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EINLEITUNG 

«In the wake of the economic turmoil that recently engulfed this nation and 

beyond, financial institutions are facing the consequences of the deals they struck 

and the risks they assumed in better times. The courts are being called upon to 

closely examine complex and lengthy contracts in order to ascertain who agreed to 

what and, more to the point, who owes money to whom.»1 

Richterin SHIRA A. SCHEINDLIN hat diese Aussage im Rahmen einer Rechts-

streitigkeit zwischen Citibank und Morgan Stanley gemacht. Gegenstand 

des Streites war ein Credit Default Swap zwischen den beiden Parteien auf 

eine von Citibank begebene Collaterised Debt Obligation (CDO). 

SCHEINDLIN bringt mit dieser Aussage verschiedene bedeutende Aspekte auf 

den Punkt, welche auch in der vorliegenden Arbeit thematisiert werden.  

So komplex und bisweilen schwer verständlich die Hintergründe eines 

Vertrages sein mögen, die daraus resultierende Frage ist einfach und die 

Feststellung, wer wem was schuldet, stellt die zentrale Aufgabe des Ver-

tragsrechts dar. 

Dafür ist jedoch das Verständnis dieser komplexen Deals aus besseren 

Zeiten nötig. Und dies stellt keine einfache Aufgabe dar, wurde doch offen-

sichtlich – so lässt sich zumindest ex post feststellen – von den Hauptakteu-

ren auf dem Finanzmarkt in den Jahren vor der Krise «nicht alles richtig ge-

macht», bzw. bisweilen gemacht, ohne selbst zu verstehen2. An dieser Stelle 

ist jedoch eine differenzierte Betrachtung angebracht. Denn zu rasch zu ver-

                                                                                                                                               

1  Citibank, N.A. v. Morgan Stanley & Co. Intern., PLC, 724 F.Supp.2d 407 (S.D.N.Y. 

2010), 409. 
2  «...standing in the middle of all these complex, highly leveraged, exotic trades he created 

without necessarily understanding all of the implications of those monstruosities!!!». Vielzi-

tierter Auszug aus einer E-Mail von Fabrice Tourre. Tourre war bei Goldman Sachs für 

die Strukturierung verschiedener ABS zuständig und wurde im Rahmen des Vorwurfs 

an Goldman Sachs bekannt, solche Produkte an Kunden verkauft und gleichzeitig auf 

einen Verlust in diesen Produkten gewettet zu haben. Siehe hierzu statt vieler etwa: 

Wall Street Journal vom 17.04.2010 (KATE KELLY, Trader Seized on Mortgage-Security 

Boom), abrufbar unter <online.wsj.com/article/SB100014240527023 

04180804575188060696896860.html>; New York Times vom 19.07.2010 (LOUISE STORY, 

Goldman Employee Denies Fraud), abrufbar unter <www.nytimes.com/2010/07/20/ 

business/20goldman.html>. 
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teufeln3 ohne eigentlich zu verstehen, ist sicherlich ebenso zu kritisieren, 

und vermag auch keine nachhaltigen Lösungen mit sich zu bringen. 

Inwiefern Kreditderivate mit komplexen Deals genannt ABS oder CDO 

in Zusammenhang stehen, wird neben anderem aus dem ersten Teil hervor-

gehen. Gleichzeitig ist hier auch eine Abgrenzung zu ziehen: Weder ABS, 

CDO usw. noch die Finanzkrise selbst sind Gegenstand der vorliegenden 

Arbeit. Bezweckt wird vielmehr nur, jedoch immerhin, die vertrags- sowie 

aufsichtsrechtliche Erfassung de lege lata der Grundtypen von Kredit-

derivaten. 

Bevor im ersten Teil Kreditderivate und ihr Umfeld untersucht werden, 

sollen zunächst die grundlegende Funktionsweise der verschiedenen Kredit-

derivate kurz vorgestellt (1.), die hier verwendete Terminologie erklärt (2.) 

und ein Überblick zu den vier Teilen der vorliegenden Arbeit vermittelt 

werden (3.). 

1. Kreditderivate: Eine erste Übersicht 

Kreditderivate – in neuester Zeit bisweilen auch abgekürzt CDx genannt4 – 

haben in relativ kurzer Zeit ein enormes Wachstum verzeichnet. Unter den 

Begriff der Kreditderivate wird bisweilen ein breites Feld von Instrumenten 

subsumiert. Vorliegend werden unter Kreditderivaten die drei als Grund-

typen herauszulösenden Instrumente verstanden: der Credit Default Swap 

(CDS), der Total Return Swap (TRS) sowie die Credit Spread Option (CSO). 

Sie unterscheiden sich durch verschiedene Anknüpfungspunkte an das zu 

übertragende Kreditrisiko. 

Bei einem CDS kann der Sicherungsnehmer gegen eine jährliche Prä-

mienzahlung vom Sicherungsgeber eine Ausgleichsleistung fordern, wenn 

bei einem Unternehmen ein sog. Credit Event eingetreten ist. Dieser kann 

dem Bankrott eines Unternehmens oder auch nur einem Zahlungsverzug 

entsprechen. 

Bei einem TRS leitet der Sicherungsnehmer sämtliche Erträge und positi-

ven Wertveränderungen z.B. einer Anleihe an den Sicherungsgeber weiter; 

dieser hat im Gegenzug deren negativen Wertveränderungen sowie eine 

jährliche Prämie zu bezahlen. 

                                                                                                                                               

3  Vgl. NZZ vom 12.03.2010, 23 (CHRISTOPH EISENRING, Gefährliche Verteufelung der 

Kreditderivate). 
4  Vgl. z.B. FITCH RATINGS, Survey, passim. 
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Die CSO bezieht auf Wertveränderungen des Credit Spreads als eine 

Messgrösse des Kreditrisikos und berechtigt den Käufer der Option, vom 

Verkäufer eine anhand des vereinbarten Credit Spreads berechnete Aus-

gleichsleistung zu fordern. Die CSO weist dieselbe Struktur wie die auch 

ausserhalb von Kreditderivaten bekannte Option auf und kann wie diese als 

Call oder Put ausgestaltet werden. 

Der Zweck von diesen Kreditderivaten liegt im Kreditrisikotransfer. Kre-

ditrisiko kann vereinfacht in Ausfallrisiko und Bonitätsänderungsrisiko 

unterteilt werden: Ersteres umfasst das Risiko eines konkreten Ausfalls einer 

Position, welcher einen unmittelbaren Verlust für den Gläubiger bedeutet, 

letzteres die Gefahr, dass es zu einem solchen Verlust kommt. Der Ursprung 

dieser Kreditrisiken wird vorliegend auf sog. Finanzierungsverträge wie An-

leihen oder Kredite eingeschränkt; stammen diese «Kreditrisiken» aus ande-

ren Beziehungen, werden sie als Gegenparteirisiken bezeichnet. 

Der Risikotransfer durch Kreditderivate führt nicht zwingend zu eine 

Absicherung auf Seiten des Sicherungsnehmers. Diese ist nur ein Motiv, 

einen Risikotransfer vorzunehmen. Vielmehr ist der Begriff des Risikotrans-

fers umfassender zu verstehen und umfasst jegliche durch diesen Transfer 

bei der Aktualisierung des Risikos stattfindende Vermögensverschiebung 

zwischen den beiden beteiligten Parteien. 

2. Terminologie 

Bei der für verschiedene Instrumente und Praktiken verwendeten Termino-

logie ist weder eine Einheitlichkeit noch eine Verbindlichkeit feststellbar. 

Welche Begriffe vorliegend mit welchem Inhalt verwendet werden, wird im 

ersten Teil mit Hinweisen auf andere Interpretationen dargestellt. Da auf 

dem Finanzmarkt die englische Sprache klar vorherrscht und deutsche 

Übersetzungen in der Regel nur dazu geeignet sind, zu einer noch pointier-

teren Begriffsverwirrung zu führen, werden häufig die englischen 

Bezeichnungen verwendet. Haben englische Begriffe ihren Ursprung in 

vertraglichen Dokumentationen oder werden die Begriffe in den 

Dokumentationen definiert, so werden sie in Kursivschrift wiedergeben; 

dagegen werden allgemeine englische Ausdrücke, welche sich m.E. bis zu 

einem gewissen Punkt bereits als «eingedeutscht» betrachten lassen, sowie 

allgemeine Bezeichnungen für Instrumente oder Praktiken, in Normalschrift 

wiedergegeben. So beispielsweise der Begriff Credit Event oder die bei 
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derivativen Finanzinstrumenten möglichen Abwicklungsvarianten als Cash 

Settlement oder Physical Settlement. 

Kreditderivate sind Zweiparteienverhältnisse; die Parteien werden im 

folgenden beim CDS und TRS als Sicherungsnehmer und Sicherungsgeber 

und bei der CSO als Optionskäufer und Optionsverkäufer5 bezeichnet. Der 

Basiswert, auf welchen sie Bezug nehmen, wird als Referenzverbindlichkeit 

und der Schuldner dieser Verbindlichkeit als Referenzschuldner benannt. 

3. Aufbau: Die vier Teile 

Der erste Teil erfasst Kreditderivate im Finanzmarkt: Dazu ist einerseits im 

Detail zu bestimmen, was unter Kreditderivaten zu verstehen ist und ihre 

Grundstruktur sowie Anwendungsmöglichkeiten darzustellen. Andererseits 

muss auch das System, in das diese Instrumente eingebettet sind, genauer 

untersucht werden. Denn der Finanzmarkt bietet seinen Akteuren unzählige 

Möglichkeiten und Arten von Investitionen, Transaktionen und 

Betätigungsfelder. Unterscheiden lassen sich z.B. Marktsegmente und 

Produktkategorien, wobei sich verschiedene Kriterien zur Differenzierung 

anbieten. So kann ein Produkt gleichzeitig mehreren Marktsegmenten oder 

Produktekategorien zugehören. Diese Zuordnungen basieren jedoch in 

erster Linie auf der Praxis der beteiligten Akteure, weniger auf einer 

Unterstellung aufgrund klarer Begriffsdefinitionen. So werden 

Kreditderivate – aufgrund ihrer Möglichkeit zum Transfer von Kreditrisiken 

– den Produkten des Kreditrisikotransfers (CRT Instrumente), als Produkte 

des Risikotransfers den alternativen Risikotransfers (ART) und auch den 

derivativen Finanzinstrumenten zugeordnet. Aufgrund der Kategorisierung 

der üblichen Basiswerte und der daraus fliessenden Zahlungen können sie 

auch als sog. fixed income Produkte betrachtet werden. Einige dieser 

Produkte sind im ersten Teil ebenfalls darzustellen, ihre vertragsrechtlichen 

Hintergründe herauszulösen wie auch die diese Instrumente umgebende 

Begriffe zu betrachten sowie abzugrenzen. 

Der zweite Teil befasst sich mit der vertragsrechtlichen Erfassung von 

Kreditderivaten. Kreditderivate, mithin auch Derivate im Allgemeinen, sind 

dem gemeinen Vertragsrecht auf mehreren Ebenen unbekannt. Sie sind 

einerseits gesetzlich nicht normiert. Als Innominatverträge gelten zwar zahl-

reiche Verträge des Alltags, und zwar nicht nur diejenigen des modernen 

                                                                                                                                               

5  Zur Begründung siehe unten 2:V.1.b)aa) (S. 250). 
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Wirtschaftslebens wie z.B. der Leasingvertrag oder das Kreditkartenge-

schäft, sondern auch traditionelle Verträge wie z.B. der Bewirtungs- und Be-

herbergungsvertrag. Andererseits – und hier liegt auch der Unterschied zu 

den genannten Verträgen – geht es bei Derivaten um die monetäre 

Bestimmung von Wertveränderung von «Gegenständen», welche sich nicht 

einmal immer dazu eigenen, überhaupt Gegenstand eines Vertrages zu sein. 

Die Bestimmung dieser Wertveränderungen bzw. des Kreditrisikos er-

folgt durch die Strukturierung von Geldströmen durch Anknüpfung an die 

jeweiligen Erfassungsmöglichkeiten – ein dem Vertragsrecht unbekannter 

Vorgang. In gewisser Weise beinhalten zwar auch das (verzinsliche) Dar-

lehen und der Versicherungsvertrag einen solchen Austausch von Geld, sie 

befinden sich aber näher an den tatsächlichen Geschehnissen: Beim Darlehen 

erhält der Borger Eigentum an einer Summe Geld oder vertretbaren Sachen, 

welches er direkt zur Befriedigung seiner Bedürfnisse einsetzen kann, beim 

Versicherungsvertrag erhält der Versicherungsnehmer eine gewisse 

Sicherheit und wird beim Eintritt der versicherten Gefahr (bis zu einem 

gewissen Punkt) tatsächlich schadlos gehalten. 

Die derivative Strukturierung dagegen ermöglicht eine virtuelle Verviel-

fältigung der Basiswerte und hebt sich so bis zu einem gewissen Grad von 

der Realität ab. Vertragsrechtlich sind bereits beim erwähnten Darlehen und 

dem Versicherungsvertrag hinsichtlich der Frage nach den Leistungspflich-

ten der Parteien Unstimmigkeiten der Lehre auszumachen, welche auch bei 

Kreditderivaten auftauchen und hinsichtlich verschiedener Leistungsstörun-

gen oder der Auflösung rechtliche Relevanz erhalten. 

Neben der Beantwortung dieser Fragen wird auch in allgemeiner Weise 

auf sämtliche vertragsrechtlichen Aspekte eingegangen, eine vertragsrecht-

liche Qualifikation vorgenommen sowie die Rechtsnatur einzelner Elemente 

bestimmt – die Grundlagen, um die anfangs aufgeworfene Frage zu beant-

worten, wer wem was und gestützt auf welche Grundlage schuldet. 

Im dritten Teil werden die für Kreditderivate geltenden aufsichtsrechtlichen 

Vorschriften dargestellt. Dabei sind jeweils zwei Fragen voneinander zu un-

terscheiden: jene nach dem Bedürfnis einer Aufsicht, sowie jene nach den 

besonderen Vorschriften für ein bereits einer Aufsicht unterstelltes Unter-

nehmen oder im Rahmen der Kapitalanlage eines einzelnen Anlagevehikels. 

Zentral ist in diesem Kontext die Frage, inwiefern Kreditderivate unter den 

aufsichtsrechtlichen Versicherungsbegriff fallen. Da dieser selbst kaum defi-

niert ist, stellt bereits dessen exakte Bestimmung eine Herausforderung dar, 

welche unter Bezugnahme auf dessen Verständnis in Deutschland sowie 
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dem angloamerikanischen Rechtskreis soweit möglich vorzunehmen und in 

einzelnen Punkten mit Kreditderivaten zu vergleichen sein wird. Damit 

werden die m.E. massgebenden Kriterien herausgelöst, um den durch die 

beiden Verträge jeweils bewirkten Risikotransfer differenzieren zu können. 

Während Kreditderivate in den ersten drei Teilen in allgemeiner Weise als 

Instrumente oder Vertragstypen untersucht werden, liegt der Fokus des 

vierten Teils auf einzelnen Transaktionen, denen konkrete Sachverhalte 

zugrundeliegen. Gestützt darauf werden weitere Rechtsfragen erörtert. 

Diese interagieren selbstredend mit den übrigen Teilen – oder umgekehrt – 

wobei der Fokus ebenfalls auf vertragsrechtlichen Fragen liegt. Zentral sind 

verschiedene Konstellationen mit Bezug zu Credit Events bei einem CDS, 

welche unter die Moral Hazard Problematik fallen. 

Um einzelne Transaktionen geht es auch im Rahmen der dargestellten 

Rechtsstreitigkeiten. Ausgewählt wurden Urteile des United States District 

Court for the Southern District of New York und solche des United States Court 

of Appeals for the Second Circuit die mit Blick auf den Umgang der Gerichte 

mit Kreditderivaten von Interesse sind und die gleichzeitig über die Welt 

der Kreditderivate Aufschluss geben. 
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TEIL 1 

 KREDITDERIVATE IM FINANZMARKT 

Der erste Teil dient der Darstellung von Kreditderivaten im Kontext des 

Finanzmarktes. In einem ersten Schritt sind dabei in Kapitel I die als 

Kreditderivate bezeichneten Finanzinstrumente sowie ihre Grundstrukturen 

darzustellen. Diese weisen verschiedene Gemeinsamkeiten auf, auf welche 

zu Beginn des Kapitels einzugehen sein wird. Im Anschluss daran sollen die 

drei Grundtypen herausgelöst werden sowie deren Struktur bestimmt und 

anhand eines Beispiels eine Anwendungsmöglichkeit dargestellt werden. 

Ebenfalls in diesem Kapitel findet sich eine Marktübersicht zu 

Kreditderivaten, Marktteilnehmer, deren Motive sowie dem Marktvolumen, 

soweit diesbezüglich überhaupt Daten verfügbar sind. Abschliessend wird 

noch die aktuelle regulatorischen Entwicklung betreffend das Clearing im 

Bereich der OTC Derivate angesprochen. 

Eine präzise Erfassung von Kreditderivaten ist nur unter Bezugnahme 

auf deren Umfeld und Rolle im Finanzmarkt möglich. So werden in Kapitel 

II der Begriff und die Strukturen von derivativen Finanzinstrumenten im 

allgemeinen bestimmt. Inwiefern Kreditderivate unter diese zu subsumieren 

sein werden, wird im 2. Teil aus vertragsrechtlicher und im 3. Teil aus 

aufsichtsrechtlicher Sicht zu erörtert. Derivative Finanzinstrumente sowie 

Kreditderivate zählen grundsätzlich zu den Instrumenten des 

Risikotransfers, wobei das Risiko bei Kreditderivaten auf das Kreditrisiko 

einzugrenzen ist. Kreditrisiko als Gegenstand wird in Kapitel III behandelt. 

Dabei ist der Begriff des Kreditrisikos, dessen Möglichkeiten zur Erfassung 

sowie der Ursprung von Kreditrisiken zu bestimmen. 

Einen Transfer von Kreditrisiken kann neben Kreditderivaten auch 

durch andere Produkte verwirklicht werden. Kapitel IV befasst sich mit dem 

allgemeinen Begriff des Risikotransfers, worunter auch der alternative 

Risikotransfer sowie der Kreditrisikotransfer im Besonderen fallen. Im 

Rahmen des Kreditrisikotransfers werden auch die verschiedenen, neben 

Kreditderivaten existierenden Produkte des Kreditrisikotransfers dargestellt 

und der Inhalt der unter die Sicherungsgeschäfte zu subsumierenden 

Verträge bestimmt. 
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I. Strukturen und Märkte von Kreditderivaten 

Im vorliegenden Kapitel werden die allgemeinen Strukturen und 

Eigenschaften von Kreditderivaten (1.) sowie die konkreten Strukturen 

einzelner zu dieser Gruppe zählenden Instrumente und deren Einsatzmög-

lichkeiten (2.) erklärt. Es folgt eine Übersicht über den Markt von Kreditde-

rivat (3.) sowie über die aktuellen regulatorischen Entwicklungen (4.). 

1. Gemeinsame Grundlagen 

Die als Kreditderivate bezeichneten Verträge werden grundsätzlich von drei 

Grundtypen gebildet – dem Credit Default Swap (CDS), dem Total Return 

Swap (TRS) und der Credit Spread Options (CSO)6. Aus finanzökono-

mischer Sicht hat sich für Verträge dieser Art der Begriff Finanzinstrument 

oder Finanzprodukt eingebürgert. Die Strukturen dieser Grundtypen weisen 

neben nicht unbedeutenden Unterschieden auch Gemeinsamkeiten auf. 

Dazu zählen eine gemeinsame oder vergleichbare Grundstruktur (a), die 

identischen Möglichkeiten der Gestaltung des Ausgleichs oder der 

Abwicklung (b), die Entgeltlichkeit der Risikoübernahme (c) sowie den 

Effekt der Schaffung von synthetischen Positionen (d). 

a) Grundstruktur und Definition 

Die allen Kreditderivaten gemeinsame Struktur besteht im Austausch von 

Zahlungsströmen, von denen mindestens einer vom Kreditrisiko des zu-

grundeliegenden Basiswertes (auch Underlying) abhängt7. Bewirkt wird 

damit die Loslösung des in einer bestimmten Weise definierten Kreditrisikos 

vom Basiswert, womit dieses Kreditrisiko separat handelbar und übertrag-

bar wird8. Der Basiswert eines Kreditderivates weist definitionsgemäss ein 

                                                                                                                                               

6  Siehe dazu im Detail unten 2 (S. 14). 
7  DAS, Credit Derivatives, 6; HUDSON, Derivatives, Rz. 2–118; BÜSCHGEN/BÖRNER, 

Bankbetriebslehre, 286; siehe auch unten zur Erfassung des Kreditrisikotransfers 

2:II.2.a) (S. 116).  
8  Vgl. DAS, Credit Derivatives, 3, 6; PARKER, Credit Derivatives, 9 f., 28, sowie 231: «The 

objective of a credit derivative transaction is to isolate and separately trade a reference entity's 

credit risk»; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.165. Tendenziell auch HENDERSON, JIBFL 

1998, 337; ferner RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 173; SCHÜWER/STEFFEN 

in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 34 f.; ähnlich auch ZEREY in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 7 N 2 (Umverteilung); LOMBARDINI, Droit Bancaire, 949 Rz. 21; NESKE 

in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 56 ; NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. 

(Hrsg.), Kreditderivate, 185; NORDEN, Kreditderivate, 13; HORAT, ST 2003, 969 f.; 
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Kreditrisiko auf, wie z.B. eine Anleihe oder ein Kredit9. Diese kredit-

risikosensitiven Basiswerte werden als Referenzverbindlichkeiten bezeich-

net, der Schuldner dieser Verbindlichkeiten entsprechend als Referenz-

schuldner. An einem Kreditderivat als Vertrag sind jedoch nur zwei Parteien 

beteiligt. 

Die Abhängigkeit eines Zahlungsstroms vom Kreditrisiko zeigt sich 

entweder in der Verpflichtung zu einer Leistung selbst oder im Umfang der 

Zahlung. Die Gestaltung dieser Abhängigkeit ist für ein Kreditderivat von 

zentraler Bedeutung und beeinflusst dessen Qualität bzw. das dadurch über-

tragene Kreditrisiko. Sie erfolgt im wesentlichen durch die vertragliche Defi-

nition des zum Vertragsgegenstand erhobenen Kreditrisikos, u.a. anhand 

der Anknüpfung an unterschiedliche Kreditrisikomessgrössen10. 

Die üblichen Definitionen von Kreditderivaten sind funktional ausge-

richtet und beschreiben Kreditderivate entweder als Instrumente, welche 

Kreditrisiken isolieren und damit handelbar machen können11 oder als In-

strumente zur Übertragung bzw. zum Transfer von Kreditrisiken12. Daneben 

finden sich auch, jedoch seltener, Definitionen, welche sich an jenen von 

derivativen Finanzinstrumenten anlehnen und auf die Wertabhängigkeit 

dieser Instrumente von kreditrisikosensitiven Basiswerten abstellen13. 

b) Ausgleichsvarianten 

Die vorliegend zu den Grundtypen zu zählenden Kreditderivate weisen 

ungedeckte (unfunded) Strukturen auf. Ungedeckt bedeutet, dass die Struk-

tur dieser Kreditderivate so beschaffen ist, dass diejenige Partei, welche in 

                                                                                                                                               

BRANDT, BKR 2002, 243; J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 1; SPIELER, Kreditderivate, 207; 

RESOVAC, Credit Linked Notes, 235; MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 47. Vgl. 

auch die Definition in Anh. 1 Abschn. C Ziff. 8 MiFID. Zum Handel mit Kreditrisiken: 

KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.108 
9  Diese sind unter dem Begriff des Finanzierungsvertrages zusammenzufassen: siehe 

dazu unten III.3 (S. 57). 
10  Vgl. BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 33; NORDEN, 

Kreditderivate, 15. Siehe zur vertragsrechtlichen Erfassung auch unten 2:II.2.a) (S. 116). 
11  ZIMMERMANN in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 688; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 755 (vgl. aber N 2074 f.); CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.165. In dieser 

Definition wird der Transfer teilweise als ein möglicher Zweck betrachtet: vgl. dazu 

z.B. DAS, Credit Derivatives, 6. 
12  Z.B. MiFID Anh. 1 Abschn. C Ziff. 8; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1202, wobei 

die Definition durch die Bezugnahme auf ein Portfolio etwas unglücklich ausfällt. 
13  Siehe DAS, Credit Derivatives, 6; EDWARDS, JBL 2004, 618; vgl. auch JAMES, Derivatives, 

13. 
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der Zukunft aufgrund der Risikotragung möglicherweise eine Zahlungs-

pflicht treffen wird, keine entsprechende Leistung im Voraus zu erbringen 

hat14. Diesen ungedeckten Strukturen stehen die entsprechend als gedeckt 

bezeichneten Strukturen (funded) gegenüber. Letztere zeichnen sich dadurch 

aus, dass bereits bei Vertragsschluss eine Zahlung erfolgt, welche unter 

Umständen ganz oder teilweise zurückbezahlt werden wird. Dadurch lässt 

sich das Gegenparteirisiko eliminieren15. Zu der gedeckten Struktur wird 

regelmässig die Credit Linked Note gezählt16.  

Diese möglicherweise zu erbringende Leistung wird vorliegend als Aus-

gleichsleistung oder auch als Abwicklung bezeichnet. Diese kann als Cash 

Settlement oder Physical Settlement erfolgen, deren Funktionsweise sogleich 

dargestellt wird. Das anschliessend angeführte Auction Settlement ist eine be-

sondere Variante des Cash Settlements. 

Gedeckt i.S.v. funded ist von covered abzugrenzen. Ferner wird ungedeckt 

auch i.S.v. uncovered verwendet17. Mit covered bzw. uncovered wird Bezug auf 

das Motiv der Parteien sowie der Frage genommen, ob mit dem Kreditderi-

vat die Absicherung einer Position vollzogen werden soll. Diese Vorgänge 

liegen ausserhalb der Struktur einer Transaktion18, wohingegen sich 

funded/unfunded auf diese selbst bezieht. 

aa) Cash Settlement und Physical Settlement 

Die vom definierten Kreditrisiko abhängige – oben als Zahlung angeführte – 

Ausgleichsleistung kann jeweils entweder als Barausgleich (sog. Cash 

Settlement) oder durch physischen Lieferung einer Verbindlichkeit (sog. 

                                                                                                                                               

14  Vgl. z.B. PARKER, Credit Derivatives, 27. 
15  Vgl. z.B. BCBS, Credit Risk Transfer, 2. Vorliegend wird gedeckt i.S.v. funded aus Sicht 

des Sicherungsnehmers und damit der dadurch bewirkten Eliminierung dessen 

Gegenparteirisikos verstanden. Eine andere Definition stellt auf die Sicht des 

Sicherungsgebers ab, womit eine gedeckte Struktur die Übertragung der 

Kreditposition voraussetzt: vgl. dazu CGFS, CRT, 5 insb. Fn. 2. Nur letztere Definition 

erwähnend z.B. STAUB, Kreditrisikotransfer, 21. 
16  Siehe dazu unten IV.3.b)bb)2)i) (S. 69). 
17  Siehe zum Verständnis von «ungedeckt» als nicht der Absicherung dienend bei der 

Pressemitteilung der BaFin vom 18.05.2010 («BaFin untersagt ungedeckte Leerverkäufe und 

ungedeckte CDS auf Staatsanleihen der Eurozone»), abrufbar unter 

<www.bafin.de/cln_110/nn_722802/SharedDocs/Mitteilungen/DE/Service/PM__2010/p

m__100518__cds__leerverkauf__allgemeinverf_C3_BCgungen.html>. 
18  Siehe dazu unten d) (S. 13) sowie die weiteren Verweise. 
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Physical Settlement19) vereinbart werden20 – im folgenden wird für die 

Abwicklung die englische Bezeichnung verwendet. 

Cash Settlement bezeichnet eine Geldleistung, deren Ausgestaltung das 

aktualisierte Risiko – d.h. in der Regel den dadurch erlittenen Verlust des Si-

cherungsnehmers – nachbildet oder nachbilden soll21. Berechnet wird der 

Umfang regelmässig anhand der Differenz von Markt- oder Börsenwerten 

der vereinbarten Referenzverbindlichkeit zu verschiedenen Zeitpunkten 

oder der Differenz zwischen deren Nominal- und dem Markt- oder Börsen-

wert zum Zeitpunkt des Ausgleichs. Unter dem Physical Settlement wird die 

physische Lieferung einer vereinbarten Referenzverbindlichkeit gegen Be-

zahlung eines zuvor vereinbarten Kaufpreises oder deren Nominalwert ver-

standen22. 

Folgendes Beispiel diene der Veranschaulichung dieser beiden Abwick-

lungsvarianten: Die Referenzverbindlichkeit habe einen Nominalwert von 

100% und ihr Marktwert betrage zum Abwicklungszeitpunkt 40%. Wurde 

ein Cash Settlement vereinbart, so hat der Sicherungsgeber die Differenz 

zwischen Nominal- und Marktwert zu bezahlen, vorliegend 60% (bezogen 

auf den Nominalwert der Transaktion). Beim Physical Settlement bezahlt er 

100% (wiederum bezogen auf den Nominalwert der Transaktion) als Kauf-

preis und erhält im Gegenzug die Referenzverbindlichkeit, welche noch 

einen Marktwert von wie erwähnt 40% aufweist. Würde sie sogleich wieder 

verkauft, wäre sein Verlust identisch mit der Abwicklung als Cash 

Settlement. 

Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Varianten liegt für 

den Sicherungsgeber insbesondere darin, dass er bei der physischen 

Lieferung einer Anleihe eine Forderung gegen den Referenzschuldner 

besitzt und damit am Konkursverfahren als Gläubiger teilnehmen kann23. 

Dies ermöglicht ihm unter Umständen einen höheren Restwert zu erzielen, 

als der Marktwert der Anleihe zur Zeit der Lieferung erwarten liess. 

                                                                                                                                               

19  Bisweilen auch als Physical Delivery bezeichnet. 
20  Siehe Nachweise sogleich bei den einzelnen Erörterungen sowie bei den einzelnen 

Grundtypen unten 2 (S. 14). 
21  SPIELER, Kreditderivate, 209; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 58. 
22  DAS, Products (2. A.), 34 f.; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 58; 

MUGASHA, Multi-Bank Financing, Rz. 8.65; PARKER, Credit Derivatives, 29. 
23  SPIELER, Kreditderivate, 210. 
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bb) ISDA Auction Settlement 

Die 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions wurden durch das 2009 ISDA 

Credit Derivatives Determinations Committees and Auction Settlement Supplement 

to the Definitions ergänzt. Dessen Zweck liegt in der Verbesserung der Ab-

wicklung von CDS, denen grosse Referenzschuldner zugrundeliegen. Dieses 

Bedürfnis ergab sich aus dem Problem, dass der CDS Markt denjenigen für 

Anleihen im Nominalvolumen teilweise überbot, womit aufgrund der Nach-

frage die Preise von Anleihen insolventer Referenzschuldner stark stiegen 

und beim Physical Settlement das Problem eintreten konnte, dass der Siche-

rungsnehmer eine Anleihe am Markt überhaupt nicht mehr erwerben 

konnte24.  

Die Ergänzung kann von den Parteien als neben den oben angeführten 

Ausgleichsmöglichkeiten des Cash oder Physical Settlement gewählt wer-

den. Der wichtigste Unterschied des Auction Settlement gegenüber den ande-

ren Abwicklungen besteht darin, dass bei Credit Events gewisser grosser Re-

ferenzschuldner die ISDA eine Auktion zur Festlegung des Marktpreises für 

Verbindlichkeiten dieses Schuldners durchführt. Die im Protokoll genannten 

CDS auf den jeweiligen Referenzschuldner können als Cash Settlement an-

hand des festgestellten Preises abgewickelt werden25. Dabei wird für jede 

Auktion ein neues Protokoll erstellt26. Das Auction Settlement wurde auch 

nach dem Kollaps von Lehman Brothers wie ungefähr einem Dutzend weite-

ren Insolvenzen erfolgreich verwendet27. 

c) Entgeltlichkeit der Risikoübernahme 

Für die Übernahme des Risikos erhält der Sicherungsgeber eine Entschädi-

gung28. Diese wird oftmals als Prämie oder Spread29 bezeichnet und kann 

einmalig oder periodisch geschuldet sein30. Sie wird i.d.R. als Prozentsatz 

bzw. in Basispunkten (bps) per annum (pa) angegeben und vom Nominal-

wert des Kreditderivates berechnet. Der Umfang der Prämie hängt vom 

                                                                                                                                               

24  Z.B. hat im Fall der Insolvenz von Delphi die hohe Nachfrage nach Anleihen zu stark 

überhöhten Preisen geführt: NZZ vom 10.11.2005, 29 (Turbulenzen am Markt für 

Kreditderivate); siehe ferner z.B. WILLIAMS/WILKES/HULSE, GLFDLR 2009, 1 f. 
25  WILLIAMS/WILKES/HULSE, GLFDLR 2009, 2. 
26  WILLIAMS/WILKES/HULSE, GLFDLR 2009, 2. 
27  Siehe dazu z.B. TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 13, 15. 
28  Statt vieler: CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.165. 
29  Nicht zu verwechseln mit dem Credit Spread. Vgl. zu diesem unten III.2.b) (S. 53). 
30  Beim TRS ergibt sich die Entschädigung aus der Differenz zwischen der TRS Prämie 

und der periodischen Weiterleitung der Erträge. 
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übertragenen Kreditrisiko wie auch vom Eindeckungsrisiko – dem Kreditri-

siko des Sicherungsgebers – des Kreditderivates selbst ab31. Die Entschädi-

gung für die Risikoübernahme muss sich nicht zwingend aus einer einzel-

nen Zahlungspflicht ergeben, sondern kann wie beim Total Return Swap 

(TRS) auch in der Differenz gegenseitiger Zahlungsströme liegen. 

Die Entschädigungen für die Risikoübernahme aus Kreditderivaten 

haben sich insbesondere bei liquiden Kreditderivaten wie etwa gewissen 

CDS zu einer selbständigen Messgrösse zur Einschätzung des Kreditrisikos 

eines Referenzschuldners entwickelt32. 

d) Synthetische Instrumente 

Bei Kreditderivaten handelt es sich um sog. synthetische Instrumente. Dies 

bedeutet, dass der Abschluss eines Kreditderivates zwar keine vertragliche 

Beziehung des Sicherungsgebers gegenüber dem Referenzschuldner 

begründet, jener aber so gestellt wird, als ob eine solche Beziehung 

bestünde33. Der Referenzschuldner wird auch nicht Partei eines Kredit-

derivates, er ist um den erfolgten Risikotransfer nicht einmal in Kenntnis zu 

setzen. Risikotransfer mittels Kreditderivaten lässt sich folglich vertraulich 

gestalten34. Mit der erwähnten synthetischen Eigenschaft hängt des weiteren 

auch zusammen, dass der Sicherungsnehmer dem Risiko selbst nicht 

ausgesetzt zu sein braucht – überhaupt nicht wie auch nicht im identischen 

Umfang wie der Nominalwert des Kreditderivates35. Damit dienen Kredit-

derivate in erster Linie auch nicht der direkten Schadloshaltung des 

Sicherungsnehmers36. Eine diesbezügliche Unterscheidung von 

Kreditderivaten nach dem Sachverhalt im Einzelfall wurde gesamthaft 

bisher kaum vorgenommen; nur bei Credit Default Swaps wurden in Bezug 

auf die Frage, ob der Sicherungsnehmer aus dem Basiswert tatsächlich 

                                                                                                                                               

31  Vgl. BRANDT, BKR 2002, 243. Siehe ferner unten bei den einzelnen Instrumenten, für 

den CDS 2:III.1.b)aa) (S. 152), den TRS 2:IV.1.b)cc) (S. 223), die CSO 2:V.1.b)bb) (S. 251). 
32  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.171; siehe auch unten 2:III.1.b)aa) (S. 152). 
33  Siehe dazu J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 1, S. 10, ch. 7, S. 72 ff.; CHOUDHRY, Issues, 229; 

ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 7; HU/BLACK, The M&A Lawyer 2008/4, 

5. 
34  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch 1, S. 9; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N.2075 f.; 

PARKER, Credit Derivatives, 10; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.165; vgl. ferner HORAT, 

ST 2003, 969; TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 5. 
35  Vgl. z.B. WHITELEY, Issues, 675; EDWARDS, JBL 2004, 618; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 

4.165. 
36  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.165; EDWARDS, JBL 2004, 618. 
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einem Risiko ausgesetzt ist, neuerlich Differenzierungen vorgenommen und 

CDS in naked sowie covered aufgeteilt37. 

In Bezug auf diejenigen Sicherungsnehmer, welche dem Risiko ausge-

setzt sind, wurden ebenfalls entsprechende Begriffe geschaffen. Sicherungs-

nehmer, welche die Referenzverbindlichkeit eines Kreditderivates selbst hal-

ten, besitzen aus der Kreditbeziehung vertragliche oder gesetzliche Rechte, 

wie z.B. die Rechte nach den Art. 1159 ff. OR bei einer Anleihe. Im Umfang 

des Nominalwertes des Kreditderivates wurden die aus dieser Referenzver-

bindlichkeit fliessenden Kreditrisiken auf den Sicherungsgeber übertragen: 

folglich übersteigen die aus dem Halten des Basiswertes fliessenden Rechte 

im Umfang des Kreditderivates die entsprechenden Risiken, und dieser Si-

cherungsnehmer kann als empty creditor bezeichnet werden38. 

2. Grundtypen 

Die für Kreditderivate begriffsnotwendige Abhängigkeit einer Zahlung vom 

Kreditrisiko eines Basiswertes lässt sich auf verschiedene Weise gestalten, da 

sich das Kreditrisiko selbst an verschiedene sogenannte Kreditrisikomess-

grössen oder kreditrisikobezogene Ereignisse anknüpfen lässt. Dementspre-

chend lassen sich Kreditderivate einteilen in Credit Default, Credit Spread 

und Total Return Produkte39 40. Auf diese Einteilung lassen sich auch die in 

der Praxis herausgebildeten Grundtypen zurückführen, auf deren Kombina-

tionen auch die meisten komplexeren Kreditderivate basieren41. Als diese 

Grundtypen gelten Credit Default Swaps (CDS), Credit Spread Options 

(CSO) sowie Total Return Swaps42 (TRS)43 44. Neben diesen Grundtypen kön-

                                                                                                                                               

37  Siehe dazu unten 3:III.1.b)dd)2) (S. 306). 
38  Der Begriff wurde von HU/BLACK, The M&A Lawyer 2008/4, 5 aus dem Begriff der 

empty voters abgeleitet. Siehe ferner HEMEL, YJR 2010, 161 m.w.N. 
39  HENDERSON, JIBFL 1998, 335 (welcher jedoch anstelle von Credit Spread Produkten 

von Credit Decline Produkten spricht); BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998; 277 f. 

NONNENMACHER/BRASCH, Kreditderivate, 1988 f.; BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. 

(Hrsg.), Kreditderivate, 33; HUDSON, Derivatives, Rz. 2–129; SIEVERS, Kreditderivate, 36. 

Ebenfalls nach DAS in der 2. Aufl. DAS, Products (2. A.), 8; DAS, Credit Derivatives, 7 

(3. Aufl.) spricht nur noch von den Credit Spread Produkten; Credit Default sowie 

Total Return werden nur noch in der Swap Form angeführt. 
40  Siehe zur Erfassung des Kreditrisikos anhand Credit Events und Credit Spreads auch 

unten III.2 (S. 52); zur Total Return Perspektive des Kreditrisikos unten bei III.1 (S. 50). 
41  J.P. MORGAN, JPM Guide, chapter 1; vgl. auch PARKER, Credit Derivatives, 27. 
42  Relativierend zur Betrachtung des TRS als Kreditderivat jedoch O'KANE, Lehman, 42. 
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nen z.B. Credit Default Produkte auch als Credit Default Optionen45 46, oder 

Credit Spread Produkte auch als Forward oder Swap ausgestaltet werden 47. 

