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Untreue bei spekulativen Derivaten im offentlichen Sektor

Die Verfasser beleuchten im ersten Teil unter Berlicksichtigung
der untreuespezifischen Relevanz Struktur und Funktionsweise
spekulativer Derivate (Plain Vanilla Swap, CMS Spread Ladder
Swap). Im zweiten Teil grenzen die Verfasser zunachst Miss-
brauch- und Treubruchtatbestand ab und arbeiten den Pflich-
tenkreis eines kommunalen Finanzverantwortlichen heraus.
SchwerpunktmaBig befassen sich die Autoren sodann mit der
Ermittlung des Vermdgensnachteils. Sie legen dar, dass dieser
nicht Gber den Endverlust festzustellen sei, sondern im Wege
des Bilanzierungsansatzes Uber eine Drohverlustriickstellung.

1. Ausgangslage

In den frithen 2000er Jahren begannen viele Kommunen und
v.a. kommunale Versorgungsunternchmen' mit dem Ab-
schluss von Zinsderivatgeschiften. Das Geschift entwi-
ckelte — nicht zuletzt durch die aktive Werbung der beteilig-
ten Banken — bald eine groBe Eigendynamik hin zu hoch
spekulativen Anlageformen. In den letzten Monaten machen
in den Medien immer wieder Ermittlungsverfahren gegen
Kammerer in Zusammenhang mit kommunalen Zinsswap-
Geschiften von sich reden’. Viele Gemeinden, Landkreise
und kommunale Eigenbetriebe haben durch diese Geschéfte
mittlerweile Verluste in Millionenhdhe realisiert. In fast allen
Fillen handelt es sich um Verfahren in Zusammenhang mit
sog. CMS Spread Ladder Swaps. Im Folgenden wird zu-
nédchst die Grundform von Swaps und sodann vereinfacht die
Funktionsweise des CMS Spread Ladder Swap erldutert.

2. Zinsswaps

Swaps sind in ihrer Grundform Termingeschéfte, mit denen
vertraglich definierte Zahlungsstrome zwischen zwei Par-
teien in der Zukunft ausgetauscht werden. Bei einem Zins-
swap werden entsprechend auf einen Nominalbetrag bezogen
verschiedenartig festlegbare Zinszahlungen zu vertraglich
definierten kiinftigen Zeitpunkten ausgetauscht.

a) Plain Vanilla Swap

In seiner Grundform (auch als Plain Vanilla Swap bezeich-
net) tauschen die beiden Parteien jeweils bezogen auf den-
selben Nominalbetrag einen vorher fixierten und damit
konstanten Zins gegen einen iiber die Laufzeit des Swaps
variablen Zins. Als variabler Zinssatz wird ein &ffentlich
verfligbarer kurzfristiger Zinssatz wie die Euro Interbank
Offered Rate (EURIBOR) vereinbart. Das ist eine Art
durchschnittlicher Zinssatz verschiedener Banken fiir Geld-
ausleihungen im Interbankengeschift, der fiir verschiedene
Kreditlaufzeiten taglich festgestellt und verdffentlicht wird.
Die Laufzeit solcher Swaps betrigt in der Regel mehrere
Jahre, die Zinszahlungen erfolgen typischerweise halbjdhr-
lich oder jahrlich.

Zinsswaps konnen u.a. zum Hedging, also zur Absicherung
gegen Zinsrisiken, eingesetzt werden. So haben viele Kommu-
nen fiir ihre Investitionen Darlehen mit einem variablen Zins-
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satz aufgenommen, der periodisch an den Marktzins wie den
EURIBOR angepasst wird. Sie sind daher dem Risiko kiinftig
unsicherer Zinszahlungen ausgesetzt. Mit einem Plain Vanilla
Swap, bei dem die Kommune den fixen Zinssatz und ihr
Swap-Vertragspartner — typischer Weise eine Bank — den vari-
ablen Zinssatz zahlt, kann sich die Kommune in Summe
gegen Zinsrisiken sichern. Im Ergebnis zahlt die Kommune
durch Kombination von Darlehen und Zinsswap tiber die ge-
samte Laufzeit statt des urspriinglichen variablen Zinssatz nun
einen fixen Zinssatz und hat damit Planungssicherheit.

In dieser Konstruktion ist der Swap direkt auf ein Grundge-
schift (Darlehen) bezogen und orientiert sich in seiner Ge-
staltung an dessen Parametern, insbesondere hinsichtlich
Nominalwert, Laufzeit und Zinsmodalititen des Grundge-
schéftes. Der Swap ist damit also zum Hedging des Zinsrisi-
kos der Kommune geeignet. Insoweit besteht eine starke
Konnexitit zwischen Darlehen und Swap.

b) CMS Spread Ladder Swap

Mit dieser Grundform des Zinsswaps haben die CMS Spread
Ladder Swaps nur teilweise Ahnlichkeiten. Da sich Zinsrisi-
ken klassischer Grundgeschifte — wie dem o. a. Darlehen —
mit einem solchen (CMS Spread Ladder Swap in der Regel
auch nicht hedgen lassen, steht bei diesen Produkten eher die
bewusste oder unbewusste Spekulation im Vordergrund. So
bezeichnet der Bundesgerichtshof in seiner zivilrechtlichen
Leitentscheidung vom 22.3.2011° CMS Ladder Swaps als
,,Hochkomplexes Anlageprodukt* und ,,Zinswette*, das OLG
Stuttgart in seiner vielzitierten Entscheidung vom
27.10.2010* sogar als ,,hoch spekulatives Gliickspiel mit un-
fair verteilten Chancen®.

