, noch
die jeweiligen relativen Kostenvorteile auf dem kurzfristigen US$-
Geldmarkt und dem mittelfristigen Kapitalmarkt ausnutzen®. Die Grund-

das Swap-Warehousing betreiben, stellen grundsitzlich jederzeit Geld- und
Briefkurse fiir Swaps, und zwar unabhingig davon, ob sie selbst vor oder un-
mittelbar nach Abschiuf eines entsprechenden Geschifts ein genau passendes
Gegengeschift am Markt darstellen kdnnen. Zwar bergen diese eingegange-
nen Positionen Zinsinderungsrisiken; sie werden jedoch innerhalb bestehen-
der Handelslimite unter Beriicksichtigung der erwarteten Marktentwicklung
durch gegenliufige Geschifte global gesichert (Makro-Hedge). Erst hierdurch
konnten die heute liquiden Swapmirkte entstehen, wobei die teilweise Sub-
stituierbarkeit mit Forward Rate-Agreements und Caps zur weiteren Liquidi-
tit der OTC-Mirkte beigetragen hat. Vgl. Rittingbaus, 126 f. Zu Zins-
satzswaps als echtes ,,Commodity“-Produkt auch Kiimpel Bank- und Kapital-
marktrecht, Rn 13. 151.

22 Es ist zu vermuten, dafl bereits in den spiten 70er Jahren vor allem im US$-
Bereich reine Zinssatzswaps im Stillen abgeschlossen worden sind. Weite Ver-
breitung erlangten die Zinssatzswaps jedoch erst im Anschluff an den ersten
grofle Aufmerksamkeit erregenden Zinssarzswap der Deutsche Bank Luxem-
burg, den diese — ebenfalls iiber einen Intermedidr — mit einem nicht genann-
ten Schuldner geringerer Bonitit eingegangen ist. Vgl. dazu auch Lassak, 74 f
sowie Nabben, 13.

23 Am mittel- und langfristigen Kapitalmarkt ist der ,Spread“ zwischen Emit-
tenten erstklassiger Bonitit und Schuldnern niedriger Bonitit grofer als bei
lediglich kurzfristiger Kapitalaufnahme. Fiir den Einsatz der Swaptechnik
folgt daraus, daf die Partei mit hoherer Bonitit die langfristigen Verbindlich-
keiten aufnimmt, wihrend der Partner mit schlechterer Bonitit Kreditmittel
auf roll-over-Basis aufnimmt. Vgl. hierzu grundlegend: Amold/Burg, Die Bank
1987, 194 ff sowie Nabben, 19 ff. Mit fortschreitender Liquiditit des Swap-
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struktur eines Zinssatzswaps, bei dem Betrige auf variabler Basis gegen
Zahlungen auf Festzinsbasis ausgetauscht werden, ist in Abbildung 3 dar-
gestellt, wobei die Pfeilrichtungen die Zahlungsstréme darstellen.

US$-Festzins US$-Festans
Deutsche Bank Intermediér Schuldner gerin-
Luxembourg (Bank) gerer Bonitiat
US$-Zins US$-Zins
{vanabel) {vanabel)
us$- US$-Zins
Festzins (vanabel)
Eurobond USS - FRN-
Emission Glidubiger

Abbildung 3: Deutsche Bank-Swap (Zinssatzswap in Form eines ,,Kuponswaps®)

Im Vordergrund des Einsatzes von Zinssatzswaps, bei denen ausschlie8lich
Zinszahlungsstréme derselben Wihrung ausgetauscht werden, steht heute
die Moglichkeit, das Zinsinderungsrisiko bei nicht frlstenkongruenter
Refinanzierung auch im nachhinein eliminieren zu kénnen?*, Auch in
diesem Bereich haben die Banken langst die Funktion des E1genhandlers
anstelle des Intermediirs eingenommen®. Dariiber hinaus bietet der Zins-
satzswap auch heute noch fiir schnell am Markt agierende Teilnehmer die
Maglichkeit, durch Begebung einer Anleihe oder den Kauf von Schuld-
scheinen in Verbindung mit einem Zinssatzswap zu einer giinstigeren
variablen Mittelaufnahme bzw. besscren Rendite zu gelangen, als {iber die
direkte Kapitalaufnahme bzw. -anlage®®. SchlieSlich bietet der Einsatz von

marktes und der Margenverengung an den Geld- und Kapitalmarkten hat die-
se Entstehungsursache jedoch auch im Bereich der reinen Zinssatzswaps an
Bedeutung verloren.