Wenn vorliegend von den Grundtypen der Kreditderivate gesprochen wird, 

so handelt es sich um diejenigen Strukturierungen innerhalb der 

verschiedenen Anknüpfungsmöglichkeiten, die am häufigsten verwendet 

werden. 

                                                                                                                                               

43  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 1; JAMES, Derivatives, 13; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 

4.172; BRANDT, BKR 2002, 243 ff.; CHAPLIN, Credit Derivatives, 49 f.; KLINGNER-

SCHMIDT in DERLEDER/KNOPS/BAMBERGER (Hrsg.), Handbuch Bankrecht, § 55 N 31; 

LOMBARDINI, Droit Bancaire, 951 Rz. 29; BÜSCHGEN/BÖRNER, Bankbetriebslehre, 286; 

vgl. ferner HORAT, ST 2003, 969 Abb. 1; KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.6, 14.112; 

HEINRICH, Kreditderivate, 35; STAUB, Kreditrisikotransfer, 25 ff.; RIEGER, Derivate, 236; 

CHAPLIN, Credit Derivatives, 49 f.; O'KANE, Lehman, 17 ff.; RUDOLPH/SCHÄFER, 

Finanzmarktinstrumente, 176. Credit Spread Optionen werden bisweilen jedoch nicht 

erwähnt: vgl. z.B. HULL, Derivatives, 547 ff.; SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 1 N 31 ff. 
44  In der deutschen Lehre werden bisweilen Übersetzungen verwendet, womit von Kre-

ditsicherungs-Swap, Gesamtrisiko-Swap oder Spannensicherungs-Swap die Rede ist. 

Vgl. dazu etwa JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, 

§ 114 N 25. Diese Terminologie ist m.E. abzulehnen: Sie ist einerseits insofern inkonse-

quent, als dass dennoch der engl. Begriff Swap in der deutschen Übersetzung verwen-

det wird, andererseits ist die Terminologie in diesem Bereich bereits genügend unge-

nau und teilweise sogar geradezu verwirrend, was durch die Verwendung von deut-

schen «Übersetzungen» noch gefördert wird, insbesondere wenn jeder Autor seine ei-

genen Kreationen verwendet. Siehe z.B. JAHN zur Definition des Kreditsicherungs-

Swaps: «Bei dem klassischen Kreditsicherungs-Swap (das Geschäft kann auch als Kreditrisiko-

Option ausgestaltet werden, engl. credit default swap/credit swap oder credit default 

option/credit option – auch gelegentlich Zahlungsverzugs-/Kreditausfall-Swap/Option 

genannt) erbringt der […]». 
45  So noch DAS, Products (2. A.), 27. Credit Default Options werden in der 3. Aufl. nicht 

mehr erwähnt, vgl. DAS, Credit Derivatives, passim. 
46  Credit Default Option als Synonym zum Credit Default Swap: MUGASHA, Multi-Bank 

Financing, Rz. 8.64. 
47  DAS, Credit Derivatives, 7 f.; WHITELEY, Issues, 717; BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 

1998, 280. 
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a) Credit Default Swap 

aa) Grundstruktur 

Ein Credit Default Swap (CDS)48 ist ein Vertrag, welcher der einen Partei 

ermöglicht, das Ausfallrisiko eines Basiswertes – i.d.R. einer spezifizierten 

Referenzverbindlichkeit wie einer Anleihe oder einem Kreditvertrag – bzw. 

des Schuldners dieser Verbindlichkeit (Referenzschuldner) auf eine andere 

Partei zu übertragen49. Gegen eine jährliche Prämie (CDS Spread) sichert der 

Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer im Falle des Eintritts eines Credit 

Events eine Ausgleichsleistung zu50. 

Die Credit Events sowie der für die Bestimmung der Ausgleichsleistung 

verwendete Mechanismus sind variabel und werden von den Parteien bei 

Vertragsschluss festgelegt. Dabei hat sich für die Credit Events eine Markt-

praxis ergeben51. Tritt während der Laufzeit kein Credit Event ein, erhält der 

Sicherungsgeber die Prämien und braucht keine Gegenleistung zu erbrin-

gen. Bei einem Eintritt dagegen entsteht beim Sicherungsnehmer ein Aus-

gleichsanspruch gegenüber dem Sicherungsgeber. Dieser bezweckt regel-

mässig eine Kompensation für den mit dem Ausfall einhergehenden Ver-

lust52 und kann als Cash oder Physical Settlement ausgestaltet werden.  

Ein beim CDS teilweise benutze besondere Variante des Cash Settle-

ments ist das sogenannte Binary Settlement. Bei diesem wird der Umfang 

der zu leistende Zahlung bereits bei Vertragsschluss festgelegt53. CDS mit 

Binary Settlement werden auch als Binary CDS54 bezeichnet. 

bb) Single Name und Basket CDS 

In Bezug auf den Basiswert lassen sich u.a. Single Name und Basket CDS 

unterscheiden: während erstere sich nur einen einzelnen Basiswert beziehen, 

liegen den sog. Basket CDS mehrere Basiswerte verschiedener Schuldner 

                                                                                                                                               

48  Die Bezeichnung als Swap hat sich nach NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), 

Kreditderivate, 61, ohne ökonomische Begründung eingebürgert; ähnlich MUGASHA, 

Multi-Bank Financing, Rz. 8.65. 
49  RESOVAC, Credit Linked Notes, 235; DAS, Products (2. A.), 27; O'KANE, Default Swaps, 

3; HEINRICH, Kreditderivate, 39. 
50  SPIELER, Kreditderivate, 209; DAS, Products (2. A.), 27 f.; HEINRICH, Kreditderivate, 39.  
51  Siehe unten III.2.c) (S. 56) sowie im Detail unter 2:III.1.c) (S. 157) 
52  DAS, Products (2. A.), 33; O'KANE, Default Swaps, 3. 
53  Vgl. DAS, Products (2. A.), 35. 
54  HULL, Derivatives, 554. 
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(ein Korb) zugrunde55. Beim Basket CDS lassen sich verschiedene Varianten 

der Auszahlungsmodalitäten unterscheiden: Beim sog. Portfolio CDS56 wird 

bei jedem Credit Event eines Basiswertes im Portfolio eine Auszahlungsver-

pflichtung begründet57, bei der nth-to-Default Struktur entsteht nur eine Ver-

pflichtung zur Ausgleichsleistung, wenn der n-te Credit Event im Korb ein-

tritt58. So entsteht bei der First-to-Default Struktur nur beim ersten Credit 

Event eine Ausgleichsleistungsverpflichtung, im Anschluss wird der Vertrag 

beendet59. Entsprechend bezieht sich die Second-to-Default Struktur auf den 

zweiten Credit Event oder allgemein die nth-to-Default Struktur auf den n-

ten Credit Event. Die Ausgleichsleistung wird mittels derselben Varianten 

wie beim Single Name CDS berechnet60. 

cc) Anwendungssachverhalt61 

Die Proteby Bank hält im Juni 2009 eine festverzinsliche Anleihen der Ref 

Industries AG zu einem Nennwert von CHF 70 Mio., einer Restlaufzeit von 9 

Jahren und einem Coupon von 4.125% pa. Die Ref Industries AG beantragt 

nun bei der Proteby Bank einen Kredit mit einer Laufzeit von 5 Jahren und 

einer Höhe von CHF 80 Mio. Die Verzinsung beträgt 3.75% pa. 

Angenommen, die Proteby Bank kann aufgrund regulatorischer sowie 

interner Vorschriften höchstens weitere CHF 10 Mio. Fremdkapital an die 

Ref Industries AG selbst wie auch in deren Branche investieren, ohne Klum-

penrisiken einzugehen und interne Kreditlinien zu missachten. Aufgrund 

der höheren Verzinsung der Anleihe gegenüber dem beantragten Kredit 

kann ein Verkauf der Anleihe zugunsten der Kreditvergabe unvorteilhaft 

ausfallen. Ein negativer Kreditentscheid hingegen könnte die angenommene 

solide Geschäftsbeziehung zu der Ref Industries AG gefährden. 

Als Ausweg aus diesem Dilemma bietet sich nun die Übertragung des 

Kreditrisikos der Ref Industries AG mittels eines Kreditderivates wie z.B. 

eines Credit Default Swaps an: Ein vertraulicher Transfer des Ausfallrisikos 

der Anleihe mittels eines CDS mit einer Laufzeit von 5 Jahren mit einem 

                                                                                                                                               

55  Siehe dazu unten 2:III.1.e)bb) (S. 174); zum Ganzen z.B. PARKER, Credit Derivatives, 25, 

32 ff.  
56  Auch Add-Up basket CDS genannt: HULL, Derivatives, 558. 
57  PARKER, Credit Derivatives, 35; HULL, Derivatives, 558; vgl. auch O'KANE, Lehman, 57. 
58  PARKER, Credit Derivatives, 32; HULL, Derivatives, 558. 
59  Vgl. DAS, Products (2. A.), 39 ff.; DAS, Applications (2.A.), 175 f.; O'KANE, Lehman, 46 f. 
60  HULL, Derivatives, 558. 
61  Ein Beispiel einer Transaktionsbestätigung für diesen Anwendungssachverhalt eines 

CDS findet sich unten 4:I.1.b) (S. 326). 
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Nominalwert von optimalerweise CHF 70 Mio. würde der Proteby Bank er-

möglichen, sowohl ihr Kreditengagement gegenüber der Ref Industries AG 

nicht überzustrapazieren sowie die Geschäftsbeziehung nicht unnötig zu 

belasten. 

Die Rho Bank ihrerseits hat in der gesamten Branche, in welcher die Ref 

Industries AG tätig ist, keine Kreditvergaben getätigt und erachtet ein Enga-

gement u.a. zwecks Diversifizierung ihres Kreditportfolios wie auch der 

Generierung von Erträgen als zweckmässig. 

Die beiden Banken vereinbaren folglich einen Kreditrisikotransfer mittels 

eines Credit Default Swaps. Eine Variante für die Bestätigung dieser 

Transaktion ist im 4. Teil vorhanden62. Es weist die folgenden Eckdaten auf: 

Die Laufzeit dieses CDS beträgt 5 Jahre, als Referenzverbindlichkeit wird die 

Anleihe der Ref Industries AG bezeichnet, der CDS weist einen No-

minalwert von CHF 70 Mio. auf und die Prämie beträgt 3.25% pa. 

Die Proteby Bank erhält von der Ref Industries AG weiterhin die vereinbar-

ten Zinszahlungen – die Coupons der Anleihe sowie die Zinsen aus dem 

Kredit. Aus dem CDS ist sie verpflichtet, für die nächsten 5 Jahre (Laufzeit 

CDS) jährlich die vereinbarte Prämie an die Rho Bank für deren Risikoüber-

nahme zu bezahlen. Der Umfang der Prämie sollte derjenigen im Zins der 

Kreditbeziehung enthaltenen gleichkommen63 64. Die Prämie wird auf den 

Nominalwert des CDS von CHF 70 Mio, berechnet – 3.25% x 70 Mio. ent-

sprechen jährlich CHF 2.275 Mio.  

Im Gegenzug hat sich die Rho Bank als Sicherungsgeberin verpflichtet, 

bei Eintritt eines festgelegten Credit Events bei der Ref Industries AG die Re-

ferenzverbindlichkeit von der Proteby Bank zum Nennwert von CHF 70 

Mio. abzukaufen (Physical Settlement). Wird nun z.B. während der Laufzeit 

über die Ref Industries AG der Konkurs eröffnet, entspricht dies einem 

vereinbarten Credit Event und die Proteby Bank darf der Rho Bank die 

Anleihe verkaufen. Diese muss sie annehmen und den Kaufpreis von CHF 

70 Mio. bezahlen. Zu diesem Zeitpunkt wird der Marktwert der Anleihe den 

zu erwartenden Deckungswert wiederspiegeln und folglich weniger als der 

Nennwert und gleichzeitig Kaufpreis betragen. Der Verlust der Rho Bank 

beschränkt sich damit auf den bezahlten Nennwert von CHF 70 Mio. 

                                                                                                                                               

62  4:I.1.b) (S. 326). 
63  NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 59 f. 
64  Angenommen der 12 Monats CHF LIBOR betrage zu diesem Zeitpunkt 0.5 %, so 

entsprechen diese 3.25 % dem sog. Credit Spread des beantragten Kredits 3.75% – 0.5 

% = 3.25 %. Zum Credit Spread sowie dessen Berechnung siehe unten III.2.b) (S. 53). 
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abzüglich der zu erhaltenen Konkursdividende der Anleihe oder deren 

aktuellen Marktwert bei einem sofortigen Weiterverkauf. Weist die Anleihe 

z.B. einen Marktwert von 45 % auf und entscheidet sich die Rho Bank für 

einen sofortigen Verkauf, erhält sie 45% von CHF 70 Mio = CHF 31.5 Mio., 

sie hat folglich einen Verlust von 55 % oder von = CHF 38.5 Mio. (70 Mio 

minus 31.5 Mio) erlitten. 

b) Total Return Swap 

aa) Grundstruktur 

Ein Total Return Swap65 überträgt gegen einen vordefinierten Zahlungs-

strom (TRS Prämie)66 den gesamten ökonomischen Ertrag einer Referenzver-

bindlichkeit (den sog. Total Return) auf den Sicherungsgeber67 68. Dieser 

Total Return setzt sich zusammen aus Zinsen und Gebühren sowie Markt-

wertveränderungen der Referenzverbindlichkeit69. Da Marktwertverände-

                                                                                                                                               

65  Teilweise auch als Total Rate of Return Swap bezeichnet, vgl. J.P. MORGAN, JPM 

Guide, ch. 2, S. 19; SPIELER, Kreditderivate, 212; BRANDT, BKR 2002, 244; JAHN in 

SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 26; 

SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 40; RUDOLPH/SCHÄFER, 

Finanzmarktinstrumente, 178. Seltener wird der Total Rate of Return Swap als eine 

Variante des Total Return Swaps angeführt, wobei die Differenz in der Leistung des 

Sicherungsgebers bestehe: vgl. MUGASHA, Multi-Bank Financing, Rz. 8.68 ff; noch bei 

DAS, Products (2. A.), 10 ff., keine Unterscheidung mehr bei DAS, Credit Derivatives, 9. 
66  In der Regel basierend auf LIBOR/EURIBOR zu- oder abzüglich einer Marge, 

entsprechend den Finanzierungskosten des Basiswertes: DAS, Credit Derivatives, 9; 

NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 61; SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 1 N 40; HULL, Derivatives, 558. 
67  Auch als TRS-Empfänger, Total Return Empfänger, Total Return Receiver bezeichnet. 
68  Vgl. J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 2, S. 19; DAS, Credit Derivatives, 8 f.; O'KANE, 

Lehman, 42; RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 178. NESKE in BURGHOF et al. 

(Hrsg.), Kreditderivate, 62; HULL, Derivatives, 558. Eine von der erwähnten Struktur 

abweichende Variante des TRS vertritt jedoch z.B. CASTAGNINO, Derivatives, 

Rz. 4.175 f., wonach die Gegenleistung des Sicherungsgebers nicht eine vordefinierte 

Prämie, sondern den Total Return umfasse, welcher aus der Referenzverbindlichkeit 

hätte bezahlt werden müssen, und der Sicherungsnehmer dagegen den tatsächlich 

bezahlten Total Return. Zusätzlich bezahlt der Sicherungsnehmer noch eine 

periodische Prämie für diesen Schutz. 
69  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 2, S. 19; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 

61; JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 26; 

HULL, Derivatives, 558; MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 49; SPIELER, 

Kreditderivate, 212; BRANDT, BKR 2002, 244; vgl. auch die Total Return Perspektive 

unten III.1 (S. 50) i.f. 
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rungen sowohl durch Marktrisiken wie auch Kreditrisiken des Referenz-

schuldners bzw. der -verbindlichkeit verursacht werden können, transferiert 

ein TRS diese Risiken in gebündelter Form70 und ermöglicht damit eine voll-

ständige Übertragung des gesamten ökonomischen Risikos einer zugrunde-

liegenden Verbindlichkeit71.  

Die Marktwertveränderungen einer Verbindlichkeit selbst können so-

wohl in einer Steigerung wie auch in einer Minderung bestehen. Unter Wei-

terleitung der Marktwertveränderungen wird infolgedessen verstanden, 

dass Steigerungen vom Sicherungsnehmer (auch TRS-Zahler) an den Siche-

rungsgeber (auch TRS-Empfänger) weiterzuleiten sind, während umgekehrt 

Minderungen durch den Sicherungsgeber auszugleichen sind72. Der Aus-

gleich der Wertveränderung lässt sich als Cash Settlement oder Physical 

Settlement vereinbaren. In ersterem Fall können die entsprechenden Zahlun-

gen entweder zum Enddatum der Transaktion hin oder auch periodisch 

während der Laufzeit erfolgen und entsprechen den Veränderungen des 

Marktpreises im Berechnungszeitraum73. Ein Physical Settlement dagegen 

findet nur zum Transaktionsende hin statt und umfasst den Verkauf der Re-

ferenzverbindlichkeit an den Sicherungsgeber i.d.R. gegen Bezahlung des 

Nominalwertes; möglich ist z.B. auch eine Lieferung gegen Bezahlung des 

zu Transaktionsbeginn aufgewiesenen (Markt-)Wertes74. 

In einer weiteren Variante des TRS kann auch der Kauf der Referenzver-

bindlichkeit durch den Sicherungsnehmer zu Beginn der Transaktion sowie 

der Rückkauf zu Transaktionsende vereinbart werden. Dabei kann der 

Rückkauf auch optional ausgestaltet oder gänzlich ausgeschlossen 

werden75 76. 

                                                                                                                                               

70  Siehe dazu DAS, Products (2. A.), 16; ferner NORDEN, Kreditderivate, 23; MUGASHA, 

Multi-Bank Financing, Rz. 8.68. 
71  DAS, Credit Derivatives, 8 f., 16; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 62; ; 

LÄGER/SCHLOSSER in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 2 N 4; vgl. RESOVAC, Credit 

Linked Notes, 235; JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-

Handbuch, § 114 N 26. 
72  DAS, Credit Derivatives, 12; HULL, Derivatives, 559; O'KANE, Lehman, 43 Fig. 27. 
73  Vgl. J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 2, S. 19; DAS, Credit Derivatives, 12; JAHN in 

SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 26; HULL, 

Derivatives, 559. 
74  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 2, S. 19; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 

62; DAS, Credit Derivatives, 12; HULL, Derivatives, 559. 
75  Vgl. RICHA, repos, 56; ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 272. 
76  Siehe dazu im Detail unten im Rahmen der Abgrenzung des TRS gegenüber der Share 

Swap Transaction:2:IV.2.a)bb) (S. 228). Im Rahmen eines TRS hat der Rückkaufspreis 
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bb) Anwendungssachverhalt77 

Die Rho Bank hat Refinanzierungskosten von LIBOR +27 bps. Sie möchte 

zwecks Diversifizierung ihres Kreditportfolios ein Kreditengagement bei der 

Ref Industries AG eingehen. Die Verzinsung eines solchen Engagements 

beträgt zum aktuellen Zeitpunkt LIBOR +32 bps. 

Die Proteby Bank hat Refinanzierungskosten von LIBOR -2 bps. Ihr Port-

folio weise gegenüber der Ref Industries AG eine starke Konzentration auf, 

welches sie dringend abbauen muss. 

In dieser Ausgangslage können sich beide Banken durch den Abschluss 

eines Total Return Swaps, welchem eine Anleihe der Ref Industries AG zu-

grundeliegt, ökonomisch besser stellen. Das TRS ermöglicht u.a. Marktteil-

nehmern wie der Rho Bank, sich die Bilanzen von Marktteilnehmern wie der 

Proteby Bank mit niedrigeren Refinanzierungskosten «auszuleihen» und 

damit in weniger riskante Anlagen, d.h. Anlagen mit einem geringeren Kre-

ditrisiko zu investieren, deren Finanzierung auf der eigenen Bilanz zu teuer 

wäre78. 

Die Proteby Bank übernimmt in diesem TRS die Stellung der Sicherungs-

nehmerin bzw. der Total Return Zahlerin, die Rho Bank diejenige als Siche-

rungsgeberin bzw. Total Return Empfängerin. Zum Laufzeitende hin wird 

ein Physical Settlement vereinbart, d.h. die Proteby Bank hat der Rho Bank 

die Anleihe im Umfang des Nominalwertes des TRS anzudienen und erhält 

einen zu Beginn vereinbarten Preis. Die von der Rho Bank zu bezahlende 

Prämie beträgt z.B. LIBOR +17 bps. Im Gegenzug erhält sie die Erträge aus 

der dem TRS zugrundeliegenden Anleihe. Die allfälligen Wertveränderun-

gen der Referenzverbindlichkeit werden durch das Physical Settlement zum 

Laufzeitende hin ausgeglichen. 

Die Proteby Bank erhält folglich 19 bps79 für das Halten der Anleihe auf 

ihrer Bilanz und trägt gleichzeitig kein mit dieser zusammenhängendes Risi-

ko mehr, hat folglich auch ihr Klumpenrisiko gegenüber der Ref Industries 

AG im Umfang des Nominalwertes des TRS verringert. 

                                                                                                                                               

entgegen bisweilen anderen Ansichten jedoch dem Verkaufspreis zum 

Transaktionsbeginn zu entsprechen, siehe ebenfalls unten 2:IV.2.a)bb)2) (S. 229). 
77  Ein Beispiel einer Transaktionsbestätigung für diesen Anwendungssachverhalt eines 

TRS findet sich unten 4:II.1.b) (S. 326). 
78  NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 62; ähnlich DAS, Credit Derivatives, 17; 

O'KANE, Lehman, 42. 
79  Die erhaltene Prämie aus dem Swap von von LIBOR +17 bps abzüglich der Kosten für 

die Refinanzierung von LIBOR -2 bps. 
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Die Rho Bank bezahlt die TRS-Prämie von LIBOR +17 bps für ein Akti-

vum, welches sie auf ihrer eigenen Bilanz mit LIBOR +27 bps hätte refinan-

zieren müssen. Ihre Marge hat sich folglich von 5 bps80 auf 15 bps verdrei-

facht. 

c) Credit Spread Option 

aa) Die Grundstrukturen 

Die Credit Spread Option (CSO) basiert auf dem sog. Credit Spread. Dieser 

gilt ebenfalls als eine der Messgrössen des Kreditrisikos81. Bei der CSO sind 

grundsätzlich zwei Varianten der Strukturierung zu unterscheiden, worauf 

sogleich einzugehen sein wird. Bisweilen82 wird das im folgenden als CSO 

verstandene Kreditderivat bzw. eine dieser Varianten auch als Credit Option 

bezeichnet83. 

Die vorliegend vorgenommene Unterscheidung zweier Varianten der 

CSO werden in der Literatur kaum vertreten84, sondern entweder auf die 

eine oder die andere Variante verwiesen. Eine klare Unterscheidung der bei-

den Varianten ist jedoch einerseits bedeutsam, da ein Call auf den Credit 

Spread selbst (erste Variante) einem Put auf die Referenzverbindlichkeit 

                                                                                                                                               

80  Verzinsung der Anleihe von LIBOR +32 bps abzüglich der Kosten für die 

Refinanzierung von LIBOR +27 bps. 
81  Siehe zum Begriff des Credit Spreads unten III.2.b) (S. 53). 
82  Mehrheitlich wird jedoch von Credit Spread Options (bzw. Credit Spread Produkten, 

sofern auch der Credit Spread Future erwähnt wird) gesprochen: O'KANE, Lehman, 

39 ff.; DAS, Credit Derivatives, 7, 8 Ex. 1.2, 20; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.178; 

PARKER, Credit Derivatives, 40; BERG, Kreditderivate, 72 ff.; CHAPLIN, Credit 

Derivatives, 49 f., 159 f (Spread Option). 
83  Vgl. CHOUDHRY, Handbook, 179; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 66: 

demnach Credit Options häufig auch als Credit Spread Options bezeichnet werden, da 

der Marktwert des Referenzaktivums sich durch den Credit Spread bestimmt; ähnlich 

auch GAUVIN, dérivés de crédit, 102 f. Credit Option und Credit Spread Option werden 

teilweise aber auch voneinander unterschieden: vgl. SIEVERS, Kreditderivate, 72 f., 78 f.; 

RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 178. Vgl. ferner auch HUDSON, 

Derivatives, Rz. 2-131, welcher als Credit Option auch die Credit Default Option 

versteht. Dagegen führt J.P. MORGAN, JPM Guide, 86 sowohl die Credit Option als 

auch die davon zu differenzierende Credit Spread Option an. 
84  Für wie vorliegend beide Varianten BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280 f.; 

RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 178 f.; mehrere Varianten ebenfalls 

HEINRICH, Kreditderivate, 45 ff., wobei er die Default-Swaption zusätzlich anführt; 

ferner auch SIEVERS, Kreditderivate, 72 ff., 78 ff. 
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(zweite Variante) entspricht85 86. Andererseits werden auch unterschiedliche 

Risiken übertragen: während bei ersterer nur ein Risikotransfer des mit der 

eigentlichen Bonitätsveränderung zusammenhängenden Ertragsdifferenz 

stattfindet, ermöglicht die CSO in der zweiten Variante auch einen Transfer 

des mit einer Bonitätsveränderung einhergehenden Risikos eines Markt-

wertverlustes einer festverzinslichen Referenzverbindlichkeit87 88. 

Diese beiden Varianten betreffen im wesentlichen den Inhalt des Rechts 

des Optionskäufers. Allen CSO gemeinsam ist deren optionale Struktur89 90: 

der Käufer der CSO bezahlt dem Optionsverkäufer eine Prämie, in der Regel 

bei Vertragsschluss, und erhält ein im Optionsvertrag anhand folgender 

Punkte näher zu definierendes Recht91. 

In der einen Variante der CSO kann der Optionskäufer bei Ausübung 

eine Zahlung im Umfang der Differenz zwischen dem Spot Spread (dem 

Credit Spread zum Ausübungszeitpunkt) und dem vereinbarten Strike 

Spread, multipliziert mit dem Nominalwert, fordern92. Ein Physical Settle-

ment ist in diesem Fall nicht möglich93. In der Ausgestaltung als Call erhält 

der Käufer der Option eine Zahlung, sofern der Spot Spread grösser ist als 

der vereinbarte Strike Spread, als Put entsprechend wenn er kleiner ist94. 

                                                                                                                                               

85  Die Ausweitung des Credit Spreads hat eine Marktwertsenkung des Basiswertes zur 

Folge: vgl. BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 281; PARKER, Credit Derivatives, 40; 

CHAPLIN, Credit Derivatives, 159; ferner CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.178 ff.; 

HUDSON, Derivatives, Rz. 2-35. 
86  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 281; O'KANE, Lehman, 39 f.; RUDOLPH/SCHÄFER, 

Finanzmarktinstrumente, 179; vgl. auch MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 55. 
87  Siehe SIEVERS, Kreditderivate, 80. 
88  Vgl. zum Ganzen auch BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 281. 
89  Zur Option siehe unten II.3.c) (S. 43). 
90  Siehe z.B. CHOUDHRY, Handbook, 175; CHAPLIN, Credit Derivatives, 159. 
91  Vgl. JAMES, Derivatives, 14; O'KANE, Lehman, 40 Fig. 25; CHAPLIN, Credit Derivatives, 

159 f. 
92  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280; BANZ, Allfinanz, 265; GAUVIN, dérivés de 

crédit, 102 f.; HORAT, ST 2003, 971 f.; RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 179; 

DAS, Credit Derivatives, 20; ähnlich auch CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.182. 
93  Wohl a.A. HORAT, ST 2003, 972 Fn. 9. 
94  Vgl. BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280; BANZ, Allfinanz, 265; HORAT, ST 2003, 

972 Fn. 9; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.182; RUDOLPH/SCHÄFER, 

Finanzmarktinstrumente, 179. Mathematisch basiert die Auszahlung der Call CSO auf 

folgender Formel: (Max [0, Spot Spread – Strike Spread]) x Nominalwert: vgl. 

BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280 Abb. 4; RUDOLPH/SCHÄFER, 

Finanzmarktinstrumente, 179 Abb. 7.5. 
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In einer anderen Variante besteht auch bei der CSO die Möglichkeit, die 

Referenzverbindlichkeit zu kaufen oder zu verkaufen95. Der vereinbarte 

Strike Spread stellt einen Faktor zur Ermittlung des Kaufpreises dar96. Wie 

bei der Option üblich sind auch hier sämtliche für die Ermittlung des Kauf-

preises relevanten Faktoren bei Vertragsschluss zu vereinbaren97. In der 

Ausgestaltung als Put kann der Käufer eine Referenzverbindlichkeit zum 

Strike Spread an den Optionsverkäufer verkaufen, womit er sich gegen eine 

Ausweitung des Credit Spreads und dem damit einhergehenden Marktwert-

verlust der Referenzverbindlichkeit absichern kann98. Neben diesem 

Physical Settlement ist in dieser Variante der CSO auch ein Cash Settlement 

möglich99. 

CSOs können wie auch Optionen europäischer, multi-europäischer100 

oder amerikanischer Natur sein101. Grundsätzlich übertragen CSO nur das 

Credit Spread Risiko und nehmen keinen Bezug zu einem eigentlichen 

Credit Event102. Da in der Regel der Eintritt eines Credit Events keinen Ein-

fluss auf die CSO hat, übertragen sie auch das Ausfallrisiko, da der Credit 

Spread mit Eintritt eines Credit Events erwartungsgemäss steigen sollte103. 

Diese Variante wird auch als no Knock-Out-Variante bezeichnet104. Wird da-

gegen die CSO durch Eintritt eines Credit Events ausser Kraft gesetzt, über-

                                                                                                                                               

95  JAMES, Derivatives, 14; BRANDT, BKR 2002, 244; GAUVIN, dérivés de crédit, 101 ff.; 

PARKER, Credit Derivatives, 40; CHAPLIN, Credit Derivatives, 159. 
96  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 281; DAS, Credit Derivatives, 26 Ex. 1.11; 

HEINRICH, Kreditderivate, 46; SIEVERS, Kreditderivate, 78; PARKER, Credit Derivatives, 

40; CHAPLIN, Credit Derivatives, 159; RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 

179. Siehe zur Berechnung des Wertes einer Anleihe z.B. DYM, Credit Risk, 201 f. 
97  Vgl. JAMES, Derivatives, 14. 
98  Vgl. JAMES, Derivatives, 14; CHAPLIN, Credit Derivatives, 159; STAUB, 

Kreditrisikotransfer, 30. 
99  CHAPLIN, Credit Derivatives, 160. 
100  Die multi-europäische Option wird als Bermuda-Option bezeichnet und ermöglicht 

eine Ausübung an mehreren vorab festgelegten Zeitpunkten: SPIELER, Kreditderivate, 

214. 
101  MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 55; SPIELER, Kreditderivate, 214; O'KANE, 

Lehman, 39; BRANDT, BKR 2002, 244; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 

65.  
102  Vgl. MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 56; CASTAGNINO, Derivatives, 

Rz. 4.182; RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 179. 
103  Vgl. GAUVIN, dérivés de crédit, 103; DAS, Credit Derivatives, 24; CHAPLIN, Credit 

Derivatives, 162. 
104  NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 65. 
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trägt sie ausschliesslich das Credit Spread-Risiko. Entsprechend wird diese 

Variante als Knock-Out-Variante bezeichnet105. 

bb) Anwendungssachverhalt: Put CSO auf Referenzverbindlichkeit106 

Die Proteby Bank hält eine festverzinsliche Anleihe der Ref Industries AG 

mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren und einem aktuellen Börsenkurs von 

99.4%. Sie möchte im Falle des plötzlichen Bedarfs von Liquidität die An-

leihe auf dem Sekundärmarkt in den nächsten 2 Jahren verkaufen können, 

befürchte jedoch, dass sich die Bonität der Ref Industries in dieser Zeit ver-

schlechtert. Tritt diese Befürchtung tatsächlich ein, würde der Marktwert der 

Anleihe sinken und damit ihr Credit Spread steigen107. In Bezug auf das 

Marktzinsniveau geht die Proteby Bank davon aus, dass dieses gleichbleiben 

wird. Auch diese Veränderung hätte einen Einfluss auf den Marktwert der 

Anleihe. 

Durch den Kauf einer Put CSO mit knock-out kann die Proteby Bank 

dieses unerwünschte Risiko des Marktwertverlustes der Referenzverbind-

lichkeit aufgrund einer Bonitätsverschlechterung absichern. Als risikolose 

Referenzposition wird eine geeignete Staatsanleihe der Eidgenossenschaft 

gewählt. 

Durch die Vereinbarung eines knock-outs bei einem Credit Event wird 

das Ausfallrisiko nicht übertragen, d.h. die Prämie für diese CSO fällt klei-

ner aus als jene für eine CSO ohne knock-out. 

Die Rho Bank geht ihrerseits davon aus, das der Credit Spread der Ref 

Industries in den nächsten zwei Jahren ungefähr gleichbleiben wird, allen-

falls kurzfristig leicht ansteigen könnte. Sie ist daher bereit, der Proteby 

Bank eine solche Put CSO zu verkaufen und erhält dafür die Optionsprämie. 

Als Strike Spread werden 185 bps vereinbart, d.h. der Kaufpreis der An-

leihe wird am allfälligen Ausübungszeitpunkt anhand dieses Spreads be-

stimmt. 

                                                                                                                                               

105  NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 65; CHAPLIN, Credit Derivatives, 160. 
106  Ein Beispiel einer Transaktionsbestätigung für diesen Anwendungssachverhalt einer 

CSO findet sich unten 4:III.1.b) (S. 326). 
107  Siehe zu diesem Anwendungsmotiv Nachweise in Fn. 98. Zur Korrelation der Bonität 

und des Marktwertes einer Anleihe siehe unten beim Credit Spread III.2.b) (S. 53). 
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3. Marktübersicht 

a) Marktteilnehmer 

Als potentielle Nutzer von Kreditderivaten fallen sämtliche Unternehmen in 

Betracht, welche Kreditrisiken ausgesetzt sind oder solche übernehmen 

wollen108. Die Hauptakteure sind Investment- und Geschäftsbanken, 

Versicherungen sowie an Bedeutung gewinnende institutionelle Investoren 

und Hedge Funds109. Der Grossteil des Marktes ist jedoch nicht sehr 

heterogen, bedeutende Anteile am Volumen werden von einigen wenigen 

Akteuren gehandelt110. 

Viele dieser Marktteilnehmer erhalten erst durch Kreditderivate Zugang 

zu bestimmten Segmenten des Kreditmarktes, da deren Aktivitäten am 

Markt der Basiswerte selbst aufgrund von tatsächlichen oder rechtlichen Be-

schränkungen111 ausgeschlossen sein können oder nur mit einem negativen 

Ergebnis112 durchzuführen wären113. Dennoch – was auch als Kritik am 

Markt für Kreditderivate zu verstehen ist – sind tatsächlich nur wenige 

Akteure vorhanden, und diese vorwiegend aus dem Bankensektor114. 

Kreditderivate werden auch von Banken ihren Kunden angeboten; so 

bietet z.B. die ZKB Kunden an, ein Credit Default Swap als Sicherungsneh-

mer abzuschliessen115. 

                                                                                                                                               

108  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 281 f.; CHOUDHRY, Handbook, 177; vgl. ferner 

CHAPLIN, Credit Derivatives, 57. 
109  KULPA, JLEP 2009, 292; JAHN, BKR 2009, 27; PARKER, Credit Derivatives, 13, 15; 

CHOUDHRY, Handbook, 177; DAS, Credit Derivatives, 6 f.; BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, 

ZBB 1998, 281 f.; vgl. auch CHAPLIN, Credit Derivatives, 57.  
110  Vgl. HORAT, ST 2003, 969: demnach wurde im Jahr 2003 90 % des gehandelten 

Volumens von nur 20 Marktteilnehmern getätigt. 
111 Z.B. besteht aufgrund der Marktstellung kein Zugang zu Kreditrisiken aus gewissen 

Ländern oder Branchen. 
112 Z.B. kann ein Marktteilnehmer mit hohen Refinanzierungskosten Kreditrisikoposition-

en mit geringem Kreditrisiko (und damit auch geringerem Risikoaufschlag als risiko-

reichere Positionen) eingehen, welche auf der eigenen Bilanz zu teuer wären, dazu 

oben (S. 21). 
113  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 282. 
114  Siehe TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 15 m.w.N. 
115  Siehe unter <zkb.is-teledata.ch/html/doku/zinsundkredit_dokument_kreditderivate_ 

1.html?timecode=>. 
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b) Motive 

Kreditderivate eignen sich wie auch die traditionellen derivativen Finanz-

instrumente116 grundsätzlich zur Absicherung, Arbitrage und Spekulation117, 

wobei Absicherung und Spekulation als die am verbreitetsten Anwendungs-

motive gelten118. Was unter diesen Motiven zu verstehen ist, ist unter aa) 

darzustellen, bevor unter bb) spezifische Motive des Einsatzes von Kreditde-

rivaten angeführt werden. 

aa) Begriffserklärungen: Absicherung, Arbitrage, Spekulation 

Die Motive der Teilnehmer im Markt für derivative Finanzinstrumente im 

Allgemeinen werden grundsätzlich der Absicherung, der Arbitrage oder der 

Spekulation zugeordnet119. Unter Absicherung (engl. Hedge) ist ein Geschäft 

zu verstehen, welches eine zum abzusichernden Wert entgegengesetzte 

Preisentwicklung aufweist und damit gegen Verluste im abzusichernden 

Wert – z.B. aufgrund von Preisschwankungen – schützen soll120. Die Ab-

sicherung als Motiv ist dabei vom Risikotransfer zu unterscheiden, welcher 

nach der vorliegenden Auffassung keine Absicherungswirkung aufzuweisen 

hat121. 

Arbitrage dient dem Preisausgleich innerhalb eines Marktes oder zwi-

schen verschiedenen Märkten oder Börsen durch Ausnutzen von Kurs- oder 

Preisunterschieden mittels eines Geschäftes, welches eine Kaufs- und eine 

Verkaufstransaktion kombiniert und einen risikolosen Gewinn ohne Kapital-

einsatz ermöglicht122. 

Unter Spekulation fällt die gewinnbringende Ausnützung von erwar-

teten Preisunterschieden auf einem Markt, wobei sie aufgrund der blossen 

Erwartung stets mit einem Risiko verbunden ist123. Ist die Absicht einer 

                                                                                                                                               

116  Vgl.  
117  BRÜTTING/WEBER/HEIDENREICH, FB 2003, 761; BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 

282; BÜSCHGEN, Bankbetriebslehre, 977; vgl. ferner HENDERSON, JIBFL 1998, 336 f.; 

HUDSON, Derivatives, Rz. 2–118. 
118  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.148. 
119  HULL, Derivatives, 1; HUDSON, Derivatives, Rz. 2–11 ff.; CONTRATTO, Regulierung, 

23 ff.; vgl. ferner CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 1.05 f.; ZOBL/KRAMER, 

Kapitalmarktrecht, N 10 f. 
120  ZIMMERMANN in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 546, unter Hedge. 
121  Zum Begriff Risikotransfer siehe unten 1. 
122  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 70, unter Arbitrage. 
123  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 974, unter Spekulation. 
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Transaktion ausschliesslich auf das Erzielen eines kurzfristigen Gewinns ge-

richtet, fällt sie unter Spekulation im engeren Sinn124. 