CMS Spread Ladder Swaps sind im Einzelnen unterschiedlich
ausgestaltet, gemeinsam ist ihnen aber folgende Grundstruk-
tur’: Die Bank ist {iber die gesamte Laufzeit des Swaps (meist
5 bis 10 Jahre) in regelméBigen Abstinden (meist halb- oder
vierteljahrlich) Zahler eines festen Zinssatzes, der Kunde — in
der Regel ab dem 2. Jahr — Zahler eines variablen Zinssatzes®.
Dieser variable Zinssatz berechnet sich nach einer Zinsformel,
die im Wesentlichen wie folgt ausgestaltet ist:

Variabler Zinssatz = MAX(0; Zinssatz Vorperiode + Multi-
plikator [Strike — Spread])

1 In der Folge ist — sofern keine Differenzierung notwendig ist — nur
von Kommunen die Rede.

2 So z.B. LG Augsburg Urteil vom 14.5.2012, 10 KLs 504 Js 107196/

09, nicht ver6ffentlicht.

BGH XI ZR 33/10 = NJW 2011, 1949-1954.

Az. 9 U 148/08, ZIP 2010, 2189-2199.

Vgl. mit detaillierten Berechnungen bei Roller/Elster/Knappe, Spread-

abhingige Constant Maturity (CMS) Swaps, ZBB 2007, 345-364 (347/

348), und bei Stark/Loose, Exotische Zinsderivate im kommunalen

Schuldenmanagement, FB 2007, 610-618, und Muck, Spread Ladder

Swaps, Financial Markets and Portfolio Management, 2012, 269-289.

6 Jedenfalls nach dem ersten Jahr; im ersten Jahr sehen die Vertrige oft
noch einen geringen Fixzins zu Gunsten des Kunden vor, die den Ab-
schluss kurzfristig attraktiv erscheinen lassen.
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aa) Strike minus Spread

Es ist erkennbar, dass sich der vom Kunden an die Bank zu
zahlende variable Zinssatz nicht an einem einfachen variab-
len Zinssatz wie dem EURIBOR orientiert, sondern an der
Differenz zwischen einem Strike und einem Spread.

Der Strike ist ein bei Abschluss des Swaps festgelegter
Zinssatz, der in der Regel liber die Vertragslaufzeit sinkt.
Je hoher der Strike, desto héher die Zahlungen des Kun-
den an die Bank. Der zeitvariable Spread ist die Differenz
zwischen einem langfristigen Zinssatz, wie dem 10-Jah-
res-Kapitalmarktzinssatz’, und einem kurzfristigen Zins-
satz, wie dem 2-Jahres-Geldmarktzinssatz®’® Je groBer
diese Differenz aus lang- und kurzfristigem Zinssatz,
desto geringer die Zahllast des Kunden und umgekehrt'.
Aus dieser Konstruktion ist erkennbar, dass beim Ab-
schluss eines solchen Swaps auf die Verdnderung des
langfristigen gegen den kurzfristigen Zinssatz spekuliert
wird, also auf eine Verdnderung der Steigung der Zins-
strukturkurve. Zinsstrukturkurven geben die Marktzins-
sdtze flir verschiedene Laufzeiten wieder und werden zum
Beispiel von der Deutschen Bundesbank und in der Ta-
gespresse regelmifig verdffentlicht.'

bb) Multiplikator

Die Zinsformel enthdlt zudem einen Hebel in Form eines
Multiplikators, der typischer Weise Werte von 2 oder 3 an-
nimmt. Dieser fiihrt dazu, dass sich auch geringe Anderun-
gen des Spreads sehr stark auf die mit dem Swap verbunde-
nen Zinszahlungen auswirken, was den spekulativen Charak-
ter des Finanzproduktes weiter verdeutlicht.'?

cc) Ladder-Struktur (Zinssatz Vorperiode)

Aus der Zinsformel ergibt sich, dass das zuvor berechnete
variable Element jeweils zum Zinssatz der Vorperiode ad-
diert wird und daher in Summe wiederum die nachfolgenden
Zinszahlungen mitbestimmt. Daraus ergibt sich ein sehr star-
kes Nachwirken des variablen Elementes. In Summe fiihrt
dieser Mechanismus dazu, dass sich der von dem Kunden zu
zahlende Zinssatz stufenweise sehr schnell erhéhen und —
mit bestimmten Einschrinkungen, siche unten — auch redu-
zieren kann."

dd) Cap zu Gunsten der Bank (MAX[O; ...])