24 Lerbinger Zins- und Wihrungsswaps, 35. Entsprechend kann auch die Zins-
bindung von Wertpapieranlagen etc. nachtriglich ,synthetisch“ an geinderte
Zinserwartungen angepaflt werden.

25 Niemann Finanzinnovationen im Binnenmarkt, WM 1993, 777 {.

26 In diesem Sinne auch Nabben, 166. Diese Art des Ausnutzens kurzfristig
divergierender Zinsstrukrurkurven unterschiedlicher Fristigkeiten wird auch
das Ausnutzen von ,,Swap-Fenstern“ genannt. In diesem Falle sind die Swap-
geschifte dann ,eine wirkungsvolle marktwirtschaftliche Losung eines Infor-
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Zinssatzswaps den unterschiedlichen nationalen Bankengruppen ihnliche
Vorteile, wie sie bereits fiir den Einsatz kombinierter Zinssatz- und Wih-
rungsswaps durch Banken in fremden Kapitalmirkten aufgezeigt worden
sind.

Stehen z.B. bei einer Bank relativ kurzfrlstlge Passiva langfristigen Akti-
va gegeniiber”’, wihrend andere Banken, wie z.B. typischerweise Girozen-
tralen, kurzfristige Aktiva durch Passiva mit lingerfristiger Zinsbindung
refinanzieren miissen’®, kann der Einsatz von Zinssatzswaps zw1schen
diesen Banken die jeweiligen offenen Festzinspositionen schlieBen®. Be-
reits in den frithen 80er Jahren wurde die klassische Form des st-
satzswaps in Form des Kuponswaps, d.h. des Austausches von Zahlungen
auf Festsatzbasis gegen variable Zahlungen wiederum weiterentwickelt™:

Zum einen werden Zahlungsstrome auf der Basis unterschliedlicher
Laufzeiten des gleichen Indexes ausgetauscht, z.B. 3-Monats-LIBOR gegen
6-Monats-LIBOR. Solche Zinssatzswaps eignen sich z.B. fiir Interban-
kenswaps mit unterschiedlicher durchschnittlicher Laufzeit — eines Teils —
der Einlagen oder auch im Geschift mit Handels- und Industrieadressen,
deren durchschnittliche Forderungslaufzeit z.B. 90 Tage betrigt. Vor-
nehmlich im Interbankengeschift werden dariiber hinaus auch lediglich
Zahlungsstréme auf der Basis unterschiedlicher Indizes — mit identischer
Zinsbindungsfrist — ausgetauscht; so werden bisweilen 6-Monats-LIBOR
gegen 6-Monats-FIBOR geswapt. SchliefSlich sind vereinzelt auch spezielle
Zinssatzswaps im Interbankengeschift anzutreffen, bei denen ein Index
gegen den Periodendurchschnitt desselben Indexes getauscht wird, wie
z.B. Zahlungsstr6me auf 6-Monats-LIBOR-Basis gegen den jeweiligen
Wochendurchschnitt des 6-Monats-LIBOR iiber die Laufzeit von sechs
Monaten.

Erst am Ende der skizzierten Entwicklung, und zwar am 1. Mai 1985,
erklirte die Deutsche Bundesbank den Einsatz von Zinssatz- und Wih-

mationsproblems in unvollkommenen Finanzmirkten, Swap-Gewinne das Er-
gebnis dieser Problemldsung®, so Bebrens, ZfgK 1989, 201 ff 206. Die von
Behrens untersuchte Umverteilung von (Re-) Finanzierungskosten und Arbei-
tragegewinnen ist in den heutigen OTC-Mirkten jedoch nur ein Aspekt des
Einsatzes der Swaptechnik.