Während die Absicherung auf eine Risikoausgleichswirkung abzielt, er-

möglichen Arbitrage- und Spekulationsmotive die Erzielung eines Zusatzge-

winnes; damit lässt sich eine Zweiteilung der Anwendungsmotive vor-

nehmen125. 

bb) Spezifische Motive bei Kreditderivaten 

Die Motive zum Einsatz von Kreditderivaten lassen sich gleich wie bei den 

derivativen Finanzinstrumenten im Allgemeinen unter die soeben um-

schriebenen Motive der Absicherung Arbitrage und Spekulation sub-

sumieren. Während die Entwicklung des Marktes für Kreditderivate insbe-

sondere durch Absicherungsmotive im einem weiteren Sinn begünstigt 

wurde, wurden Kreditderivate mit dem Wachstum ihres Marktes und damit 

neuen Marktteilnehmern vermehrt zur regulatorischen Arbitrage sowie auch 

zur Spekulationszwecken eingesetzt126. Wohl dominieren noch immer die 

Absicherungsmotive127, die Grenzen zwischen den einzelnen Einsatz-

zwecken sind jedoch fliessend und insbesondere kann die regulatorische 

Arbitrage auch Absicherungsmotiven – zumindest in einem weiteren Sinn – 

zugeordnet werden. Während im Rahmen von (reinen) Arbitragestrategien 

aus Preisunterschieden zwischen Krediten und Anleihen oder zwischen Kre-

diten bzw. Anleihen unterschiedlicher Fälligkeiten die Erzielung risikofreie 

Gewinne ermöglicht werden128, lassen sich im Bereich der (regulatorischen) 

Eigenkapitaloptimierung z.B. durch Übertragung von Kreditrisiken auf 

Institute, insbesondere Nichtbanken, deren Kosten der Risikounterlegung 

geringer als jene einer Bank sind, die Kosten für Kredite insgesamt senken129. 

                                                                                                                                               

124  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 974, unter Spekulation. 
125  BRÜTTING/WEBER/HEIDENREICH, FB 2003, 761. 
126  Siehe TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 7. 
127  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 282; BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), 

Kreditderivate, 37; vgl. auch die Ergebnisse einer Befragung von deutschen Banken 

nach der Eignung von Kreditderivaten für verschiedene Einsatzzwecke bei 

BRÜTTING/WEBER/HEIDENREICH, FB 2003, 762 f., Abb. 7 und 8. 
128  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 282. 
129  Siehe FRANKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 310; vgl. ferner WATZINGER in 

BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 335, wonach vorauszusetzen ist, dass die 

freigesetzten Eigenmittel in höherverzinslichen Geschäftsbereichen wieder eingesetzt 

werden. 
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Ebenfalls als Absicherung ist der Einsatz von Kreditderivaten zum Kre-

ditrisikomanagement (wie Abbau von Risikokonzentrationen oder die Di-

versifikation eines Kreditportfolios), dem Erschliessen alternativer Invest-

ments, der Festlegung von zukünftigen Refinanzierungskosten oder dem 

Management von Länderrisiken zu betrachten130. Im Bereich des Kredit-

risikomanagements kann eine Bank ihre komparativen Vorteile einer nur 

regionalen Tätigkeit oder der überdurchschnittlichen Fähigkeit in der Beur-

teilung von Kreditnehmern einer bestimmten Branche dank dem Einsatz von 

Kreditderivaten vollständig ausnutzen, ohne ein Konzentrationsrisiko in 

einer bestimmten Region oder Branche einzugehen131. 

Die Nutzung von Kreditderivaten im Rahmen von Spekulationsstrate-

gien ermöglicht einem Investor, die eigene Bonitätseinschätzung eines Un-

ternehmens oder einer Branche gewinnbringend umzusetzen132 – zumindest 

sofern sie sich als richtig herausstellen sollte. 

Insbesondere bei Banken kann der Einsatz von Kreditderivaten auch aus 

Handelsmotiven heraus erfolgen, so der Handel mit Kreditderivaten selbst 

oder das Market Making, jeweils mit dem Ziel, Gewinne aus der resultieren-

den Geld-/Briefspanne zu erzielen133. Das Market Making für Kreditderivate 

konzentriert sich auf einige wenige Unternehmen bzw. Banken134. Und 

schliesslich wird bisweilen auch die Finanzierung als Anwendungsmöglich-

keit betrachtet, welche ihrerseits mit der zu schaffenden synthetischen Posi-

tion zusammenhängt135. 

c) Marktvolumen 

Der Markt für Kreditderivate entwickelte sich ab den 1990er Jahren und wies 

ab Mitte der 90er bis zum Jahr 2007 ein rasantes Wachstum auf136. Ende 2005 

                                                                                                                                               

130  Vgl. BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 282; PARKER, Credit Derivatives, 14; 

BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 37; HAEBERLI in ZEREY 

(Hrsg.), Finanzderivate, § 26 N 41; DAS, Credit Derivatives, 6. 
131  FRANKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 311; vgl. ferner WATZINGER in 

BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 332. 
132  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 282. 
133  Vgl. PARKER, Credit Derivatives, 13 f.; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.165. 
134  Vgl. PARKER, Credit Derivatives, 14 m.w.N.  
135  Z.B. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.148 ff. m.w.H.; HULL, Derivatives, 559. Siehe dazu 

unten bei der Eröterung des Zwecks 2:II.2.c) (S. 122). 
136  Vgl. z.B. CHAPLIN, Credit Derivatives, 51; TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit 

Derivatives, 3. 
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umfasste er ein ausstehendes Nominalvolumen von 12 Billionen USD137. Ge-

schätzt wurde im Jahr 2006 für Ende des Jahres 2008 ein Marktvolumen von 

33 Billionen USD, tatsächlich umfasste gegen Ende 2007 nur der Markt für 

Credit Default Swaps (CDS) allein ein Volumen von 62 Billionen USD, 

welches im Nachgang der Finanzkrise sowie durch die dadurch angegan-

genen Massnahmen im ersten Halbjahr 2009 auf 31 Billionen USD zurück-

ging138. Credit Default Swaps sind die am meisten verbreiteten Kreditderiva-

te. Der Anteil von Single Name CDS am gesamten Markt betrug 2006 wohl 

zwischen 33%139 und 50%140. TRS sowie CSO dagegen weisen nur einen 

geringen Marktanteil von ca. 10% auf141. Marktdaten von Kreditderivaten 

sind jedoch mit grossen Unsicherheiten behaftet142 – sofern überhaupt Zah-

len vorliegen und diese auch aktuell sind. Aktuellere Zahlen als die ange-

führten scheinen zum Zeitpunkt nicht verfügbar143. 

4. Regulatorische Entwicklungen: Clearing 

Die neuerlich durch die Finanzkrise aufgezeigten Konsequenzen auf dem 

internationalen Finanzmarkt haben die Bedeutung aufgezeigt, generell die 

Strukturen im Bereich des Handels mit OTC-Derivaten anzupassen und 

rufen die bereits 2003 in einem Brief von WARREN BUFFENT an die Aktionäre 

der Berkshire Hathaway Inc. geäusserte Bedenken zu Derivaten als «financial 

weapons of mass destruction»144 in Erinnerung145. So sind für OTC-Derivate 

und damit grundsätzlich auch Kreditderivate Bestrebungen im Gange, 

zentrale Gegenparteien (Clearingstellen, Central Counterparties) zu schaffen, 

um Befürchtungen von Systemrisiken auf dem Markt zu begegnen und 

                                                                                                                                               

137  Finanz und Wirtschaft vom 27.9.2006, 11 (Börsenderivate: Konjunkturdaten belasten 

Futures auf Staatsanleihen – Banken diversifizieren mit Kreditrisiko). 
138  ISDA Market Survey, abrufbar unter <www.isda.org/statistics/pdf/ISDA-Market-

Survey-historical-data.pdf>; siehe auch EUROPEAN CENTRAL BANK, CDS, 15; TETT in 

LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 14. 
139  Siehe PARKER, Credit Derivatives, 26. 
140  CHAPLIN, Credit Derivatives, 52. 
141  CHAPLIN, Credit Derivatives, 52. 
142  Vgl. CHAPLIN, Credit Derivatives, 51. 
143  Siehe z.B. die verwendeten Zahlen bei CHAPLIN, Credit Derivatives, 51 ff. 
144  WARREN BUFFET in Shareholder Letter 2002, 15, abrufbar unter 

<www.berkshirehathaway.com/letters/2002pdf.pdf>. 
145  Vgl. z.B. NZZ vom 12.02.2010, 15 (DANIEL HELLER, Entschärfung von 

«Massenvernichtungswaffen»); siehe auch ESSEBIER/KÜHN, AJP 2011, 652. 
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mithin Gegenparteirisiken zu minimieren146. Die Pflicht zum Clearing 

betrifft sämtliche standardisierten OTC Derivate und soll bis Ende 2012 

umgesetzt sein147. 

Bei der Abwicklung über eine Clearingstelle schliessen Sicherungsgeber 

und Sicherungsnehmer den zu clearenden Vertrag untereinander ab; 

daraufhin schaltet sich die Clearingstelle zwischen die beiden Parteien und 

wird zum Sicherungsnehmer des ursprünglichen Sicherungsgebers und vice 

versa148. Die Zwischenschaltung der Clearingstelle erfolgt aus vertragsrecht-

licher Sicht durch eine Novation des bestehenden Vertrages durch 

Austausch der einen Vertragspartei149. 

Neben dem Clearing von OTC Derivaten, welches relativ konkrete For-

men angenommen hat, scheinen entgegen ersten Eindrücken am Abend der 

Finanzkrise keine weiteren Regulierungen tatsächlich umgesetzt zu wer-

den150. 

                                                                                                                                               

146  Vgl. GUPTA, GLFDLR 2009, 1 ff. ; HÜPKES, J.B.L. 2009, 443 f.; ESSEBIER/KÜHN, AJP 2011, 

653; NZZ vom 12.02.2010, 15 (DANIEL HELLER, Entschärfung von 

«Massenvernichtungswaffen»). 
147  Siehe HELLER/VAUSE, Clearing, 67. 
148  Vgl. JAMES, Derivatives, 5. 
149  Siehe BIS, OTC market activity 2010, 7. 
150  New York Times vom 20.09.2011 (Financial Regulatory Reform), abrufbar unter 

<topics.nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/credit_crisis/financial_regulato

ry_reform/index.html?scp=1-spot&sq=Financial%20Regulatory%20Reform&st=cse>. 
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II. Derivative Finanzinstrumente 

Derivative Finanzinstrumente haben sich in den letzten Jahrzehnten als 

grundsätzlich eigenständig wahrgenommene Produktgruppe entwickelt, 

weshalb sie vorliegend auch selbständig behandelt werden sollen. Dies soll 

nicht darüber hinweg täuschen, dass auch derivative Finanzinstrumente zu 

den Produkten des Risikotransfers gezählt werden können und dürfen. 

Das folgende Kapitel befasst sich mit dem Begriff der derivativen Fi-

nanzinstrumente als Produktgruppe (1.) und ihren Erscheinungsformen und 

gängigen Systematisierungsmöglichkeiten (2.) Darauf aufbauend werden 

die Funktionsweise sowie Rechtsnatur der als Grundtypen herausgelösten 

Instrumente dargestellt (3.). 

1. Begriff 

Für die vorliegend als derivative Finanzinstrumente bezeichneten Produkte 

werden in Praxis und Lehre auch andere Begriffe wie etwa Finanzderivate 

oder auch nur Derivate verwendet151; diese Begriff werden in der vorliegen-

den Arbeit als Synonyme aufgefasst, wenn auch vereinzelt gewisse Nuancie-

rungen zwischen den einzelnen Begriffen erkennbar sind152. 

Aus finanzökonomischer Sicht gelten als derivative Finanzinstrumente 

jene Instrumente, deren Kursentwicklung bzw. deren Wert sich vom Wert 

anderer, zugrundeliegender (Finanz)Produkte ableiten lässt153 154. Diese zu-

                                                                                                                                               

151  Teilweise auch als Finanzinnovation bezeichnet, wobei sich m.E. diesem Begriff nichts 

abgewinnen lässt: vgl. dazu z.B. CHALIOULIAS, Swap, 24 m.w.N. 
152  Sofern sich Derivate auf Finanzprodukte beziehen, werden sie zumindest im in 

Deutschland üblichen Sprachgebrauch auch als Finanzderivate bezeichnet, vgl. z.B. 

KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.74; ebenso CLOUTH, Finanz-Derivate, 1 ff. Im 

Englischen ist häufig der Begriff Financial Derivatives anzutreffen, welcher jedoch auch 

keinen gefestigten Inhalt aufweist, siehe dazu z.B. HUDSON, Derivatives, Rz. 2-04: er 

fokussiert auf «over-the-counter derivatives», welche er Rahmen seiner Publikation als 

«financial derivatives» zusammenfasst. 
153  HULL, Derivatives, 1; HUDSON, Derivatives, Rz. 2-03; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 17; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2049; KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.74; 

SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 1; HENDERSON, JIBFL 1998, 

337; PARKER, Credit Derivatives, 8; BSK BEHG-DAENIKER/WALLER, N 11 zu Art. 2 lit. a–

c. 
154  Detailliert zur Wertabhängigkeit ASSMANN in ASSMANN/SCHNEIDER (Hrsg.), WpHG 

N 43, wonach das entscheidende Merkmal von Derivaten darin bestehe, «[…] dass die 

Bewertung (und damit der Preis) des Rechts, das in der Zukunft oder über einen zukünftigen 

Zeitraum geltend gemacht werden kann oder zur erfüllen ist, auf Grund seiner inhaltlichen 
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grundeliegenden Produkte werden allgemein als Basiswert oder auch 

Underlying bezeichnet; traditionell regelmässig genutzte Basiswerte sind 

Aktien, Währungen, Zinssätze, Anleihen oder Rohstoffe155, in neuerer Zeit 

lassen sich noch Wetter-, Energie- oder Katastrophenderivaten anführen156. 

Theoretisch können die Basiswerte derivativer Finanzinstrumente jedoch be-

liebiger Natur sein157. 

Verschiedentlich nimmt die (aufsichtsrechtlich motivierte) Gesetzgebung 

Bezug auf den Begriff Derivat und liefert bisweilen für ihren jeweiligen An-

wendungsbereich Legaldefinitionen, wobei teilweise auch einzelne Derivate 

oder Kreditderivate gesondert legaldefiniert werden. Diese Legaldefini-

tionen decken sich weitgehend mit der erwähnten finanzökonomischen De-

finition. Diese wird nun in der neueren Literatur übereinstimmend zumin-

dest als unvollständig und damit – allein darauf abstellend – als für die 

rechtliche Qualifikation nicht hinreichend betrachtet158. Auf den Punkt ge-

bracht: «Calling a transaction a derivative, therefore, has increasingly little 

meaning. It is a beginning point and not an end in legal analysis»159. Des weiteren 

ist auch das Merkmal der Wertabhängigkeit selbst zu relativieren. Die Ab-

leitung des Wertes des Derivates vom zugrundeliegenden Produkt ist be-

zogen auf ein einzelnes (bestehendes) Instrument korrekt160. Andererseits 

gibt es Anzeichen dafür, dass zumindest bei einigen Basiswerten umgekehrt 

deren Preis von «ihren» Derivaten abgeleitet oder zumindest beeinflusst 

wird161. 

                                                                                                                                               

Ausgestaltung unmittelbar oder mittelbar von einem Basiswert […] abhängt, der seinerseits 

Preis- und Bewertungsschwankungen unterliegt». 
155  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2049. 
156  HENDERSON, JIBFL 1998, 333; für eine Übersicht zur neueren Entwicklung tatsächlich 

verwendeter Basiswerte siehe z.B. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.197 ff.; KÜMPEL, 

Kapitalmarktrecht, Nr. 14.74. 
157  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 17, 23; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 1.01; ebenfalls 

Indizes der vorstehend erwähnten Basiswerte sind möglich und üblich: vgl. z.B. 

CLOUTH, Finanz-Derivate, 1. 
158  HUDSON, Derivatives, Rz. 2–04; CONTRATTO, Regulierung, 8 f.; REINER, Derivative 

Finanzinstrumente, 11; HENDERSON, JIBFL 1998, 337. Weniger Vorbehalte finden sich in 

der älteren Lehre, welche sich damit begnügte, Derivate als Termingeschäfte (so z.B. 

GIGER, Finanzderivate, 21) oder als wertabhängig von einem Basiswert (so z.B. 

HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 45) zu umschreiben. 
159  HENDERSON, JIBFL 1999, 193. 
160  Siehe dazu soeben in Fn. 154. 
161  Sofern es sich bei den Basiswerten um Rohstoffe handelt: siehe GROOTJANS/VERWEIJ, 

Influence, passim, insb. 5; vgl. ferner JAMES, Derivatives, 3; NZZ vom 20.07.2011, 29 

(MARC CHESNEY, Derivative Finanzprodukte und ihre Systemrisiken); ferner 
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Einer präziseren Definition erscheint der Begriff des derivativen Finanz-

instrumentes dennoch nicht zugänglich, und welche Finanzinstrumente nun 

als Derivate bzw. derivative Finanzinstrumente gelten, ergab sich nicht zu-

letzt aus einer reinen Beobachtung jener Geschäftszweige, welche von Fi-

nanzinstituten innerhalb ihrer Derivateabteilungen zusammengefasst wur-

den162. 

Daher wird in neuerer Zeit versucht, derivative Finanzinstrumente nur-

mehr phänomenologisch zu erfassen. CONTRATTO führt dabei die folgenden 

Charakteristika als für Derivate typisch an163: 1) die vertragliche Rechtsnatur; 

2) die Wertabhängigkeit von der zukünftigen Entwicklung einer oder 

mehreren zugrundeliegenden Variablen; 3) ein innewohnendes aleatorisches 

Element mindestens einer der beiden vertraglichen Erfüllungsleistungen164; 

4) i.d.R. gekennzeichnet durch eine begrenzte Laufzeit; 5) ein in vielen Fällen 

innewohnender Hebeleffekt. Teilweise wird von weiteren Autoren die Zu-

kunftsbezogenheit mindestens einer der Leistungen ebenfalls als ein Merk-

mal angeführt165. Ein weiteres Merkmal nach REINER besteht ferner in der 

Möglichkeit, die zukünftigen Zahlungsströme zu jedem Zeitpunkt zu repro-

duzieren oder glattzustellen166; diese Voraussetzung führt dazu, z.B. sich 

weit im Geld befindende Optionen mangels Reproduzierbarkeit ihrer Zah-

lungsströme nicht als Derivate zu betrachten167, und schränkt ferner die für 

Derivate geeigneten Basiswerte ein168. Eine weitere Meinung stellt zusätzlich 

auch auf die Art der Abwicklung ab: demgemäss wird ein Vertrag mit 

Physical Settlement, dessen Basiswert kein Finanzprodukt ist, nicht als deri-

vatives Finanzinstrument gesehen169. M.E. sollte der Derivatbegriff nicht zu 

stark eingeschränkt werden, weder anhand von kaum fassbaren Kriterien 

                                                                                                                                               

BSK BEHG-DAENIKER/WALLER, N 11 zu Art. 2 lit. a–c; ZOBL/KRAMER, 

Kapitalmarktrecht, N 561. 
162  Dazu HUDSON, Derivatives, Rz. 2-03. 
163  CONTRATTO, Regulierung, 8 ff. 
164  Ähnlich nun auch REINER/SCHACHT, WM 2010, 342, wogegen er früher die 

Wertabhängigkeit als ausschliesslich vom Zufall abhängig bezeichnet hatte, nur ein 

aleatorisches Element demgemäss nicht ausreichte: vgl. REINER, Derivative 

Finanzinstrumente, 12. 
165  CLOUTH, Finanz-Derivate, 9; KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Nr. 14.76; SCHÜWER/STEFFEN 

in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 1; REINER/SCHACHT, WM 2010, 342. 
166  REINER, Derivative Finanzinstrumente, 12, 21. 
167  REINER, Derivative Finanzinstrumente, 21. 
168  Siehe REINER, Derivative Finanzinstrumente, 23 ff, 26. 
169  So JAMES, Derivatives, 3. 
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wie der Reproduzierbarkeit noch durch eine Differenzierung von ökono-

misch gleichwertigen Vorgängen wie der Art der Abwicklung.  

2. Erscheinungsformen und Systematisierung 

Wie der Begriff des derivativen Finanzinstrumentes so sind auch die Er-

scheinungsformen der einzelnen Derivate vielfältig und nicht präzise fass-

bar; BUFFET hat dies mit folgenden Worten auf den Punkt gebracht: «[T]he 

range of derivatives contracts is limited only by the imagination of man (or 

sometimes, so it seems, madmen)»170. 

Zur Systematisierung von derivativen Finanzinstrumenten orientiert sich 

die herrschende Lehre an verschiedenen Kriterien171; verbreitet ist dabei die 

Systematisierung nach der (finanzökonomischer) Struktur, welche eine Dif-

ferenzierung in Termingeschäfte und Optionen172 bzw. in unbedingte und 

bedingte Termingeschäfte173 174 ermöglicht und schliesslich die Grundlage 

zur Einteilung derivativer Finanzinstrumente in die drei Grundtypen bildet. 

Zu nennen sind ferner auch Differenzierungen nach Standardisierung 

und Handelsform in börsengehandelte und ausserbörslich gehandelte (Over 

the Counter, OTC) Kontrakte175, sowie die in neuerer Zeit insbesondere in 

der deutschen Lehre verbreitete Differenzierung nach Produktegeneratio-

                                                                                                                                               

170  BUFFET, Chairman's Letter, 13. 
171  Siehe zu den möglichen Kriterien der Systematisierung z.B. CLOUTH, Finanz-Derivate, 

7 ff. 
172  PULVER, Derivatgeschäfte, 64; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2051; 

ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 563, 584 ff.; CONTRATTO, Regulierung, 11 ff. 
173  GIGER, Finanzderivate, 21; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 21; SZCZESNY, HSBC 

Leitfaden, 12; BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 304; SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY 

(Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 4; ähnlich auch CLOUTH, Finanz-Derivate, 9 f. 

(Festgeschäft und Option). 
174  Der Unterschied in diesen zwei Auffassungen liegt bei der vertragsrechtlichen Betrach-

tung der Option: während die erstere deren Betrachtung als (bedingtes) Terminge-

schäft ablehnt, geht die letztere von dieser Auffassung aus, siehe dazu bei der Rechts-

natur der Option unten 3.c)bb) (S. 45). 
175  CLOUTH, Finanz-Derivate, 8 f.; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 22; KÜMPEL, 

Kapitalmarktrecht, Nr. 14.80; CONTRATTO, Regulierung, 17 ff. Unter dem 

ausserbörslichen Effektenhandel wird der nicht organisierte und weder an Ort und 

Zeit gebundene Effektenhandel verstanden, BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 99; vgl 

zu den Problemen des Begriffs des OTC Handels und der vorliegenden Negativum-

schreibung: GIGER, Finanzderivate, 4 ff. 
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nen176. Schliesslich sind auch Systematisierungen nach Risikoprofilen sowie 

nach Basiswerten möglich177. Insbesondere die Bezeichnung von neueren Er-

scheinungsformen derivativer Finanzinstrumente orientieren sich dabei an 

deren Basiswerten, wie Kredit-, Wetter-, Energie- oder Katastrophende-

rivate178. 

Werden einzelne Erscheinungsformen derivativer Finanzinstrumente in 

der Literatur dargestellt, so erfolgt diese in einer Mischform der erwähnten 

Systematisierungsmöglichkeiten179: Einerseits nach der finanzökonomischen 

Struktur nach Grundtypen, andererseits werden Derivate, welche auf neu 

hinzugekommene Basiswerten basieren, regelmässig nach diesen Basiswer-

ten selbst benannt und neben den Grundtypen angeführt. Dies liegt wohl 

insbesondere am Dilemma, welches eine Systematisierung nach Grundtypen 

mit sich bringt, da neue Produktschaffungen allenfalls keinem dieser Grund-

typen zugeordnet werden (können), wie dies beim CDS sowie dem TRS der 

Fall ist. 

Ferner ist auch die Systematisierung nach Grundtypen zu relativieren. 

Sie unterscheiden sich durch verschiedene Anknüpfungen an den Wert oder 

das Risiko, und diese Anknüpfung entscheidet gleichzeitig auch über die 

möglichen Basiswerte180. 

Grundtypen können nun, wie bereits deren Bezeichnung andeutet, Bau-

steine für komplexere Derivate darstellen. Soll explizit nur der bekannte, üb-

liche Grundtyp angesprochen werden, so wird dies häufig mit dem Begriff 

plain vanilla signalisiert181: mit plain vanilla Option ist folglich der an dieser 

Stelle vorzustellende Grundtyp der Option gemeint. Neuere und häufig 

komplexere Strukturierungen dagegen werden als exotisch bezeichnet182. 

Diese Benennungen sind selbstredend nicht in Stein gemeisselt: was heute 

exotisch ist, kann morgen bereits plain vanilla sein. 

                                                                                                                                               

176  Siehe dazu CLOUTH, Finanz-Derivate, 10 f.; vgl. für den Swap auch CHALIOULIAS, 

Swap, 35 ff. 
177  Siehe dazu KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Nr. 14.78 ff. 
178  Vgl. z.B. HUDSON, Derivatives, Rz. 2–142; HULL, Derivatives, 1, 750 ff., 758 f.; siehe 

auch CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.205. 
179  Vgl. auch CLOUTH, Finanz-Derivate, 97. 
180  Siehe dazu unten 2:II.2.a)cc) (S. 118). 
181  Vgl. HULL, Derivatives, 812; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.99; HUDSON, Derivatives, 

Rz. 1–06 Fn. 13, 2–72, 2–80. 
182  Vgl. HULL, Derivatives, 805; HUDSON, Derivatives, Rz. 2–64. 
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3. Grundtypen 

Nach ihrer finanzökonomischen Struktur lassen sich derivative Finanzin-

strumente in Termingeschäfte und Optionen differenzieren183. Vorliegend 

findet eine Beschränkung der Darstellung auf diese Grundtypen sowie 

deren rechtlicher Qualifikation statt. Inwiefern die einzelnen Kreditderivate 

diesen Grundtypen zugeordnet bzw. nicht zugeordnet werden können, wird 

im Rahmen der vertragsrechtlichen Qualifikation der einzelnen Grundtypen 

von Kreditderivaten zu klären sein. 

Vorliegend wird von drei Grundtypen ausgegangen: dem Forward, dem 

Swap sowie der Option184. Dabei sind die ersteren beiden den Terminge-

schäften zuzurechnen185. Diese charakterisieren sich durch ein Auseinander-

fallen des Zeitpunktes des Vertragsabschlusses mit jenem der Vertragserfül-

lung, wobei beide Parteien verpflichtet sind, den Vertrag zu erfüllen186. Im 

Gegensatz dazu ist bei der Option die (ebenfalls zukünftige) Erfüllung des 

Vertrages an das Wahlrecht einer Partei gebunden. Dieses Wahlrecht bildet 

dann auch das Abgrenzungskriterium zwischen den beiden Kategorien187, 

unabhängig von der unterschiedlichen Betrachtung der Option als bedingtes 

Termingeschäft oder einfach als Option. 

a) Forwards und Futures 

aa) Übersicht 

Der Forward ist ein Vertrag, der beide Parteien verpflichtet, einen Basiswert 

in der im Voraus bestimmten Menge zu dem ebenfalls im Voraus vereinbar-

ten Preis an einem zukünftigen Zeitpunkt zu verkaufen bzw. zu kaufen188. 

Die ursprüngliche Funktion des Forwards bestand in der Fixierung des 

Preises eines Basiswertes am Abschlusstag des Kontrakts, um damit eine 

negative Kursentwicklung auf den Zeitpunkt der Erfüllung hin 

                                                                                                                                               

183  Siehe dazu oben 2 (S. 35). 
184  Siehe z.B. CONTRATTO, Regulierung, 13 Fn. 39 m.w.N. auf die unterschiedlichen 

Lehrmeinungen. 
185  Vgl. z.B. HUDSON, Derivatives, Rz. 2–05. 
186  GIGER, Finanzderivate, 21; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 21; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 2052 f.; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 10, 564; CONTRATTO, 

Regulierung, 11; SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 4. 
187  Vgl. MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 22. 
188  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 22, 29, 36; PULVER, Derivatgeschäfte, 65; GIGER, 

Finanzderivate, 24; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.10; HUDSON, Derivatives, Rz. 2-70. 
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abzudecken189. Der Forward weist ein symmetrisches Rechte-Pflichten-Profil 

auf190. 

Vom Forward unterscheidet sich der sog. Future nur in der Form des 

Handels und (damit einhergehend) regelmässig den zugrundeliegenden An-

wendungsmotiven. Während ersterer jeweils individuell zwischen den 

Parteien vereinbart und OTC gehandelt wird, ist der Future standardisiert 

und wird an einer (Derivat)Börse gehandelt191. Bei den meisten Futures wird 

die Lieferung der Ware durch einen Barausgleich (Cash Settlement) ersetzt. 

Im Vordergrund steht für die Parteien die Nutzung von erwarteten Preisver-

änderungen; dagegen dient der Forward den Parteien insbesondere dazu, 

sich gegen eine unerwünschte Preisveränderung ihrer Ware abzusichern192. 

In der Regel separat erwähnt wird das sog. Forward Rate Agreement 

(FRA); die Struktur entspricht im Grunde genommen jener des Forwards193, 

als Basiswert dient jedoch ausschliesslich ein Zinssatz. Die Parteien bestim-

men im FRA einen Zinssatz, zu welchem es gekauft wird, den Betrag und 

die Dauer, auf welchen der Zinssatz anzuwenden ist sowie die Berechnungs-

weise des Referenzzinssatzes194. 

Anders als beim Forward wird beim FRA der vereinbarte Zinssatz bei 

Vertragsschluss diskontiert und bezahlt, zum Abwicklungszeitpunkt erfolgt 

dann nurmehr eine Differenzzahlung im Umfang der Abweichung des ver-

einbarten Zinssatzes vom Referenzzinssatz195. 

bb) Rechtsnatur 

Forwards und Futures werden abhängig vom konkreten Gegenstand bzw. 

Basiswert des Vertrages unterschiedlich qualifiziert. Ist der Basiswert ein 

Kaufgegenstand i.S. des Kaufrechts, handelt es sich um Kaufverträge mit 

aufgeschobener Erfüllung196. 

                                                                                                                                               

189  GIGER, Finanzderivate, 25. 
190  Vgl. CONTRATTO, Regulierung, 11. 
191  GIGER, Finanzderivate, 24 Fn. 61; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2055; 

ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 565, 584; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.18; 

HUDSON, Derivatives, Rz. 2-69. 
192  Dazu MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 29. 
193  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.65, 4.67; vgl. ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 584. 
194  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.63. 
195  Vgl. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.65 ff. 
196  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 130 f. für Forwards, 145 f. für Futures auf 

konkreter Basis; GIGER, Finanzderivate, 25; PULVER, Derivatgeschäfte, 67 (ebenso 

Zinsfutures auf hypothetische Anleihen als Kaufverträge qualifizierend). 
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Ist der Basiswert kein Kaufgegenstand i.S. des Kaufrechts (z.B. Devisen) 

oder abstrakt und einer physischen Andienung nicht zugänglich (z.B. ein 

Index oder ein Zinssatz197), werden Forwards bzw. Futures als (verkehrstypi-

sche) Innominatkontrakte sui generis qualifiziert198 199. Teilweise wird dabei 

die Meinung vertreten, dass auf diese Innominatkontrakte Tauschvertrags-

recht analog zur Anwendung gelangen könne200. Als Vertragsinhalt wird in 

der Regel die Leistung einer bei Vertragsschluss bestimmten Geldzahlung 

gegen die Leistung einer zu diesem Zeitpunkt wesentlich bestimmbaren 

Geldzahlung, deren Umfang am Erfüllungstermin festgelegt wird, gesehen. 

Da zugleich die Verrechnung der beiden Forderungen vereinbart wird, ist 

tatsächlich nur noch eine Differenzzahlung durch eine Partei zu leisten201. 

Bisweilen wird als Vertragsinhalt aber auch nur die Differenzzahlung selbst 

angeführt202. 

b) Swaps 

aa) Übersicht 

Unter einem Swap wird die Vereinbarung zweier Parteien verstanden, 

Zahlungsströme über eine bestimmte Laufzeit periodisch auszutauschen203. 

Diese Zahlungsströme beziehen sich auf den Nominalwert des Swaps und 

können variabel204 oder fix ausgestaltet sein205. Zu zwei populären Swaps 

                                                                                                                                               

197  FRA werden zwar üblicherweise gesondert betrachtet, im Ergebnis gelten jedoch 

dieselben Überlegungen. 
198  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 137 ff., insb. 141 für das Devisentermingeschäft, 

142 f. für das Forward Rate Agreement, 146 f. für Devisen-Futures und Futures auf 

abstrakter Basis; CLOUTH, Finanz-Derivate, 16 (für das Devisentermingeschäft), 40 (für 

das Forward Rate Agreement); PULVER, Derivatgeschäfte, 66 (für das FRA), 69 (für den 

Indexfuture). 
199  In der deutschen Doktrin werden für die sog. Festgeschäfte mit Barausgleich teilweise 

abweichende Meinungen vertreten, so werden insbesondere der Kauf einer 

Gewinnaussicht oder die Qualifikation als garantieähnliche Verträge diskutiert. Siehe 

CLOUTH, Finanz-Derivate, 35, 40 mit zahlreichen weiteren Hinweisen. 
200  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 143 (für das FRA), 146 (für Devisenfutures), 167 

(für Futures auf abstrakter Basis); GIGER, Finanzderivate, 25; ZOBL/WERLEN, ISDA, 22. 
201  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 146. 
202  Siehe dazu unten 2:II.4.c)bb) (S. 145) mit weiteren Verweisen. 
203  HUDSON, Derivatives, Rz. 2-73; HULL, Derivatives, 148; ZOBL/KRAMER, 

Kapitalmarktrecht, N 585; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2061; FISCHER, 

Swapgeschäft, 2038; HANNEMANN, Swaps, 251; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 22. 
204  Floating, d.h. abhängig von einem veränderlichen Referenzzinssatz.  
205  HANNEMANN, Swaps, 251; HULL, Derivatives, 148; HUDSON, Derivatives, Rz. 2-85. 
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zählen Zins-206 sowie Währungsswaps207 208, deren (Grund-)Strukturen als 

identisch betrachtet werden können209. Als ein weiterer Swap wird zuweilen 

auch der Devisenswap angeführt; mangels eines periodischen Austausches 

von Geldströmen stellt dieser keinen eigentlichen Swap dar210 – vielmehr 

handelt es sich nur um eine Vereinbarung über den Tausch von Devisen 

zum Abschlusszeitpunkt und den gleichzeitigen Rücktausch zu einem spä-

teren Zeitpunkt211. Teilweise werden Swaps in der Literatur in unterschied-

liche Arten kategorisiert212; andere Autoren verzichten auf eine solche Kate-

gorisierung213. 

Zumindest plain vanilla Swaps weisen ein symmetrisches Rechte-Pflich-

ten-Profil für beide Vertragspartner auf214. Über die Frage, inwiefern diese 

symmetrische Risikostruktur ein wesentliches Begriffselement darstellt, 

herrscht scheinbar keine Übereinstimmung215. M.E. ist dem Einbezug von 

asymmetrischen Produkten nicht zu folgen. Die Zuordnung von solchen 

asymmetrischen Produkten wie Swap-Options, Begrenzungsgeschäfte und 

Credit Default Swaps ist zumindest erklärungsbedürftig, und wie zu zeigen 

                                                                                                                                               

206  Siehe z.B. HULL, Derivatives, 149 ff. (Interest Rate Swap). 
207  Siehe z.B. HULL, Derivatives, 165 ff. (Currency Swap). 
208  HUDSON, Derivatives, Rz. 2-73 ff., 2-79; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 585; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2062. Für weitere Variationen von Swaps 

siehe z.B. HULL, Derivatives, 173 ff., 733 ff. 
209  HUDSON, Derivatives, Rz. 2-98; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.69 ff.: erklärt 

Zinsswaps, Währungsswaps, Commodity Swaps und Equity Swaps, wobei er jeweils 

darauf hinweist, dass die Strukturen denjenigen des gewöhnlichen Swaps entsprechen, 

siehe a.a.O. Rz. 4.100 ff. 
210  ZOBL/WERLEN, ISDA, 35. 
211  CLOUTH, Finanz-Derivate, 20 Fn. 75; CHALIOULIAS, Swap, 37 f. 
212  Unterteilung in klassische Devisenswaps und Kapitalmarktswaps: HÄUSLER, 

vertragliche Grundlagen, 98; Unterteilung nach Aktiv- oder Passivposition auf der 

Bilanz in Asset Swaps und Liability Swaps: HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 98 f.; 

LORETAN, Swapvertrag, 24 (mit Relativierung dieser Unterteilung je nach Definition 

des Swapvertrages und mit Nennung der Swaps als in den drei Erscheinungsformen 

Zinsswap, Währungsswap und Indexswap mit Varianten); ähnlich HÄUSLER, 

vertragliche Grundlagen, 99 ff., wobei er unter den Liability Swaps anstelle des 

Indexswaps den kombinierten Zins-Währungsswap anführt. 
213  Vgl. HULL, Derivatives, 148 ff.; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.69 ff.; HUDSON, 

Derivatives, Rz. 2-73 ff. 
214  Z.B. CONTRATTO, Regulierung, 11; HANNEMANN, Swaps, 251. 
215  Siehe etwa CHALIOULIAS, Swap, 35 ff.; ähnlich auch EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 2061, welche den Credit Default Swap als Ausgestaltungsvariante des 

Swaps anführen. 
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sein wird handelt es sich beim Credit Default Swap im Ergebnis nicht um 

einen Swap216. 

Swaps werden jeweils individuell zwischen zwei Parteien abgeschlos-

sen217 und sind dementsprechend ausschliesslich OTC-Produkte218. 

bb) Rechtsnatur 

Als Vertragsinhalt eines Swaps wird der Austausch von Zahlungsströmen, 

d.h. die Verpflichtung, die jeweils versprochenen Zahlungen zu erbringen, 

angeführt219. Soweit diese Verpflichtung periodisch über einen gewissen 

Zeitraum hinweg zu erbringen ist, werden Swaps häufig als eine Aneinan-

derreihung von Termingeschäften bzw. Forwards bezeichnet220, wobei unter 

Umständen noch ein Kassageschäft hinzukommt, wenn bereits bei Vertrags-

schluss ein Austausch von Kapital vorgenommen wird221. Von einer tatbe-

standlichen Ähnlichkeit zwischen Währungsswap und Devisenterminge-

schäft sowie der wirtschaftlichen Betrachtung des Zinsswaps als Serie von 

aufeinanderfolgenden Terminsatzvereinbarungen (Forward Rate Agree-

ments [FRA]) spricht zwar auch CLOUTH222, folgt dieser Qualifikation für den 

Zinsswap in rechtlicher Hinsicht jedoch nicht: Beim Swap werden Zahlungs-

pflichten beider Parteien begründet und eine allfällige Differenzzahlung 

stelle nur eine Erfüllungsmodalität dar223, während das FRA gerade als ein-

                                                                                                                                               

216  Siehe zur Abgrenzung des CDS gegenüber dem Swap unten 2:III.2.a)bb)2) (S. 178). 
217  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 22. 
218  HULL, Derivatives, 148; vgl. ferner ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 581 ff.; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2060. 
219  WEBER, Swap-Geschäfte, 313; LORETAN, Swapvertrag, 117; ZOBL/WERLEN, ISDA, 30, 

32 f., siehe auch a.a.O. Fn. 88; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2061. 
220  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 150; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2061; 

ZOBL/WERLEN, ISDA, 43 ff. (nur für den Währungsswap); AMMANN, Swap, 51 (für den 

Zinsswap); HUDSON, Derivatives, Rz. 2-07, 2-82 (hinsichtlich der Preisberechnung); 

CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.69, 4.97. 
221  Wie beim Devisen- und Währungsswap regelmässig der Fall: HULL, Derivatives, 165; 

HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 102,149 f.; vgl. auch CLOUTH, Finanz-Derivate, 20; 

AMMANN, Swap, 51. 
222  CLOUTH, Finanz-Derivate, 22, 44 f. 
223  CLOUTH, Finanz-Derivate, 45; Für die Differenzzahlung beim Swap als 

Verrechnungsvereinbarung ebenfalls CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.97; HUDSON, 

Derivatives, Rz. 2-90. 
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ziger Inhalt nur die von ihm als wechselseitig bedingte Pflicht zur Leistung 

einer Differenzzahlung bezeichnete Leistungspflicht begründe224. 