Der vom Kunden zu zahlende variable Zinssatz kann bei ei-
ner flacher werdenden oder gar abfallenden Zinsstruktur-
kurve sehr schnell sehr hoch sein, wihrend der von der Bank
zu zahlende feste Zinssatz konstruktionsbedingt immer auf
demselben Niveau bleibt. Das Verlustpotential des Kunden
ist also nach oben hin prinzipiell unbegrenzt.

Auf der anderen Seite fiihrt eine zunehmend steiler wer-
dende Zinsstrukturkurve nur zu einem begrenzten Ge-
winnpotential des Kunden, da bei CMS Spread Ladder
Swaps regelmdBig eine Untergrenze fiir den variablen
Zinssatz von null vereinbart wird. Insofern kann der
Kunde nicht unbegrenzt von einer steiler werdenden Zins-
strukturkurve profitieren. Das bedeutet, der Kunde kann
maximal den Festzinssatz ,,gewinnen®, den die Bank zahlt
(Cap)'. Es liegt also eine asymmetrische Risikostruktur
zu Lasten des Kunden vor, analog zum Verkauf von Opti-
onen.

ee) Kiindigungsrecht des Swaps zu Gunsten der Bank

Oft" wird bei diesen Finanzprodukten ein einseitiges perio-
disches Kiindigungsrecht zu Gunsten der Bank vereinbart,
ohne dass die Bank eine Ausgleichszahlung fiir diese Kiindi-
gung zu leisten hitte. Das fiihrt zu einer noch asymmetri-
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scheren Risikostruktur des Produktes zu Lasten des Kunden,
da die Bank bei einer fiir sie ungiinstigen Entwicklung der
Zinssdtze das Geschift schnell beenden kann, wihrend dies
dem Kunden nicht moglich ist.

¢) Risikoeinstufung CMS Spread Ladder Swap

Aus der Zinsformel ergibt sich zusammenfassend, dass das
Gewinnpotential des Kunden auf den Festzinssatz der Bank
begrenzt ist. Hingegen ist das Verlustrisiko des Kunden theo-
retisch unbegrenzt'®. Dieser Effekt wird noch stirker, wenn
wie beschrieben ein einseitiges Kiindigungsrecht des Swaps
fiir die Bank vereinbart ist.'”

Damit weist das Risikoprofil von CMS Spread Ladder Swap
die zentralen Charakteristika von Termingeschéften in Form
von Optionen auf'®, hier in der Weise, dass der Kunde Ver-
kdufer und damit Stillhalter der Option ist, und somit das
Risiko aus der Option trigt. Optionen werden von allen Ban-
ken — unabhiingig von der Anzahl der jeweils verwendeten
Risikoklassen — der hdchsten Risikoklasse zugeordnet'. Ent-
sprechendes gilt auf Grund der Vergleichbarkeit fiir CMS
Spread Ladder Swaps.

3. Missbrauch- oder Treubruchtatbestand?

Die Abgrenzung, ob der Missbrauch- oder Treubruchtatbe-
stand einschlégig ist, setzt zunéchst eine detaillierte Priifung
voraus, ob das abgeschlossene Geschift wirksam? ist, denn
nur dann ist der Missbrauchstatbestand einschlagig.

a) Unwirksamkeit nach § 138 Abs. 1 BGB

Der Bundesgerichtshof hat in seiner Swap-Entscheidung
vom 22.3.2011?" ausdriicklich offen gelassen, ob der dort ge-
genstindliche Vertrag zwischen einem mittelstdndischen Un-
ternehmen und einer Bank gegen die guten Sitten verstoft.
Der Vertrag war weniger asymmetrisch konstruiert als die
hier vorgestellte Variante. Jeder Swap ist im Einzelfall zu
priifen.

7 I.d.R. durchschnittlicher 10-Jahres-Interbanken-Swapsatz.

8 L.d.R. durchschnittlicher 2-Jahres-Interbanken-Swapsatz.

9 Gundermann/Nieding, der gemeindehaushalt 2007, 265 (265).

0 Im Jahr 2006 war zeitweise der kurzfristige Zinssatz hoher als
der langfristige Zinssatz, so dass es sogar zu einem negativen
Spread kam. Dies fiihrte — nachdem 2005 wohl die Boomzeit fiir
den Neuabschluss kommunaler Swaps war — zu massiven Verlus-
ten bei den Kommunen.

11 Bei CMS Spread Ladder Swaps sind die Referenzzinssitze regel-

maBig die jeweils aktuellen Plain Vanilla Swapsitze.

12 Zur Auswirkung beider Hebel vgl. sehr anschaulich die Beispiel-
rechnungen in Roller/Elster/Knappe, Spread-abhidngige Constant
Maturity (CMS) Swaps, ZBB 2007, 345 (347).