27 Dies ist z.B. tendentiell bei Auslandsbanken der Fall, die nicht das klassische
Retail-Geschift betreiben.

28 Und iiberdies nur sehr beschrinkt Zugriff auf kurzfristige Einlagen haben.

29 Vgl. hierzu eingehend auch Nabben, 167.

30 Hierzu und im folgenden eingehend Eller, 404 ff,
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rungsswaps in Verbindung mit DM-Auslandsanlelhen, neben einigen an-
deren Finanzinnovationen fiir zulissig*’.

Festzuhalten bleibt, daff die hlstonsche Entwicklung der Finanzswaps
durch eine fortschreitende Losldsung der Swaptechnik von den zugrunde-
liegenden Finanzierungsinstrumenten bzw. Refinanzierungsmdglichkeiten
gekennzeichnet ist. War bei den reinen Wﬁhrungsswaps das konkrete
Finanzierungsbediirfnis einer Bank und s§>ater eines Unternehmens noch
Ausgangspunkt der gesamten Transaktion®?, so haben sich namentlich mit
der Verbreitung der Zinssatzswaps und der zunehmenden Bereitschaft der
Banken, eigene Positionen in diesen Instrumenten aufzubauen, sowohl die
Liquiditit erhdht als auch die Swaptechnik verfeinert. Hierzu haben ne-
ben den stets komplexer werdenden Finanzierungsbediirfnissen von Un-
ternehmen auch die sich stindig indernden wirtschaftspolitischen und
rechtlichen Rahmenbedingungen beigetragen. Schliefllich begiinstigte auch
das fortschreitende Zusammenwachsen mit anderen Mirkten und die
teilweise Substituierbarkeit mit anderen Finanzierungsinstrumenten, wie
msbesondcre auch Forward Rate Agreements und Zinsbegrenzungsver-
einbarungen®®, diese Entwicklung. In den Haupthandelswahrungcn USS$,
DM, Yen, £, SFR und FFR ist mittlerweile ein sehr breiter und reifer
Markt mit ausreichender Tiefe entstanden, der es den Marktteilnehmern
jederzeit erlaubt, im Laufzeitenband zwischen einem und zehn Jahren
Gegengeschifte zu titigen. Die Volumina bewegen sich dabei in der Regel
zwischen fiinf Mxllxonen bis zu einem Gegenwert von mehreren hundert
Millionen DM>**. Wihrend das urspriingliche Motiv einer nachdriickli-
chen Kostensenkung jedenfalls bezogen auf das Einzelgeschift etwas in
den Hintergrund getreten ist, kann die Bedeutung der Finanzswaps so-
wohl fiir das Bilanzstrukturmanagement als auch als Drehscheibe fiir na-
hezu alle komplexen Kapitalmarkttransaktionen nicht stark genug unter-
strichen werden®.

31 Deutsche Bundesbank, Begebung von DM-Auslandsanleihen, Pressenotiz vom
12.4.1985. Dazu auch Eller, 402.

32 Vgl hierzu Levedag Vorwort in Lerbinger, Zins- und Wihrungsswaps, [X.

33 Dazu sogleich.

34 Dresdner Bank AG, Zinsmanagement - Instrumente und Anwendungen, 14 f.

35 Die Ausfithrungen von Bebrens Wann lohnen sich Zinsswaps?, ZfgK 1989,
201 ff, miifiten daher unter den heutigen Gegebenheiten erheblich erweitert
werden. Eine zusammenfassende Ubersicht iiber die Vorteile des Einsatzes von
Finanzswaps gibt Nabben, auf 166 f.
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II. Erweiterung der Swaptechnik, insbesondere Equity-Swaps,
Commodity-Swaps und Credit Default Swaps