Unabhängig dieser tatbestandlichen Ähnlichkeit zwischen Swaps und 

Termingeschäften werden Swaps nach der als wohl herrschend zu bezei-

chnenden Lehrmeinung keinem gesetzlich geregelten Vertragstypus zuge-

ordnet225. Insbesondere scheidet auch die Qualifikation als Tauschvertrag, 

welche aus sprachlichen und wirtschaftlichen Gründen nahe liegen würde, 

in Ermangelung eines Verfügungsgeschäftes aus226. Swapverträge werden 

damit von der herrschenden Lehre als Innominatverträge sui generis qualifi-

ziert227, wobei allenfalls Tauschvertragsrecht analog anzuwenden sei228.  

Swaps werden von den meisten Autoren nicht als einheitlicher Vertrags-

typus qualifiziert, sondern jeweils auf die einzelne Ausgestaltung abgestellt. 

M.E. überzeugt jedoch die Betrachtung der verschiedenen Erscheinungsfor-

men von Swaps als ein einheitlicher Vertragstypus von LORETAN229; stimmen 

die erwähnten Autoren doch insofern zumeist darin überein, dass es sich 

jeweils um Innominatverträge sui generis handelt. 

Das durch ein Swap begründete Austauschverhältnis230, wenn auch 

keines im rechtlichen Sinn, ist ein wesentliches Element von Swapverträgen 

                                                                                                                                               

224  CLOUTH, Finanz-Derivate, 40; a.A. HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 142, welcher 

sich für die Differenzzahlung (auch) beim FRA als (reine) Erfüllungsmodalität 

ausspricht. 
225  ZOBL/WERLEN, ISDA, 41, 44; WEBER, Swap-Geschäfte, 310 ff.; LORETAN, Swapvertrag, 

111; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 157, 160 jedoch nur für Zins- und Währungs-

swaps, während er Devisenswaps als Zusammenfassung zweier Darlehensgeschäfte 

qualifiziert, a.a.O. 154. 
226  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 140, 151, 155, 159; WEBER, Swap-Geschäfte, 311 f.; 

vgl. auch LORETAN, Swapvertrag, 102 ff., 106, m.w.H., welche gegen eine Qualifikation 

als Tauschvertrag sprechen und Hinweisen auf die in der Literatur angeführten 

Gründen in Fn. 436. 
227  ERNE, Swapgeschäfte, 54, 62; WEBER, Swap-Geschäfte, 312; ZOBL/WERLEN, ISDA, 36, 41, 

44; LORETAN, Swapvertrag, 115; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 157, 159 f.; 

PULVER, Derivatgeschäfte, 75; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2061; 

ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht N 585. Für Deutschland siehe z.B. CLOUTH, Finanz-

Derivate, 23, 43 f. 
228  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 157; vgl. ferner EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 2054; AMMANN, Swap, 79 (für den Zinsswap). 
229  LORETAN, Swapvertrag, 85; wenn auch nicht explizit, so doch im Ergebnis auch GIGER, 

Finanzderivate, 29 f.; PULVER, Derivatgeschäfte, 74 f.; im Ansatz wohl auch ERNE, 

Swapgeschäfte, 62; a.A. ZOBL/WERLEN, ISDA, 37. 
230  Vgl. LORETAN, Swapvertrag, 87; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 161. 
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und führt dazu, Swaps als synallagmatische Verträge zu qualifizieren231. 

Swaps werden nicht als Dauerschuldverhältnisse im engeren Sinn qualifi-

ziert, da ein mehrmaliger, über eine festgelegte Dauer zu erfolgende Leis-

tungsaustausch kein Dauerelement darstellt232. Umstritten ist, ob sie den 

Sukzessivlieferungsverträgen zugeordnet werden können, obwohl einige 

(marginale) Abweichungen dazu bestehen. Die Mehrheit der Autoren 

spricht sich daher für eine Betrachtung als unechte Sukzessivlieferungsver-

träge und damit für Dauerschuldverhältnisse im weiteren Sinn aus233. 

c) Optionen 

aa) Übersicht 

Die Option ist eine Vereinbarung, bei welcher nur der Verkäufer eine Ver-

pflichtung zur Erfüllung eingeht und der Käufer das einseitig ausübbare 

Recht erhält, eine bestimmte Menge des Basiswertes zu einem im Voraus 

festgelegten Preis234 innerhalb eines definierten Zeitraumes235 zu kaufen (Call 

Option) oder zu verkaufen (Put Option)236. Für dieses Recht bezahlt er dem 

Verkäufer eine Optionsprämie, welche den Wert dieser Vereinbarung aus-

                                                                                                                                               

231  ZOBL/WERLEN, ISDA, 46; LORETAN, Swapvertrag, 87; HÄUSLER, vertragliche 

Grundlagen, 161; PULVER, Derivatgeschäfte, 74; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, 

N 2061; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 585; KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, 

Rz. 14.313; JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 

N 75 f; vgl. ferner BGer 5A.420/2008 E. 6. 
232  WEBER, Swap-Geschäfte, 314; ZOBL/WERLEN, ISDA, 52; wohl a.A. JAHN in 

SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 76. 
233  ERNE, Swapgeschäfte, 54; 62; ZOBL/WERLEN, ISDA, 53; PULVER, Derivatgeschäfte, 75 

m.w.N.; LORETAN, Swapvertrag, 93; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 163 f.; 

KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.314; ähnlich ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, 

N 585; a.A. jedoch z.B. CLOUTH, Finanz-Derivate, 24. 
234  Oder allenfalls festgelegter Berechnungsweise des Preises: GIGER, Finanzderivate, 23. 
235  Bei einer amerikanischen Option wird der definierte Zeitraum vorliegend als Laufzeit 

der Option bezeichnet, bei einer europäischen Option muss die Ausübung an einem 

bestimmten Termin (Fälligkeitstermin) erfolgen: JAMES, Derivatives, 9 f.; 

SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 8; HULL, Derivatives, 194. 

Für die Bezeichnung des vorliegend als Laufzeit benannten Zeitraumes finden sich 

auch andere Bezeichnungen: als Frist z.B. beim Lexikon bei Scoach, unter Warrants, 

<www.scoach.ch/DE/Showpage.aspx?pageID=223>; als expiration date oder maturity 

date z.B. bei HULL, Derivatives, 194; entsprechend als Verfalltag z.B. bei 

SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 8. 
236  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 49; JAMES, Derivatives, 9; HUDSON, Derivatives, Rz. 2-

30, 2-32; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.33; SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 1 N 8. 
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drückt237. Abhängig von der jeweiligen Vereinbarung oder der Natur des 

Basiswertes wird der tatsächliche Kauf bzw. Verkauf des Basiswertes 

(Physical Settlement) durch eine Differenzzahlung (Cash Settlement) ersetzt, 

welche sich aus der Differenz zwischen dem aktuellen (Markt)Wert des 

Basiswertes und dem vereinbarten Kauf- oder Verkaufspreis ergibt. 

Da der Käufer keine weiteren Verpflichtungen eingeht, bleibt sein Risiko 

auf den Verlust der Optionsprämie beschränkt238, sein Gewinnpotential da-

gegen ist bei einer Call Option theoretisch unbegrenzt und bei einer Put 

Option zwar – aufgrund der Unmöglichkeit, dass der Kurs des Basiswertes 

unter Null fällt – auf den Verkaufspreis des Basiswertes abzüglich der 

Optionsprämie begrenzt. Auch hier bleibt das Gewinnpotential grösser als 

der maximal mögliche Verlust239. Der Verkäufer trägt aufgrund seiner Ver-

pflichtung zur Erfüllung der Vereinbarung das Risiko, den Basiswert gege-

benenfalls über dem Marktpreis kaufen bzw. unter dem Marktpreis ver-

kaufen zu müssen240. Die Option besitzt eine asymmetrische Risikovertei-

lung, deren Kauf auch als eine Art Versicherung aufgefasst werden kann241. 

Optionen sind entweder an einer Börse kotiert oder sie werden indivi-

duell über OTC Märkte gehandelt242. Börsengehandelte Optionen werden 

auch als Warrants oder Traded Options bezeichnet243. Als Warrants werden 

neben den börsengehandelten auch andere, nicht standardisierte Optionen 

bezeichnet, welche vom Emittenten des Basiswerts selbst ausgegeben wer-

den: darunter fallen einerseits solche Optionen (auch Optionsscheine ge-

nannt), welche in Zusammenhang mit einer Optionsanleihe stehen244, und 

solche, welche das Recht einräumen, bestehende Basiswerte wie Aktien usw. 

zu kaufen (Aktionärs- oder Mitarbeiteroptionen)245. Sind die Basiswerte 

                                                                                                                                               

237  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 49; vgl. HUDSON, Derivatives, Rz. 2-33; 

SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 8; JAMES, Derivatives, 9. 
238  HUDSON, Derivatives, Rz. 2-33; vgl. auch MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 24. 
239  Siehe HUDSON, Derivatives, Rz. 2-34.  
240  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 50. 
241  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 27; CONTRATTO, Regulierung, 12. 
242  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 56, 64. 
243  Vgl. GIGER, Finanzderivate, 23; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 56; ZOBL/KRAMER, 

Kapitalmarktrecht, N 567 f.; ähnlich auch PULVER, Derivatgeschäfte, 77 f. Differen-

zierter HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 58 ff., welcher Optionen i.e.S. von den 

Wahlrechten i.w.S. abgrenzt, siehe dazu a.a.O; ferner JAMES, Derivatives, 10; vgl. 

jedoch auch HULL, Derivatives, 209. 
244  Vgl. HULL, Derivatives, 209. 
245  ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 567; PULVER, Derivatgeschäfte, 78. 
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hinterlegt, so handelt es sich um Covered Warrants, falls nicht, um Naked 

Warrants246. 

bb) Rechtsnatur 

Teilweise sind im Schrifttum Unterscheidungen innerhalb der (derivativen) 

Option anzutreffen; so werden bisweilen Traded Options und Optionsschei-

ne (Warrants) rechtliche unterschiedlich qualifiziert247. Der Ursprung liegt 

wohl in nicht kongruent verwendeten Begriffen248. Jedenfalls fallen m.E. Op-

tionen mit einer kürzeren Laufzeit als mindestens drei Tage nicht unter den 

Begriff der Derivate und werden somit im folgenden auszugrenzen sein. Ist 

die Laufzeit dagegen länger, sind keine Gründe für Unterschiede in der 

rechtlichen Qualifikation ersichtlich249 250. 

Die herrschende Lehrmeinung qualifiziert das derivative Finanzinstru-

ment Option251 (grundsätzlich) als einen Optionsvertrag252 und das einge-

räumte Recht mithin als Optionsrecht253. 

                                                                                                                                               

246  PULVER, Derivatgeschäfte, 78; vgl. auch HULL, Derivatives, 205 f. 
247  Siehe HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 58; Unterscheidung hinsichtlich des Diffe-

renzeinwands bei BSK-BAUER, N 3, 5 zu Art. 513; ferner SCHWARK, WM 1988, 921 ff., 

wobei in Deutschland der rechtliche Hintergrund anders gelagert ist. 
248  Nach BGH NJW 1991, 1956, 1957 sind Geschäfte mit abgetrennten Optionsscheinen 

Kassageschäfte, da sie innerhalb von 2 Tagen zu erfüllen seien. 
249  PULVER, Derivatgeschäfte, 78; vgl. ZOBL IN HERTIG ET AL. (HRSG.), KOMMENTAR BEHG, 

N 30 f. zu Art. 2a. 
250  Die bei SCHWARK, WM 1988, 929 angeführten Ergebnisse vermögen allenfalls für das 

deutsche Recht zu überzeugen. Das Fehlen einer Beziehung zu einem Terminmarkt, 

die fehlende Möglichkeit der Glattstellung sind m.E. für eine differenzierte Betrach-

tung keine überzeugenden Argumente. 
251  Im folgenden auch als derivativer Optionsvertrag oder derivative Option bezeichnet, 

wobei dieser Begriff nicht wie von CASPER derjenige des derivativen Optionsgeschäftes 

einschränkend auf Optionen als derivative Finanzinstrumente bezogen wird, welche 

nur ein Cash Settlement vorsehen, vgl. CASPER, Optionsvertrag, 93 f. 
252  So PULVER, Optionsgeschäfte, 24, 204, 253; FORSTMOSER/PULVER, WM 1988, 10; PULVER, 

Derivatgeschäfte, 76 ff.; vgl. auch EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 205; ebenso 

GIGER, Finanzderivate, 24; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 110 ff.; BANZ, Allfinanz, 

91. Sämtliche Autoren gehen von der Gleichartigkeit aus und verstehen die börsenge-

handelten oder derivativen Optionsverträge als Unterart der Optionsverträge i.w.S: 

vgl. dazu PULVER, Optionsgeschäfte, 213 f. A.A. CASPER, Optionsvertrag, 93, 97 f., wel-

cher die sog. derivativen Optionsgeschäfte nicht als Optionsverträge betrachtet, als 

derivative Optionsgeschäfte jedoch nur jene mit Cash Settlement versteht. 
253  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 110 f.; PULVER, Optionsgeschäfte, 205, 245; 

CLOUTH, Finanz-Derivate, 27. 
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Dabei ist die Rechtsnatur des Optionsvertrages selbst nicht unumstritten. 

Von den verschiedenen entwickelten Theorien werden heute noch die 

Bedingungstheorie als eine Erscheinungsform der Einheitstheorie und die 

Gestaltungsrechtstheorie als eine Erscheinungsform der Trennungstheorie 

vertreten254. Unabhängig der beiden Theorien setzt sich nach herrschender 

Lehre das Optionsgeschäft aus einem Optionsbegründungsvertrag 

(Optionsvertrag) und dem Optionsausübungsvertrag (Hauptvertrag) 

zusammen255. 

Nach der Bedingungstheorie ist der Hauptvertrag als ein suspensiv und 

potestativ bedingter Kauf- bzw. Verkaufsvertrag256 zu qualifizieren, der 

bereits mit der Einräumung des Optionsrecht zustande kommt, jedoch erst 

mit der Ausübung der Option wirksam wird257. Das Optionsgeschäft ist 

danach ein einheitliches bedingtes Rechtsgeschäft. 

Die Gestaltungsrechtstheorie betrachtet den Optionsvertrag und den 

Hauptvertrag als rechtlich selbständige Verträge; in ersterem wird dem Op-

tionsnehmer ein Optionsrecht gewährt bzw. geschaffen, die vertragliche Be-

ziehung der Parteien vor der Ausübung des Optionsrechts festgelegt, die 

Verpflichtung des Optionsnehmers begründet, den Optionspreis zu entrich-

ten und Inhalt und Modalitäten des Hauptvertrages vereinbart258. Mit der 

Ausübung des Optionsrechts kommt alsdann der Hauptvertrag (Options-

ausübungsvertrag259) zustande260.  

Eine herrschende Lehrmeinung lässt sich hier nicht ausmachen261. Wäh-

rend im Rahmen der derivativen Option eher der Gestaltungsrechtstheorie 

                                                                                                                                               

254  Vgl. zu den verschiedenen Theorien PULVER, Optionsgeschäfte, 214 ff.; CASPER, 

Optionsvertrag, 43 ff.; HONSELL, BT, 26 f. Heute stehen sich praktisch nur noch die 

Bedingungs- und die Gestaltungsrechtstheorie gegenüber: PULVER, Optionsgeschäfte, 

221; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 116; BANZ, Allfinanz, 92; REINER, Derivative 

Finanzinstrumente, 15. Siehe jedoch auch Staudinger-BORK, N 69 ff. zu Vorbem. zu 

§§ 145–156, welcher noch auch die Festofferte sowie den Angebotsvertrag anführt. 
255  Siehe Nachweise bei den nachfolgenden Eröterungen sowie unten 2:II.4.a)bb)3) 

(S. 137). 
256  Mit Einschränkung auf Optionen mit konkreten Basiswerten. 
257  PULVER, Optionsgeschäfte, 217. 
258  CASPER, Optionsvertrag, 58 f., 73; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 126; PULVER, 

Optionsgeschäfte, 206. 
259  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 126. 
260  CASPER, Optionsvertrag, 47 f.; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 120; PULVER, 

Optionsgeschäfte, 238 ff., 243. 
261  Interessant ist die teilweise in der deutschen Lehre vertretene Auffassung, die 

Rechtsnatur des Optionsvertrages im Einzelfall zu bestimmen: siehe KÜMPEL, 

Kapitalmarktrecht, Rz. 14.143; ebenso REINER, Derivative Finanzinstrumente, 15; 
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gefolgt wird262, wird für Kauf- oder Verkaufsrechten eher zugunsten der Be-

dingungstheorie entschieden263. 

Das BGer setzt sich mit den (beiden) Theorien nicht wirklich auseinan-

der264; es wird der Anschein erweckt, es beziehe Position zugunsten der Be-

dingungstheorie, indem es einen optionsbelasteten Vertrag als ein aufschie-

bend bedingtes Rechtsgeschäft bezeichnet265. Da es sich mit den verschieden-

en Lehrmeinungen nicht auseinandersetzt, ist wohl weiterhin266 davon aus-

zugehen, dass das BGer die Frage auch in diesen Urteilen nicht entschieden 

hat267 268. 

Übereinstimmend wird das Optionsrecht als Gestaltungsrecht qualifi-

ziert269, wobei es bei Vereinbarung der tatsächlichen Lieferung (Kauf oder 

                                                                                                                                               

Staudinger-BORK, N 70 zu Vorbem. zu §§ 145–156. Ähnlich wohl auch HONSELL, BT, 

26 f. 
262  PULVER, Optionsgeschäfte, 237 ff., 248; FORSTMOSER/PULVER, WM 1988, 10 f. m.w.N. in 

Fn. 132; PULVER, Derivatgeschäfte, 78; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 122; BANZ, 

Allfinanz, 92. Für Deutschland: HENSSLER, Risiko, 595; CASPER, Optionsvertrag, 58, 

62 ff. A.A. für die Schweiz: ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 566. A.A. für Deutsch-

land: REINER, Derivative Finanzinstrumente, 20; ebenso CLOUTH, Finanz-Derivate, 27, 

welcher den Meinungsstreit als überholt bezeichnet und die Bedingungstheorie als in 

Literatur und Rechtsprechung durchgesetzt betrachtet. Die Einheitstheorie wird in 

Deutschland allerdings insbesondere in Bezug auf die Subsumption von Optionen 

unter den Begriff der Finanztermingeschäfte i.S. des WpHG bevorzugt, siehe dazu 

auch CASPER, Optionsvertrag, 44 f. 
263  KOLLER, AT, § 77 N 35; GUHL/KOLLER, OR, § 4 N 11; BUCHER, Vorvertrag, 170; ähnlich 

auch BSK-BUCHER, N 22 zu Art. 22, wobei nur noch von «Verträge[n], die durch einseitige 

[…] Willenserklärung […] bedingt sind […]» die Rede ist und nicht mehr von bedingten 

Verträgen, ferner auch der in ersterem Artikel noch vorhandenen Passus «[…] wenn 

auch unter die Willensbedingung eines Partners gestellt […]» nicht mehr verwendet wird. 
264  Abgelehnt hat es jedoch die die Theorie der Kaufsofferte: BGE 94 II 105 E. 3. 
265  Z.B. BGE 122 III 10 E. 4.b, bestätigt in BGer 4A.111/2009. 
266  Siehe zur Übersicht über die (frühere) Praxis des BGer: PULVER, Optionsgeschäfte, 

222 ff. mit zahlreichen weiteren Hinweisen. 
267  So PULVER, Optionsgeschäfte, 223. 
268  So auch das BGer selbst in BGE 94 II 105 E. 3: «Das Kaufsrecht ist nach der Rechtsprechung 

des Bundesgerichts ‹ein durch die Gestaltungserklärung des Berechtigten bedingter Kaufver-

trag› […]. Mit dieser Umschreibung wollte das Bundesgericht indessen nicht Stellung nehmen 

zu der im Schrifttum umstrittenen Frage, ob die Bestellung eines Kaufsrechtes einen bedingten 

Kauf darstelle […] oder ob sie als Vertrag auf die Einräumung eines Gestaltungsrechtes aufzu-

fassen sei […]». 
269  BGE 132 III 18 E. 4.3; 94 II 274 E. 2; HONSELL, BT, 26; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 

Nr. 1097; PULVER, Optionsgeschäfte, 207 ff.; PULVER, Derivatgeschäfte, 78; HÄUSLER, 

vertragliche Grundlagen, 115, 119 f.; BANZ, Allfinanz, 92; CASPER, Optionsvertrag, 45, 

62 ff. 
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Verkauf, nicht aber bei Differenzzahlungen, welche aus Indexoptionen 

resultieren) als ein Kauf- bzw. ein Verkaufsrecht aufgefasst wird270. 

Weniger einheitlich wird der Optionsvertrag qualifiziert. Vertreten wird 

insbesondere die Qualifikation als Kaufrechtsvertrag bzw. Kaufvertrag über 

ein Recht271 272, welcher als Abart des Kaufvertrages mangels gesetzlicher Re-

gelung der Rechtsfolgen zu den Innominatverträgen zu zählen sei273 274. Da-

gegen führt CASPER an, dass es sich nicht um einen Rechtskauf handeln 

kann, sondern um einen Innominatvertrag sui generis, welcher der Gruppe 

der Vorfeldverträge zuzuordnen sei – d.h. ein aleatorischer Vorfeldvertrag 

sui generis275. Er argumentiert, dass das Optionsrecht bereits bei Vertrags-

schluss erzeugt werde und nicht erst bei der Erfüllung, dass die Stillhalte-

verpflichtung ebenfalls Bestandteil des Optionsvertrages sei und dass der 

Optionsvertrag ferner nicht zwingend entgeltlich zu sein brauche, was alles 

gegen die Einordnung als Rechtskauf spreche. Diese Qualifikation gilt 

jedoch nur für den Optionsvertrag mit Physical Settlement. Optionen, 

welche keine Lieferung vorsehen bzw. diese aufgrund des abstrakten Basis-

wertes ausgeschlossen ist, betrachtet er nicht als Optionsverträge und quali-

fiziert diese als aleatorische Kurssicherungs- und Spekulationsverträge ei-

gener Art276. 

Der Hauptvertrag ist bei derivativen Optionsverträgen, welche sich auf 

physische Basiswerte beziehen, ein Kaufvertrag277. Bei Optionen mit einem 

abstrakten Basiswert werden nur Geldleistungen bzw. eine Differenzzah-

lung geschuldet. PULVER geht dennoch von einem Hauptvertrag aus: Dessen 

                                                                                                                                               

270  Dazu z.B. PULVER, Optionsgeschäfte, 211, 247; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 

111 f.; vgl. auch FORSTMOSER/PULVER, WM 1988, 10; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, 

N 566. Nach BANZ ist diese Unterscheidung jedoch irrelevant: BANZ, Allfinanz, 92. 
271  Ersterer bei Optionen auf konkreter Basis, da das eingeräumte Gestaltungsrecht als 

Kauf- bzw. Verkaufsrecht aufgefasst wird: PULVER, Optionsgeschäfte, 210; letzterer bei 

Optionen auf abstrakter Basis, deren Optionsrecht zwar noch immer ein Gestaltungs-

recht ist, jedoch kein Kauf- bzw. Verkaufsrecht: PULVER, Optionsgeschäfte, 245 f. 
272  HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 125 f.; FORSTMOSER/PULVER, WM 1988, 11 (Kauf 

eines künftigen Rechts). 
273  PULVER, Optionsgeschäfte, 253. 
274  JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 84 f.: 

Optionen auf Indizes und auf Fremdwährungen seien demnach untypische Kaufver-

träge; Optionen auf Wertpapiere bleiben unerwähnt, obwohl sie einleitend als eine der 

zwei Arten von ausserbörslichen Optionsgeschäften aufgeführt sind, a.a.O. N 81. 
275  CASPER, Optionsvertrag, 66. 
276  CASPER, Optionsvertrag, 93, 97. 
277  Z.B. PULVER, Optionsgeschäfte, 241. 
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Inhalt seien gegenseitige Geldschulden, welche durch Verrechnung erfüllt 

werden, womit er eine andere Rechtsnatur aufweise als jener von Options-

geschäften mit konkreten Basiswerten278. Dagegen sieht CASPER in diesen 

Optionen keinen Hauptvertrag, mit der Konsequenz, dass er sie nicht als 

Optionsverträge betrachtet279. 

                                                                                                                                               

278  Siehe PULVER, Optionsgeschäfte, 245, 248. 
279  Siehe Nachweise oben Fn. 276. 
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III. Kreditrisiko als Gegenstand des Transfers 

Im vorliegenden Kapitel soll der Begriff des Kreditrisikos erläutert werden. 

Vorwegzunehmen ist, dass im Bereich des vertraglichen Kreditrisikotrans-

fers in erster Linie die schuldrechtliche Gestaltung des jeweiligen Instrumen-

tes bzw. Kreditderivates über den genauen Inhalt des zu übertragenden 

Kreditrisikos entscheidet280. Dabei wird jedoch mehr oder weniger auf den 

im folgenden herausgelösten Begriff des Kreditrisikos (1.) sowie insbeson-

dere dessen Erfassungsmöglichkeiten (2.) abgestellt.  

Anschliessend werden die verschiedenen Tatbestände aufgezeigt, welche 

den Ursprung des Kreditrisikos darstellen bzw. dieses erschaffen (3.). Wie 

aufzuzeigen ist, wird dabei vorliegend ein relativer eng gefasster Begriff 

Verwendung finden. So liegt der Ursprung von für Kreditderivate relevante 

Kreditrisiken in erster Linie in Finanzierungsverträgen, unter welchen die 

beiden Finanzierungsformen Kreditvertrag und die Anleihe subsumiert 

werden (3b). 

1. Begriff des Kreditrisikos 

Allgemein lässt sich Kreditrisiko als die Gefahr eines Verlustes für einen 

Gläubiger bezeichnen, falls ein Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen 

nicht nachkommen kann oder will281. Realisiert sich diese Gefahr, hat der 

Gläubiger regelmässig einen Verlust zu verbuchen, es wird auch vom Aus-

fall der Forderung gesprochen. Nun kann sich auch nur das Ausmass der 

Gefahr selbst ändern, ohne dass ein Gläubiger bereits eine unmittelbare Aus-

wirkung spürt. Ein Schuldner kann z.B. immense Verluste erlitten haben, 

ohne (bereits) zahlungsunfähig geworden zu sein. In diesem Fall kann sich 

jedoch seine Bonität verschlechtert haben, d.h. die Gefahr eines Ausfalls 

wäre grösser geworden. Auch diese Veränderung kann als Kreditrisiko 

bezeichnet werden. 

Kreditrisiko beinhaltet in dieser Sichtweise folglich zwei Aspekte: Einer-

seits den konkreten Ausfall, bezeichnet als Ausfallrisiko (Default), anderer-

seits die Bonitätsverschlechterung eines Schuldners, welche eine Erhöhung 

des Ausmasses oder der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls zur Folge hat, 

                                                                                                                                               

280  Siehe dazu unten 2:II.2.a) (S. 116). 
281  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 4; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2863; BYSTRÖM, CDS Index Market, 69 f.; 

CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.164; vgl. auch SUNDARESAN, Fixed Income, 15; NOBEL, 

Finanzmarktrecht, § 8 N 176. 
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bezeichnet als Bonitätsänderungsrisiko (auch Bonitätsrisiko, Downgrading, 

Spread Risk, Creditworthiness Risk)282. So betrachtet lässt sich die Ursache des 

Kreditrisikos als die Unsicherheit über die zukünftige Zahlungsfähigkeit 

eines Schuldners beschreiben283. 

In einem weiteren Sinn kann Kreditrisiko auch für die gesamte (ne-

gative) Wertveränderung einer Kreditposition, die sogenannte Total Return 

Perspektive, verwendet werden284. In dieser Form beinhaltet der Begriff 

sämtliche Risiken einer Kreditposition, nicht nur Kreditrisiken i.e.S.285 Denn 

Ursachen einer (negativen) Wertveränderung können auch in der Änderung 

der allgemeinen Zinsentwicklung, der Liquidität der Märkte oder der Diver-

sifikationsmöglichkeiten liegen286. 

Als Bestandteile des Kreditrisikos gelten m.E. das Ausfall- sowie das Bo-

nitätsänderungsrisiko. Dies erscheint insbesondere auch in Bezug auf das 

durch Kreditderivate in deren üblichen Ausgestaltungen übertragene 

Kreditrisiko sachgerecht. Zu beachten ist jedoch, dass insbesondere das 

Bonitätsänderungsrisiko bisweilen als Marktrisiko in der Kategorie der Zin-

sänderungsrisiken angeführt wird287 – dies steht wohl in Zusammenhang 

der mit der Veränderung der Bonität einhergehenden Veränderung des 

Credit Spreads und damit auch des Zinses, wobei die Erfassung des Credit 

Spreads und die Aufteilung des Zinses neueren Datums ist288. 

Vorliegend wird der Begriff des Kreditrisikos grundsätzlich einschrän-

kend auf Kreditrisiken, welche aus Finanzierungsverträgen entstehen, ver-

                                                                                                                                               

282  BÜSCHGEN, Bankbetriebslehre, 923; HUSCHENS/LOCAREK-JUNGE, Kreditrisikomessung, 

94; BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 4; GAUVIN, 

dérivés de crédit, 67, wobei dieser die Ausfallhöhe der Forderung als dritter Teil des 

Kreditrisikos betrachtet. NORDEN, Kreditderivate, 16; NONNENMACHER/BRASCH, 

Kreditderivate, 1387; HEINRICH, Kreditderivate, 35, welcher jedoch nicht von 

Kreditrisiken, sondern Adressenrisiken spricht. Zu diesen zählt er Ausfall- und 

Bonitätsrisiken. Unklar ist der Inhalt dieser bei HEINRICH erwähnten Bonitätsrisiken, 

da der Begriff auch für Kreditrisiko verwendet wird; vgl. ferner SIEVERS, 

Kreditderivate, 21 m.w.N. Eine Definition des Kreditrisikos enthält für ihren 

Anwendungsbereich auch Art. 36 ERV. 
283  BÜSCHGEN, Bankbetriebslehre, 923. 
284  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 4. 
285  BÜSCHGEN, Bankbetriebslehre, 922: einschränkend auf das Kreditgeschäft der Banken. 
286  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 4; siehe auch 

PARKER, Credit Derivatives, 7 f. 
287  Siehe BSK BankG-BINGERT/HEINEMANN, N 82 zu Art. 4; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 2878. 
288  Siehe zum Credit Spread sogleich unten 2.b) (S. 53); zum (rechtlichen) Zinsbegriff 

unten 2:II.4.b)bb) (S. 140). 
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wendet. Aus anderen Beziehungen entstehende Kreditrisiken demgegen-

über werden als Gegenparteirisiko benannt. Diese Differenzierung basiert 

auf dem Grundverhältnis als Abgrenzungskriterium und damit dem Merk-

mal, ob aus diesem Verhältnis eine Entschädigung als Zins erfolgt oder 

nicht289. 

2. Varianten zur Erfassung des Kreditrisikos 

Zur Messung und Bestimmung des Kreditrisikos haben sich verschiedene 

Methoden etabliert, welche je nach Inhalt des jeweils zu bestimmenden 

Kreditrisikos verwendet werden. Eine dieser Möglichkeiten besteht in der 

Messung des Kreditrisikos anhand bekannter oder zu schätzender Bestim-

mungsgrössen (a). Eine weitere Variante ist die Bezugnahme auf die sog. 

Kreditkosten selbst (b), und eine dritte liegt in der Festlegung von (beobacht-

baren) Ereignissen, welche mit dem Kreditrisiko einhergehen sollen (c). Ein 

Indikator für das Ausfallrisiko ist zudem das von einer Ratingagentur zuge-

teilte Rating290; auf dieses soll vorliegend nicht weiter eingegangen werden. 

a) Bestimmungsgrössen 

Als Bestimmungsgrössen, anhand welcher sich Kreditrisiken charakterisie-

ren lassen, gelten die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD), 

die Ausfallhöhe (Loss Given Default, LGD) und der ausfallgefährdete Betrag 

(Exposure at Default, EAD) einer kreditrisikobehafteten Position291. Die Aus-

fallwahrscheinlich (PD) beschreibt die Gefahr des Eintretens eines Ausfaller-

eignisses, eine Kalkulation ist z.B. anhand der historischen Erfahrung mit 

Krediten gleicher Rating-Klasse möglich292. Die Ausfallhöhe (LGD) ist ex ante 

nicht bekannt; da in der Regel bei einem Ausfallereignis nicht der gesamte 

ausstehende Betrag verloren ist, d.h. ein Teil des ausstehenden Betrages trotz 

Ausfall zu erlangen sein wird, entspricht sie nicht dem ausfallgefährdeten 

Betrag293. Diese Wiedergewinnungsquote ist zu schätzen bzw. anhand geeig-

neter Modelle zu berechnen294. Der ausfallgefährdete Betrag (EAD) be-

                                                                                                                                               

289  Siehe dazu unten 3.b) (S. 58). 
290  Vgl. DE SERVIGNY/SANDOW, Risk, 29. 
291  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 5; NORDEN, 

Kreditderivate, 16; ALTMAN in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 39. 
292  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 5; DE 

SERVIGNY/SANDOW, Risk, 29 f. 
293  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 6. 
294  Siehe dazu z.B. ALTMAN in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, passim. 
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schreibt den erwarteten ausstehenden Forderungsbetrag im Moment des 

Ausfalls, wobei dieser bei einem Kredit in der Regel dem Nennwert ent-

spricht295. 

Das Kreditrisiko lässt sich seinem Inhalt nach in das Ausfall- und das 

Bonitätsänderungsrisiko aufteilen296. Ersteres lässt sich anhand des 

mathematischen Produktes aller drei Bestimmungsgrössen beschreiben, 

welches den Erwartungswert eines Verlustes wiedergibt. Dieser Wert – als 

erwarteter Verlust (Expected Loss) bezeichnet297 – entspricht jedoch nicht dem 

eigentlichen Kreditrisiko. Dieses wird zusätzlich durch negative 

Abweichungen vom erwarteten Verlust bedroht, welche als unerwarteter 

Verlust bezeichnet werden298. Die Bestimmungsgrössen ermöglichen 

demnach nur eine Annäherung. 

Auch das Bonitätsänderungsrisiko lässt sich anhand dieser Bestim-

mungsgrössen beschreiben. Es betrifft mögliche Veränderungen der Ausfall-

wahrscheinlichkeit (PD) sowie der Ausfallhöhe (LGD)299. 

b) Credit Spread 

aa) Begriff 

Der Credit Spread als Messgrösse des Kreditrisikos beruht auf der Tatsache, 

dass ein Bestandteil der sog. Kreditkosten eine Entschädigung des Kredit-

gebers für das zu tragende Kreditrisiko darstellt. Er wird als die Renditedif-

ferenz zwischen einer ausfallrisikobehafteten Kreditposition und einer ge-

eigneten, ausfallrisikolosen Position wie einer Staatsanleihe verstanden300 301. 

Diese Renditedifferenz (Credit Spread) gilt zumeist als Ausgleich oder Indi-

                                                                                                                                               

295 UBS Handbuch 2005, 60 f. abrufbar unter <www.ubs.com/1/g/investors/annual_ 

reporting2005/handbook/0032/0033.html>. 
296  Siehe oben 1 (S. 50). 
297  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 6; NORDEN, 

Kreditderivate, 16; das Verhältnis von erwartetem Verlust und Kreditbetrag 

(ausfallgefährdeter Betrag) ergibt die in den Kreditkonditionen zu berücksichtigende 

Risikoprämie, BRODA, ST 2003, 465. 
298  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 4 f.; NORDEN, 

Kreditderivate, 16. 
299  NORDEN, Kreditderivate, 16. 
300  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 278; TRÜCK/LAUB/RACHEV, Term Structure, 1; 

CHOUDHRY, Handbook, 175; PAPE/SCHLECKER, FB 2008, 658; vgl. auch SUNDARESAN, 

Fixed Income, 15 f. 
301  Siehe zur Berechnung des Credit Spreads sogleich unter bb) (S. 54). 
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kator für das übernommene Kreditrisiko302 und kann damit auch als eine 

Markteinschätzung des Kreditrisikos eines Kreditnehmers oder einer Ver-

bindlichkeit betrachtet werden303. Darauf beruht auch die Annahme, dass 

Veränderungen im Credit Spread durch Veränderungen des Bonitätsrisikos 

als Bestandteil des Kreditrisikos beeinflusst werden304. Und schliesslich 

hängt auch damit zusammen, dass eine Ausweitung des Credit Spreads zu 

einer Marktwertsenkung der Verbindlichkeit führt305. 

Da ausfallrisikobehaftete Kreditpositionen eine höhere Rendite als aus-

fallrisikolose erzielen, wird der Credit Spread auch als Bonitätsaufschlag 

oder Aufschlag bezeichnet; der Umfang des Aufschlags wird in der Regel in 

Basispunkten per annum (bps) angegeben, wobei 100 bps einem Prozent 

entsprechen. 

bb) Erfassung des Credit Spreads 

Die Ermittlung des Credit Spreads306 erfolgt durch den Vergleich der Rendi-

te einer Referenzverbindlichkeit mit der Rendite einer in Bezug auf Lauf-

zeit307 und Währung identischen oder zumindest vergleichbaren risikolosen 

Verbindlichkeit wie einer Staatsanleihe (z.B. US Treasuries308)309, einem als 

                                                                                                                                               

302  AMATO/REMOLONA, Credit Spread, 57; CHOUDHRY, Handbook, 175; DE 

SERVIGNY/SANDOW, Risk, 72; vgl. auch DYM, Credit Risk, 200; NORDEN, Kreditderivate, 

16; RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 179 
303  Vgl. DE SERVIGNY/SANDOW, Risk, 30, 68, 72; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.181. 
304  Vgl. PARKER, Credit Derivatives, 40. 
305  Siehe Nachweise in Fn. 85. 
306  Siehe auch PAPE/SCHLECKER, FB 2008, 658 f. mit Erklärung der detaillierten 

Berechnung; eine Übersicht der verschiedenen Methoden zur Credit Spread 

Berechnung mit jeweiliger Kritik a.a.O., 665 Tab. 4; siehe ferner DYM, Credit Risk, 

200 ff. 
307  Der Laufzeitkongruenz ist nach PAPE/SCHLECKER, FB 2008, 660 dem Vergleich von 

zwei Titeln mit gleicher Duration vorzuziehen. 
308  Welche generell als ausfallrisikolos betrachtet werden: vgl. z.B. AMATO/REMOLONA, 

Credit Spread, 51 Fn. 2. Auch die neueste Herabstufung der U.S. Treasuries dürfte 

daran nichts ändern: siehe z.B. The Economist vom 23.07.2011, 72 (Wall Street and the 

debt ceiling – Unthinkable?); Reuters vom 08.08.2011 (Karen Brettell, Treasuries – US 

bonds soar on safe-haven bid despite downgrade), abrufbar unter 

<www.reuters.com/article/ 2011/08/08/markets-bonds-idUSN1E7771RC20110808>. 
309  AMATO/REMOLONA, Credit Spread, 51; wobei bei gewissen Volkswirtschaften insb. von 

Schwellenländern das Risiko der Zahlungsunfähigkeit des Staates sehr wohl bestehen 

kann, a.a.O. Fn. 2; vgl. auch CHOUDHRY, Handbook, 175; CHAPLIN, Credit Derivatives, 

6. 
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beinahe risikolos geltenden Referenzzinssatz wie LIBOR oder einem 

Index310 311. 