13 Gundermann/Nieding, der gemeindehaushalt 2007, 265 (266).

14 Kondgen/Sandmann, Strukturierte Zinsswaps vor den Berufungs-
gerichten: eine Zwischenbilanz, ZBB 2010, 77 (78).

15 Vgl. Kondgen/Sandmann, Strukturierte Zinsswaps vor den Beru-
fungsgerichten: eine Zwischenbilanz, ZBB 2010, 77 Fn. 7 m.w.N.

16 Gundermann/Nieding, der gemeindehaushalt 2007, 265 (266); Rol-
ler/Elster/Knappe, Spread-abhingige Constant Maturity (CMS)
Swaps, ZBB 2007, 345 (349).

17 Vgl. auch OLG Stuttgart, Urteil vom 27.10.2012, 9 U 148/08 Rn. 56.

18 Roller/Elster/Knappe, Spread-abhingige Constant Maturity (CMS)
Swaps, ZBB 2007, 345 (349).

19 Roller/Elster/Knappe, Spread-abhidngige Constant Maturity (CMS)
Swaps, ZBB 2007, 345 (349).

20 Eingehend zur Wirksamkeit: Lehmann, Zinsswaps der 6ffentlichen
Hand: Vertragswirksamkeit und Beratungspflichten, BKR 2008,
488-497.

21 Vgl. Fn. 5.

—_
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b) Ultra-vires-Doktrin des BGH
[Urteil v. 28.2.1956, Az. | ZR 84/54]*

Der Bundesgerichtshof> hat bereits friihzeitig entschieden,
dass Rechtsgeschifte, die juristische Personen des offentli-
chen Rechts durch ihre Organe auflerhalb des durch Gesetz
oder Satzung bestimmten Wirkungskreises der juristischen
Person vornehmen, rechtsunwirksam sind**.

Hier ist nunmehr nach Kommunen und kommunalen Eigen-
betrieben, die als juristische Personen des Privatrechts ge-
fihrt werden, zu differenzieren. Der Bundesgerichtshof hat
die Anwendung der ultra-vires-Doktrin auf juristische Perso-
nen des Privatrechts ausdriicklich offen gelassen®.

Fiir juristische Personen des 6ffentlichen Rechts ist jeden-
falls davon auszugehen, dass CMS Spread Ladder Swaps als
hoch spekulative Anlageformen ohne Sicherungscharakter
die Grenzen des Wirkungskreises im Rahmen der Finanzho-
heit, die sich hier aus dem Spekulationsverbot definieren,
tiberschreiten, und das Geschéft damit rechtsunwirksam
(treffender: nichtig) ist®. Jedoch verhilt sich die neuere
Rechtsprechung zu diesem Thema nicht, so dass eine et-
waige Positionierung des BGH abzuwarten bleibt.

¢) Missbrauchstatbestand

Das rechtliche Koénnen im Auflenverhiltnis ergibt sich hdu-
fig aus einer Organstellung bzw. Prokura. Das rechtliche
Diirfen im Innenverhéltnis kann sich zum einen aus detail-
lierten Regelungen (z.B. Betriebssatzung, Dienstanweisung)
ergeben.

Zum am anderen kann sich das rechtliche Diirfen im Innen-
verhdltnis aber auch aus den Pflichten eines kommunalen Fi-
nanzverantwortlichen/Kdmmerers herleiten.

Der Pflichtenkreis eines kommunalen Finanzverantwort-
lichen/Kédmmerers ldsst sich anhand einschldgiger kommu-
nalrechtlicher Prinzipien, die hdufig per Satzung auch auf
kommunale Eigenbetriebe?’ {ibertragen werden, genau be-
stimmen. Anders als bei Risikogeschéften im Unterneh-
mensbereich gelten fiir kommunale Verantwortliche strenge
Reglementierungen.

Die Finanzhoheit der Gemeinden als Ausfluss der Selbst-
verwaltung findet enge Grenzen, insbesondere in den haus-
haltsrechtlichen Grundsitzen der Gemeindeordnungen®. In
den Gemeindeordnungen sind durchgehend die haushalts-
rechtlichen Gebote der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit
enthalten. Aus diesen Geboten leitet die h.M. das Spekula-
tionsverbot ab®. Demnach muss die Kommune mit den nur
treuhdnderisch zur Aufgabenerfiillung iiberlassenen Mitteln
wirtschaftlich und sparsam umgehen®® und deshalb Risiken
minimieren.

Fiir Zinsderivate haben einige Bundesldnder die Zuléssig-
keitsanforderungen in Derivateerlassen® weiter prézisiert.

