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Fissen und Landsberg:

Verkaufte Optionen als genehmigungspflichtige/genehmigungsfihige
kommunale Finanzgeschéafte?

Vorwort:

Mit Datum vom 13. April 2021 verdftentlichte das LG Miinchen I zwei von vielen erwartete
Urteile! in den Verfahren der Stidte Landsberg und Fiissen gegen das Bankhaus Hauck & Auf-
hduser ,,wegen des Abschlusses von Swaps und Swapderivaten®. Entgegen zahlreichen Verof-
fentlichungen in der Presse ging es in beiden Verfahren vorrangig nicht um ,,Swaps®, sondern
um Swap-Optionen (Swaptions), genauer gesagt um die kommunalrechtliche Zuldssigkeit ver-
kaufter (!) Receiver-Swaptions! Im Vordergrund stand dabei nicht die Frage, ob der Verkauf
von Optionen durch eine Kommune rechtswidrig war oder nicht, sondern die prijudizielle Aus-
sage eines Gerichts zur Frage, ob verkaufte Receiver-Swaptions genehmigungspflichtige, even-
tuell aber genehmigungsunfihige und damit unwirksame derivative Finanzgeschéifte im Sinne
von Art. 72 Abs. 2 Bay. Gemeindeordnung (BayGO) sind.

1. Sachverhalte

Sowohl Landsberg am Lech als auch Fiissen hatten mehrfach Receiver-Swaptions verkauft und
die damit verbundenen Primien vereinnahmt. Nach eingetretenen Verlusten beantragten beide
Stidte, unabhingig voneinander, die rechtsaufsichtliche Genehmigung dieser Geschéfte. Mit
Bescheid vom 01.10.2018 lehnte das fiir Fiissen zustdndige Landratsamt, mit Bescheid vom
21.09.2019 das fiir Landsberg zustéindige Landratsamt die nachtrigliche Genehmigung ab.
Beide Rechtsaufsichtsbehorden teilten mit, dass eine Genehmigung auch fiir die Zukunft nicht
in Aussicht gestellt werde. Die Rechtsaufsichtsbehorden fiihrten aus, dass die ihnen vorliegen-
den Finanzgeschifte mangels Aufgabenbezugs, wegen Verstofles gegen das Risikominimie-
rungsgebot des Art. 61 Abs. 2 BayGO und wegen des durch die Stillhalterposition hochspeku-
lativen Charakters dieser Geschéfte nicht genehmigungsfihig seien. Die Bescheide sind rechts-
kréftig geworden.

Beide Stidte klagten darauthin auf Riickgangigmachung der in Folge der verweigerten Geneh-
migungen nichtigen Finanzgeschifte, insbesondere der Receiver-Swaptions.

' LG Miinchen I, Urteile vom 13.04.2021, 3 O 6368/12 und 3 O 16545/17; die Urteile sind nicht rechtskriftig
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2. Die Wirkungen einer verkauften Receiver-Swaption

Mit Verkauf einer Receiver-Swaption verpflichtet sich die Kommune, gegen Vereinnahmung
einer Pramie bei Ausiibung der Option durch den Kaufer (Bank), die Payer-Position einzuneh-
men, d.h. Festzinszahlungen zu leisten und variable Zinszahlungen zu empfangen. Sie hat damit
eine Stillhalterposition iibernommen. Ubt der Kiufer die Option aus, iibernimmt die Kommune
die Payer-Position und schlief3t (,,sichert®) zwar das offene (Zahlungsstromidnderungs-) Risiko
ihres variabel verzinslichen Kredits. Das von ihr tibernommene Risiko ist jedoch asymmetrisch,
weil die Bank die Option nur dann ausiiben wird, wenn es zu ihrem Vorteil (und damit zum
Nachteil der Kommune) ist?.

3. Rechtliche Wiirdigung

Der Bundesverband hat in seinen Fortbildungsseminaren, aber auch schriftlich?®, darauf hinge-
wiesen, dass der Verkauf von Optionen aller Art* in mehrfacher Hinsicht unstatthaft ist. Bei der
Bewertung beider Urteile des LG Miinchen I muss beriicksichtigt werden, dass das Gericht iiber
Fragen des biirgerlichen Rechts, insbesondere des Vertragsrechts, zu urteilen hatte, nicht aber
iiber Fragen des 6ffentlichen (Kommunal-) Rechts.

3.1 Kein Handeln im kommunalen Aufgabenbereich

Mit dem Verkauf von Optionen wird in der Regel das Ziel verfolgt, kurzfristig Gewinne in
Form der vereinnahmten Optionspramien zu generieren. Gleichzeitig sichert die Kommune als
Stillhalterin Risiken nichtkommunaler Dritter. Damit sind diese Instrumente nicht mehr zur
Steuerung des Zinsaufwandes und zur Optimierung des kommunalen Kreditportfolios geeig-
net’. Die Absicht, sich mit Hilfe von Derivaten zusitzliche Einnahmen zu verschaffen, liegt
aullerhalb der Kompetenz der Kommune. Die Kommunalgesetze enthalten zwar kein ausdriick-
liches Verbot, derivative Finanzinstrumente als Mittel der kommunalen Vermdgensverwaltung
einzusetzen. Allerdings ist staatliches Handeln aus der Verfassung heraus auf die unmittelbare
Wahrung des Gemeinwohls beschrinkt. Eine rein erwerbswirtschaftliche Betitigung des Staa-
tes, die ausschlieBlich der Erzielung wirtschaftlicher Gewinne dient, dient keinem 6ffentlichen
Zweck®.