Zu beachten ist, dass die Rendite nicht mit den Coupons bzw. Zinszah-

lungen der Referenzverbindlichkeit identisch ist. Stark vereinfacht lässt sich 

dies folgendermassen erklären: Wird der Coupon auf den Nominalbetrag 

einer Verbindlichkeit bezahlt und sinkt nun der Marktwert dieser Verbind-

lichkeit unter deren Nominalwert, erhöht sich entsprechend – trotz gleich-

bleibenden Coupons – die Rendite, welche mit einer Investition in diese Ver-

bindlichkeit erzielt werden kann, da sowohl den Coupons wie auch der 

Rückzahlung der Nominalwert zugrundeliegt, der investierte Betrag jedoch 

zu einem geringeren Preis als dem Nominalwert erfolgt ist.  

Ebenfalls stark vereinfacht ist das folgende Beispiel; es dient wesentlich 

dazu, die grundlegende Funktion der Ermittlung des Credit Spreads darzu-

stellen312.  

Nehmen wir z.B. eine festverzinsliche Anleihe A vom Emittenten R mit 

einem Coupon von 4 % pa und einer Restlaufzeit von zwei Jahren. Beträgt 

der Marktwert 100 %, erhält ein Investor eine Rendite von 4 % pa. Angenom-

men, eine in Bezug auf Laufzeit und Währung identische Staatsanleihe no-

tiere zu diesem Zeitpunkt ebenfalls bei 100 % und bezahle einen Coupon von 

2 % pa. Die Renditedifferenz bzw. der Credit Spread beträgt demzufolge 2 % 

oder 200 bps. 

Nehmen wir nun an, dass ceteris paribus die Bonität von R bzw. deren 

Einschätzung durch den Markt sinkt. R kann nun bei einer neu zu emittie-

renden Anleihe nicht mehr nur einen Coupon von 4 % pa bezahlen, sondern 

muss neu beispielsweise 5.1 % pa bezahlen. In dieser Konstellation wird der 

Marktwert der Anleihe A sinken, da deren Coupons im Vergleich zu jenen 

der neuen Anleihe zu tief ausfallen. 

Der Marktwert der Anleihe A sinkt entsprechend z.B. auf 98 %; ein 

Investor kann nun also für 98 % die Anleihe kaufen, erhält den Coupon von 

4 % aber berechnet auf das Nominal von 100 %, wie auch die Rückzahlung 

                                                                                                                                               

310  PAPE/SCHLECKER, FB 2008, 660. 
311  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280; JAMES, Derivatives, 14; O'KANE, Lehman, 

39; DAS, Credit Derivatives, 18 f.; BRANDT, BKR 2002, 244; HORAT, ST 2003, 970; 

KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.116; ferner MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de 

crédit, 56; GAUVIN, dérivés de crédit, 102 f.; CHAPLIN, Credit Derivatives, 10; 

RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 179. 
312  Es werden nicht alle für die Preisberechnung wesentlichen Faktoren berücksichtigt, 

wie z.B. die Duration. Siehe für mehr Details DAS, Credit Derivatives, 22 ff.; 

PAPE/SCHLECKER, FB 2008, 658 f. m.w.N.; DYM, Credit Risk, 200 ff. 
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am Ende der Laufzeit den Nominalwert betragen wird. Wird nun in diese 

Anleihe investiert und z.B. ein Nominal von CHF 1000.- gekauft, so sind 

dafür zum erwähnten Marktpreis CHF 980.- zu investierten. Am Ende der 

zweijährigen Laufzeit wird dieser Investor zweimal die Coupons von 4 % er-

halten haben, und eine Rückzahlung von CHF 1000.-, insgesamt CHF 1080.-. 

Investiert worden sind CHF 980.-, nach zwei Jahren beläuft sich der Ertrag 

daraus auf CHF 100.- Vom investierten Kapital aus berechnet, erhält der In-

vestor folglich eine Rendite von 5.1 % pa. Der Credit Spread ist um 110 bps 

von 2 % auf 3.1 % gestiegen. 

cc) Credit Spread und Kreditrisiko 

Den genauen Zusammenhang zwischen tatsächlich vorhandenen (festge-

stellten) Credit Spreads und dem Umfang des Kreditrisikos zu erklären, hat 

sich als schwierig erwiesen, waren doch die Credit Spreads von gewissen 

Unternehmensanleihen während eines Beobachtungszeitraums teilweise um 

ein vielfaches grösser als die Ausfallverluste in demselben Zeitraum313. Die 

Ergebnisse einer Untersuchung des Einflusses verschiedener Faktoren auf 

diese Aufschläge durch AMATO/REMOLONA weisen darauf hin, dass die be-

obachteten Credit Spreads im Wesentlichen einen Ausgleich für das uner-

wartete Ausfallrisiko darstellen, welches sich aufgrund der Unmöglichkeit 

einer genügend grossen Diversifikation eines Kreditportfolios nicht «wegdi-

versifizieren» lässt314. 

Dennoch ermöglichen die Credit Spreads, das Kreditrisiko sowohl sta-

tisch (die Höhe des Spreads) als auch dynamisch (Veränderungen im Spread 

über einen Zeitraum hinweg) zu messen bzw. zumindest Anhaltspunkte zu 

liefern315. 

c) Credit Events 

Für die vertragliche Umschreibung des Ausfallrisikos als Teilaspekt des 

Kreditrisikos hat sich bei Kreditderivaten auch die Vereinbarung von 

Kreditereignissen (Credit Events316) etabliert, deren Eintritt als Indikator für 

                                                                                                                                               

313  Vgl. AMATO/REMOLONA, Credit Spread, 57; ferner ZHANG/ZHOU/ZHU, CDS Spreads, 1 

m.w.N. 
314  AMATO/REMOLONA, Credit Spread, 69. 
315  NORDEN, Kreditderivate, 16 f.; DE SERVIGNY/SANDOW, Risk, 30 
316  Es hat sich auch im deutschen Sprachgebrauch der Begriff Credit Event eingebürgert, 

HEINRICH, Kreditderivate, 41; Dieser Sprachgebrauch wird übernommen und somit 

ausschliesslich von Credit Events gesprochen. 
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die Realisation des Ausfalls gilt317. Von der ISDA werden solche Ereignisse 

in den CDD für die Einbeziehung in ein Kreditderivat angeboten, grundsätz-

lich lässt sich jedoch jedes beobachtbare Ereignis als Credit Event fest-

legen318. 

In der Praxis haben sich sechs Kategorien herausgebildet, welche für die 

Betrachtung des Kreditrisikos als Ereignis typischerweise verwendet 

werden319. Diese liegen auch den CDD320 zugrunde. Darunter fallen Insol-

venz (Bankruptcy), die vorzeitige Fälligkeit einer Verbindlichkeit (Obligation 

Acceleration), der Ausfall einer Verbindlichkeit (Obligation Default), Zah-

lungsverzug (Failure to Pay), Nichtanerkennung oder Zahlungsaufschub 

(Repudiation/Moratorium) sowie Restrukturierungen (Restructuring)321. 

3. Kreditrisikosensitive Basiswerte von Kreditderivaten 

a) Begriff des Kredits und der Ursprung von Kreditrisiken 

Der Begriff Kredit weist grundsätzlich verschiedene Bedeutungen auf. Im 

weitesten Sinn lässt er sich als das Vertrauen in einen Schuldner verstehen, 

dass dieser seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann und will322. 

Als Kredit lässt sich auch (nur) der zeitweise Transfer von Kapital mit der 

Verpflichtung zur Rückzahlung (als ein spezifisch vertragliches Verhältnis) 

umschreiben; damit einhergehend findet der Begriff häufig auch direkt für 

den Umfang des übertragenen Kapitals Verwendung323. Die Gewährung 

eines Kredits als vertragliches Verhältnis kann grundsätzlich durch jede be-

liebe Person erfolgen. Implizit wird Kredit jedoch häufig auch institutionell 

auf das Kreditgeschäft der Banken bezogen verwendet und damit als Bank-

kredit verstanden324. 

Wie der umfassend verstandene Begriff Kredit lassen sich auch Kreditri-

siken in den unterschiedlichsten Beziehungen von Wirtschaftssubjekten un-

                                                                                                                                               

317  NORDEN, Kreditderivate, 17; vgl auch PARKER, Credit Derivatives, 5. 
318  HORAT, ST 2003, Fn. 4; NORDEN, Kreditderivate, 17. 
319  Vgl. CHEN/FABOZZI/O'KANE, Valuation, 260 Ex. 2; PARKER, Credit Derivatives, 10, 

ähnlich bereits SPIELER, Kreditderivate, 209. 
320  Sec. 4.2 ff. CDD. 
321  Siehe zu den einzelnen Credit Events unten 2:III.1.c)aa) (S. 158) 
322  NYFFELER in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 135 unter Bankkredit; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 707. 
323  NYFFELER in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 135 unter Bankkredit; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 709, 720. 
324  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 710. 
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tereinander ausmachen325. Anhand dieser verschiedenen Grundverhältnis-

sen erfolgt teilweise eine terminologische Differenzierung des Begriffs des 

Kreditrisikos oder dessen institutionelle Beschränkung auf Bankgeschäfte326. 

Je nach Grundverhältnis wird auch von Bonitätsrisiko, Gegenparteirisiko, 

Kontrahentenrisiko, Eindeckungsrisiko, Adressen- oder Adressatenrisiko ge-

sprochen. Diese Differenzierungen bleiben jedoch ohne Einfluss auf den so-

eben bestimmten Inhalt des Begriffs Kreditrisiko327. 

Dennoch wird in der vorliegenden Arbeit Kreditrisiko einschränkend 

auf jene Risiken verwendet, welche mit einem Zins entschädigt wird – also 

Kreditrisiken aus Finanzierungsverträgen. Aus anderen Grundverhältnissen 

entstehende Kreditrisiken werden als Gegenparteirisiken bezeichnet. 

b) Finanzierungsverträge als kreditrisikosensitive Aktiva 

aa) Abgrenzungen 

Kreditderivate eignen sich aus theoretischer Sicht zum Transfer sämtlicher 

Kreditrisiken, unabhängig von deren Ursprung. Der Anwendungsbereich 

von Kreditderivaten beschränkt sich aktuell in der Praxis auf Basiswerte, 

welche sich unter dem Begriff der Finanzierungsverträge zusammenfassen 

lassen328. Kreditrisiken aus Finanzierungsverträgen können auch als finanz-

titelbezogene Kreditrisiken bezeichnet werden. Sie sind z.B. von Kre-

ditrisiken aus Lieferbeziehungen abzugrenzen. Als finanztitelbezogene 

Kreditrisiken gelten ferner auch häufig als Eindeckungsrisiken bezeichnete 

Kreditrisiken aus ausserbörslichen Geschäften mit Finanzderivaten, welche 

ohne weiteres auch als Basiswerte in Frage kommen329, vorliegend jedoch 

nicht berücksichtigt werden. 

In gewisser Hinsicht können auch Aktien bzw. generell Beteiligungen an 

Eigenmitteln eines Unternehmens kreditrisikosensitiv sein, da deren 

(Markt)Wert nach einem Ausfall ebenfalls sinken wird. Dieses Risiko fällt je-

doch nicht unter den vorliegend vertretenen Begriff des Kreditrisikos und 

                                                                                                                                               

325  Vgl. BYSTRÖM, CDS Index Market, 70: «Credit risk appears in almost all financial 

activities, […]». 
326  Vgl. z.B. BÜSCHGEN, Bankbetriebslehre, 922 f.; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, 

N 2863; STAUB, Kreditrisikotransfer, 10. 
327  Siehe dazu oben unter 1, S. 50. 
328  Vgl. auch BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 5. 
329  NONNENMACHER/BRASCH, Kreditderivate, 1387; BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF 

et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 5; SIEVERS, Kreditderivate, 35; MUGASHA, Multi-Bank 

Financing, Rz. 1.55. 
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diese Eigenmittelfinanzierungen fallen nicht unter den im folgenden erläu-

terten Begriff des Finanzierungsvertrages. Damit kann auch dahingestellt 

bleiben, inwiefern es sich bei Aktien um ein Finanzierungsverhältnis han-

delt330. 

bb) Übersicht zu den einzelnen Finanzierungsverträgen 

1) Begriff des Finanzierungsvertrages 

Finanzierungsverträge lassen sich als Vereinbarungen umschreiben, die dem 

Gläubiger einen von der wirtschaftlichen Entwicklung des Schuldners unab-

hängigen (Rück-)Zahlungsanspruch verleihen. Die unter diesen Begriff fal-

lenden Finanzierungsverträge bewegen sich von einer unter 2) behandelten 

bilateralen Kreditbeziehung bis hin zu einer unter 3) aufgeführten, auf dem 

Kapitalmarkt plazierten Anleihe331. Die Schuldner eines solchen Finanzie-

rungsvertrages können jedwelche Rechtssubjekte sein; im Anwendungsbe-

reich von Kreditderivaten fallen insbesondere Unternehmen und mit stei-

gender Tendenz auch Staaten in Betracht332. Dabei wird vorliegend davon 

ausgegangen werden, dass Finanzierungsverträge den Kapitalgeber mit 

einer als Zins zu qualifizierenden Zahlung entschädigen. 

Neben diesen eigentlichen Finanzierungsverträgen besteht auch die 

Möglichkeit, Indizes als Basiswerte zu verwenden, welche Kreditrisiken aus 

Finanzierungsverträgen abbilden. Des weiteren können auch Kreditderivate 

selbst oder Finanzierungsverträge referenzierende Vehikel wie ABS oder 

CDO wiederum als Basiswerte eines anderen Kreditderivates verwendet 

werden333. 

2) Kreditvertrag 

Der (bilaterale) Kreditvertrag kann als Vertrag bezeichnet werden, dessen 

Inhalt die Kreditgewährung gegen eine Zinszahlung darstellt334. Vorliegend 

sollen darunter jene Kreditverträge verstanden werden, welche als (verzins-

liches) Darlehen i.S.v. Art. 312 ff. OR qualifiziert werden335. 

                                                                                                                                               

330  So ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 271. 
331  BURGHOF/PAUL/RUDOLPH in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 5. 
332  TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 16. 
333  Zum CDS on ABS siehe unten 2:III.1.e)bb)2) (S. 175). 
334  Siehe EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 720 ff. 
335  GUHL/KOLLER, OR, § 45 N 10; vgl. auch MAURENBRECHER, recht 2003, 180. 

Kreditvertrag als Innominatvertrag: EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, 720. 
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3) Anleihe 

Die Anleihe ist eine weitere Möglichkeit der Fremdfinanzierung. Sie wird 

auch Anleihensobligation, Obligationsanleihe, Schuldverschreibung oder 

Straight Bond genannt und in der Regel serienweise ausgegeben und öffent-

lich zur Zeichnung aufgelegt336. Die Anleihe ist ein in Teilbeträgen aufge-

teiltes Grossdarlehen, welches auf bis zu mehreren hundert Millionen Fran-

ken lauten kann337. In rechtlicher Hinsicht sind die Teilbeträge regelmässig 

auf den Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen, die in Wertpapierform 

ausgegeben und in Globalurkunden verbrieft sind338. 

Die Teilbeträge zeichnen sich durch identische Bedingungen aus, welche 

Laufzeit, Zinsanspruch, Besicherung, Tilgungsleistungen oder den Rang 

umfassen339. Die aus der Anleihe fliessenden Zinsen werden auch als Cou-

pons bezeichnet340. Regelmässig ist die Laufzeit fix und eine vorzeitige Kün-

digung ausgeschlossen341. Auch die Verzinsung ist regelmässig fest verein-

bart und verändert sich während der Laufzeit nicht342. Anleihen mit einer 

variablen Verzinsung werden als Floating Rate Bonds343 bezeichnet344. Die 

massgebende Formel zur Zinsberechnung ist in den Anleihebedingungen 

enthalten345. Zweck einer variabel verzinslichen Anleihe ist einerseits die 

Koppelung des Zinssatzes an die allgemeine Zinsentwicklung des Marktes346 

                                                                                                                                               

336  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1862. Bei der öffentlicher Ausgabe oder Bör-

senkotierung von Anleihen sind die entsprechenden Vorschriften des OR zum 

Prospektzwang und der Gläubigergemeinschaft zu beachte:, vgl. Art. 1156-1186 OR. 
337  BSK-STEINMANN/REUTTER, N 1 vor Art. 1157–1186; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, 

N 553; HUBER in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 64; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 1862. 
338  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1862. 
339  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1279; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, 

N 553; vgl. auch BSK-STEINMANN/REUTTER, N 2 vor Art. 1157–1186 
340  Vgl. LOMBARDINI, Droit Bancaire, 633 Rz. 16; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 553; 

ferner Produktwissen/Anleihen der Schweizer Börse, abrufbar unter <www.six-swiss-

exchange.com/knowhow/products/bonds_de.html>. 
341  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1281, 1862. 
342  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1862; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, 

N 554. 
343  Auch Gleitsatzanleihe oder Floater genannt: HUBER in BOEMLE et al., 

Finanzmarktlexikon, 65. 
344  LOMBARDINI, Droit Bancaire, 633 Rz. 16; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1872. 
345  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1872. 
346  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1872; HUBER in BOEMLE et al., 

Finanzmarktlexikon, 65: mittels Koppelung an einen Referenzzinssatz wie LIBOR oder 

EURIBOR. 
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und andererseits das Erzeugen einer Abhängigkeit des Zinssatzes von der 

Bonität des Emittenten347. Der Zinssatz wird in diesem Fall z.B. halbjährlich 

entsprechend der Entwicklung des Referenzzinssatzes zuzüglich eines Auf-

schlages, der von der Bonität des Emittenten abhängt, angepasst348. 

Anleihen weisen einen Nominalwert auf, zu welchem sie ausgegeben 

werden. Der Nominalwert wird auch als Nennwert bezeichnet, und auch 

mit dem Begriff par benannt. Eine Ausgabe zu par (auch pari) bedeutet folg-

lich, dass der Ausgabebetrag dem Nominalwert entspricht349. Auf den No-

minalwert werden in der Regel die Coupons berechnet, ferner entspricht er 

dem Rückzahlungsbetrag350. 

                                                                                                                                               

347  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 453, unter Floating Rate Notes. 
348  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 453, unter Floating Rate Notes. 
349  Dazu EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, 1863, 1867; LOMBARDINI, Droit Bancaire, 

635 Rz. 14 f. 
350  Produktwissen/Anleihen der Schweizer Börse, abrufbar unter <www.six-swiss-

exchange.com/knowhow/products/bonds_de.html>; siehe auch oben beim Credit 

Spread 2.b) (S. 53). 
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IV. Begriff und Gestaltungsformen des Risikotransfers 

Risikotransfer findet– spätestens bei einer genaueren Betrachtung – in un-

zähligen Sachverhalten bzw. Interaktionen zwischen Rechtssubjekten statt. 

Was unter Risikotransfer zu verstehen ist wird einleitend bestimmt (IV.1 

(S. 62).) Daraufhin wird auf zwei häufig anzutreffenden Teilaspekte des 

Risikotransfers auf dem Finanzmarkt näher eingegangen: dem alternativen 

Risikotransfer (ART) (2.) sowie dem Kreditrisikotransfer (CRT) (3.). Nicht in 

diesem Kapitel werden die derivativen Finanzinstrumente behandelt, denn 

diese werden in der vorliegenden Untersuchung nicht als eigentliche 

Instrumente des Risikotransfers351 sondern als eigene Produktgruppe 

qualifiziert352. 

Abschliessend werden die häufig als Sicherungsgeschäfte bezeichneten 

Verträge behandelt, welche teilweise auch im Rahmen des CRT verwendet 

werden und ebenfalls einen Risikotransfer bewirken oder bezwecken 

können (4.).  

1. Risikotransfer 

Neben der Verwendung des Begriffs Risikotransfer wird in der deutschspra-

chigen Literatur auch von Risikoübertragung gesprochen; die beiden Be-

griffe werden vorliegend als Synonyme verwendet353. 

Als Risikotransfer wird die Belastung im Umfang des vereinbarten Risi-

kos beim sog. Sicherungsgeber und eine entsprechende Entlastung beim sog. 

Sicherungsnehmer verstanden354; dabei meint Belastung die Möglichkeit zur 

Verringerung von Aktiven durch Entstehen einer Leistungspflicht, Entlas-

                                                                                                                                               

351  Zum Risikotransfer durch Derivate vgl. z.B. HULL, Derivatives, 180; KUHN, 

Privatversicherungsrecht, N 45 f. siehe ferner unten 2:II.2.b)cc) (S. 121), warum 

Derivate nicht als Risikotransferverträge betrachtet werden. 
352  Siehe oben II (S. 32). 
353  Vgl. WAHRIG (HRSG.), Deutsches Wörterbuch, 8. Aufl., Gütersloh/München 2006, unter 

Transfer; Duden – Deutsches Universalwörterbuch, 7. Aufl., Mannheim 2011, unter 

Transfer. 
354  Vgl. BANZ, Allfinanz, 26: «Wer Risiko transferiert, muss zwingend selber dem Risiko ausge-

setzt sein», wobei die Aussage im Rahmen der Bestimmung des Versicherungsbegriffs 

getroffen wird; ebenso BERG, Kreditderivate, 350; STAUB, Kreditrisikotransfer, 11 f.; 

REINER/SCHACHT, WM 2010, 389; GREISER, Verbriefung, 41 ff.; ähnlich TRAFKOWSKI, 

Risikotransferverträge, 76 f., welcher als Schlussfolgerung Risikotransfer als Glattstel-

len bezeichnet; ferner VVG-NEBEL, N 16 zu Art. 101 (beschränkt auf die Rückversiche-

rung). 



IV. BEGRIFF UND GESTALTUNGSFORMEN DES RISIKOTRANSFERS 

 63 

tung dagegen die Vermeidung eines Verlustes mittels dessen Deckung 

durch eine Forderung gegenüber einer weiteren Partei. Diese Konstellation 

lässt sich aus Sicht des Sicherungsnehmers auch als Absicherung (oder auch 

Versicherung) umschreiben355. Wird von einigen Autoren der Risikotransfer 

durch Kreditderivate nur als eine von mehreren Eigenschaften bzw. 

Zwecken dieser Instrumente gesehen356, deutet dies ebenfalls auf ein solches 

Verständnis des Begriffs des Risikotransfers hin. 

Aus sprachlicher Sicht kann der Begriff Transfer auch bei Sachverhalten 

Verwendung finden, welche eine Neuschaffung und nicht – wie soeben um-

schrieben – nur eine Veränderung betreffen, obschon auch hier die Bedeu-

tung der Veränderung überwiegt. So können insbesondere immaterielle 

Werte wie Informationen, Wissen oder Daten transferiert werden357, wobei 

dieser Transfer eine Vermehrung der betroffenen «Werte» bewirkt bzw. zu-

mindest bewirken kann: So führt der Wissenstransfer dazu, dass das ent-

sprechende Wissen am «Zielort» verfügbar wird, und zusätzlich am «Ur-

sprungsort» weiterhin verfügbar bleibt. Auch der Transfer von elektro-

nischen Daten führt dazu, dass sie am Zielort neu verfügbar sind, ohne auf 

dem Quellmedium das Ende ihrer Existenz zu finden. 

Eine ähnliche Konstellation findet sich auch bei Kreditderivaten, welche 

nicht (begriffsnotwendig) voraussetzen, dass durch deren Abschluss auf Sei-

ten des Sicherungsnehmers eine Risikoentlastung im Umfang des Kredit-

derivates bewirkt wird und damit eine Absicherung stattfindet358. Auch in 

dieser Form entsteht durch Abschluss eines Kreditderivates eine Wechsel-

wirkung zwischen den Parteien, als die Aktualisierung des Risikos zu einer 

Vermögensverschiebung führt bzw. diese zumindest beabsichtigt ist. 

Inwiefern der Begriff Risikotransfer mit einer Absicherung gleichgesetzt 

wird, ist schliesslich eine begriffliche Frage. Denn unbestritten ist in jedem 

Fall, dass mittels Kreditderivaten Kreditrisiken gehandelt werden können, 

welchen der Sicherungsnehmer nicht ausgesetzt ist. M.E. ist es angebracht, 

Risikotransfer nicht mit dem Motiv einer Partei – in casu der Absicherung – 

gleichzusetzen, sondern umfassend für die damit bewirkte, erwähnte 

Wechselwirkung zu verstehen. 

                                                                                                                                               

355  Vgl. EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2075; Unklar diesbezüglich STAUB, 

Kreditrisikotransfer, 12. 
356  Vgl. z.B. DAS, Credit Derivatives, 6; EDWARDS, JBL 2004, 618. 
357  WAHRIG, Deutsches Wörterbuch (Fn. 353), unter Transfer Ziff. 1; Duden – 

Universalwörterbuch (Fn. 353), unter Transfer Ziff. 7. 
358  Vgl. Nachweise in Fn. 35. 
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In diesem Sinne wird Risikotransfer im Bereich von Kreditderivaten 

wohl auch in der MiFID359 verwendet360. Zudem scheint auch der Begriff des 

alternativen Risikotransfers361 eine (effektive) Absicherung nicht zwingend 

vorauszusetzen. 

2. Alternativer Risikotransfer (ART) 

Im Bereich der vertraglichen Risikotragung finden sich in Literatur und 

Praxis in der neueren Zeit auch die Begriffe des alternativen Risikotransfers 

(ART) sowie der alternativen Risikofinanzierung (ARF)362.  

Unter dem Begriff des alternativen Risikotransfers werden (alternative) 

Methoden verstanden, welche der Risikoabdeckung ausserhalb der klassi-

schen Versicherungsdeckung dienen. «Alternativ» können der Risikover-

käufer, der -käufer oder die Art der Risikoabgabe sein363. Dabei hat sich der 

Begriff ursprünglich im Bereich der Rückversicherung etabliert364, wobei er 

zwischenzeitlich zumindest teilweise ausgedehnter verstanden wird, so dass 

auch allgemein derivative Finanzinstrumente darunter subsumiert wer-

den365. Aus dieser Sicht lässt sich ART als Sammelbegriff für Produkte an der 

Schnittstelle zwischen Versicherung, Bankgeschäft und Finanzmarkt auf-

fassen. Einen Risikotransfer im Sinne einer Absicherung des Risikos scheint 

der Begriff ART per definitionem nicht zu fordern366. 

                                                                                                                                               

359  MiFID Anh. 1 Abschn. C Ziff. 8: «derivative Instrumente für den Transfer von 

Kreditrisiken». 
360  Vgl. dazu BERG, Kreditderivate, 350. 
361  Siehe zum ART sogleich unter 2 (S. 64). 
362  Siehe BAUER, ZVersWiss 1998, 555; BANZ, Allfinanz, 6, wobei die Anfänge des ART auf 

die 50er Jahre des letzten Jahrhunderts zurückgehen, a.a.O. 7 m.w.N; ferner SHANN, 

JIBL 2000/1, 4. 
363  Siehe BAUER, ZVersWiss 1998, 555; SHANN, JIBL 2000/1, 4. 
364  Vgl. BANZ, Allfinanz, 6 f. m.w.N.; ferner auch BAUER, ZVersWiss 1998, 555 ff.; SHANN, 

JIBL 2000/1, 4, 10; KUHN, Privatversicherungsrecht, N 41 ff. Zu den verschiedenen 

Erscheinungsformen des Begriffs siehe auch SHANN, JIBL 2000/1, 4, wonach in einer 

weiteren Fassung der Begriff für die Überschneidung von (Rück)-Versicherung, 

Bankgeschäft und Kapitalmarkt i.S. der Produktinnovation stehe, gegenüber dem 

Begriff Allfinanz als Distribution. 
365  Vgl. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 36, 45 f.; BANZ, Allfinanz, 199 ff. (die unter 

ART behandelten Produkte); GREISER, Verbriefung, 38 f. 
366  Vgl. BANZ, Allfinanz, 6 Fn. 23. Zur Verwirrung des Begriffs ART in der Realität vgl. 

BAUER, ZVersWiss 1998, 556 f., insb. Abb. 2. 
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Neben dem alternativen Risikotransfer findet sich auch der Begriff der 

alternativen Risikofinanzierung (ARF)367: Im Unterschied zum (effektiven) 

Risikotransfer trifft der Risikoträger bei der Risikofinanzierung selbständig 

Massnahmen für einen langfristigen Risikoausgleich368, oder es findet nur 

ein sehr begrenzter Risikotransfer statt369. 

3. Kreditrisikotransfer (CRT) und dessen Instrumente  

Beim Kreditrisikotransfer ist der Gegenstand des Transfers auf das soeben 

umschriebene Kreditrisiko beschränkt370. Die folgenden Erörterungen zielen 

denn auch ausschliesslich auf den eigentlichen Transfer selbst ab; davon ist 

die Bestimmung der Art des Risikos als Gegenstand des Transfers abzugren-

zen. 

Kreditrisikotransfer bzw. dessen Instrumente werden oftmals auch abge-

kürzt als CRT bzw. CRT-Instrumente – vom englischen Credit Risk Transfer – 

bezeichnet. Erreichen lässt sich ein Kreditrisikotransfer durch verschiedene 

Varianten. Im folgenden werden unter a) die grundsätzlichen Möglichkeiten 

und unter b) die verschiedenen Gestaltungsformen in Bezug zu den 

einzelnen Instrumenten dargestellt. 

Unter c) ist die Bedeutung von verschiedenen im Bereich des Kredit-

risikotransfers von Kreditderivaten anzutreffende Begriffe wie Isolation, 

Loslösung sowie der Handel mit Kreditrisiken zu klären; wie gezeigt wird 

handelt es um bisweilen pleonastisch verwendete Bezeichnungen des Kre-

ditrisikotransfers mit Bezug auf die Schaffung von synthetischen Positionen. 

a) Möglichkeiten des Kreditrisikotransfers 

Zum Transfer von Kreditrisiken bieten sich verschiedene Gestaltungsvarian-

ten oder Möglichkeiten an, welche an verschiedenen Punkten anknüpfen. 

Auf der Ebene des Kreditrisikos ist dieses bei einigen Strukturen anhand 

verschiedener Erfassungsmöglichkeiten zu definieren – diese wurden bereits 

im Rahmen des Kreditrisikos angesprochen, da sie nicht direkt mit dem 

eigentlichen Transfer zusammenhängen. Das so erfasste Kreditrisiko kann 

                                                                                                                                               

367  BAUER, ZVersWiss 1998, 556; GREISER, Verbriefung, 50. Risikofinanzierung kann jedoch 

auch als Teil des alternativen Risikotransfers betrachtet werden, vgl. BANZ, Allfinanz, 

6; ferner ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 877, 1198; SHANN, JIBL 2000/1, 4. 
368  BAUER, ZVersWiss 1998, 558. 
369  So etwa GREISER, Verbriefung, 50. 
370  Siehe oben III.1 (S. 50). 
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im Rahmen eines Transfers nur einen Kreditnehmer (Single Name Trans-

aktion) oder das Risiko eines Portfolios mehrerer Kreditnehmer (Basket 

Transaktion) umfassen. Der Transfer lässt sich ferner aus Sicht des Siche-

rungsnehmers entweder gedeckt (funded) oder ungedeckt (unfunded) gestal-

ten371, und schliesslich erfolgt er entweder direkt zwischen Sicherungsgeber 

und Sicherungsnehmer oder indirekt über die Zwischenschaltung einer 

Einzweckgesellschaft, einem sog. Special Purpose Vehicle (SPV)372 373. 

Hat der Sicherungsgeber nach dem Transfer des Kreditrisikos keine aus 

diesem Transfer fliessende Forderung gegen den Kreditnehmer selbst inne, 

so spricht man gemeinhin von synthetischen Instrumenten und damit ein-

hergehend einer synthetisch geschaffenen Kreditrisikoposition des Si-

cherungsgebers374 375. 

b) Instrumente des Kreditrisikotransfers 

Auf dem Finanzmarkt existieren verschiedene Instrumente zum Transfer 

des Kreditrisikos376. Zu den verschiedenen Produkten werden einerseits die 

herkömmlichen Verfahren der Kreditversicherung, der Kreditgarantie und 

der Kreditsyndizierung, andererseits kapitalmarktorientierte Produkte wie 

Kreditverbriefung (Securitisation) und Kreditderivate sowie als weitere Pro-

dukte der Kreditverkauf und die Asset Swaps gezählt377. 

Aus diesen Produkten haben sich auch hybride Produkte herausgebildet, 

welche sich aus der Kombination einzelner Instrumente mit Kreditderivaten 

ergeben. Als Beispiele hierfür wird der Einsatz von Kreditderivaten bei der 

Kreditverbriefung und der Kreditsyndizierung angeführt378. 

                                                                                                                                               

371  Siehe zur Bedeutung von gedeckt und ungedeckt oben Fn. 15 m.w.N. 
372  Die in der Regel als SPV bezeichnete Gesellschaft wird jeweils nur für eine spezifische 

Transaktion geschaffen: siehe z.B. LOMBARDINI, Droit Bancaire, 946 Rz. 11 ff. 
373  Zum Ganzen: CGFS, CRT, 5. 
374  Siehe dazu Nachweise oben in Fn. 33. 
375  Es ist m.E. jedoch auf begrifflicher Ebene davon abzusehen, von einem synthetischen 

Kreditrisikotransfer zu sprechen, denn der Transfer selbst besteht tatsächlich. Zum 

Begriff des Risikotransfers siehe oben 1 (S. 62). 
376  Vgl. z.B. BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 106; STAUB, 

Kreditrisikotransfer, 19 Abb. 2. 
377  BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 106. 
378  BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 107. 
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aa) Herkömmliche Verfahren 

Als die herkömmlichen Verfahren zum Kreditrisikotransfer gelten die 

Kreditversicherung, die Kreditgarantie und die Kreditsyndizierung. Ferner 

wird vorliegend auch der Kreditverkauf dazugezählt. 

Die Kreditversicherung beschränkt sich in der Praxis auf das Kreditrisiko 

aus Warenlieferungen sowie Kredite für die klassische Investitionsgüterfi-

nanzierung379. Gegenstand der Versicherung ist eine berechtigte Forderung 

des Versicherungsnehmers, als Schadenfall gilt die vermutete oder nachge-

wiesene Zahlungsunfähigkeit des Schuldners380. 

Unter der Kreditgarantie ist insbesondere eine Bankgarantie zu ver-

stehen, bei welcher die Bank dem Gläubiger die Erfüllung der Rückzah-

lungsverpflichtung des Schuldners aus dem Kreditverhältnis verspricht381 382. 

Bei diesen beiden Transferinstrumenten verbleibt die kreditrisikosensi-

tive Verbindlichkeit beim Gläubiger; ein Dritter kommt nur für die Rückzah-

lung auf, falls diese durch den Schuldner unterbleiben sollte. 

Die Kreditsyndizierung beinhaltet die Gewährung eines Kredits durch 

eine Gruppe von Kreditgebern (i.d.R. Banken) auf der Basis von einheit-

lichen Bedingungen383, wobei die einzelnen Kreditgeber am Risiko im Ver-

hältnis ihrer Quoten und damit dem zur Verfügung gestellten Kapital be-

teiligt sind384. Das Kreditrisiko wird zum Zeitpunkt dessen Entstehung bei 

der Kreditgewährung durch den Kreditgeber übergenommen, womit ein 

Transfer bei genauer Betrachtung nicht stattfindet. 

Der Kreditverkauf betrifft im Unterschied zur Kreditsyndizierung wie-

derum den Sekundärmarkt385. Dabei können nur die Zahlungsströme eines 

Kredits an einen Dritten verkauft werden, wobei die ursprüngliche Kredit-

beziehung vom Verkauf nicht berührt wird386. Diese Strukturierung wird 

                                                                                                                                               

379  Vgl. KOENIG, Privatversicherungsrecht, 384; WERDER in BOEMLE et al., 

Finanzmarktlexikon, 694, unter Kreditversicherung 
380  WERDER in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 694, unter Kreditversicherung. 
381  Vgl. STAUB, Kreditrisikotransfer, 20. 
382  Zur Bankgarantie siehe auch unten 4.a) (S. 75). 
383  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 663, unter Konsortialkredit; MUGASHA, Multi-Bank 

Financing, Rz. 1.15 
384  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 663, unter Konsortialkredit. 
385  BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 111 f.; vgl. MUGASHA, Multi-

Bank Financing, Rz. 1.15, 1.35 ff. 
386  BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 113. 
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teilweise auch als Loan Participation bezeichnet und vom Loan Trading 

abgegrenzt, welche die Übertragung des gesamten Vertrages beinahltet387. 

bb) Kreditverbriefung – Securitisation 

1) Im Allgemeinen 

Ein weites Spannungsfeld an kapitalmarktorientierten Produkten zum 

Kreditrisikotransfer wird unter dem Begriff der Securitisation bzw. der 

Kreditverbriefung subsumiert. Allgemein wird die Verbriefung von Aktiven 

als Asset Securitisation bezeichnet, wobei dafür alle denkbaren Finanzaktiva 

eines Unternehmens in Betracht kommen388. Dagegen ist die Kreditverbrie-

fung auf Kredite beschränkt. Das Ziel der Kreditverbriefung besteht in der 

Kommerzialisierung von Krediten durch Ausgabe von Wertpapieren bzw. –

rechten389. 

Zu unterscheiden sind zwei Arten von Kreditverbriefungen, die sog. 

True Sale Securitisation sowie die Synthetic Securitisation390. Bei der True 

Sale Securitisation391 werden die Kredite von dem sog. Originator, i.d.R. 

einer Bank, an ein Special Purpose Vehicle (SPV) verkauft, welches die für 

diesen Kauf notwendigen Finanzmittel auf dem Finanzmarkt durch Aus-

gabe von Wertpapieren beschafft. Diese Strukturen werden als Asset Backed 

Securities (ABS) oder auch als (Cash) CDO392 bezeichnet393. 

Bei der Synthetic Securitisation verbleiben die zu verbriefenden Forde-

rungen beim Originator selbst394. Diese synthetischen Transaktionen erfol-

gen regelmässig mittels Einsatz von Kreditderivaten bzw. insbesondere 

                                                                                                                                               

387  Siehe dazu MUGASHA, Multi-Bank Financing, Rz. 1.37, 1.40, 8.09 f. 
388  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 749; vgl. auch LOMBARDINI, Droit Bancaire, 

947 Rz. 14, welcher sämtliche Forderungen als mögliche Gegenstände einer 

Verbriefung anführt. Vgl. ferner HULL, Derivatives, 181; DORENDORF, Kreditderivate, 

63. 
389  EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 749; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.183. 
390  KROLL/BÜRGI/SAUTER, FStR 2002, 253. 
391  Auch als True Sale Transaktion oder True Asset Sale Transaktion bezeichnet. 
392  Siehe zur CDO auch unten Fn. 409. 
393  Siehe J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 7, S. 72; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, 

N 751 ff.; LOMBARDINI, Droit Bancaire, 943 Rz. 1; DAS, Credit Derivatives, 310 f., 315; 

HULL, Derivatives, 181, 559 f.; vgl. ferner KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 8.11; 

DORENDORF, Kreditderivate, 63. 
394  KÖLBL-VOGT in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 8 N 5. 
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Credit Default Swaps395 und werden auch als Unterkategorie der ABS be-

trachtet396. Auf einige dieser synthetischen Strukturen ist sogleich unter 2) 

einzugehen. 