Aber auch ohne Riickgriff auf einen Derivateerlass ldsst sich
die Zuldssigkeit von Swap-Geschiften ohne Weiteres aus
dem Spekulationsverbot/den geltenden haushaltsrechtlichen
Grundsitzen ableiten:

aa) Reines Spekulationsgeschaft

Ausgehend vom Grundsatz, dass Finanzgeschifte einer
Kommune nur ihrer Aufgabenerfiillung dienen diirfen, sind
Derivate als Mittel der Haushaltswirtschaft zur Zinssiche-
rung durchaus einsetzbar. Nicht gestattet sind der Kommune
aber Finanzgeschifte, die ausschlieBlich der Gewinnerwirt-
schaftung dienen, da diese nicht der kommunalen Aufgaben-
stellung unterféllt*>. Schon auf dieser Stufe scheitert die Zu-
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l4ssigkeit von CMS Spread Ladder Swaps®, da diese schon
nach ihrer Konstruktion ein vollig untaugliches Mittel zur
Zinssicherung sind, da sie keinerlei Absicherung gegen einen
steigenden Darlehenszins bieten.

bb) Konnexitat

Ausfluss des kommunalrechtlichen Spekulationsverbots ist
weiter das Erfordernis einer Grundgeschiftsbezogenheit
(Konnexitit) von ,Finanzgeschiften**, d.h. das Derivat
muss geeignet sein, genau die Risiken des Grundgeschéfts
abzusichern’® und es muss nach Hohe und Dauer dem
Grundgeschift (Darlehen) entsprechen. Bei Bestehen eines
Kreditportfolios ist eine sog. gelockerte Konnexitdt ausrei-
chend, wonach ein konkreter Bezug zum Portfolio geniigt™.

cc) Kommunale Eigenbetriebe

Das Spekulationsverbot gilt grundsitzlich nicht fiir Eigenbe-
triebe privatwirtschaftlicher Natur. Hiufig finden sich aber
in deren Satzungen Verweise auf kommunalrechtliche Nor-
men, so dass iiber den Umweg des Gesellschaftsrechts die
Anwendung des Spekulationsverbots eréffnet ist. Sollte dies
nicht der Fall sein, ist im Einzelfall zu priifen, an welchen
MaBstidben sich die Haushaltsfithrung zu orientieren hat.

22 Vgl. insgesamt vertieft zur Thematik: Weck/Schick, Unwirksamkeit
spekulativer Swap-Geschéfte im kommunalen Bereich, NVwZ 2012,
18-22.

23 BGHZ 20, 119-127.

24 Vgl. Leitsatz 1 BGH Urteil v. 28.2.1956, I ZR 84/54 = BGHZ 20,
119-127.

25 BGHZ 20, 119 (123 f)).

26 So auch Weck/Schick, Unwirksamkeit spekulativer Swap-Geschéfte
im kommunalen Bereich, NVwZ 2012, 18 (20f.) mit iiberzeugender
detaillierter Herleitung; a.A. OLG Naumburg, Urteil vom 24.3.2005,
2 U 111/04, = ZIP 2005, 1546-1546 mit Hinweis, dass Spekulations-
verbot kein Verbotsgesetz i.S.d. § 143 BGB sei, jedoch ohne Priifung
der urltra vires Lehre.

27 Bei kommunalen Eigenbetrieben privatwirtschaftlicher Natur ist
hier auf den jeweiligen Einzelfall abgestellt zu priifen; viele Sat-
zungen enthalten ausdriickliche Regelungen, dazu, dass Gewinner-
zielung nicht Zweck des Eigenbetriebs ist bzw. verweisen auf die
kommunalrechtlichen Haushaltsgrundsitze in der GO.

28 Vgl. z.B. Art. 61 BayGO.

29 Gehrmann/Lammers, Kommunale Zinsswapgeschéfte und straf-
rechtliches Risiko, KommJur 2011, 41 (43).

30 Vgl. Lammers, Pflichtverletzung bei kommunalen Zins-Swaps,

NVwZ 2012, 12 (14).

Bayerisches Staatsministerium des Innern, Derivaterlass v. 8.11.1995

und Erlass v. 14.9.2009 — Einsatz derivativer Finanzierungsin-

strumente; Innenministerium Baden-Wiirttemberg, Derivaterlass

v. 17.8.1998; Niedersichsisches Innenministerium, Derivaterlass

vom 18.1.1999; Innenministerium Schleswig-Holstein, Derivaterlass

v. 17.3.2010; Innenministerium Thiiringen, Rundschreiben 7/2006 —

Einsatz von Zinsderivaten in der kommunalen Kreditwirtschaft;

Ministerium des Innern des Landes Brandenburg, Derivaterlass

vom 28.1.2000; Innenministerium Rheinland-Pfalz, Schreiben

v. 27.10.2003.

32 Gundermann/Nieding, der Gemeindehaushalt 2007, 265 (267).

33 A.A. Germann/Lammers, Kommunale Zinsswapgeschifte und
strafrechtliches Risiko, KommJur 2011, 41 (45), die jedoch davon
ausgehen, dass CMS Spread Ladder Swaps nicht ausschlieflich der
Spekulation dienen.

34 OLG Stuttgart, Urteil vom 27.10.2010, 9 U 148/08 Rn. 98 = ZIP
2010, 2189-2199.

35 Lt. OLG Stuttgart, Urteil vom 27.10.2010, 9 U 148/08, Rn. 110 =
ZIP 2010, 2189-2199, scheitert die Zuldssigkeit eines Spread Ladder
Swaps unter dem Gesichtspunkt des Kommunalen Spekulationsver-
bots erst auf der Ebene der Konnexitit wegen fehlendem sachlichen
Zusammenhang, da keine Eignung als Sicherungsinstrument besteht.
Im Ergebnis fiihren beide Varianten zum Verstof3 gegen das Spekula-
tionsverbot.