Die Fortentwicklung der Swaptechnik hat in den spiten 80er Jahren dazu
gefiihrt, daff auch fungible Waren und Wertpapiere mit Hilfe von soge-
nannten Equity-linked Swaps und Commodity Swaps abgesichert wurden
oder auch Preisvorteile auf Vergleichsmirkten mit Hilfe dieser Instrumen-
te zu Arbitragezwecken ausgenutzt wurden. Diesen zusammenfassend
auch als ,,Index—Swaps““ bezeichneten Derivaten ist gemeinsam, daf§
Gegenstand des Austausches dhnlich den Zinssatzswaps periodisch zu
zahlende Betrige auf Festsatz- bzw. variabler Basis in einer Wihrung sind,
die entweder auf beiden Seiten oder nur bei einer Vertragspartei auf den
Wert oder den Preis von Wertpapieren, eines amtlichen Wertpapier-Index
oder auf den Preis oder Wert einer Ware bezogen sind. Kennzeichnend
fiir diese Index-Swaps ist des weiteren, dafl die Wertpapiere oder die
Ware selbst nicht gehandelt werden, sondern es sich lediglich um eine
synthetische Risikoposition in diesen Waren, dem betreffenden Wertpa-
pier oder einem Wertpapierkorb handelt.

Equity-linked Swaps beziehen sich z.B. auf den Standard & Poor's 500,
den Nikkei 225 oder den Deutschen Aktien-Index ,,DAX“. Hierbei zahlt
eine Partei in der Regel periodisch einen Betrag, der sich anhand des be-
treffenden Indexes und des vereinbarten Nominalvolumens berechnet,
wihrend die andere Partei einen variablen Zinssatz auf den anfinglichen
Wert der zugrundeliegenden Wertpapiere zahlt und, zusitzlich, einen
Wertausgleich; dieser Wertausgleich bestimmt sich nach Ablauf der ersten
Zinsperiode nach der Differenz zwischen dem anfinglichen Wert der
Wertpapiere und deren Wert bei dem ersten Zinstermin, beim zweiten
Zinstermin zwischen dem Wert bei Ablauf der ersten Zinsperiode und
dem Wert beim zweiten Zinstermin etc. Der wirtschaftliche Zweck eines
solchen Swaps liegt in der Sicherung eines von einer Vertragspartei gehal-
tenen entspechenden Wertpapier-Portfolios oder aber in der Erzielung der
Rendite fiir ein ,synthetisches“ Investment in ein solches — tatsichlich
gerade nicht erworbenes - Portfolio.

Ein wesentlicher Grund fiir die Entwicklung und Verbreitung von Equi-
ty-linked Swaps ist die Vermeidung von Transaktionskosten, so dafl ein
Wertpapier-Portfolio abgesichert oder aber eine Anlage in einem solchen
Portfolio synthetisch dargestellt werden kann, ohne dafl Erwerbs- bzw.
Veriuflerungskosten anfallen, was sich wiederum positiv auf Flexibilitdt

36 So vor allem Jahn, AuBerborsliche Finanztermingeschifte, Rn 5.
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und Gesamt-rentabilitit auswirkt. In jiingster Zeit werden dariiber hinaus
vermehrt Interest Rate Equity Swaps abgeschlossen, bei denen eine Partei
variable Betrige z.B. auf der Basis des 6-Monats-LIBOR zahlt, wihrend
die andere Vertragspartei variable Zahlungen entrichtet, die an der Wert-
entwicklung eines Wertpapier-Indexes einschliefllich der Dividendenzah-
lungen der von diesem Index reprisentierten Aktien orientiert sind>’.

Beim Commodity-Swap werden dagegen feste und variable Betrige in
einer Wihrung, bezogen auf einen Warenpreis-Index, ausgetauscht. Typi-
sche Beispiele sind Olpreis-, Kupfer- und Aluminium-Swaps*®.