Anhand der Art der besicherten Forderungen werden die Verbriefungen 

unterschiedlich bezeichnet. Handelt es sich um nicht grundpfandrechtlich 

besicherte Forderungen, so spricht man von Asset Backed Securitisation 

(ABS) im engeren Sinn, bei grundpfandrechtlich besicherten Forderungen 

von sog. Mortgage Backed Securitisation (MBS); diese können weiter nach 

privater Nutzung in Residential Mortgage Backed Securitisation (RMBS) 

oder kommerzieller Nutzung in Commercial Mortgage Backed Securitisation 

(CMBS) unterschieden werden397. 

2) Synthetische Strukturen im Besonderen 

Wie erwähnt werden bei synthetischen Kreditverbriefungen jeweils Kredit-

derivate eingebettet. Als Beispiele sollen im folgenden die Credit Linked 

Note und eine synthetische CDO dargestellt werden398. Die Bezeichnungen 

dieser beiden Instrumente werden in der Literatur nicht einheitlich verwen-

det. Vorliegend wird von der Credit Linked Note als Überbegriff ausge-

gangen, welche verschiedene Möglichkeiten zur Strukturierung bietet, 

während die synthetische CDO eine Credit Linked Note mit einer spezifi-

schen Strukturierung darstellt399. 

i) Credit Linked Note 

Credit Linked Notes (CLN) sind strukturierte Anleihen, bestehend aus der 

Kombination von fest- oder variabel verzinslichen Schuldverschreibungen 

                                                                                                                                               

395  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 7, S. 73; KROLL/BÜRGI/SAUTER, FStR 2002, 253; 

BÜRGI/SPANGLER/KROLL, Securitisation, 5; EDWARDS, JBL 2004, 638; vgl. auch 

DORENDORF, Kreditderivate, 63. 
396  DORENDORF, Kreditderivate, 63; HERRMANN in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 

87; ähnlich SCHWAB in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 350. 
397  KÖLBL-VOGT in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 8 N 5; siehe auch DORENDORF, 

Kreditderivate, 63. 
398  Eine CDO kann jedoch auch als True Sale Transaktion begeben werden, vgl. z.B. DAS, 

Credit Derivatives, 315. Siehe ferner den gesamten vorliegenden Abschnitt bb). 
399  Vgl. dazu DAS, Credit Derivatives, 249 ff. Nach a.a.O. 298 liegt der Unterschied 

zwischen einer CLN und einer CDO in der Verbriefung. Wenn auch von Synthetic 

Bonds gesprochen wird, so ergibt sich aus dem Aufbau, dass damit (zumindest auch) 

CDO’s gemeint sein müssen; vgl. ferner HULL, Derivatives, 560 f. 
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mit einem Kreditderivat400. Die Risikoabsicherung erfolgt gedeckt (funded), 

da der Sicherungsgeber zu Beginn der Risikotragung eine Geldzahlung in 

Höhe des Nominalbetrages leistet, welche für den Sicherungsnehmer wie 

eine Barunterlegung des Kreditrisikos wirkt401. Emittiert wird die CLN in 

verbriefter Form, in der Regel durch ein sog. Special Purpose Vehicle (SPV), 

einen Special Purpose Trust oder direkt durch ein Finanzinstitut402. Je nach 

Ausgestaltung sind Coupons und/oder die Rückzahlung des Nominalbetra-

ges von auftretenden Ausfällen oder Bonitätsveränderungen beim Basiswert 

abhängig403. Diese Abhängigkeit wird durch das eingebettete Kreditderivat 

begründet. Von diesem wiederum hängen die Ausstattungsmerkmale einer 

CLN entscheidend ab404. 

Das eingebettete Kreditderivat kann auch einen Einfluss auf die Bezeich-

nung der jeweiligen CLN besitzen: Eine CLN mit einem eingebetteten Credit 

Default Swap kann als Credit Default Note, mit einem Credit Spread Pro-

dukt als Credit Spread Note und mit einem Total Return Swap als Total 

Return Note bezeichnet werden405. 

ii) Synthetische Collaterised Debt Obligation 

Die häufigste und einfachste Form der CLN ist die Verbindung mit einem 

Credit Default Swap406 zu einer Credit Default Note407, welche häufig eben-

falls als Credit Linked Note408 und bei der Emission durch ein SPV als syn-

thetische Collaterised Debt Obligation (CDO)409 bezeichnet wird410 411. Die 

                                                                                                                                               

400  RESOVAC, Credit Linked Notes, 233; MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 90; a.A. 

wohl z.B. Kölbl-Vogt in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 8 N 6. 
401  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 3, S. 24; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 

67. 
402  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 7, S. 74; RESOVAC, Credit Linked Notes, 233; 

MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 90; siehe dazu auch DAS, Credit 

Derivatives, 239, 251, 275 ff. 
403  RESOVAC, Credit Linked Notes, 233; DAS, Credit Derivatives, 263 
404  RESOVAC, Credit Linked Notes, 234. 
405  Vgl. RESOVAC, Credit Linked Notes, 235 Abb. 1.; siehe ferner DAS, Credit Derivatives, 

249, 251 ff. 
406  Vgl. O'KANE, Lehman, 34. 
407  RESOVAC, Credit Linked Notes, 234. 
408  Vgl. J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 3, S. 24 f.; CHAPLIN, Credit Derivatives, 50; 

LOMBARDINI, Droit Bancaire, 954 Rz. 37; SCHWAB in BURGHOF et al. (Hrsg.), 

Kreditderivate, 349, 353 ff. 
409  Abhängig von der Zusammensetzung des Pools erfolgt eine Unterscheidung zwischen 

Collaterised Loan Obligation CLO (Kreditpool) und Collaterised Bond Obligation CBO 
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CDO setzt regelmässig voraus, dass es sich beim Basiswert um ein Portfolio 

handelt412. 

Der Originator der zu verbriefenden Kreditrisiken gründet ein Special 

Purpose Vehicle (SPV), von welchem er ein Credit Default Swap kauft, dessen 

Basiswert der Kreditpool der zu übernehmenden Kreditrisiken ist413. Zweck 

des CDS ist die Übernahme der Kreditrisiken dieses Pools durch das SPV. 

Das SPV emittiert nun Anleihen, deren Rückzahlung an die Verluste im Kre-

ditpool geknüpft sind414. Den Emissionserlös investiert das SPV in Anlagen 

höchster Bonität (Collateral)415. Den aus diesen Anlagen fliessenden Ertrag 

sowie die vom Originator erhaltene CDS Prämie gibt das SPV an die Inves-

toren der emittierten Anleihe als Coupons weiter. Diese Coupons weisen 

eine höhere als die übliche Verzinsung auf416. 

                                                                                                                                               

(Anleihepool): HORAT, ST 2003, 973; DAS, Credit Derivatives, 311; KÖLBL-VOGT in 

ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 8 N 9. 
410  Vgl. HORAT, ST 2003, 973; REINER/SCHACHT, WM 2010, 394; CASTAGNINO, Derivatives, 

Rz 4.183. 
411  Die CDO wird jedoch teilweise auch als alternative zu einer Credit Linked Note 

verstanden, so z.B. O'KANE, Lehman, 35. Die auf diese Weise emittierte Anleihe 

entspricht jedoch zumindest in der Struktur einer CLN, vgl. HORAT, ST 2003, Fn. 14; 

ähnlich auch PARKER, Credit Derivatives, 416; DAS, Credit Derivatives, 239, 305 f. Bei 

SCHWAB in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 349 f. nur als ABS-Emission 

bezeichnet; nach CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.184, ist die Begebung durch ein SPV 

bei einer CDO nicht zwingend. Nach J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 3, S. 24 f. 

schliesslich wird auch die durch ein SPV begebene Credit Linked Note nur als solche 

angeführt, der Begriff CLO dagegen nur für die True Sale Securitisation verwendet, 

siehe dazu a.a.O. ch. 7, S. 72 f. 
412  Vgl. DAS, Credit Derivatives, 307; HULL, Derivatives, 560; ferner auch Nachweise in Fn. 

413. 
413  CASTAGNINO, Derivatives, Rz 4.185; vgl. auch J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 3, S. 24; 

DAS, Credit Derivatives, 307, 328; MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 2, 8. Siehe 

auch DAS, Credit Derivatives, 322 f. wonach in einer weiteren Variante das Kreditrisiko 

auch durch eine Credit Linked Note an das SPV übertragen werden kann. Dabei 

handelt es sich jedoch nicht um eine synthetische CDO wie vorliegend verstanden. 

Siehe zu den Variationen und Unterschieden a.a.O. 344 f., Ex. 4.7. 
414  LOMBARDINI, Droit Bancaire, 954 Rz 38. 
415  LOMBARDINI, Droit Bancaire, 954 Rz. 37; J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 3, S. 24, ch. 7, 

S. 74; vgl. auch CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.185. 
416  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 3, S. 24; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.184, 4.186. 
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Die emittierten Anleihen werden in der Praxis in verschiedenen 

Tranchen begeben, welche unterschiedliche Risiken sowie unterschiedliche 

Couponzahlungen aufweisen417.  

Treten im Basiswert des CDS Credit Events bzw. Verluste auf, so hat das 

SPV dem Sicherungsnehmer – dem Originator – nach den Bestimmungen 

des CDS eine Ausgleichsleistung zu erbringen. Die dadurch entstandenen 

Verluste des SPV werden wiederum den Investoren belastet. Zuerst wird die 

risikoreichste Tranche belastet, sollten die Verluste einen grösseren Umfang 

aufweisen, folgt die nächste Tranche usw. Dabei wird der Nennwert der be-

troffenen Tranchen herabgesetzt und damit die Rückzahlung verringert418. 

cc) Asset Swaps 

Ein Asset Swap besteht in der Kombination einer Anleihe mit einem Swap419. 

In seiner typischen Ausgestaltung erzeugt er aus einer festverzinslichen An-

leihe eine Floating Rate Note (oder umgekehrt), oder tauscht einen Zahlungs-

strom einer Währung in eine andere420. 

Der Asset Swap ist nicht ausschliesslich ein Produkt des Kreditrisiko-

transfers. Zu einem solchen wird ein Asset Swap, wenn eine kreditrisikobe-

haftete Anleihe mit Festzinszahlungen mit einem Zinsswap kombiniert 

wird421. Der Käufer des Swaps bezahlt dem Verkäufer die Coupons der An-

leihe und erhält dafür einen variablen Zahlungsstrom, welcher sich aus 

einem Referenzzinssatz und dem Asset Swap Spread zusammensetzt422. 

Dieser Asset Swap Spread hängt von der Bonität des Emittenten der Anleihe 

ab423. Verringert sich diese, vergrössert sich der aus dem Asset Swap erhal-

tene Spread auf den Referenzzinssatz. Der Käufer des Swaps wird somit für 

die mit der Verringerung der Bonität einhergehende Vergrösserung der 

Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihe (Bonitätsänderungsrisiko) ent-

                                                                                                                                               

417  Vgl. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.189; SCHWAB in BURGHOF et al. (Hrsg.), 

Kreditderivate, 351 Abb. 1, 354 Abb. 2; DAS, Credit Derivatives, 307. 
418  Siehe MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 2, 8 f; CASTAGNINO, Derivatives, 

Rz. 4.187. 
419  FISCHER, Swapgeschäft, 2045. 
420  CILIA, Asset Swaps, 1; DAS, Credit Derivatives, 463. 
421  CILIA, Asset Swaps, 4; CHOUDHRY, Issues, 229 f.; BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. 

(Hrsg.), Kreditderivate, 115. 
422  CHOUDHRY, Issues, 229 f.; BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 

115; CHAPLIN, Credit Derivatives, 29; HULL, Derivatives, 526. 
423  Vgl. z.B. HULL, Derivatives, 526. 
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schädigt. Er hält nun ein synthetische Floating Rate Note. Der Asset Swap 

Spread gilt auch als eine Messgrösse des Kreditrisikos des Basiswertes424. 

Ein Asset Swap kann neben dem Kauf des Swaps auch gleichzeitig den 

Kauf der Anleihe vom Swapverkäufer beinhalten425; diese Variante wird bis-

weilen auch als Asset Swap-Paket bezeichnet426. 

c) Isolation, Loslösung und Handel des Kreditrisikos als Risikotransfer 

Im Zusammenhang mit der Funktionsweise und Definition von Kreditderi-

vaten wird neben der Erwähnung des Risikotransfers/-übertragung auch 

von der Loslösung oder Isolation des Kreditrisikos vom zugrundeliegenden 

Basiswert gesprochen oder auf die durch Kreditderivate ermöglichte Han-

delbarkeit des Kreditrisikos abgestellt427. 

Bei den erwähnten Umschreibungen handelt es sich bei genauerer Be-

trachtung jedoch um Pleonasmen: Kreditrisiko besteht nicht für sich alleine, 

vielmehr handelt es sich dabei um einen aus wirtschaftlicher Sicht bedeuten-

den Bestandteil einer Verbindlichkeit bzw. eines Finanzierungsvertrages 

oder einer Forderung im Allgemeinen428. Die alleinige Bezugnahme auf das 

Kreditrisiko bedarf folglich einer spezifischen Erfassung bzw. Umschrei-

bung, wobei auch diese für sich genommen noch keine Wirkung entfaltet. 

Eine solche tritt erst mit der vertraglichen Bezugnahme auf die Umschrei-

bung ein. Erst damit wird das Kreditrisiko isoliert, zugleich auch transferiert 

sowie gehandelt. Die Loslösung ist ohne den Transfer infolgedessen nicht 

möglich, im Transfer lässt sich zugleich auch der Handel erblicken. Loslö-

sung bedeutet des weiteren nicht, dass der Basiswert das Kreditrisiko nicht 

mehr aufweist. Vielmehr wird es nur nachgebildet und damit eigentlich ver-

mehrt, da der Sicherungsgeber nach diesem Transfer eine synthetische Kre-

ditposition innehat429. 

Umgekehrt dagegen kann ein Kreditrisikotransfer erfolgen, ohne dass 

das Kreditrisiko losgelöst wurde, indem z.B. die gesamte Verbindlichkeit 

übertragen wird. So wird z.B. der Kreditverkauf auch als CRT-Instrument 

aufgefasst430. 

                                                                                                                                               

424  CHOUDHRY, Issues, 230; CHAPLIN, Credit Derivatives, 30. 
425  Vgl. CHOUDHRY, Issues, 229. 
426  Vgl. BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 115. 
427  Siehe dazu oben I.1.a) (S. 8). 
428  Siehe dazu oben III.3.a) (S. 57). 
429  Dazu oben I.1.d) (S. 13). 
430  Vgl. oben b)aa) (S. 67). 
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4. Sicherungsgeschäfte als Risikotransferverträge 

Allgemein dienen die unter den Sicherungsgeschäften zusammengefassten 

Verträge oder Institute der Absicherung einer geschuldeten Leistung431. 

Abzugrenzen sind sie vorliegend von den fiduziarischen Rechtsgeschäf-

ten432. Unter diesen wird grundsätzlich ein übliches Rechtsgeschäft verstan-

den, welches hinsichtlich des damit beabsichtigten wirtschaftlichen Zwecks 

eine überschiessende Rechtsmacht überträgt433. 

Bei den Sicherungsgeschäften werden Personal- und Realsicherheiten 

unterschieden434. Erstere zeichnen sich dadurch aus, dass sich eine Drittper-

son als ein weiteres Haftungssubjekt zu Absicherungszwecken zu einer Leis-

tung verpflichtet, während bei letzterer der Wert einer bestimmten Sache, an 

welcher der Sicherungsnehmer ein Vorrecht geniesst, eine (zusätzliche) 

Sicherheit bieten soll435. Die Vereinbarung einer Realsicherheit fällt nicht 

unter den vorliegend verstandenen Begriff des Risikotransfers, weshalb 

nicht weiter darauf einzugehen sein wird. 

Als Personalsicherheiten gelten die Bürgschaft, die Garantie sowie der 

Versicherungsvertrag436. Diese Verträge können auch einen Kreditrisiko-

transfer erreichen437 438. Sie werden im folgenden einzeln dargestellt: Die Ga-

rantie( a), die Bürgschaft (b) und der Versicherungsvertrag (c). Aufgrund 

deren Ähnlichkeiten untereinander wird anschliessend auf die von 

                                                                                                                                               

431  Siehe AEPLI, Garantien, 91 ff.; GUHL/KOLLER, OR, § 22 N 21; KLEINER, Bankgarantie, 

Rz. 2.02. 
432  Vgl. aber GUHL/KOLLER OR, § 22 N 21: gewisse fiduziarische Verträge werden zu den 

Sicherungsgeschäften gezählt; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 970: die 

Sicherungszession als Real- bzw. Personalsicherheiten. 
433  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1025 ff.; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 184 ff. zu 

Art. 18; GUHL/KOLLER OR, § 15 N 26. 
434  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 9.01; siehe auch AEPLI, Garantien, 92; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 969. 
435  AEPLI, Garantien, 92; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, 969; vgl. auch KLEINER, 

Bankgarantie, Rz. 9.01. 
436  Teilweise werden auch das Haft-, Reugeld sowie die Konventionalstrafe dazugezählt, 

vgl. KLEINER, Bankgarantie, Rz. 9.01. Diese Institute zeichnen sich jedoch dadurch aus, 

dass die Sicherung durch den Vertragspartner selbst und nicht durch einen Dritten 

versprochen bzw. geleistet wird, womit kein wie vorliegend verstandener 

Risikotransfer stattfindet. 
437  Siehe dazu oben 3.b) (S. 66). 
438  AEPLI, Garantien, 95 bezeichnet Garantie und Bürgschaft auch als 

Absicherungsverträge. 
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Rechtsprechung und Lehre entwickelten Abgrenzungskriterien und Indizien 

eingegangen (d). 

a) Garantie und garantieähnliche Verträge 

Der Garantievertrag kann als Vertrag umschrieben werden, welcher den 

durch die Garantie Begünstigten vor unerwünschten Folgen seines eigenen 

Verhaltens oder auch den erhofften Erfolg eines Verhaltens zu sichern be-

zweckt439. Diesem Sicherungszweck können Garantien in verschiedenen For-

men nachkommen: sie können eine eigenständige Art oder eine grosse Ähn-

lichkeit zur Bürgschaft aufweisen440. Der Begriff Garantie findet in der Form 

einer Garantieverpflichtung auch ausserhalb eines Garantievertrages als 

Sicherungsgeschäft Verwendung. In diesem Zusammenhang tritt jeweils 

kein Dritter hinzu441, wohingegen ein Dreiecksverhältnis bei der Garantie 

der Normalfall bildet442. 

Die sog. reinen Garantien zeichnen sich dadurch aus, dass (grundsätz-

lich) keinerlei Zusammenhang mit einem bestimmten Schuldverhältnis be-

steht443. Allenfalls vermögen sie einen eventuell gegen den Garantiebegüns-

tigten entstehenden Anspruch aus der Verletzung vertraglicher oder gesetz-

licher Pflichten zu sichern444. Der aus einer reinen Garantie Begünstigte soll 

durch diese zu einem bestimmten Verhalten animiert werden: So kann z.B. 

ein Gemeinwesen eine Defizitgarantie gegenüber einem Veranstalter eines 

Dorffestes abgegeben, da sie ein Eigeninteresse an der Durchführung dieser 

Veranstaltung hat. Oder ein oft zitiertes Beispiel aus dem römischen Recht, 

in welchem eine Mutter den Vormund ihres Sohnes um eine Tätigkeit bittet 

und ihm gegenüber eine Garantie abgibt, für allfällige aus dieser Tätigkeit 

entstehenden Schäden zu haften445. 

Daneben existieren die den Regelfall bildenden bürgschaftsähnlichen 

Garantien446: der Begünstigte erwartet eine Leistung von einem Dritten aus 

                                                                                                                                               

439  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 2.02, m.w.H; BÜSSER, Bankgarantie, N 88 m.w.N. in Fn. 97. 
440  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 4.01; HUGUENIN, OR AT, N 1187. 
441  Siehe z.B. AEPLI, Garantien, 93 f.; vgl. ferner GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, 

Nr. 3823, 3836; HENSSLER, Risiko, 366. 
442  HENSSLER, Risiko, 366. 
443  BGE 113 II 434 E. 2.a; HUGUENIN, OR AT, N 1187. 
444  Vgl. KLEINER, Bankgarantie, Rz. 4.05. 
445  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 4.02 ff. 
446  BGE 125 III 305 E. 2; 113 II 434 E. 2 f.; EMMENEGGER, Bankgarantie, 144 Fn. 1; KLEINER, 

Bankgarantie, Rz. 5.06 ff.; HUGUENIN, OR AT, N 1189 f.; GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 

N 7 ff.  
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einem Schuldverhältnis, wobei das Verhalten dieses Dritten dafür 

massgebend ist, ob beim Begünstigten ein Vermögensschaden entsteht447. 

Als Beispiel: Der Importeur I erwartet von seinem ausländischen 

Vertragspartner A eine Lieferung, welche durch eine Garantie des Garanten 

X gesichert ist. Falls nun A nicht liefert, kann I bei X die Garantie abrufen. 

Dabei sichert die Garantie die Leistung unabhängig davon, ob sie tatsächlich 

geschuldet oder erzwingbar ist. Sie ist somit selbständiger Art und nicht 

akzessorisch zum Schuldverhältnis, auf welches sie Bezug nimmt448. In 

dieser Konstellation der Garantie ist regelmässig ein 

Dreiparteienverhältnis449 anzutreffen, welches aus dem Hauptschuldvertrag 

(Grund-, Valutaverhältnis), im Beispiel der Liefervertrag zwischen I und A, 

dem Veranlassungsvertrag (Deckungsverhältnis), im Beispiel der Auftrag 

von A an X, dem I eine Garantie abzugeben, und dem eigentliche 

Garantievertrag zwischen X und I zusammensetzt450. 

Im Rahmen von Bankgarantien451 stammt das Entgelt aus dem Veranlas-

sungsgeschäft, i.d.R. einem Auftrag zwischen der Bank und einem Dritten, 

welcher ausserhalb des Garantievertrages steht452. Dieser hat der Bank auch 

ihre Aufwendungen zu ersetzen, d.h. insbesondere die im sog. Garantiefall 

dem Begünstigten geleistete Zahlung453.  

Die Leistungspflicht des Garanten ist vom Eintritt des vertraglich defi-

nierten Garantiefalles abhängig454. In diesem Zusammenhang ist teilweise 

auch von Zahlungsbedingungen, deren Eintritt die Zahlungspflicht aus-

lösen, die Rede455. Der Garantiefall bzw. die Abrufmöglichkeit der Garantie 

                                                                                                                                               

447  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 5.01 m.w.H. 
448  EMMENEGGER, Bankgarantie, 146; AEPLI, Garantien, 98 ff.; KLEINER, Bankgarantie, 

Rz. 5.10; DOHM, Bankgarantien, Rz. 72 f. 
449  Für die Bankgarantie ist das Dreiecksverhältnis ein typisches Merkmal: EMMENEGGER, 

Bankgarantie, 144 m.w.N.; nach AEPLI, Garantien, 95 ist die Garantie als 

Absicherungsverhältnis wie auch die Bürgschaft immer in einem Dreiecksverhältnis 

eingebettet. 
450  Siehe EMMENEGGER, Bankgarantie, 144; AEPLI, Garantien, 96. 
451  Zum Begriff siehe z.B. BK-WEBER, N 19 f. zu Art. 111. 
452  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 9.03; VON WESTPHALEN/JUD (Hrsg.), Bankgarantie, 362 f.; 

AEPLI, Garantien, 97. 
453  VON WESTPHALEN/JUD (Hrsg.), Bankgarantie, 374; AEPLI, Garantien, 96 f. Bei einer 

Garantie ohne Veranlassungsgeschäft ist davon auszugehen, dass der in Anspruch 

genommene Garant einen Anspruch auf Abtretung der besicherten Forderung hat: 

EBERL, Bankgarantie, 87. 
454  Siehe EMMENEGGER, Bankgarantie, 145 f. 
455  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 17.03. 
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kann verschieden vereinbart werden, herausgebildet haben sich die Garantie 

auf erste Anforderung, die Garantie gegen Vorlage von Dokumenten oder 

Erklärungen und die Garantie auf erstes Anfordern mit Effektivklausel456. 

Die Garantie selbst ist ein unentgeltlicher und damit einseitiger Ver-

trag457. Gesetzlich wird sie nicht speziell geregelt, von Rechtsprechung sowie 

Teilen der Lehre jedoch unter Art. 111 OR subsumiert458. Die Rechtsnatur des 

Garantiefalls oder der Zahlungsbedingungen ist unklar. KLEINER geht z.B. 

davon aus, dass es sich nicht um Bedingungen im Rechtssinn handelt. Die 

Bezeichnung als Bedingung lässt er explizit zu, er lehnt jedoch deren 

Betrachtung als Bedingung im Rechtssinn ab. Begründet wird die 

Ablehnung nur damit, dass nicht die Verbindlichkeit des Vertrages selbst 

davon abhänge459. 

b) Bürgschaft 

Die Bürgschaft ist ein einseitiger Vertrag zwischen dem Gläubiger des sog. 

Hauptschuldners und dem Bürgen, in welchem dieser verspricht, für die Er-

füllung der Schuld des Hauptschuldners einzustehen. Inhalt dieses Verspre-

chens ist eine eigene Leistung des Bürgen - das Einstehen für eine fremde 

Schuld setzt begrifflich eine Schuld des Hauptschuldners gegenüber dem 

Gläubiger voraus460. Die Bürgschaft bleibt von dieser Schuld dauernd 

abhängig, ist folglich akzessorisch461. 

Die Bürgschaft wird vom Gesetz in den Art. 492 ff. OR geregelt. Demge-

mäss steht dem Bürgen, der den Gläubiger befriedigt hat, ein gesetzliches 

Rückgriffsrecht gegen den Hauptschuldner zu, zu dessen Verstärkung von 

Gesetzes wegen sämtliche Rechte des Gläubigers auf den Bürgen übergehen 

(Art. 507 Abs. 1 OR)462.  

                                                                                                                                               

456  Siehe EMMENEGGER, Bankgarantie, 147 f.; KLEINER, Bankgarantie, Rz. 17.04 ff. 
457  HONSELL, BT, 406; EMMENEGGER, Bankgarantie, 144 m.w.N.;AEPLI, Garantien, 97; 

KLEINER, Bankgarantie, Rz. 9.03, insb. Fn. 12 f. m.w.N. 
458  Siehe EMMENEGGER, Bankgarantie, 145 m.w.N.; ferner BK-WEBER, N 11 ff. zu Art. 111 

OR; AEPLI, Garantien, 97. 
459  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 17.03; ähnlich MünchKommHGB-WELTER, Rz. J 47 zu 

ZahlungsV. 
460  GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 N 2. 
461  Siehe etwa GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 N 2; KLEINER, Bankgarantie, Rz. 5.02. 
462  GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 N 60. 
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c) Versicherungsvertrag 

Ein weiteres Sicherungsgeschäft ist der Versicherungsvertrag. Vorliegend 

soll der Versicherungsvertrag als vertraglicher Typus dargestellt werden, 

wie diesen insbesondere die herrschende Lehre versteht und definiert463. 

aa) Rechtliche Grundlagen 

Geregelt wird der bzw. ein Typus des Versicherungsvertrages im Bundesge-

setz über den Versicherungsvertrag (VVG). Das VVG gilt als lex specialis zum 

OR: ergibt die Qualifikation eines Vertrages diesen bestimmten gesetzlich 

geregelten Vertragstypus, so sind diese Bestimmungen anwendbar. Davon 

geht auch das VVG aus, nimmt jedoch in Art. 101 bestimmte Verträge von 

seiner Anwendbarkeit aus464. Gleichzeitig ist das VVG nicht abschliessend, 

sondern verweist in Art. 100 subsidiär auf das OR. Des weiteren enthält es 

keine Legaldefinition des Versicherungsvertrages selbst465. 

Wie bereits im VAG466 ist auch im VVG eine Unterscheidung in Versiche-

rungsvertrag und Rückversicherungsvertrag ersichtlich467. Während auf den 

Versicherungsvertrag das VVG Anwendung findet468, ist der Rückversiche-

rungsvertrag von der Anwendbarkeit des VVG gem. Art. 101 Abs. 1 Ziff. 1 

VVG ausgenommen. 

bb) Vertragstypus 

1) Merkmale 

Kernelemente der Definitionen des Versicherungsvertrages umfassen das 

entgeltliche469 Versprechen einer Vermögensleistung durch den sog. Ver-

                                                                                                                                               

463  Zur begrifflichen Situation sowie der aufsichtsrechtlich relevanten Umschreibung siehe 

unten 3:III.1.a) (S. 290), insbesondere aa) sowie bb). 
464  Siehe dazu z.B. VVG-STOESSEL, N 22 ff. zu Allg. Einl. 
465  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 459; VVG-STOESSEL, N 1, 14 zu Allg. Einl.; KOENIG, 

Privatversicherungsrecht, 30. 
466  Das VAG spricht in Art. 2 Abs. 1 lit. a von der Direktversicherung und der 

Rückversicherung. 
467  Der Rückversicherungsvertrag ist von der Anwendbarkeit des VVG gem. Art. 101 Abs. 

1 Ziff. 1 VVG ausgenommen. 
468  Siehe dazu auch unten 3:III.1.a)bb) (S. 292) im Rahmen des Vergleichs des Versiche-

rungsvertrages und des aufsichtsrechtlichen Versicherungsbegriffs. 
469  Der unentgeltliche Versicherungsvertrag ist nach MAURER auch ein, jedoch atypischer 

Versicherungsvertrag: siehe dazu MAURER, Privatversicherungsrecht, 185 f.; zu-

stimmend VVG-STOESSEL, N 8 zu Allg. Einl.; a.A. jedoch KOENIG, 

Privatversicherungsrecht, 32. 
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sicherer für den Fall, dass ein Gegenstand von einem Gefahrsereignis betrof-

fen ist470. Als typisierend wird dabei die Abhängigkeit der Leistung des Ver-

sicherers vom Eintritt eines zukünftigen, ungewissen Ereignisses herausge-

löst471. Diese Abhängigkeit der Leistung führt schliesslich zu einem Risiko-

transfer, welcher, sofern gegen Entgelt erfolgt, von einigen Autoren auch als 

charakteristisches Merkmal des Versicherungsgeschäftes gesehen wird472. 

Der Eintritt des Ereignisses in Bezug auf den versicherten Gegenstand 

wird als Versicherungsfall bezeichnet, das Ereignis selbst auch als befürchte-

tes Ereignis oder als die versicherte Gefahr473. Die Gefahr oder das Risiko474 

als Gegenstand des Versicherungsvertrages lassen sich beinahe beliebig be-

stimmen475. Allen Gefahrsarten gemeinsam vorausgesetzt wird eine mit dem 

festgelegten Ereignis verbundene Befürchtung476 einer Schädigung477. Diese 

Verknüpfung ergibt sich (auch) aus Art. 33 VVG, wonach das Ereignis die 

Merkmale der versicherten Gefahr an sich zu tragen habe. 

Des weiteren hat selbstredend auch der versicherte Gegenstand in einer 

Beziehung zur Gefahr sowie der befürchteten Schädigung zu stehen478. Ab-

gesehen davon lässt sich auch dieser beliebig bestimmen479. Nach dem Ge-

                                                                                                                                               

470  KOENIG, SPR VII/2, 491; KOENIG, Privatversicherungsrecht, 31; KUHN, 

Privatversicherungsrecht, N 460; BGE 124 III 382 E. 6.f; VVG-STOESSEL, N 15 zu Allg. 

Einl. m.w.N. 
471  KOENIG, SPR VII/2, 490; KUHN, Privatversicherungsrecht, N 497; VVG-STOESSEL, N 7 zu 

Allg. Einl.  
472  BANZ, Allfinanz, 27; ähnlich BAUER, ZVersWiss 1998, 556, wonach Risikotransfer die 

klassische Funktion der Versicherung sei, jedoch relativierend zur damit einhergehen-

den konzisen Erfassung, da das Endergebnis beim alternativen Risikotransfer nicht an-

ders sei. Die Merkmale des versicherten Interesses, der versicherten Gefahr und der 

versicherten Leistung unter das übergeordnete Merkmal des Risikotransfers stellend 

FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 2.11. 
473  Vgl. KOENIG, Privatversicherungsrecht, 200; VVG-STOESSEL, N 6 zu Allg. Einl. 
474  Zu den beiden Begriffen siehe unten in Fn. 719. 
475  Einschränkungen ergeben sich aus dem Begriff der Bedingung; vgl. zum versiche-

rungstechnischen Gefahrsbegriff KOENIG, Privatversicherungsrecht, 158. 
476  Vgl. jedoch SCHAAL, Katastrophenanleihen, 13, wonach der Schaden bei Realisierung 

des Risikos gewiss sei. 
477  KOENIG, Privatversicherungsrecht, 159, 161 f.; ähnlich KUHN, Privatversicherungsrecht, 

N 487 f.; FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 4.12. Das VVG selbst äussert sich zum 

Wesen der Gefahr nicht, siehe dazu z.B. auch KUHN, Privatversicherungsrecht, N 484. 
478  KOENIG, Privatversicherungsrecht, 162, 200; KUHN, Privatversicherungsrecht, N 494; 

VVG-STOESSEL, N 6 zu Allg. Einl. 
479  Siehe dazu KOENIG, Privatversicherungsrecht, 200 ff. 
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genstand werden Versicherungen in Personen-, Sachen- und Vermögensver-

sicherungen unterteilt werden480. 

Ein weiteres Merkmal ist die Selbständigkeit des Versicherungsvertra-

ges, womit er von blossen Nebenabreden zur Gefahrtragung abgegrenzt 

wird481. 

2) Tatsächliche Schädigung als Vertragsinhalt 

In der Schweiz wird beim Versicherungsvertrag die Frage nach der Not-

wendigkeit einer tatsächlichen Schädigung bei Gefahrseintritt als (weitere) 

Voraussetzung der Leistungspflicht des Versicherers nicht direkt themati-

siert482. Das VVG selbst unterscheidet zwischen der Schadens- und 

Personenversicherung: während bei erster von einem Schaden ausgegangen 

wird, reicht es bei der Personenversicherung aus, wenn die versicherte 

Person vom versicherten Ereignis betroffen wird483. Klarer sind diesbezüg-

lich die Merkmale des Begriffs des Versicherungsvertrages im englischen 

und amerikanischen Recht: hier wird bei den wesentlichen Merkmalen 

häufig von Loss, Indemnification sowie dem Insurable Interest gesprochen484. 

Bei genauerer Betrachtung finden sich jedoch zahlreiche Verbindungen 

zwischen dem Schaden und der Versicherungsleistung: Das BGer betrachtet 

als typischen Fall einer Versicherung den Sachverhalt, wenn sich jemand bei 

einem Dritten für Risiken Deckung verschafft, welche er nicht selber tragen 

will485. Dies legt den Schluss nahe, dass zumindest bei der typischen Ver-

sicherung der Versicherte dem Risiko ausgesetzt sein muss. Auf dasselbe ist 

aus der Umschreibung der versicherten Person zu schliessen: versichert sein 

bedeute diejenige Person zu sein, auf welche es beim Eintritt des befürchte-

ten Ereignisses ankomme und bei der untersucht werde, ob das befürchtete 

Ereignis eingetreten sei486. In der Vermögensversicherung schliesslich wird 

davon ausgegangen, dass der Versicherer eine Leistung zu erbringen hat, 

die quantitativ – abgesehen von der Vereinbarung eines Maximalbetrages – 

                                                                                                                                               

480  Z.B. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 432 ff, insb. Abb. 16. 
481  Vgl. KOENIG, Privatversicherungsrecht, 34; VVG-STOESSEL, N 9 zu Allg. Einl. 
482  Vgl. auch BANZ, Allfinanz, 16, m.w.N. 
483  Vgl. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 436; KUHN, Privatversicherungsrecht, N 436. 
484  Vgl. SCHWARTZ, JCFL 2007, 189; WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 26 f. 

Für die Interessenlehre in der Schweiz auch FUHRER, Privatversicherungsrecht, 

Rz. 4.12. Siehe dazu auch unten 3:III.1.a)dd) (S. 294); 3:III.1.b)aa)2) (S. 299). 
485  BGE 107 Ib 54, E. 2.b i.f. 
486  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 506. 
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der eingetretenen Vermögensschädigung entspricht487. Demnach ist fest-

zuhalten, dass dem Versicherten im Rahmen eines Versicherungsvertrages 

mindestens eine Schädigung im weitesten Sinne drohen muss488. 

cc) Besonderheiten des Rückversicherungsvertrags 

Der Rückversicherungsvertrag wird rechtlich als echter Versicherungsver-

trag qualifiziert, da er dessen sämtliche Charakteristika aufweise489. Zu 

unterscheiden sind die beiden Verträge hinsichtlich des anwendbaren 

Rechts490: kraft positiver Gesetzesvorschrift ist das VVG auf den Rückversi-

cherungsvertrag nicht anwendbar491. Begründet wird die Nichtanwendbar-

keit des VVG mit dem mangelnden Bedürfnis der beteiligten Parteien an 

spezialgesetzlichem Schutz, da am Rückversicherungsvertrag regelmässig fi-

nanzstarke Parteien mit versiertem versicherungstechnischen Fachwissen 

beteiligt seien und eine gesetzliche Regelung der Grundfunktion der Rück-

versicherung – dem weltweiten Aufteilen von Risiken – hinderlich wäre492. 

Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien des Rückerversicherungsver-

trages bestimmen sich infolgedessen durch Vereinbarung oder Gewohn-

heitsrecht493. Mangels gesetzlicher Regelung ist der Rückversicherungsver-

trag ein Innominatkontrakt sui generis494. 

Die Erscheinungsformen von Rückversicherungsverträgen sind vielfäl-

tig495. Sie weisen im Vergleich zum Versicherungsvertrag einige besondere 

                                                                                                                                               

487  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 499. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 499. 
488  Ebenso BANZ, Allfinanz, 16, 64; FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 4.12. 
489  KOENIG, Privatversicherungsrecht, 540; VVG-NEBEL, N 33 zu Art. 101; MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 561; STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 13 m.w.N. in Fn. 38. 
490  Siehe dazu oben aa) (S. 78). 
491  Art. 101 Abs. 1 Ziff. 1 VVG. Diese Bestimmung schliesst im Grundsatz auch die ana-

loge Anwendung der Normen des VVG auf den Rückversicherungsvertrag aus. 

STREIFF postuliert jedoch die fallweise Anwendung einzelner Bestimmungen des VVG, 

welche nicht dem Sozialschutz dienen, sondern eher Grundprinzipien des Versiche-

rungsvertrages darstellen und damit wie ein Allgemeiner Teil des Versicherungsrechts 

betrachtet werden: STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 26; ähnlich auch bereits 

GAROBBIO, Rückversicherung, 6 ff. 
492  Siehe dazu STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 15 f.; KOENIG, 

Privatversicherungsrecht, 561 f. 
493  BGE 107 II 196 E. 2; MAURER, Privatversicherungsrecht, 561 f.; VVG-NEBEL, N 34 zu 

Art. 101. 
494  STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 16. 
495  VVG-NEBEL, N 18 ff. zu Art. 101; vgl. auch MAURER, Privatversicherungsrecht, 559 ff.; 

STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 16. Neben der traditionellen Rückversicherung 

gibt es auch nicht-traditionelle Konzepte mittels sog. ART-Lösungen oder der Financial 
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Spezifikationen auf. Allen Rückversicherungsverträgen gemeinsam (und zu-

gleich begriffsnotwendig496) ist der Transfer eines Risikos, welches Gegen-

stand eines Erstversicherungsvertrages ist497. Charakteristisch ist ferner die 

Technizität und die Internationalität des Rückversicherungsgeschäftes498. 