36 Vgl. z.B. Derivateerlass des BayStMI (Rn. 34), Gehrmann/Lammers,
Kommunale Zinsswapgeschifte und strafrechtliche Risiken, Komm-
Jur 2011, 41 (43); Weck/Schick, Unwirksamkeit spekulativer Swap-
Geschiéfte im kommunalen Bereich, NVwZ 2012, 18 (21).
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Schon die Verwaltung von Gebiihren, Beitrigen und Abga-
ben indiziert eine besondere Pflicht, mit diesen nur treuhin-
derisch iiberlassenen Mitteln vorsichtig umzugehen.

¢) Vermdgensbetreuungspflicht

Im Regelfall wird die Abgrenzung fiir die Tatbestandver-
wirklichung an sich nicht relevant sein, da jedenfalls eine
Vermogensbetreuungspflicht besteht. Die obigen Ausfiih-
rungen zur Begrenzung des rechtlichen Kénnens im Innen-
verhéltnis gelten sinngemdf auch fiir die Herleitung der
Vermogensbetreuungspflicht. Insbesondere ist bei einem
kommunalen Finanzverantwortlichen die fremdniitzige Ver-
mogensfiirsorge nach den Grundsidtzen der Wirtschaftlich-
keit und Sparsamkeit Kern seiner Rechtsbeziehung zur
Kommune.

4. Pflichtwidrigkeit

Die Pflichtwidrigkeit als normativ begrenzendes Merkmal ist
ohne Weiteres gegeben, da bei Spekulationen mit CMS
Spread Ladder Swaps — wie verfassungsrechtlich gefordert’’
— Félle evident pflichtwidrigen Handelns vorliegen und der
Charakter der Untreue als Vermogensdelikt gewahrt bleibt.

5. Vermégensnachteil

Vor dem Hintergrund der in den letzten Jahren ergangenen
Leitentscheidungen zum Schadensbegriff*® bei der Untreue
stellt die Ermittlung des Vermogensnachteils besondere An-
forderungen. Ein Vermdogensnachteil i.S.v. § 266 Abs. 1
StGB tritt ein, wenn die treuwidrige/missbrauchliche Verfii-
gung unmittelbar zu einer nicht durch Zuwachs ausgegliche-
nen Minderung des Vermogens des Verfiigenden fiihrt (Prin-
zip der Gesamtsaldierung)®’.

a) Endverlust

Der letztendlich realisierte Schaden aus dem Swap-Geschéft
(sog. Endverlust) kann daher nicht als untreuerelevanter Vermo-
gensnachteil angesehen werden. Abzustellen ist auf den Zeit-
punkt der Vermdgensverfiigung durch Vergleich des Vermo-
genswertes unmittelbar vor und nach der Verfiigung®’. Spitere
Entwicklungen lassen den tatbestandlichen Nachteil unbertihrt.
Gleichwohl ist die Feststellung des Endverlustes relevant, dieser
hat jedoch nur Bedeutung fiir die Strafzumessung*'.

b) Bilanzierungsansatz: Drohverlustriickstellung

Auch bei CMS Spread Ladder Swaps ist mit dem Ab-
schluss ein Vermdgensverlust eingetreten, der sich iiber
eine Saldierung der Vermdgenslage vor und nach der Ver-
fligung ermitteln ldsst. Eines Riickgriffs auf die Figur des
Gefihrdungsschadens® bedarf es bei konsequent wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise gerade nicht.

Dieser Nachteil ist auch bezifferbar. Der Bundesgerichtshof
gibt fiir die Bewertung des eingegangenen Risikos und des
dadurch verursachten Minderwerts des im Synallagma Er-
langten in seiner Leitentscheidung vom 18.2.2009* eine klar
und gut handhabbare Anleitung vor: Die Bewertung habe
sich an tiblichen bilanziellen Instrumenten, wie z.B. der Ein-
zelwertberichtigung, einer Drohverlustriickstellung oder dem
Forderungsverkauf, zu orientieren.

Im Falle der CMS Spread Ladder Swaps bietet sich das Ab-
stellen auf die Hohe der zu bildenden Drohverlustriickstel-
lung (§ 249 HGB) geradezu an. Aus den CMS Spread Lad-
der Swaps ergibt sich ein bewertbares Verlustrisiko, fiir das
eine singuldre Drohverlustriickstellung zu bilden ist.
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aa) Keine Bewertungseinheit

Gem. § 254 HGB* kann nur dann von der Bildung einer
Drohverlustriickstellung nach § 249 HBG abgesehen werden,
wenn zwischen dem Grundgeschift (Darlehen) und dem Si-
cherungsgeschift (Swap) eine Bewertungseinheit vorliegt.
Dies ist beispielsweise beim Plain Vanilla Swap der Fall, da
dieser gemeinsam mit dem zu Grunde liegenden Darlehen
betrachtet wertneutral ist. Verdnderungen des Zinsniveaus im
Darlehen werden gegengleich mit dem Plain Vanilla Swap
ausgeglichen.