In den 90er Jahren ist schlieflich die Swaptechnik unter Fiihrung der
US-amerikanischen Banken auf das Management von (Ein-
zel-)Bonttitsrisiken mit Hilfe von Credit Default Swaps und Basket Credit
Swaps erweitert worden®”:

Bei einem Credit Default Swap wird das Ausfallrisiko eines konkreten
Schuldners gegen Zahlung einer Primie abgesichert. Wirtschaftlich
kommt dies dem Abschluf einer Kreditversicherung nahe. Bei Eintritt
eines vorher definierten Schadensereignisses wird eine Ausgleichszahlung
an den Investor (=Swappartei) fillig. Als sogenannter Credit Event kann
sowohl die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens als auch — bei entspre-
chend hoherer Primie - der Zahlungsverzug oder auch nur die Herabstu-
fung im Rating durch eine der groflen Rating-Agenturen vereinbart wer-

37 Auf diese Weise kann z.B. zwischen Banken und Versicherungen ohne Trans-
aktionskosten die unterschiedliche Einschitzung der Marktentwicklung auf
den Aktien- und Anleihemirkten zum gegenseitigen Vorteil verbunden und
durch Aufbau einer entsprechenden ,,synthetischen® Position bzw. ,syntheti-
schen” Liquidation diesen Erwartungen angepafit werden.

38 Vgl. das Beispiel eines Olpreisswaps bei Lerbinger Olpreisswaps, Die Bank
1991, 36 1.

39 Federfiihrend waren hier unter anderem Bankers Trust, J.P. Morgan, Merrill
Lynch und Citibank. Die unter dem Oberbegriff der Credit Derivatives be-
handelten Produktarten umfassen dariiber hinaus auch Optionsprodukte wie
Credit Options und Spread Options, mit denen Investoren in die Lage versetzt
werden, ohne den mit Kreditengagements verbundenen erheblichen admini-
strativen Aufwand gegen Primienzahlung in ,,synthetische Kreditbeziehungen*
mit Ausfallrisiko einzutreten, um auf diese Weise von ihrer genauen Kenntnis
der Bonitit einzelner Marktteilnehmer profitieren zu konnen. Zu den Ein-
satzmoglichkeiten von Kreditderivaten vgl. Burghof/Henke/Rudolph, ZBB
1998 277 ff.
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den*’. Die Zahlungsstrme eines Credit Default-Swaps in seiner einfach-
sten Ausgestaltung sind im folgenden Schaubild verdeutlicht:

Rendite X-Anleihe Pramie

Anlelhe g investor Swap-
Schuldner X [ konirahent

Ausgieichszahlung
ber Credit Event

Abbildung 4: Credit Default Swap

Die Héhe der zu leistenden Ausgleichszahlung kann entweder zuvor fest-
gelegt werden, wie z.B. in H6he des Nominalbetrages der zu sichernden
Forderung, oder erst in Abhingigkeit vom Marktpreis des zugrundelie-
genden Basisinstruments bei Insolvenz oder Zahlungsverzug etc. ermittelt
werden. Die Primienzahlung erfolgt zumeist ,,up front“ in einer Summe.

Durch eine Variante des Credit Default-Swaps, den sogenannten Total
Return-Swap, kann schliellich das Bonititsrisiko des Schuldners einer
bestimmten Risikoklasse gegen das Bonititsrisiko eines anderen Schuld-
ners ausgetauscht werden. Wie in der nichsten Abbildung skizziert, erhilt
der Investor nicht nur variable Betrige auf LIBOR-Basis anstelle der bis-
herigen festen Verzinsung einer Anleihe; vielmehr umfafit der Austausch
dabei auch die Risikoklasse des jeweiligen Schuldtitels bzw. Schuldners, so
daf im Ergebnis eine synthetische Bonititsrisikoposition aufgebaut oder
eine tatsichlich vorhandene abgebaut werden kann, die eine effiziente
Diversifikation in andere Bonititsrisiken erméglicht, ohne durch Liquida-
tion bzw. Erwerb entsprechende Transaktionskosten auszulésen oder
bestehende Kundenverbindungen zu gefihrden.

40 Hierzu und im folgenden eingehend Savelberg Risikomanagement mit Kredit-
derivaten, Die Bank 1996, 328 ff sowie Pohl DZ Wir 1998, 309 ff.