Die Rückversicherung schafft keine Beziehungen zwischen dem Rück-

versicherer und dem Erstversicherungsnehmer499. Regelmässig wird in der 

Rückversicherung die sogenannte Folgepflicht vereinbart, welche dem Erst-

versicherer im Versicherungsfall das alleinige Recht einräumt, den Schaden-

fall mit dem Versicherten zu regulieren, ohne dass der Rückversicherer Wei-

sungen erteilen darf500. 

d) Abgrenzungskriterien 

Garantie, Bürgschaft und Versicherungsvertrag weisen teilweise einen 

ähnlichen Inhalt auf; Abgrenzungen können im Einzelfall Schwierigkeiten 

bereiten. Hinsichtlich der Abgrenzung von Garantie und Bürgschaft haben 

Rechtsprechung und Lehre zahlreiche Indizien herausgearbeitet501. Als 

Hauptkriterium ist die Akzessorietät anzuführen: während die Bürgschaft 

von der Hauptschuld akzessorisch ist, ist die Garantie als selbständig und 

abstrakt502. Ferner gilt die Garantie als gläubigerbezogen – der Garant 

bezweckt, mit seiner Leistung den Gläubiger zu befriedigen – 

währenddessen die Bürgschaft schuldnerbezogen ist – der Bürge will den 

Schuldner von seiner Leistungspflicht befreien503. 

                                                                                                                                               

Reinsurance: siehe dazu VVG-NEBEL, N 21 ff. zu Art. 101; zum ART ferner oben 2 

(S. 64). 
496  STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 14; vgl. auch VVG-NEBEL, N 33 zu Art. 101, als 

versicherungstechnisches Risiko bezeichnet. 
497  KOENIG, Privatversicherungsrecht, 538 f.; STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 14, 16; 

EDELMAN QC et al., Reinsurance, N 1.23; vgl. auch VVG-NEBEL, N 14 zu Art. 101. In 

der heutigen Praxis wird jedoch die Rückversicherung oftmals abgeschlossen, bevor 

die Erstversicherung eingegangen wird: EDELMAN QC et al., Reinsurance, N 1.15. 
498  VVG-NEBEL, N 17 zu Art. 101. 
499  VVG-NEBEL, N 32 zu Art. 101; KOENIG, Privatversicherungsrecht, 539. 
500  BGE 107 II 196 E. 2; KOENIG, Privatversicherungsrecht, 563; Siehe auch VVG-NEBEL, 

N 27 f. zu Art. 101. 
501  Siehe etwa GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 N 7 ff.; KLEINER, Bankgarantie, Rz. 5.13 ff.; 

DOHM, Bankgarantien, Rz. 72 ff. 
502  GUHL/KOLLER, OR, § 22 N 26; GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 N 7; KLEINER, Bankgarantie, 

Rz. 5.10; AEPLI, Garantien, 98 ff.; DOHM, Bankgarantien, Rz. 72 f.; 
503  GUHL/SCHNYDER, OR, § 57 N 9; AEPLI, Garantien, 99. 
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Die Abgrenzung von Garantie und Bürgschaft zum Versicherungsver-

trag lässt sich anhand des Entgelts vornehmen: der Versicherungsvertrag ist 

grundsätzlich entgeltlich, während Garantie und Bürgschaft unentgeltliche 

Verträge sind504. Ferner weisen Garantie und Bürgschaft regelmässig ein 

Dreiecksverhältnis auf bzw. sind in einem solchen eingebettet505, während 

der Versicherungsvertag nur zwei beteiligte Parteien aufweist. Im Unter-

schied zur Bürgschaft weist der Versicherungsvertrag schliesslich keine Ak-

zessorietät zu einer Schuld auf und bezweckt ebensowenig den Ersatz einer 

fremden Schuld506. 

                                                                                                                                               

504  KLEINER, Bankgarantie, Rz. 9.03 m.w.N. und Verweis auf gegenteilige Meinungen in 

Fn. 12 f. 
505  AEPLI, Garantien, 95. 
506  KOENIG, Privatversicherungsrecht, 34. 
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TEIL 2 

 KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

Der vorliegende zweite Teil dient der vertragsrechtlichen Erfassung von 

Kreditderivaten. Ausgangspunkt jeder Beurteilung einer Vereinbarung ist 

der Vertrag als der übereinstimmende Willen der Parteien. Diesem 

Gedanken folgt auch der vorliegende Teil. Zu Beginn werden die 

vertraglichen Grundlagen von Kreditderivaten dargestellt (I.): die 

Rahmenverträge, die 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions wie auch die 

zusätzlich miteinzubeziehenden Besicherungsvereinbarungen. In diesem 

Kapitel werden gleichzeitig auch die relevanten Grundzüge der Auslegung 

in Bezug auf diese vertraglichen Grundlagen aufgezeigt. 

Das folgende Kapitel befasst sich mit denjenigen vertragsrechtlichen 

Aspekten, welche für alle Kreditderivaten gelten (II.). Einleitend werden die 

Grundlagen der vertragsrechtlichen Zuordnungen herausgelöst, anschlies-

send wird auf die vertragsrechtliche Bedeutung des Kreditrisikotransfers 

eingegangen, die Fragen des Vertragsschlusses sowie der Vertragslaufzeit 

erörtert und diejenigen Hauptleistungspflichten dargestellt, die bei 

sämtlichen Derivaten ähnlich ausfallen und bezüglich derer sich auch 

dieselben Rechtsfragen stellen. 

Daraufhin folgt je ein Kapitel mit der detaillierten vertragsrechtlichen 

Qualifikation der einzelnen Grundtypen: Credit Default Swap (III.), Total 

Return Swap (IV.) und die Credit Spread Option (V.). Der Aufbau dieser 

Kapitel ist identisch. Einleitend werden jeweils der detaillierte Inhalt des 

einzelnen Instruments, die jeweilig möglichen Gestaltungsvarianten 

einzelner Bestandteile sowie deren wirtschaftlichen Hintergründe 

dargestellt (1.). Es folgt die vertragsrechtliche Qualifikation (2.) und die 

vertragstypenübergreifende Zuordnung (3.), bevor schliesslich die 

Rechtsnatur der einzelnen Elemente des jeweiligen Instrumentes bestimmt 

wird (4.). 
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I. Vertragliche Grundlagen 

Eine individuelle Vereinbarung wird finanzökonomisch typischerweise als 

eine Transaktion bezeichnet, welche in einer sog. Transaktionsbestätigung 

(Confirmation) festgehalten wird. Diese regelt mindestens die Eckdaten der 

Vereinbarung und basiert bei Kreditderivaten z.B. auf den 2003 ISDA Credit 

Derivatives Definitions (CDD). Die Transaktion ist ferner dem Regime eines 

Rahmenvertrages unterworfen507; diese Rahmenverträge können zusätzlich 

mit Besicherungsvereinbarungen ergänzt werden508. 

Der Fokus liegt vorliegend auf den CDD, deren einzelne Bestimmungen 

im Rahmen der Behandlung von Credit Default Swaps detailliert betrachtet 

werden. Aufbau und Struktur der CDD werden im Anschluss an eine 

Übersicht zu den Rahmenverträgen (1.) erläutert (2.). Bei der Darstellung der 

CDD wird auch auf die Transaktionsbestätigung eingegangen (2a) sowie 

Rechtsfragen der Geltung der CDD im Rahmen einer einzelnen Transaktion 

erörtert (2c). Anschliessend werden die Besicherungsvereinbarungen 

behandelt (3.) und schliesslich Fragen der Auslegung dieser 

Vertragsurkunden erörtert (4.). Da die CDD als vorformulierte 

Vertragsbedingungen zu qualifizieren sind, sind insbesondere auch Fragen 

der Auslegung solcher  Vertragsbedingungen von Bedeutung. 

1. Rahmenverträge 

Die am ausserbörslichen Handel mit Derivaten involvierten Parteien 

schliessen in der Regel mit einem potentiellen Vertragspartner einen Rah-

menvertrag ab, welcher für sämtliche zukünftige Verträge zwischen den bei-

den Parteien Geltung haben soll. In der Praxis stehen dazu das von der 

ISDA entwickelte und herausgegebene 1992 und 2002 ISDA Master Agree-

ment509 (1992 bzw. 2002 MA), sowie im deutschsprachigen Raum der von der 

Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebene Schweizer Rahmen-

vertrag für Over-the-Counter-(OTC-) Derivate (SRV OTC) oder der vom 

Bundesverband Deutscher Banken herausgegebene Rahmenvertrag für 

Finanztermingeschäfte510 zur Verfügung. 

                                                                                                                                               

507  Siehe PARKER, Credit Derivatives, 48; ferner z.B. HUDSON, Derivatives, Rz. 3–12. 
508  PARKER, Credit Derivatives, 47, 49; JAHN, BKR 2009, 25. 
509  Ein Abdruck findet sich z.B. bei CLOUTH/VOLLMUTH in HOPT (Hrsg.), Vertragsbuch, 

1390 ff. (mit Anmerkungen); HUDSON, Derivatives, Anh. 1, 680 ff. 
510  Abdruck mit Anmerkungen bei CLOUTH/VOLLMUTH in HOPT (Hrsg.), Vertragsbuch, 

1322 ff. 
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Die Rahmenverträge beinhalten jeweils grundlegende Regelungen für 

einzelne zwischen den Parteien zukünftig abzuschliessende Verträge, unab-

hängig Art und Anzahl der Produkte511 bzw. OTC-Derivate. Z.B. gelten nach 

den Rahmenverträgen sämtliche einzelnen Transaktionen als ein einziger 

Vertrag512, ferner enthalten sie Klauseln zur Erfüllung oder Konsequenzen 

bei Nichterfüllung, darunter verschiedene Beendigungs- und Kündigungs-

möglichkeiten, welche auf die Minimierung des Gegenparteirisikos ausge-

richtet sind513. Und schliesslich werden auch die Rechtswahl sowie die 

Vereinbarung eines Gerichtsstandes regelmässig in den Rahmenverträgen 

getroffen514. 

Da jedoch keine produktspezifischen Vereinbarungen enthalten sind, ba-

sieren die Ausführungen in der vorliegenden Arbeit nur in Einzelfällen auf 

Regelung des Rahmenvertrages515, wie z.B. im Rahmen der Frage nach der 

Erfüllung von Geldleistungspflichten516. 

2. 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions (CDD) 

Die 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions (CDD) sind ein von der ISDA 

herausgegebenes und entgeltlich beziehbares Regelwerk, welches den 

Marktstandard für Transaktionen mit Kreditderivaten, insbesondere von 

Credit Default Swaps, setzt517. Bei Total Return Swaps sowie Credit Spread 

Options lassen sich die CDD nicht unmittelbar anwenden, jedoch kann in 

deren Rahmen auf einzelne Definitionen der CDD wie z.B. den Credit 

Events abgestellt und verwiesen werden. 

Die CDD umfassen die die Eckdaten einer Transaktion beinhaltende  

Transaktionsbestätigung (a), welche auf die CDD im engeren Sinne (b) 

verweist.  Die CDD ist, wie in der Vorlage der Transaktionsbestätigung 

vorgesehen, in eine individuelle Transaktion miteinzubeziehen, damit sie 

                                                                                                                                               

511  Siehe aber z.B. die diesbezüglichen Vorbehalte von HUDSON, Derivatives, Rz. 3–49. 
512  Ziff. 1 Satz 1 SRV OTC; Ziff. 1.c 2002 MA. Siehe auch HUDSON, Derivatives, Rz. 3–45. 
513  Vgl. JAHN, BKR 2009, 25 f.; PARKER, Credit Derivatives, 48 f. 
514  Sec. 13 2002 MA; Ziff. 13 SRV OTC, wobei eine Rechtswahl nicht vorgesehen ist, siehe 

HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 199 f. 
515  Zum rechtlichen Begriff des Rahmenvertrages und dem 1992 MA als Rahmenvertrag 

siehe z.B. ZOBL/WERLEN, ISDA, 63 ff. 
516  Siehe dazu unten II.4.d) (S. 148). 
517  Vgl. PARKER, Credit Derivatives, 141. Für eine Übersicht über die Standardisierung von 

Credit Default Swaps durch die ISDA siehe z.B. O'CONNELL/BOGGIANO, IFLR 2003, 

23 ff. 
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überhaupt Geltung erlangen kann. Neben diesem Einbezug müssen im 

Einzelfall noch weitere Geltungsvoraussetzungen (c) vorliegen, damit die 

CDD Geltung erlangen kann. 

a) Transaktionsbestätigung 

Die Transaktionsbestätigung der CDD (2003 Ex. A) ist Bestandteil der CDD 

findet sich in ihrem Anhang518. Technisch gesehen enthält die Bestätigung 

die eigentlichen Wahlmöglichkeiten, wohingegen die CDD im engeren Sinn 

die darin verwendeten Begriffe und die verschiedenen gewählten Alterna-

tiven definieren. Sie ist die eigentliche Vertragsurkunde, welche auf die in 

den CDD enthaltenen Definitionen verweist sowie sich dem bereits abge-

schlossenen Rahmenvertrag unterwirft519. Die Bedeutung der Transaktions-

bestätigung im Rahmen des Vertragsschlusses wird unter II.3.c) (S. 126) 

behandelt. 

Eine vereinfachte, u.a. auf der 2003 Ex. A basierende Transaktionsbestäti-

gung findet sich im Rahmen eines Anwendungsbeispiels für ein CDS im 4. 

Teil der vorliegenden Arbeit520. Diese Bestätigung ist grundsätzlich für 

Single Name CDS entworfen worden. Weitere Bestätigungen sind insbeson-

dere für verschiedene andere Varianten von CDS vorhanden521. 

Des weiteren wird auch eine Bestätigung für TRS angeboten, das 2007 

Master Corporate Bond Total Return Swap Confirmation Agreement (2007 MCA). 

Auf diesem basiert die ebenfalls im 4. Teil im Rahmen eines Anwendungs-

beispiels vorhandene Transaktionsbestätigung für ein TRS522. Diese Bestäti-

gung ist umfassender als die 2003 Ex. A und beinhaltet ebenfalls verschie-

dene Definitionen, womit sie nicht auf die CDD zu verweisen braucht. 

Für die Bestätigung einer CSO ist zur Zeit von Seiten der ISDA keine 

Vorlage verfügbar. Das für diese ebenfalls im 4. Teil verwendete Beispiel 

einer Bestätigung basiert daher entsprechend angepasst auf der von der 

ISDA angebotenen Bestätigung für Bond Options, der Confirmation of OTC 

Bond Option Transaction523. 

                                                                                                                                               

518  2003 Ex. A. 
519  Siehe 2003 Ex. A, S. 61; ferner z.B. PARKER, Credit Derivatives, 54. 
520  Unten 4:I.1.b) (S. 326). 
521  Siehe dazu z.B. PARKER, Credit Derivatives, 50 ff. 
522  Unten 4:II.1.b) (S. 326). 
523  Siehe unten 4:III.1.b) (S. 326). 
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b) CDD im engeren Sinn 

Die CDD verwenden bisweilen eine eigene Terminologie. Auf diese wird je-

weils bei einer Bezugnahme auf die entsprechenden Bestimmungen hinge-

wiesen, wobei der Klarheit halber jeweils die englischen Begriffe verwendet 

werden. In Anlehnung an die Praxis der CDD selbst werden dort definierte 

Begriffe jeweils mit einem Grossbuchstaben begonnen sowie in Kursivschrift 

wiedergegeben. 

Die CDD bieten einen vertraglichen Rahmen für eine individuelle Trans-

aktion. Dies erfolgt hauptsächlich durch Bereitstellen von Definitionen sowie 

in der Ex. A CDD zu treffende Wahlmöglichkeiten mit subsidiären Rege-

lungen bei nicht erfolgter Wahl524. 

Die ursprüngliche CDD wurde zwischenzeitlich durch zwei Ergänzun-

gen angepasst, dem May 2003 Supplement to the 2003 ISDA Credit Derivatives 

Definitions sowie dem 2009 ISDA Credit Derivatives Determinations Committees, 

Auction Settlement and Restructuring Supplement to the 2003 ISDA Credit Deri-

vatives Definitions525. Ersteres beinhaltet einige kleinere Änderungen, so von 

sec. 2.25 (Downstream Affiliate and Voting Shares), von sec. 2.21 (Interpretation of 

Provisions) (d)(ii) und (iii) sowie sec. 2.23 (Qualifying Guarantee). Die in der 

zweiten Ergänzung von 2009 vorgesehenen Änderungen sind umfassender 

und betreffen die Variante der Abwicklung als Auction Settlement526. Diese 

Abwicklung ist ein besonderes Cash Settlement hinsichtlich der Preisfin-

dung und wird daher nicht speziell behandelt, womit die vorliegenden Aus-

führungen zu den CDD auch auf deren ursprünglichen Variante basieren 

werden. 

Die CDD als Vertragswerk sind komplex und für deren Leser keine 

leicht verdauliche Kost527. Ihr gesamter Umfang beträgt 84 Seiten. Sie bein-

halten neben einem Inhaltsverzeichnis und einem Stichwortregister eine Ein-

leitung auf Seite v, welche jedoch explizit nicht als Teil der CDD gelten und 

ebensowenig eine Auslegungshilfe darstellen soll528. Ab Seite 1 findet sich 

eine kurze Präambel und im Anschluss insgesamt 10 Artikel (Articles), rö-

                                                                                                                                               

524  Vgl. S. v CDD. 
525  Vgl. <www.isda.org/publications/isdacredit-deri-def-sup-comm.aspx>. 
526  Siehe dazu oben 1:I.1.b)bb)(S. 12); ferner ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 

N 127. 
527  PARKER, Credit Derivatives, 142. 
528  S. v CDD: «This Introduction is not part of the Definitions and is not offered as an 

interpretation of the Definitions.» 
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misch gezählt, mit jeweils einigen Abschnitten (Sections). Am Ende finden 

sich 6 Anhänge (Exhibits), welche verschiedene Vorlagen bereitstellen. 

Insgesamt zählen die CDD nach PARKER 229 Definitionen, wobei ver-

schiedene davon Verweise auf andere beinhalten und bisweilen bestehende 

wiederum abändern529. Artikel I sowie II beinhalten «nur» Definitionen: der 

erste wird mit «Certain general definitions» betitelt, der zweite mit «General 

terms relating to credit derivatives transactions». Die darauffolgenden Artikel 

III–VIII beinhalten Regelungen verschiedener relevanter Teile eines CDS: die 

allgemeinen Voraussetzungen der Abwicklung, spezifische Definitionen der 

einzelnen Credit Events, Regelungen zur Prämienzahlung sowie Rege-

lungen zur Ausgleichsleistung sowohl als Cash wie auch als Physical Settle-

ment. Artikel IX schliesslich beinhaltet verschiedene zusätzliche Vereinba-

rungen (Additional representations and agreements of the parties) und Artikel X 

Regelungen zur Novation als der von der ISDA vorgeschlagenen Variante 

der Übertragung einer Transaktion auf eine andere Partei. 

c) Geltungsvoraussetzungen im Einzelfall 

Die CDD als vertragliche und nicht gesetzliche Bestimmungen können keine 

absolute Geltung gegenüber jedermann beanspruchen. Im folgenden ist 

unter aa) darzulegen, warum die CDD als allgemeine Vertragsbedingungen 

AVB zu qualifizieren sind und unter bb) auf die Möglichkeiten der Über-

nahme als grundsätzliche Voraussetzung der Geltung von AVB einzugehen. 

Trotz Übernahme kann die Geltung von AVB im Einzelfall ausgeschlossen 

sein: so die Geltung der AVB insgesamt mangels einer Möglichkeit eines 

Vertragspartners zu deren angemessenen Kenntnisnahme wie unter cc) zu 

begründen sein wird, ferner von nur einzelnen Regelungen von global über-

nommenen AVB wie unter dd) angesprochen. Die für AVB zu beachtenden 

besonderen Auslegungsregeln sind von ihrer Geltung zu unterscheiden und 

werden daher im Rahmen der Auslegung behandelt530. 

aa) Qualifikation als vorformulierte Vertragsbedingungen 

Als Allgemeine Geschäftsbedingungen (AGB), Allgemeine Vertragsbestim-

mungen oder Allgemeine Vertragsbedingungen (AVB)531 werden generell 

abstrakte Klauseln bezeichnet, welche für eine Vielzahl von zukünftigen 

                                                                                                                                               

529  Siehe auch PARKER, Credit Derivatives, 144. 
530  Siehe dazu unten 4 (S. 97). 
531  SCHUMACHER, Vertragsgestaltung, N 845, 1581. 
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Verträgen geschaffen wurden532 533. Um solche vorformulierten Regeln han-

delt es sich auch bei den CDD, wobei für die Qualifikation als AVB uner-

heblich ist, dass sie von der ISDA als einer Drittperson und nicht von einer 

Vertragspartei selbst geschaffen wurden534. 

Abzugrenzen sind die AVB von Individualabreden, wobei die Grenz-

ziehung nicht immer eindeutig ist. Wurde über die AVB verhandelt und 

sind diese, auch wenn sie in nicht abgeänderter Form übernommen wurden, 

im Ergebnis einem individuell ausgehandelten Vertrag gleichzustellen, liegt 

ebenfalls eine Individualabrede vor535. 

Die CDD bieten den Parteien Definitionen zu mehreren Auswahlmög-

lichkeiten. Die Übernahme sämtlicher Regeln der CDD ist nicht möglich: es 

ist z.B. zwingend536 zwischen Cash und Physical Settlement zu wählen bzw. 

die Wahlmöglichkeit zumindest einer Partei zuzugestehen. Dabei kann die 

Wahl Gegenstand von Verhandlungen sein, oder eine Partei kann diese vor-

nehmen und der Gegenpartei keinen Verhandlungsspielraum zugestehen. 

Wird über solche Wahlmöglichkeiten verhandelt, so liegt darin nach so-

eben gesagtem eine Individualabrede: es wurde individuell vereinbart, den 

Vertrag z.B. mittels Cash Settlement abzuwickeln. Keine Individualabreden 

stellen dagegen die hinter diesen Begriffen stehenden Definitionen dar, so-

fern natürlich diese nicht ebenfalls Gegenstand von Verhandlungen wa-

ren537. 

Fand keine Verhandlung statt, so ist danach zu fragen, ob die durch die 

eine Partei vorweggenommene Wahl einer vorformulierten Vertragsbestim-

                                                                                                                                               

532  Siehe BK-KRAMER, N 181 f. zu Art. 1 m.w.N.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 

Nr. 1118; ferner die Legaldefinition von Allgemeinen Geschäftsbedingungen in § 305 

Abs. 1 Satz 1 BGB. 
533  JÄGGI unterscheidet nach dem Zweck der Vorformung vier Arten von vorgeformten 

Inhalten, Vertragsmuster, Allgemeine Geschäftsbedingungen, Branchenbedingungen 

und Anstaltsordnungen, siehe ZK-JÄGGI, N 434 ff. zu Art. 1; ähnlich 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1118 ff. Vorliegend soll der Begriff AVB für 

sämtliche vorgeformten Inhalte verwendet werden, unabhängig deren Zweck oder 

deren äusserlichen Form, vgl. auch MünchKommBGB-BASEDOW, N 28 ff. zu § 305; BK-

KRAMER, N 181 ff. zu Art. 1; CR CO I-DESSEMONTET, N 38 zu Art. 1; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1118 ff. 
534  Vgl. BK-KRAMER, N 181 zu Art. 1; MünchKommBGB-BASEDOW, N 14 zu § 305. 
535  BGer 4P.135/2002, E. 3.1, 3.3; BK-KRAMER, N 182 zu Art. 1; siehe ferner 

MünchKommBGB-BASEDOW, N 34 ff. zu § 305. 
536  Die Wahl der Abwicklung ist jedoch keine Essentialia, siehe dazu die jeweiligen, im 

Rahmen der Behandlung der Essentialia getroffenen Aussagen bei den einzelnen 

Grundtypen im jeweiligen Kap. Unter 1.a). 
537  Vgl. dazu auch MünchKommBGB-BASEDOW, N 16 zu § 305. 
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mung entspricht. Massgebend ist dabei das Kriterium der zum Voraus 

bestimmten Regelung einer Vielzahl von Verträgen. Wurde die Wahl nur für 

den einen Vertrag vorgenommen, so gilt das soeben ausgeführte entspre-

chend. 

Keinen Einfluss auf den Charakter als AVB hat die Notwendigkeit, ge-

wisse Ergänzungen vornehmen zu müssen, wie die Wahl des Referenz-

schuldners, der Nominalwert der Transaktion sowie grundsätzliche auch die 

Laufzeit. Bei diesen Ergänzungen handelt es sich um sog. unselbständige Er-

gänzungen, welche nur den konkreten Vertrag betreffen538. 

bb) Geltung nur bei konkreter Übernahme 

AVB mögen zwar äusserlich wie Gesetze wirken, dennoch erlangen sie erst 

und ausschliesslich mit einer konkreten Übernahme in den Einzelvertrag 

überhaupt Geltung539. Die Übernahme selbst kann entweder ausdrücklich 

oder stillschweigend erfolgen540. Die Übernahme von AVB durch eine still-

schweigende Willensäusserung wird von der Lehre eher zurückhaltend und 

nur unter gewissen Voraussetzungen angenommen541. Da die Rahmenverträ-

ge den mündlichen Abschluss mit schriftlicher Bestätigung vorsehen542, wird 

in der Praxis die stillschweigende Übernahme der CDD – sofern zwischen 

den Parteien bereits ein Rahmenvertrag besteht – regelmässig anzutreffen 

sein. In diesen Fällen ist wohl ebenso regelmässig davon auszugehen, dass 

die Voraussetzungen zur Anerkennung der stillschweigenden Übernahme 

gegeben sein werden. 

Ist sie abzulehnen und wird erst in der Transaktionsbestätigung auf die 

CDD Bezug genommen, so gelten die Regeln für Abweichungen zwischen 

                                                                                                                                               

538  Siehe MünchKommBGB-BASEDOW, N 15 zu § 305. 
539  Siehe dazu ZK-JÄGGI/GAUCH, N 463 f. zu Art. 18; BK-KRAMER, N 183 f. zu Art. 1; 

SCHUMACHER, Vertragsgestaltung, N 1590; ferner STÖCKLI in GAUCH/STÖCKLI (Hrsg.), 

SIA, N 17 f. zu Einl. 
540  Vgl. BK-KRAMER, N 187 ff. zu Art. 1; ZK-JÄGGI, N 440 ff. zu Art. 1. 
541  Vgl. ZK-JÄGGI, N 455 ff. zu Art. 1: der Bestand der AVB muss bekannt sein, wenn die 

Verwendung von AVB regelmässig vorgeschlagen wird, zusätzlich auch ein ausdrück-

licher Verweis und die Gelegenheit zur Kenntnisnahme; BK-KRAMER, N 193 ff. zu 

Art. 1: bejahend für Unternehmer-AGB, grundsätzlich ablehnend bei Publikums-AGB. 

Ferner STÖCKLI in GAUCH/STÖCKLI (Hrsg.), SIA, N 18 zu Einl.; GIGER, AGB, 70 f., 72 ff.; 

vgl. schliesslich auch BGE 77 II 154 E. 4, wo die Parteien die Geltung der AVB als 

selbstverständlich voraussetzten. In Deutschland ist die Übernahme von AVB nach 

§ 305 Abs. 2 BGB grundsätzlich nur mit ausdrücklichem Verweis möglich. Vgl. dazu 

auch MünchKommBGB-BASEDOW, N 47 ff. zu § 305. 
542  Siehe dazu unten II.3.b) (S. 124). 
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dem (ohne Geltung der CDD) abgeschlossenen Vertrag und der Bestäti-

gung543: Da die 2003 Ex. A einen ausdrücklichen Hinweis auf die Geltung 

der CDD enthält544, werden sie im kaufmännischen Verkehr kraft der konsti-

tutiven Wirkung des kaufmännischen Bestätigungsschreibens ohne Wider-

spruch des Empfängers Vertragsbestandteil, im nichtkaufmännischen Ver-

kehr kann der Empfänger einwenden, die Transaktionsbestätigung sei un-

richtig und die CDD nicht Vertragsbestandteil geworden, selbst wenn er 

keinen Widerspruch gegen das Bestätigungsschreiben erhoben hat545. Er 

trägt jedoch die Beweislast546. 

Von den Arten der Übernahme sind die Formen der Übernahme – Voll-

erklärung oder Globalerklärung – zu unterscheiden547. Bei ersterer über-

nimmt die Partei die AVB bewusst und in richtiger Erkennung ihres Inhalts 

und ihrer Tragweite548. Dagegen hat die Partei bei einer Globalerklärung 

(auch Globalübernahme) den Inhalt der AVB entweder nicht zur Kenntnis 

genommen oder zumindest nicht jede Regel überlegt oder verstanden549.  

Auch die Globalübernahme bewirkt (grundsätzlich) die Geltung der glo-

bal übernommenen AVB. Dies folgt aus dem aus dem Vertrauensprinzip 

abgeleiteten Grundsatz, wonach auch die Unterschrift unter eine ungelesene 

oder nicht verstandene Urkunde grundsätzlich verbindlich ist550. Lehre und 

Rechtsprechung haben jedoch verschiedentlich Regeln entwickelt bzw. be-

stehende Regeln akzentuiert, welche den Schutz der global übernehmenden 

Partei bezwecken551 552. Diese Regeln betreffen teilweise die Geltung von 

                                                                                                                                               

543  So BK-KRAMER, N 215 zu Art. 1. 
544  Siehe 2003 Ex. A. CDD, Seite 61 2. Absatz 1. Satz: «The definitions […] contained in the 

2003 ISDA Credit Derivatives Definitions […] are incorporated into this Confirmation.» 
545  Vgl. dazu GIGER, AGB, 71. 
546  Vgl. dazu unten II.3.c) (S. 126). Für die im Ergebnis ähnliche Situation in Deutschland 

vgl. MünchKommBGB-BASEDOW, N 84 zu § 305. 
547  Vgl. ZK-JÄGGI, N 465 zu Art. 1. 
548  ZK-JÄGGI, N 461 zu Art. 1. 
549  ZK-JÄGGI, N 462 zu Art. 1; BK-KRAMER, N 190 zu Art. 1. 
550  BK-KRAMER, N 129, 190 zu Art. 1; siehe auch ZK-JÄGGI, N 476 zu Art. 1 m.w.N. auf die 

Rechtsprechung; ferner GIGER, AGB, 65. 
551  Siehe ZK-JÄGGI, N 477 zu Art. 1; BK-KRAMER, N 201 zu Art. 1; AEPLI, ZSR 2000, 86; 

SCHUMACHER, Vertragsgestaltung, N 1626; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 

Nr. 1138 ff. 
552  Mit Art. 8 UWG hat auch der Gesetzgeber eine Regelung zum Schutz vor missbräuch-

lichen Geschäftsbedingungen geschaffen. Da diese Bestimmung jedoch praktisch keine 

Bedeutung erlangt hat, soll sie vorliegend nicht näher betrachtet werden. Siehe zur 

Regel von Art. 8 UWG z.B. GAUCH, AVB, 211 f.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 
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übernommenen AVB oder finden sich auf der Ebene der Vertragsausle-

gung553 554. Zu beachten ist, dass im Verkehr eines Unternehmens mit einem 

Kunden eine tatsächliche Vermutung für eine (einseitige) Globalübernahme 

durch den Kunden spricht555. 

Aufgrund der Komplexität der CDD ist wohl regelmässig davon auszu-

gehen, dass sie zumindest teilweise global übernommen worden sind556. 

cc) Notwendigkeit der Möglichkeit zur Kenntnisnahme 

Die CDD sind nicht öffentlich verfügbar, sondern unterliegen dem 

Nutzungsrecht der ISDA557. Dies bedingt grundsätzlich, dass eine Person das 

Nutzungsrecht für die CDD (entgeltlich) erwirbt, wenn sie sich über deren 

Inhalt Kenntnis verschaffen will. Gemäss den Nutzungsbedingungen darf 

jedoch diejenige Person, welche eine Kopie erworben hat, diese im Rahmen 

einer Transaktion der Vertragspartei zur Verfügung stellen558. 

Die Kenntnisnahme bzw. zumindest die Möglichkeit zur Kenntnisnahme 

stellt im deutschen Recht nach § 305 Abs. 2 Ziff. 2 BGB eine Voraussetzung 

der Einbeziehung von AVB in einen Vertrag dar. Die Möglichkeit, in zumut-

barer Weise Kenntnis vom Inhalt der AVB nehmen zu können, wird teil-

weise auch in der Schweiz als Voraussetzung für deren Übernahme bzw. 

Geltung vertreten559. 

                                                                                                                                               

Nr. 1151 ff.; KOLLER, recht 1999, 46 ff. Ob der revidierte Art. 8 UWG dasselbe Schicksal 

erleiden wird, lässt sich zum aktuellen Zeitpunkt nicht abschliessend beurteilen. 
553  Siehe dazu KOLLER, recht 1999, 50; vgl. ferner GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 

Nr. 1138, 1240; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 469 f. zu Art. 18. 
554  Siehe zu den Geltungsschranken unten dd)(S.  95); zur Auslegung unten 4 (S. 97). 
555  ZK-JÄGGI, N 468 zu Art. 1. 
556  Vgl. dazu HUDSON, Derivatives, Rz. 5-16; ferner VCG Special Opportunities Master 

Fund Ltd. v. Citibank, N.A., 594 F.Supp.2d 334 (S.D.N.Y. 2008), 343 f. Im englischen 

Recht kann dies dazu führen, dass kein Vertrag zustandegekommen ist, siehe HUDSON, 

Derivatives, Rz. 5-17, Fn. 77. 
557  Siehe dazu z.B. die FAQ zum Copyright der ISDA, abrufbar unter 

<www.isda.org/publications/pdf/FAQs-on-Copyright.pdf>. Wenn auch die CDD in 

dieser Auflistung nicht erwähnt sind, so gelten (wohl) dieselben Regeln wie für die 

erwähnten Vertragswerke. 
558  Siehe 2. Frage und Antwort der ISDA FAQ, Nachweise oben in Fn. 557. 
559  BGE 100 II 200 E. 5.d; 77 II 154 E. 4. Beim geschäftlich unerfahrenen Konsumenten: 

GIGER, AGB, 68. Bei globaler Zustimmung: GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1140; 

ZK-JÄGGI/GAUCH, N 473 zu Art. 18. Nach CR CO I-DESSEMONTET, N 45 zu Art. 1 muss 

zumindest ausdrücklich auf die Möglichkeit zur Kenntnisnahme verzichtet werden. 

ZK-JÄGGI, N 457 zu Art. 1 scheint nur beim stillschweigenden Verweis die Möglichkeit 

zur Kenntnisnahme vorauszusetzen, a.a.O. N 454 wird diese Frage nicht näher erörtert. 
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M.E. ist es in Anlehnung an die Lehre vertretbar, nur, aber immerhin in 

jenen Fällen, in welchen es sich beim in Frage stehenden Vertrag um ein Ver-

hältnis zwischen einer branchenkundigen Partei und einem branchen- oder 

kreditderivat-unkundigen Kunden handelt und die Verwendung der CDD 

durch erstere vorgeschlagen wurde, deren Geltung von der Möglichkeit zur 

Kenntnisnahme durch den Kunden abhängig zu machen. Dass zumindest 

derjenige, welcher die Verwendung der CDD vorschlägt, diese auch zu er-

werben hat, stellt m.E. eine durchaus vertretbare Anforderung dar. 

Die Kenntnisnahme bzw. deren Möglichkeit hat ferner in zumutbarer 

Weise zu erfolgen. Die Zumutbarkeit entscheidet sich z.B. anhand der Les-

barkeit wie auch der Sprache der AVB560. Die CDD sind nun aber ein kom-

plexes, in englischer Sprache abgefasstes Regelwerk, welches für einen uner-

fahrenen Kunden kaum in nützlicher Frist komplett zu verstehen sein wird, 

selbst wenn er über mehr als nur grundlegende Kenntnisse der englischen 

Sprache verfügen sollte. In Anbetracht dessen ist ebenfalls die Möglichkeit 

zu befürworten, dass der Kunde auf die Kenntnisnahme bzw. deren 

Möglichkeit rechtsgültig verzichten kann. 

dd) Geltungsschranken bei Globalübernahmen 

In Lehre und Rechtsprechung haben sich verschiedene Regeln gebildet, wel-

che die Geltung von zumindest einzelnen Regeln von global übernommenen 

AVB ausschliessen. Dazu zählt die Regel, dass individuelle Abreden den 

AVB bei einer Abweichung vorgehen, wobei die Abweichung relativ weit zu 

verstehen ist und gefordert wird, dass eine Harmonie zwischen Individual-

abrede und AVB besteht561. 

Eine weitere Regel ist die Ungewöhnlichkeitsregel562; demgemäss gelten 

ungewöhnliche Regeln gegenüber der global zustimmenden Partei nicht, so-

weit sie mit diesen nicht rechnen konnte. Die Ungewöhnlichkeit entscheidet 

sich dabei individuell aus Sicht des Zustimmenden zum Zeitpunkt des Ver-

tragsschlusses, womit auch eine branchenübliche Bestimmung ungewöhn-

                                                                                                                                               

560  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1140a; siehe ausführlich z.B. BK-KRAMER, 

N 207 zu Art. 1. 
561  Siehe BK-KRAMER, N 210 ff. zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 471 zu Art. 18; ZK-JÄGGI, 

N 491 ff. zu Art. 1; ferner GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1139. 
562  Vgl. AEPLI, ZSR 2000, 86, welcher diese Regel als Auslegungselement beschreibt. Nach 

KOLLER, AJP 2008, 944 handelt es sich um eine Regel der Gültigkeits- bzw. 

Konsenskontrolle, welche eine Inhaltskontrolle darstellt, siehe dazu a.a.O. 950 f. 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 96 

lich sein kann563. Zusätzlich hat die in Frage stehende Bestimmung auch 

objektiv ungewöhnlich zu sein, d.h. sie muss einen geschäftsfremden Inhalt 

aufweisen, welcher zu einer wesentlichen Änderung des Vertragscharakters 

führt564. 

Des weiteren gilt eine dem dispositiven Recht widersprechende Bestim-

mung in den AVB nicht, sofern sie sich nicht mit der Eigenart des betreffen-

den Vertrages rechtfertigen lässt565. Diese Regel überschneidet sich wohl teil-

weise mit der objektiven Ungewöhnlichkeit, ist jedoch umfassender soweit 

dispositive Vorschriften abgeändert werden. Der Vollständigkeit halber sei-

en auch noch die Regeln angeführt, wonach freiheitsbeschränkende Bestim-

mungen nicht verbindlich werden566 wie auch jene, dass blosse Floskeln 

keine Geltung erlangen567. 

3. Besicherungsvereinbarungen 

Insbesondere der Sicherungsnehmer ist bei nicht gedeckten Kreditderivaten 

dem Risiko ausgesetzt, dass der Sicherungsgeber seinen Ausgleichsleis-

tungsverpflichtungen im Falle der Aktualisierung des abgesicherten Risikos 

nicht nachkommen kann. Dieses Risiko wird allgemein als Gegenpartei-

risiko bezeichnet568.  