Da beim CMS Spread Ladder Swap eine solche Bewertungs-
einheit gerade nicht vorliegt”, ist eine Drohverlustriickstel-
lung nach dem Einzelbewertungsgrundsatz zu bilden.

bb) Bewertung

Die Bewertung der Drohverlustriickstellung erfolgt nach
dem Marktwert des Swaps. Wie alle Finanztitel haben
auch CMS Spread Ladder Swaps zu jedem Zeitpunkt ei-
nen Marktwert (oder Barwert). Da solche Finanzprodukte
nicht an einer Borse gehandelt werden, also keine mit
Aktien vergleichbaren Kurse bzw. Preise vorliegen, wer-
den diese Marktwerte mit sehr komplexen finanzmathe-
matischen Modellen ermittelt.* Im Kern ergeben sich
hieraus die Werte dieser Finanztitel aus Sicht von Markt-
teilnehmern mit Kapitalmarktzugang — also im Prinzip
aus Sicht der Banken. Solche Marktwerte wiirden sich in
etwa auch an funktionierenden Borsen einstellen, wenn
diese Produkte dort gehandelt wiirden.

Der Marktwert ist somit der Betrag, den ein Marktteilneh-
mer mit Kapitalmarktzugang dem Kunden dafiir zahlen
wiirde, dass er vom Kunden das Derivat mit all seinen Ver-
pflichtungen tbernimmt. Ist der Marktwert aus Sicht des
Kunden negativ, bedeutet dies, dass der Kunde dem Dritten
diesen Betrag zahlen miisste, damit er das Derivat iiber-
nimmt. In dieser Hohe wire dann auch die Drohverlust-
riickstellung zu bilden.

Zur Berechnung des Marktwertes fiir einen Stichtag werden
im Prinzip fiir die gesamte Laufzeit des Derivats alle zukiinf-
tig moéglichen Zahlungsstrome der Bank und des Kunden mit
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten ermittelt, dann jeweils
abgezinst und schlieBlich saldiert. Die hierfiir herangezoge-
nen finanzmathematischen Modelle sind sehr komplex, sie
unterscheiden sich im Wesentlichen in der Modellierung der

37 Vgl. BVerfG Beschluss vom 23.6.2010, 2 BvR 2559/08 Rn. 105 =
wistra 2010, 380-396.

38 Insbesondere BGH, Beschluss vom 18.2.2009, 1 StR 731/08 =
wistra 2009, 232-234; BGH Beschluss vom 20.3.2008, 1 StR 488/07
= wistra 2008, 343-347.

39 BGH Beschluss vom 18.2.2009, 1 StR 731/08 Rn. 10 m.w.N. =
wistra 2009, 232-234.

40 BGH Beschluss vom 18.2.2009, 1 StR 731/08 Rn. 11 m.w.N. = wistra
2009, 232-234.

41 BGH Urteil vom 7.3.2006, 1 StR 379/05 Rn. 23 = wistra 2006, 259-261.

42 Anders Gehrmann/Lammers, Kommunale Zinsswaps und straf-
rechtliches Risiko, KommJur 2011, 41 (47), die auf die unmittel-
bar eingetretene schadensgleiche Vermogensgefahrdung abstellen
(spdter aber auch die neuere Rechtsprechung aufgreifen).

43 BGH Beschluss vom 18.2.2009, 1 StR 731/08, Rn. 13 = wistra 2009,
232-234.

44 Der mit dem BilMoG neu gefasste § 54 HGB kondifiziert nun-
mehr das vorher aus den Grundsdtzen ordnungsgemifBer Buch-
fihrung und Bilanzierung abgeleitete Prinzip der Bewertungs-
einheit.

45 Hier gelten die Ausfithrungen zur Konnexitéit sinngemaf.

46 Vgl. hierzu auch Muck, Spread ladder swaps, Financial Markets
and Portfolio Management, 2012, 269-289.
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Beitrage

kiinftig mdglichen Zinsszenarien.*’ Letztlich spiegelt sich im
Ergebnis der Wert des gesamten Produktes unter Beriicksich-
tigung aller Ausstattungsmerkmale — und damit auch die
asymmetrische Risikostruktur — wider. Genau an diese asym-
metrische Risikoverteilung kniipft der Untreuevorwurf an.

Die dargestellten CMS Spread Ladder Swaps sind so kon-
struiert, dass sie bei Abschluss aus Sicht der Kunden grund-
sdtzlich einen negativen Marktwert und umgekehrt aus Sicht
der Bank den analogen positiven Marktwert aufweisen. Ver-
einfacht kann dieser negative Marktwert zu Lasten des Kun-
den auch so interpretiert werden, dass der Kunde im Durch-
schnitt diesen Betrag an die Bank zahlen wird, also aus dem
Geschift im Durchschnitt diesen Verlust erleiden wird.** So
berechnete Marktwerte werden auch herangezogen, wenn der
Kunde die Geschifte vor Falligkeit auflosen mdochte. In die-
sem Fall sind quasi die erwarteten kiinftigen Zahlungen aus
dem Produkt abgezinst per sofort zu zahlen, d.h. bei einem
negativen Marktwert der Produkte werden diese Verlust da-
mit sofort realisiert.