3.2 VerstoB gegen das Gebot der Risikominimierung’

Risikominimierung® bedeutet im Allgemeinen, ein Risiko so gering wie mdglich zu gestalten,
wobei Risikominimierung nicht Risikovermeidung verlangt. Zu minimieren sind insbesondere
erhohte finanzielle Risiken. Sie liegen vor, wenn besondere Umstdnde, vor allem ein grobes
Missverhiltnis bei der Risikoverteilung zu Lasten der Gemeinde, die Gefahr eines erheblichen
Vermogensschadens begriinden. Optionen weisen regelméfig eine asymmetrische Risikostruk-
tur auf, die dem Stillhalter (Verkdufer der Option) ein erhohtes finanzielles Risiko zuweist und
damit das Gebot der Risikominimierung verletzt®.

2 Sperl, a.a.0, S. 48, 50

3 Sperl, Rechtliche Grundlagen fiir den Einsatz von Zinsderivaten in Kommunen, 2019, S. 132 - 135

4 Neben Swap-Optionen gilt das auch fiir den Verkauf von Zins-Caps (Sperl, a.a.O. S. 38), von Floors (Sperl,
a.2.0. S. 39 f) und von Zins-Collars (Sperl, a.a.O. S. 42, 132 ff)

3 BGH, Beschluss vom 25.04.2019, 1 StR 427/18, HRRS Nr. 1043, Rn. 8

¢ Sperl, a.a.0., S. 203, 204 m.w.N.

7 Art. 61 Abs. 3 BayGO, § 92 Abs. 2 Satz 2 HGO

8 Sperl, a.a.0., S.143 f

9 Sperl, a.a.0., S. 150 f, 154, 156
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3.3 VerstoB gegen Gebot der Sicherheit!’

Die Ubernahme einer Stillhalterposition verletzt durch das ihr immanente asymmetrische Ri-
siko zudem den Grundsatz der Sicherheit der Anlage!'!.

3.4 Verstoll gegen das Spekulationsverbot

Der Verkauf von Optionen, insbesondere auch von Receiver-Swaptions, ist schlussendlich in
mehrfacher Hinsicht spekulativ und den Kommunen auch deshalb untersagt. Spekulativ ist

a) die Ubernahme einer Stillhalterposition durch die Kommune'?,

b) das Eingehen asymmetrischer Risikopositionen zu Lasten der Kommune '3,

¢) die Inkaufnahme von unkalkulierbaren Risiken oder von Verlustrisiken'?,

d) verbotene Vermogensverwaltung'’, zum Beispiel durch separate Gewinnerzielung.

Nach allgemeiner Meinung, auch in Literatur und Rechtsprechung, sind verkaufte Optionen als
kommunalrechtlich unzuldssige Derivatgeschifte einzuordnen. Der Bundesverband offentli-
cher Zinssteuerung teilt diese Meinung, vertritt dariiber hinaus seit jeher die Auffassung, dass
verkaufte Optionen genehmigungsbediirftige, aber nicht genehmigungsfahige kreditéhnliche
Rechtsgeschifte im Sinne von Art. 72 Abs. 2 BayGO sind'®.

3.5 VerstoB gegen Art. 72 Abs. 2 BayGO'’

Gemil Art. 72 Abs. 2 BayGO darf die Gemeinde Biirgschaften, Gewahrvertrage und Verpflich-
tungen aus verwandten Rechtsgeschiften, die ein Einstehen filir fremde Schuld oder fiir den
Eintritt oder Nichteintritt bestimmter Umstdnde zum Gegenstand haben, nur zur Erfiillung ihrer
Aufgaben iibernehmen. Die Rechtsgeschifte bediirfen der Genehmigung, wenn sie nicht im
Rahmen der laufenden Verwaltung abgeschlossen werden.

Zu den Verfahren vor dem Landgericht Miinchen 1'® hat das Bayer. Staatsministerium des In-
nern mitgeteilt, dass der Freistaat Bayern derivative Finanzinstrumente grundsitzlich nicht als
genehmigungspflichtige kreditdhnliche Rechtsgeschéfte ansieht; eine andere Beurteilung sei
allerdings geboten, wenn eine Kommune Optionsgeschéfte als Stillhalterin abschlie3t und da-
mit gegen Pramie Zinsrisiken Dritter abdeckt. Solche Rechtsgeschéfte wiren als kreditdhnliche
Rechtsgeschifte genehmigungspflichtig, aber nicht genehmigungsfihig!®.