Fir die Praxis sei angemerkt, dass die (negativen) Markt-
werte bei den Banken jedenfalls fiir den Ausgabezeitpunkt
und fiir die jeweiligen Bilanzstichtage schon fiir deren eigene
Buchhaltung und Bilanzierung festgestellt und in der Regel
auch gespeichert werden. Zudem sind die Banken nach der
Entscheidung des 11. Zivilsenats vom 22.3.2011% zivilrecht-
lich dazu verpflichtet, bei CMS Spread Ladder Swaps iiber
den negativen Marktwert aufzukldren. Der negative Markt-
wert sollte daher bei der Bank auch fiir vergangene Zeit-
punkte und insbesondere fiir den Beginn des Swaps ermittelt
werden kdnnen.

Die Fragen, ob die konkrete Berechnung nach angemessenen
Standards erfolgt und ob die resultierenden Werte plausibel
sind, wird regelméfig nur durch Sachverstindigenunterstiit-
zung zu kldren sein. Zwar miissen die Berechnungsmodelle
zur Marktwertberechnung bankenaufsichtlich abgenommen
werden, jedoch stellen sich bei der Anwendung auf den
konkreten Fall oftmals eine Vielzahl komplizierter finanzma-
thematischer Fragen und Auslegungsmoglichkeiten der
Markt- und Modellparameter, insbesondere im Hinblick auf
die impliziten Marktfaktoren.

6. Vorsatz

Die Abgrenzung zwischen Fahrléssigkeit und Vorsatz muss
mit besonderem Augenmerk auf den Einzelfall erfolgen. Be-
sondere Vorsicht ist dabei bei der Beriicksichtigung der Posi-
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tionierung von Kommunen in etwaigen Schadenersatzpro-
zessen geboten. Aus strafrechtlicher Perspektive féllt auf,
dass die Gemeinden jedenfalls im Zivilverfahren aus pro-
zesstaktischen Griinden oft bemiiht sind, das Fehlverhalten
eigener Bediensteter zu verschweigen oder klein zu reden,
um einem etwaigen Mitverschuldenseinwand zu entgehen.
Ein wichtiges Beweismittel sind in jedem Fall die Unterlagen
iber die Aufklarung des Kunden durch die Bank. Im Hin-
blick auf Beratungsfehler durch die Bank sollte aber nicht
vorschnell ein Vorsatz verneint werden, da dem Verantwortli-
chen die Priifung der Zuldssigkeit eines Geschifts letztend-
lich als ureigene Aufgabe entspringend aus seinem Pflich-
tenkreis obliegt.

Zu beriicksichtigen ist ferner, dass hinsichtlich des Vermo-
gensnachteils bedingter Vorsatz geniigt’ und der Vorsatz
auch nicht deshalb entféllt, weil der Téter hofft, dass kein
endgiiltiger Schaden eintritt oder er sogar langfristig den
Vermogensinteressen des Verletzten dienen will®'. Dies sind
Fragen der Strafzumessung.

7. Zusammenfassung

Die in der Praxis zumeist verfahrensrelevanten CMS
Spread Ladder Swaps sind ihrer Struktur nach hoch speku-
lativ, haben regelmifig keinen Sicherungscharakter und
sind zumeist erheblich asymmetrisch risikolastig fiir den
Kunden Kkonstruiert. Der Abschluss solcher Derivate fiir
Gemeinden — und in aller Regel auch fiir kommunale
Eigenbetriebe — erfiillt den Missbrauchs- oder Treubruchs-
tatbestand gem. § 266 StGB.

47 Verbreitet sind z.B. Heath-Jarrow-Morton-Modelle, die héiufig
nicht mehr numerisch, sondern nur iber aufwendige Monte Carlo
Simulationen mit in der Regel tausenden Simulationsldufen losbar
sind. Eine besondere Herausforderung ergibt sich dariiber hinaus
aus der stichtagsbezogenen Kalibrierung der Modelle, d.h. der
Festlegung der fiir die Stochastik der Zinsstrukturkurve relevanten
Parameter, so dass die finanzmathematischen Modelle im ersten
Schritt die vorliegenden Referenzpreise von analogen Zinsderivaten
reproduzieren konnen.

48 Beriicksichtigt werden zusétzlich auch Marktrisikopramien.

49 BGH Urteil vom 22.3.2011, XI ZR 33/10 Leitsatz 3 = BGHZ 189,
13-32.

50 Std. Rspr., vgl. BGH Urteil vom 18.10.2006, 2 StR 499/05 Rn. 56 ff.
= wistra 2007, 136-143.

51 BGH Urteil vom 29.8.2008, 2 StR 587/07 Rn.43 = wistra 2009,
61-68.
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