Fiir das Gericht steht aufgrund der die Genehmigung verweigernden Verwaltungsakte der
Rechtsaufsichtsbehdrden der Stadte Landsberg und Fiissen bindend fest, dass die verkauften
Receiver-Swaptions erstens genehmigungsbediirftig, aber nicht genehmigungsfihig waren.
Zweitens steht bindend fest, dass sie aufgrund der Versagung der Genehmigung nichtig sind?’.

10 Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO; vgl. ferner Sperl, a.a.0., S 18 FuBnote 92

' Sperl, a.a.0., S. 58

12 Sperl, a.a.0., S. 50; 133; 201; 211; 212 m.w.N.

13 Sperl, a.a.0., S 50; 133; 201; 212 m.w.N.

14 Sperl, a.a.0., S. 210, 211 m.w.N.

15 Sperl, a.a.0., S. 203 ff m.w.N.

16 Sperl, a.a.0., S. 9/10, 47/48, 50, 132-135

17 Vergleichbare Bestimmungen § 88 Abs. 2,3 GemO-BW; § 104 Abs. 2,3 HGO; § 87 Abs. 2 GO-NRW; § 121
Abs. 2,3 NKomVG; § 104 Abs. 2,3 GemO-Rpf; § 93 Abs. 2,3 KSVG Saar

18 Prozessbevollmichtigte in beiden Verfahren sind Roessner Rechtsanwiilte, Miinchen, Mitglied des Bundes-
verbandes 6ffentlicher Zinssteuerung

19 LG Miinchen I, Urt. v. 13.04.2021 - 3 O 16545/17, S. 44. Diese Aussage findet sich unverindert im Bayer.
Derivaterlass vom 08.11.1995, Anm. 5.4 S. 7

20 .G Miinchen I, Urt. v. 13.04.2021 - 3 O 6368/12, S. 9
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Diese Verwaltungsakte haben Tatbestandswirkung und sind daher einer immanenten Nachprii-
fung der Zivilgerichte so lange entzogen, als der Verwaltungsakt nicht durch die zustdndige
Behdorde oder ein Verwaltungsgericht aufgehoben worden oder nichtig ist?!.

4. Bedeutung fiir die Kommunen

Aus Sicht unseres Bundesverbandes bestdtigt das Landgericht Miinchen I die seit langem gel-
tende Rechtslage in Bayern?? - die entsprechende Regelung im Bayer. Derivaterlass geht im-
merhin auf das Jahr 1995 zuriick — zugleich aber auch in allen Bundeslédndern, deren Kommu-
nalrecht dem bayerischen Kommunalrecht entspricht.

Stadte und Gemeinden, die in der Vergangenheit keine Optionen verkauft haben, sind von den
Urteilen des LG Miinchen I nicht unmittelbar betroffen; Handlungsempfehlungen des Bundes-
verbandes sind insoweit nicht erforderlich. Fiir Kommunen allerdings, die derartige Geschéfte
getdtigt haben, konnen sich weitere Handlungsalternativen ergeben.

Richard Sperl

21 .G Miinchen I, Urt. v. 13.04.2021 - 3 O 6368/12, S. 12 unter Verweis auf BGH NJW 2018,3581 Rz. 27
22 Bayer. Derivaterlass vom 08.11.1995, Anm. 5.4, S. 7

Fachinformation 04/2021: Verkaufte Optionen als genehmigungspflichtige/genehmigungsfihige kommunale Finanzgeschiifte?
Seite 4
Bundesverband offentlicher Zinssteuerung e.V., Offenbachstr. 41, 81245 Miinchen, Tel.: +49 89 82994640
www.bundesverband-zinssteuerung.org



Der Bundesverband 6ffentlicher Zinssteuerung e. V.

Zweck des Bundesverbands offentlicher Zinssteuerung e.V. seit seiner Griindung im
Jahr 2012 ist die Forderung der Berufsbildung zum Zins- und Schuldenmanagement
und zu finanzmathematischen Fragestellungen bei Zinssteuerungsmafinahmen, insbe-
sondere bei der offentlichen Hand, sowie die Schulung zu dieser Thematik.

Dieser Zweck soll in erster Linie erreicht werden durch:

eine systematische, wissenschaftlich-universitiar begleitete Untersuchung des Fach-
gebietes des Zins- und Schuldenmanagements, insbesondere der Zinssteuerung.
Veroffentlichung der Untersuchungsergebnisse und Erarbeitung von Zinssteuerungs-
strategien.

Durchfiihrung von Seminaren und Kolloquien zur Behandlung von Fragestellungen
zum Zins- und Schuldenmanagement und zur Zinssteuerung und deren finanzmathema-
tischem Hintergrund zur Weiterbildung vorwiegend von Finanzverantwortlichen der 6£-
fentlichen Hand, jedoch offen fiir alle Vertreter von Institutionen, die mit Zinsénde-
rungsrisiken befasst sind.

Informationsvermittlung und Aufkldrung an Aufsichtsorgane, Priifungsorganisationen.
Zusammenarbeit mit 6ffentlichen und privaten Aufsichtsorganen, Priifungsorganisatio-
nen und Verbénden.

Zusammenarbeit mit Initiativen dhnlicher Zielsetzung.

www.bundesverband-zinssteuerung.org
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https://boez.org/