Um dieses Risiko zu minimieren, schliessen die Vertragsparteien regel-

mässig Besicherungsvereinbarungen ab; diese betreffen die Pflicht eines Ver-

tragspartners zur Leistung von Sicherheiten, welche unter gewissen 

Umständen geschuldet werden, wie bei einer Herabstufung der Bonität des 

Vertragspartners, insbesondere des Sicherungsnehmers, sofern das Gesamt-

risiko aus mehreren Verträgen eine gewisse Schwelle überschreitet, oder bei 

Veränderungen der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Credit Events 

oder generell bei Verschlechterungen der Bonität des Referenzschuldners. 

                                                                                                                                               

563  Zum Ganzen: BGE 119 II 443 E. 1 a); ZK-JÄGGI, N 498 f. zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, 

N 472 zu Art. 18; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1141 ff.; GIGER, AGB, 66 ff.; 

ferner BK-KRAMER, N 205 f. zu Art. 1 
564  Siehe BGE 119 II 443 E. 1 a); BGer 4A.187/2007 vom 9. Mai 2008, E. 5.1; ferner KOLLER, 

AJP 2008, 949. 
565  Siehe ZK-JÄGGI, N 505 ff. zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 475 zu Art. 18. 
566  Siehe ZK-JÄGGI, N 500 ff. zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 474 zu Art. 18. 
567  Siehe ZK-JÄGGI, N 496 f. zu Art. 1; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1143. 
568  Siehe zum Gegenparteirisiko als Kreditrisiko oben 1:III.3.a (S. 57). 
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Für diese Vereinbarungen bietet die ISDA den sog. ISDA credit support annex, 

welcher als Teil des Master Agreements vereinbart werden kann569. 

4. Auslegung  

a) Auslegung vorformulierter Verträge 

Kreditderivate bzw. Verträge im allgemeinen, welche sich durch die Ver-

wendung von vorformulierten Standard- und Rahmenverträgen – welche 

als allgemeine Vertragsbedingungen (AVB) zu qualifizieren sind570 – sind 

nach Schweizerischer Auffassung individuell anhand der Umstände des 

Einzelfalles auszulegen571. Diese individuelle Auslegung ist von der einheit-

lichen Auslegung, wie sie in anderen Rechtsordnungen wie z.B. Deutsch-

land bei vorformulierten Verträgen bisweilen angewendet wird, abzugren-

zen572. 

Im Rahmen der individuellen Auslegung gelten damit für die Auslegung 

von AVB mit wenigen Ausnahmen dieselben Regeln wie auch für indivi-

duelle Abreden selbst573, wobei erstens eine solche individuelle Abrede, so-

                                                                                                                                               

569  Siehe PARKER, Credit Derivatives, 54; VON SACHSEN-ALTENBURG in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 6 N 80 ff.; KULPA, JLEP 2009, 300; JAHN, BKR 2009, 25; VCG Special 

Opportunities Master Fund Ltd. v. Citibank, N.A., 594 F.Supp.2d 334 (S.D.N.Y. 2008), 

p 338, 342; ferner WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 7; STAUB, 

Kreditrisikotransfer, 26. 
570  Zur Begründung siehe oben 2.c)aa) (S. 90). 
571  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 466 zu Art. 18 OR; BSK-WIEGAND, N 55 zu Art. 18; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1241 mit Verweis auf die diesbezüglich unbe-

strittene Rechtsprechung; STÖCKLI in GAUCH/STÖCKLI (Hrsg.), SIA, N 37 zu Einl. 
572  Wobei das BGer nach BSK-WIEGAND, N 55 zu Art. 18 m.w.N., zumindest die SIA Be-

stimmungen in der Sache wie Normen behandle und sich damit der deutschen Kon-

zeption im Ergebnis nähere. Für Deutschland siehe ferner ZK-JÄGGI/GAUCH, N 465; 

BSK-WIEGAND, N 55 zu Art. 18; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1240, jeweils 

m.w.N.; MünchKommBGB-BASEDOW, N 22 ff. zu § 305 c. 
573  Vgl. ZK-JÄGGI/GAUCH, N 464 zu Art. 18 OR; BGE 133 III 675 E. 3.3; So auch BGE 122 III 

118 E. 2.a, schliesst dann aber direkt auf die objektive Auslegung, ohne die subjektive 

voranzustellen. Ebenfalls BGE 122 V 142 E. 4.c: «Die Auslegung des Reglements als vorfor-

mulierter Inhalt des Vorsorgevertrages geschieht nach dem Vertrauensprinzip.» Mit WINIGER, 

CR CO I-WINIGER, N 146 zu Art. 18, ist ersterer Entscheid tatsächlich als widersprüch-

lich zu betrachten, und da das BGer in einem weiteren wiederum direkt nach Vertrau-

ensprinzip auszulegen scheint, ohne die subjektive Auslegung als gescheitert anzufüh-

ren, scheint das BGer in diesen Entscheiden von einer speziellen Auslegung von allge-

meinen Vertragsbedingungen auszugehen: CR CO I-WINIGER, N 147 zu Art. 18. Die Si-

tuation entspannt sich jedoch wieder mit BGE 133 III 675 E. 3.3: «Les conditions géné-
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fern allfällig vorhanden, den vorformulierten Bestimmungen bei einer Ab-

weichung vorgehen574 und zweitens weitere (allgemeine) Auslegungsregeln 

eine akzentuierte Anwendung erfahren können. Zu diesen zählen insbe-

sondere die Unklarheitsregel, das Vertrauensprinzip, die vertragsbezogene 

Auslegung von allgemeinen Ausdrücken sowie die im Zweifel enge Ausle-

gung von vom dispositiven Recht abweichenden Abreden575. Diese Regeln 

betreffen insbesondere jene Fälle, in welchen die AVB (einseitig) global über-

nommen wurden. Hinsichtlich der Auslegung von CDD als allgemeine Ver-

tragsbedingungen ist jedoch nicht nur auf die globale Übernahme abzu-

stellen, sondern auch auf die Erfahrung der global übernehmenden Partei 

im Umgang mit Kreditderivaten576. 

b) Ausgewählte Aspekte der Auslegung 

aa) Ziel und Gegenstand der Auslegung 

Ziel der Auslegung ist die Feststellung des übereinstimmenden wirklichen 

Willens der Parteien (subjektive Auslegung). Ist dies nicht möglich, muss 

sich der Richter mit dem Vertragswillen begnügen, den die Parteien mut-

masslich gehabt haben (objektivierte Auslegung nach dem Vertrauens-

prinzip)577. Gegenstand der Auslegung von Kreditderivaten bilden vor allem 

die Transaktionsbestätigung, die CDD, und allenfalls ein Rahmenvertrag578. 

Die Auslegung als Prozess wird von Auslegungsmitteln und 

Auslegungsregeln beherrscht579.  

                                                                                                                                               

rales, lorsqu'elles ont été incorporées au contrat, en font partie intégrante; elles doivent être 

interprétées selon les mêmes principes que les autres dispositions contractuelles […] le juge doit 

tout d'abord s'efforcer de déterminer la commune et réelle intention des parties». 
574  Siehe dazu oben 2.c)dd) (S. 95). 
575  ZK-JÄGGI/GAUCH, ,N 464 zu Art. 18; vgl. auch AEPLI, ZSR 2000, 85 f. 
576  Vgl. dazu z.B. auch Ursa Minor Ltd. v. Aon Financial Products, Inc., 2000 WL 1010278 

(S.D.N.Y.), 6: «Under New York law, which applies here, the Court will not disturb the 

contractual relationship where, as here, a contract has been negotiated by sophisticated parties 

and its terms are clear and unambiguous». 
577  BGE 118 II 365 E. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 304, 306 zu Art. 18. 
578  Vgl. ZK-JÄGGI/GAUCH, N 300 zu Art. 18. 
579  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 329 zu Art. 18. 
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bb) Auslegungsmittel im Allgemeinen 

Als primäres Auslegungsmittel gilt der Wortlaut580, wobei mangels anderer 

Anhaltspunkte vom allgemeinen Sprachgebrauch zur Zeit des Vertrags-

schlusses auszugehen ist581. Dabei geht der besondere Sinn eines Wortes im 

Verkehrskreis, dem beide Parteien angehören, dem allgemeinen Sprachge-

brauch vor582. Ferner spricht eine tatsächliche Vermutung dafür, dass ein 

Wort mit einem eindeutigen juristisch-technischen Sinn in seinem juristi-

schen Sinn verstanden wurde583. Bei einer Fremdsprache ist der Sinn des 

Wortes im Streitfall zu beweisen584.  

Steht fest, dass die Parteien ein Wort in einem individuellen Sinn ver-

standen haben, ist selbstredend dieser Sinn massgebend585. Ein solcher Sinn 

kann sich aus dem Zusammenhang des Vertrages, aus der Grammatik oder 

seiner Stellung in einem Satz ergeben 586. Der Ausdruck ist folglich immer im 

Zusammenhang als Teil eines Ganzen aufzufassen (systematisches Ele-

ment)587. Erhebliches Gewicht ist der systematischen Auslegung beizumes-

sen, wenn wie die CDD breit angelegte allgemeine Vertragsbestimmungen 

auszulegen sind588. 

In der Regel reichen diese Auslegungsmittel aus, um das Ziel der Ausle-

gung zu erreichen589; der Wortlaut selbst bedarf aber immer der Überprü-

                                                                                                                                               

580  ZK-JÄGGI, N 256 f. zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 345 zu Art. 18; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1204. Ebenso im angelsächsischen Umfeld: Für 

UK siehe z.B. Investors Compensation Scheme Ltd v West Bromwich Building Society, 

[1998] 1 W.L.R. 896, 912 f. (1), (2), (4); BEALE (Hrsg.), Chitty on Contracts, Nr. 12-050 f.; 

12-063. Für die USA: Beanstalk Group, Inc. v. AM General Corp., 283 F.3d 856 (C.A.7 

(Ind.) 2002), 859 f.; W.W.W. Associates Inc. v Giancontieri, 77 N.Y.2d 157 (N.Y. 1990), 

162; DAWSON et al., Contracts, 429. 
581  ZK-JÄGGI, N 257 zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 347 zu Art. 18; CR CO I-WINIGER, N 

25 f. zu Art. 18; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1206 f. 
582  ZK-JÄGGI, N 260 zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 349 zu Art. 18; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1208. 
583  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 350 zu Art. 18; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1209; 

kritisch dagegen CR CO I-WINIGER, N 29 zu Art. 18. 
584  ZK-JÄGGI, N 258 zu Art. 1ZK-JÄGGI/GAUCH, N 348 zu Art. 18, welche z.B. auf einen 

Sachverständigen verweisen. 
585  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 351 zu Art. 18. 
586  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 352 zu Art. 18. 
587  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 351 zu Art. 18; CR CO I-WINIGER, N 31 zu Art. 18; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1210. 
588  BGE 122 III 118 E. 2 c). 
589  ZK-JÄGGI, N 257 zu Art. 1. 
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fung durch die ergänzenden Auslegungsmittel590. Sprechen diese nicht ge-

gen die Verwendung des üblichen Wortsinns, so ist im Zweifel trotz fehlen-

der Eindeutigkeit derjenigen Auslegung der Vorzug zu geben, welche dem 

Sprachgebrauch am nächsten liegt591. Versagt dagegen die Sprache wegen 

schlechtem, ungenauem oder widersprüchlichem Gebrauch durch die Be-

teiligten, ist nur auf die übrigen Auslegungsmittel abzustellen592. 

Die ergänzenden (sekundären) Auslegungsmittel betreffen die Umstän-

de des Vertragsschlusses, wie die Entstehungsgeschichte des Vertrages, das 

Verhalten der Beteiligten, die Interessenlage der Beteiligten oder die Ver-

kehrsauffassung und Verkehrsübung593. Insbesondere können auch vorge-

formte Vertragsinhalte Ausdruck der Verkehrsauffassung sein, bzw. eine 

solche begründet haben594. 

Als weiteres Mittel der Vertragsauslegung dient ferner der Vertrags-

zweck595. Dieser gehört zum Vertragswillen in einem weiteren Sinn, füllt 

diesen Willen jedoch nicht aus, sondern umfasst nur, was geschehen soll, 

nicht auch, warum es geschehen soll596. 

cc) Vertragszweck im Besonderen 

Der Vertragszweck ist neben dem Wortlaut als primäres Auslegungsmittel 

ein weiteres – unentbehrliches – Mittel der Vertragsauslegung597. Der Ver-

tragszweck ist Vertragswillen in einem weiteren Sinn, wobei er diesen 

Willen nicht ausfüllt, sondern wesentlich das umfasst, was geschehen soll, 

nicht auch, warum es geschehen soll598. Mithin ist die wirtschaftliche Motiva-

tion als der Vertragswille einer Partei, die Stellung des Sicherungsgebers 

oder -nehmers in einem Kreditderivat einzunehmen, vom vorliegend inte-

ressierenden Zweck des Vertrages zu unterscheiden. Die wirtschaftliche 

Motivation kann auch als Fernzweck umschrieben werden; und nur wenn 

dieser Fernzweck als gemeinsamer Vertragszweck von der Gegenpartei 

anerkannt oder nach Treu und Glauben vernünftigerweise hätte anerkannt 

                                                                                                                                               

590  So GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1221 m.w.N. 
591  ZK-JÄGGI, N 258 zu Art. 1; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1220. 
592  ZK-JÄGGI, N 258 zu Art. 1; ZK-JÄGGI/GAUCH, N 367 zu Art. 18. 
593  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 354 ff. zu Art. 18; CR CO I-WINIGER, N 32 ff. zu Art. 18; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1212 ff. 
594  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 403 zu Art. 18. 
595  Siehe dazu ZK-JÄGGI/GAUCH, N 363, 370 ff. zu Art. 18. 
596  Siehe dazu auch sogleich unten cc) (S. 100). 
597  Siehe dazu ZK-JÄGGI/GAUCH, N 363, 370 ff., 384 ff. zu Art. 18. 
598  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 372 zu Art. 18. 
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werden müssen, können solche Fernzwecke einen mittelbaren Vertrags-

zweck bilden und dürfen zur Auslegung beigezogen werden599. Die Motiva-

tion wird jedoch für die andere Vertragspartei häufig nicht (vollständig) 

erkennbar sein und damit werden individuelle Beweggründe einer Partei 

regelmässig nicht Teil des Vertragszwecks600. 

dd) Unklarheitsregel als besondere Auslegungsregel 

Für die Auslegung von AVB hat insbesondere die Unklarheitsregel eine 

besondere Bedeutung erlangt; die übrigen für die Auslegung von AVB 

bedeutenden Regeln wurden oben bereits erwähnt601. 

Die Unklarheitsregel besagt, dass im Zweifel die für den Verfasser un-

günstigere Bedeutung der auszulegenden (unklaren) Bestimmung vorzuzie-

hen ist (in dubio contra stipulatorem)602. Als Verfasser gilt in diesem Sinne auch 

diejenige Partei, welche den von einem Dritten formulierten Mustervertrag 

o.ä. zur Verwendung vorgeschlagen hat. Sie gelangt u.a. dann nicht zur 

Anwendung, wenn die Parteien im Umgang mit der Bestimmung vertraut 

sind oder wenn die Verwendung der AVB von vornherein feststand603. 

                                                                                                                                               

599  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 371 ff., 374 f. zu Art. 18. 
600  Vgl. dazu LEU, clausula, 109; KOENIG, Privatversicherungsrecht, 35; REINER/SCHACHT, 

WM 2010, 339. A.A. jedoch BANZ, Allfinanz, 26 Fn. 134, für welchen die Motivation 

und Absicht der Parteien für die Qualifikation von Rechtsverhältnissen von Bedeutung 

ist. Zur Begründung verweist er auf die Rechtsprechung zu Spiel und Wette. 
601  Oben a) (S. 97). 
602  ZK-JÄGGI/GAUCH, N 464, 451 zu Art. 18 OR. 
603  Siehe zum Ganzen STÖCKLI in GAUCH/STÖCKLI (Hrsg.), SIA, N 41 zu Einl; vgl. auch 

MünchKommBGB-BASEDOW, N 25 f. zu § 305. 
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II. Gemeinsame vertragsrechtliche Aspekte 

Die Grundtypen von Kreditderivaten weisen zwar aufgrund ihrer unter-

schiedlichen Struktur, welche sich aus den verschiedenen Anknüpfungs-

punkten an das zu übertragende Risiko ergibt604, eine jeweils eigene Rechts-

natur auf. Neben diesen Unterschieden sind auch Gemeinsamkeiten festzu-

stellen, welche im folgenden den einzelnen Grundtypen vorweggenommen 

zu behandeln sind. Zu Beginn unter 1. sind allgemeine Grundlagen der ver-

tragsrechtlichen Zuordnung darzustellen, welche auch als Leitfaden der 

Qualifikation von Kreditderivaten betrachtet werden sollen. 

Als eine der angesprochenen Gemeinsamkeiten hat die unter 2. zu erör-

ternde Frage nach der rechtlichen Bedeutung des (Kredit-)risikotransfers zu 

gelten, welcher als Vertragszweck Bedeutung erlangen kann. Des weiteren 

sind auch die anschliessend unter 3. zu behandelnden Fragen des Vertrags-

schlusses sowie dessen Laufzeit als grundtypenübergreifend zu sehen. Und 

schliesslich weisen Kreditderivate wie auch derivative Finanzinstrumente 

im Rahmen der Abwicklung ähnliche Gestaltungsvarianten auf, welche vor-

liegend als Hauptleistungspflichten zu sehen sind und unter 4. behandelt 

werden. 

1. Grundlagen zur vertragsrechtlichen Zuordnung 

Der folgende Abschnitt soll eine Übersicht zu den Grundlagen der vertrag-

lichen Qualifikation bieten sowie die Begriffe der vorliegend unter vertrags-

typen-übergreifender Zuordnung zusammengefassten Qualifikation bestim-

men. Unter a) ist aufzuzeigen, dass Vertragsqualifikation schliesslich auch 

Vertragsauslegung ist, sowie das insbesondere auch im Rahmen von deriva-

tiven Finanzinstrumenten relevante Spannungsfeld zwischen zwingendem 

Gesetzesrecht sowie dem Grundsatz der Typenfreiheit zu behandeln. Unter 

b) sind die Begriffe des Vertragssynallagmas, des Dauerschuldverhältnisses 

sowie des Differenzeinwandes zu Bestimmen, auf welchen im Rahmen der 

Behandlung der einzelnen Grundtypen basiert werden wird. 

                                                                                                                                               

604  Siehe dazu im Detail unten 2.a)cc) (S. 118). 
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a) Grundsätze der vertragsrechtlichen Qualifikation 

aa) Vertragsqualifikation als Vertragsauslegung 

Die Qualifikation eines Vertrages richtet sich nicht nach der Bezeichnung 

des Vertrages oder im Vertrag verwendeter Begriffe, sondern allein nach 

dem vereinbarten Vertragsinhalt, den übereinstimmenden wirklichen Willen 

der Parteien605. Die Erkennung der wirklichen Parteiwillen findet dabei 

selbstredend nicht ihr Ende in der Benennung des Vertrages oder in verwen-

deten Bezeichnungen oder Ausdrücken – unabhängig davon, ob die Parteien 

diese aus Irrtum gebraucht haben oder um die wahre Natur des Vertrages 

zu verbergen606. Vielmehr ist der wirkliche Parteiwille durch Auslegung zu 

ermitteln. Vertragsqualifikation wird damit von denselben Grundsätzen wie 

die Vertragsauslegung607 beherrscht608. 

bb) Vertragsqualifikation vs. Typenfreiheit 

Das Schweizerische Vertragsrecht wird von der sog. Typenfreiheit bestimmt. 

Diese ist Ausfluss der Privatautonomie sowie der Vertragsfreiheit als Funda-

mentalprinzipien der Schweizerischen Privatrechtsordnung609. Wenn auch 

gewisse Verträge eine rechtliche Regelung erhalten haben, steht es den Par-

teien frei, Vereinbarungen zu treffen, welche unter keinen dieser gesetzlich 

normierten Vertragstypen fallen (sog. Innominatkontrakte)610. Diese Freiheit 

weist auch gewisse Einschränkungen auf611: So sind für sämtliche Verträge 

gewisse unabänderliche Rechtssätze zu beachten; Konsequenz aus deren 

                                                                                                                                               

605  Siehe BGE 131 III 217 E. 3; 129 III 664 E. 3.1; 99 II 313; ähnlich auch BGE 84 II 493 E. 2; 

Die gesetzliche Grundlage hierzu findet sich in Art. 18 OR. 
606  Vgl. BGE 129 III 664 E. 3.1; 99 II 313. Siehe aber z.B. JAMES, Derivatives, 33, wonach ein 

Kreditderivat die Aussage treffen soll, dass es sich nicht um einen Versicherungsver-

trag handle. Dies ist jedoch insbesondere aufsichtsrechtlich bedingt, da die Benennung 

in den Augen der FSA ein Indiz darstelle, siehe dazu auch unten Fn. 1713; ähnlich auch 

CHAPLIN, Credit Derivatives, 61. Vertragsrechtlich hat dies jedoch in der Schweiz keine 

Bedeutung. 
607  Zur Auslegung siehe oben I.4 (S. 97). 
608  BGE 129 III 664 E. 3.1: «La dénomination d'un contrat n'est pas déterminante pour évaluer sa 

nature juridique […]. Pour qualifier un contrat comme pour l'interpréter, le juge doit tout 

d'abord s'efforcer de rechercher la réelle et commune intention des parties […]». 
609  BK-KRAMER, N 18 ff., 49 ff. zu Art. 19–20; HONSELL, BT, 10, 13 f., 16 f.; siehe auch 

BUCHER, ZSR 1983, 317 ff.; CARBONARA, Privatautonomie, 86, 89 f. 
610  BK-KRAMER, N 49 zu Art. 19–20; HONSELL, BT, 16 f.; HUGUENIN, BT, N 1322; vgl. auch 

GUHL/KOLLER OR, § 40 N 4. 
611  Vgl. Art. 19 OR. 
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Missachtung kann sein, dass ein Vertrag vom Recht als nicht zustande-

gekommen612, nichtig613 oder als einseitig nicht durchsetzbar614 betrachtet 

wird. Allenfalls sind auch nur einzelne Abreden eines Vertrages davon be-

troffen615. Des weiteren bleibt die Typenwahl selbst dem Parteiwillen gewis-

sermassen vorenthalten: zwingendes Recht eines bestimmten Nominatver-

trages kann von den Parteien nicht umgangen werden, indem sie ihren Ver-

trag anders bezeichnen oder indem sie einen Innominatkontrakt abschlies-

sen. 

Typenfreiheit und zwingendes Gesetzesrecht bilden folglich gewisser-

massen ein Spannungsfeld616. Nach BUCHER impliziert die Typenfreiheit 

auch diejenige Freiheit, sich zwingendem Gesetzesrecht zu entziehen, sofern 

der zu typisierende Vertrag nicht gänzlich einem gesetzlichen Typus ent-

spricht617. Die Anwendung der fraglichen Norm solle demgemäss nur dann 

gefordert werden, wenn die ihr zugrundeliegenden legislatorischen Wertun-

gen die Anwendung in diesem konkreten Einzelfall verlangen618. In diesem 

Zusammenhang warnt er vor einer zu starren objektiven Vertragsquali-

fikation und verlagert die Fragestellung stattdessen auf die Stufe der gesetz-

lichen Einzelanordnungen, wonach nur hinsichtlich einer bestimmten Sach-

problematik nach der Anwendung einer bestimmten Regel eines Nominat-

vertrages zu fragen ist619. 

b) Grundlagen der vertragstypenübergreifenden Zuordnung 

Neben der vertragsrechtlichen Qualifikation eines Rechtsgeschäftes als Zu-

ordnung zu einem Vertragstypus bzw. dessen Abgrenzung gegenüber be-

kannten Nominat- oder Innominatverträgen ergeben sich weitere Bedürfnis-

se der vertraglichen Einordnung, welche über dem eigentlichen Vertrags-

typus stehen. Dazu werden im folgenden das Vertragssynallagma (aa), das 

Dauerschuldverhältnis (bb) sowie der Differenzeinwand (cc) gezählt und 

                                                                                                                                               

612  Z.B. wenn ein Handlungsunfähiger Partei ist. 
613  Z.B. nach Art. 20 Abs. 1 OR ein Vertrag mit einem gegen die guten Sitten 

verstossenden Inhalt. 
614  Z.B. Forderungen aus Spiel und Wette gem. Art. 513 OR. 
615  Wie z.B. die Vereinbarung eines nicht kündbaren Auftrages, welche dem zwingenden 

Art. 404 OR entgegenläuft. 
616  Vgl. zu diesem Spannungsfeld BUCHER, ZSR 1983, 321 f. 
617  BUCHER, ZSR 1983, 321. 
618  BUCHER, ZSR 1983, 321; siehe auch BUCHER, dispositives Gesetzesrecht, 256 ff. be-

treffend den verschiedenen Zwecken des dispositiven Gesetzesrechts. 
619  Siehe BUCHER, ZSR 1983, 321 f.; BSK-BUCHER, N 45 vor Art. 1-40. 
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unter dem Begriff der vertragstypenübergreifenden Zuordnung behandelt sowie 

als Teilaspekt der vertragsrechtlichen Zuordnung aufgefasst. Das Vertrags-

synallagma sowie das Dauerschuldverhältnis werden in der Regel als Arten 

des Schuldvertrages gesehen, ersteres nach der Leistungsbeziehung der Par-

teien als Spezialfall des zweiseitigen Schuldvertrages, demgegenüber der 

einseitige Schuldvertrag steht, zweiteres nach dem Verhältnis zur Zeit, wel-

ches neben dem einfachen Schuldvertrag steht620. Losgelöst vom Vertrags-

typus ist auch die Unklagbarkeit von Forderungen aus Spiel und Wette zu 

beurteilen. 

In vorliegendem Abschnitt sind diese einzelnen Begriffe vorweg insbe-

sondere in Bezug auf Kreditderivate zu bestimmen, um im Rahmen der 

Behandlung der einzelnen Instrumente diese entsprechend zu qualifizieren. 

aa) Vertragssynallagma 

Der synallagmatische Vertrag ist ein vollkommen zweiseitiger Schuldver-

trag, welchen das OR als zweiseitigen Vertrag bezeichnet621. Er zeichnet sich 

dadurch aus, dass (mindestens) zwei Leistungen bestehen, wobei die eine 

als Gegenleistung der anderen aufzufassen ist bzw. im Austausch gegen die 

andere nach dem Grundsatz do ut des erfolgt622. Die Parteien nehmen damit 

sowohl eine Gläubiger- wie auch eine Schuldnerstellung ein. So beinhaltet 

auch das entgeltliche (verzinsliche) Darlehen ein solches Synallagma623. Um-

fasst werden jedoch nicht nur unbedingte, sondern auch bedingte Leistungs-

versprechen, welche im Austausch gegen eine unbedingte Vorleistung abge-

geben werden, womit z.B. auch der Versicherungsvertrag ein Synallagma 

aufweist624. 

In rechtlicher Hinsicht bedeutet die Zuordnung eines Vertrages zu den 

synallagmatischen Verträgen die Anwendung von Art. 82 f., 107–109 sowie 

119 Abs. 2 und 3 OR625. Ferner spricht auch Art. 211 Abs. 2 SchKG vom zwei-

seitigen Vertrag, welchen die Konkursverwaltung anstelle des Schuldners 

                                                                                                                                               

620  Siehe GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 254 ff. 
621  Siehe GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 259; ferner STÖCKLI, Synallagma, Rz. 42. 
622  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 257; GUHL/KOLLER, OR, § 4 N 10; siehe dazu 

auch STÖCKLI, Synallagma, Rz. 45 m.w.H. 
623  BUCHER, OR AT, 100 Fn. 37; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 257; nicht eindeutig 

BGer 5A.420/2008 E. 5. 
624  STÖCKLI, Synallagma, Rz. 80; KOENIG, SPR VII/2, 551 f.; KOENIG, 

Privatversicherungsrecht, 96; MAURER, Privatversicherungsrecht, 212 f.; KUHN, 

Privatversicherungsrecht, N 626; a.A. SÖHNER, SVZ 1999, 133, 139. 
625  Vgl GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 259; GUHL/KOLLER, OR, § 4 N 14 ff., 23, 25 ff. 
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erfüllen kann (sog. Eintrittsrecht der Konkursverwaltung). Jedenfalls ist der 

synallagmatische Vertrag ein zweiseitiger Vertrag, womit diese Bestimmung 

auf jeden Fall auf den synallagmatischen Vertrag Anwendung findet. 

Insgesamt ist zu beachten, dass die die Events of Default and Termination 

Events der ISDA Master Agreements die Verzugsfolgen selbständig regeln, 

womit eine Berufung auf Art. 82 ff., Art. 107 ff. und Art. 105 OR im Verzug626 

ausgeschlossen sein wird627. 

bb) Dauerschuldverhältnis 

Das Dauerschuldverhältnis ist eine von der Dogmatik geschaffene Kategorie 

der Schuldverhältnisse, welches im Gegensatz zum einfachen Schuldverhält-

nis steht628. Während das einfache Schuldverhältnis mit Erfüllung der Schuld 

als eine gezählte Leistung erlischt, verlangt das Dauerschuldverhältnis eine 

fortdauernde Leistung629; seine exakte Begriffsbestimmung kann im Einzel-

fall schwierig sein630. Sie sind in jedem Fall von den aus der amerikanischen 

Literatur entstandenen sog. langfristigen Verträgen631 zu unterscheiden, auf 

welche mangels Vorliegen einer «praktisch brauchbaren Dogmatik» 

vorliegend nicht näher eingegangen wird632.  

Ausführungen zur Bestimmung eines solchen Dauerschuldverhältnisses 

finden sich sogleich unter 1). Die das Dauerschuldverhältnis gegenüber dem 

einfachen Schuldverhältnis aufweisende rechtliche Sonderstellung und Be-

sonderheiten – insbesondere betreffend Beendigung, Mängeln im Begrün-

dungsakt und Leistungsstörungen633 – werden im Anschluss unter 2) 

aufgezeigt. 

                                                                                                                                               

626  Relevant kann jedoch das Zurückbehaltungsrecht nach Art. 83 OR werden, da das 

Master Agreement die Schranken höher ansetzt, siehe unten III.4.d)aa) (S. 214). 
627  ZOBL/WERLEN, ISDA, 55. 
628  Siehe BK-KRAMER, N 159 zu Allg. Einl.; für Deutschland MünchKommBGB-KRAMER, 

N 96 zu Einl. 
629  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 94. 
630  BK-KRAMER, N 160 zu Allg. Einl.; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, 50, sprechen von 

einer Begriffsverwirrung; ferner MünchKommBGB-KRAMER, N 97 zu Einl. 
631  Siehe dazu VON DER CRONE, Rahmenverträge, 198 Fn. 52 m.w.H. auf die Entstehungs-

geschichte des Begriffs sowie diesbezügliche Literatur. Siehe auch OETKER, 

Dauerschuldverhältnis, 143, welcher vom Langzeitvertrag i.w.S. spricht. 
632  Siehe MünchKommBGB-KRAMER, N 105 zu Einl.; ferner CR CO I-DESSEMONTET, N 27 

zu Art. 1. 
633  Siehe BK-KRAMER, N 162 ff. zu Allg. Einl. 
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1) Bestimmung eines Dauerschuldverhältnisses 

Die typische Hauptleistungspflicht eines Vertrages, mithin die dauernde Art 

dieser Pflicht (Dauerpflicht oder -leistung)634 bestimmt nach der herrschen-

den Lehre dessen rechtliche Qualifikation als bzw. Dauerschuldverhältnis635. 

Die typische Leistungspflicht ist jene Verbindlichkeit, durch welche sich der 

Vertrag von anderen Vertragsverhältnissen unterscheidet636. Das Dauer-

schuldverhältnisse konstituierende Dauerelement der Verpflichtung 

zeichnet sich demnach dadurch aus, dass die Leistungspflicht eine Dauer-

pflicht ist, welche ab ihrer Fälligkeit ihre Zweckbestimmung dadurch erfüllt, 

dass sie während einer bestimmten Dauer besteht637, die Leistung folglich 

während eines Zeitraumes bewirkt werden soll638 und damit der Umfang der 

Gesamtleistung erst durch das zeitliche Element bestimmbar wird639. Mit 

soeben gesagtem hängt ein weiteres Merkmal von Dauerverträgen zusam-

men: ihre Beendigung. Ihnen ist keine zeitliche Begrenzung inhärent, diese 

muss ihnen von aussen mittels Kündigung oder Befristung gesetzt wer-

den640. Dies im Unterschied zu einfachen Verbindlichkeiten, welche mit Ein-

tritt des Leistungserfolges und somit mit ihrer Erfüllung erlöschen641, in-

folgedessen ihre Leistung in einem Zeitpunkt bewirkt werden soll642. Auf der 

Seite der Gegenleistung einer Dauerleistung ist festzustellen, dass sie regel-

                                                                                                                                               

634  Der Begriff der Dauerleistung wird in der Lehre nicht einheitlich definiert. Während 

für VON DER CRONE eine offene Zahl wiederkehrender Leistungen keine Dauerleistung 

bilden, zählen diese für GAUCH zu den dauernden Verbindlichkeiten: siehe VON DER 

CRONE, Rahmenverträge, 198 f.; GAUCH, Dauerverträge, 7. 
635  BGE 128 III 428 E. 3.b; GAUCH, Dauerverträge, 5; SCHMID/STÖCKLI, OR BT, Nr. 90; 

ähnlich OETKER, Dauerschuldverhältnis, 105 f. Insbesondere in der Deutschen 

Dogmatik wird jedoch nicht nur zwischen einfachen Schuldverhältnissen und 

Dauerschuldverhältnissen unterschieden, sondern es wird ein gesamtes System von 

langfristigen Verträgen differenziert: vgl. MünchKommBGB-GAIER, N 5 ff. zu § 314; 

MünchKommBGB-KRAMER, N 96 ff. vor § 241; OETKER, Dauerschuldverhältnis, 143. 

Siehe auch oben Fn. 631 f.  
636  GAUCH, Dauerverträge, 5. 
637  GAUCH, Dauerverträge, 6 f. 
638  VON GIERKE, Dauernde Schuldverhältnisse, 357. 
639  BGE 128 III 428 E. 3.b; BK-KRAMER, N 159 zu Allg. Einl.; GAUCH, Dauerverträge, 7; VON 

DER CRONE, Rahmenverträge, 198; HUGUENIN, OR AT, N 85. 
640  VON GIERKE, Dauernde Schuldverhältnisse, 378 ff.; WIESE, Dauerschuldverhältnisse, 

837; BK-KRAMER, N 162 zu Allg. Einl.; ähnlich GAUCH, Dauerverträge, 16 ff., 39 f., 61 f.; 

SCHMID/STÖCKLI, OR BT, Nr. 89. A.A. betreffend die Befristung VON DER CRONE, 

Rahmenverträge, 198, Fn. 54. 
641  GAUCH, Dauerverträge, 5 f. 
642  VON GIERKE, Dauernde Schuldverhältnisse, 357. 
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mässig entsprechend ebenfalls nach Zeitabschnitten bemessen wird; dies ist 

das Äquivalent für die während eines bestimmten Zeitabschnitts erbrachte 

Dauerleistung643. 

Gegenstand eines Dauerschuldverhältnisses bzw. die vertragstypische 

Hauptleistungspflicht braucht nicht notwendigerweise eine eigentliche 

Dauerpflicht zu sein; neben einer Pflicht zum Unterlassen und der Pflicht zu 

einem fortgesetzten positiven Tun wie dem Zurverfügungstellen eines Miet-

objekts644 kann sie auch eine offene Zahl periodisch wiederkehrender Leis-

tungen umfassen645. Entscheidend für die offene Zahl ist nach GAUCH, dass 

es sich nicht um Teilleistungen einer von vornherein bestimmten Gesamt-

leistung handelt, sondern dass der Umfang eben mit dem Zeitverlauf an-

wächst646. 

Verträge mit wiederkehrenden Leistungen werden wohl häufig als Suk-

zessivlieferungsverträge zu qualifizieren sein; abhängig von der offenen 

Zahl der einzelnen Leistungen sind sie entweder (eher) den Dauerschuldver-

hältnissen oder den einfachen Schuldverhältnissen zuzuordnen647. Die für 

die Dauerschuldverhältnisse (mit einer eigentlichen Dauerschuld) geltenden 

rechtlichen Besonderheiten scheinen nicht ohne weiteres (immer) auch für 

Sukzessivlieferungsverträge zu gelten648. 

Neben Verträgen mit einer einfach zu bestimmenden Dauerschuld oder 

einer offenen Zahl wiederkehrender Leistungen existieren auch Verträge, 

deren Dauerleistung als das Dauerschuldverhältnis konstituierende Element 

weniger klar fassbar ist. So wird etwa der Darlehensvertrag von der wohl als 

herrschend zu betrachtenden Lehre als Dauerschuldverhältnis qualifiziert649. 

                                                                                                                                               

643  WIESE, Dauerschuldverhältnisse, 850; CASPER, Optionsvertrag, 116; für den Dar-

lehensvertrag OETKER, Dauerschuldverhältnis, 150. 
644  Siehe VON DER CRONE, Rahmenverträge, 198. Mietverträge werden soweit ersichtlich 

unbestritten als Dauerschuldverhältnisse qualifiziert: siehe z.B. HUGUENIN, OR AT, 85; 

KOLLER, AT, § 2 N 120. 
645  VON GIERKE, Dauernde Schuldverhältnisse, 359 f.; GAUCH, Dauerverträge, 7; CR CO I-

DESSEMONTET, N 28 zu Art. 1; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 94 f.; 

SCHMID/STÖCKLI, OR BT, Nr. 89, 91; VON DER CRONE, Rahmenverträge, 198 f; 

ZOBL/WERLEN, ISDA, 51 f. 
646  GAUCH, Dauerverträge, 7; ebenso HUGUENIN, OR AT, N 87. 
647  Vgl. GUHL/KOLLER, OR, § 4 N 18; HUGUENIN, OR AT, N 86. Für Sukzessivlieferungs-

verträge generell als Dauerschuldverhältnisse: HONSELL, BT, 23. 
648  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2814 f., jedoch Nr. 2221; 

GUHL/KOLLER, OR, § 4 N 18. 
649  Z.B. HUGUENIN, OR AT, 85; SCHMID/STÖCKLI, OR BT, Nr. 91; siehe auch Nachweise in 

Fn. 822 ; a.A. etwa BUCHER, OR BT, 192, 197. Siehe auch OETKER, 
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Begründet wird dies regelmässig650 – sofern begründet – unter Bezugnahme 

auf die wohl ausschliesslich zu diesem Zweck befürwortete, als Dauerpflicht 

aufzufassende, vorliegend jedoch abzulehnende651 Belassungspflicht652. 

Eine weitere als Dauerpflicht zu betrachtende typische Leistungspflicht 

liegt nach OETKER auch in der Pflicht zur ständigen Leistungsbereitschaft653, 

wie sie etwa beim Versicherungsvertrag anzutreffen ist654. Auch beim Versi-

cherungsvertrag stellen sich ähnliche Rechtsprobleme wie bei einem Dauer-

schuldverhältnis655, und hinsichtlich dessen Qualifikation als solches beste-

hen ähnliche Schwierigkeiten wie z.B. beim Darlehensvertrag. Die Lehre 

sieht im Versicherungsvertrag grundsätzlich ebenfalls ein Dauerschuldver-

hältnis656. Mit der Ablehnung der Gefahrtragung als Leistungspflicht657. – 

welche im Ergebnis der Pflicht zur ständigen Leistungsbereitschaft gleich-

kommt – weist auch dieser keine eigentliche Dauerpflicht auf658. 

Nichtsdestotrotz sind m.E. Verträge wie der Darlehens- oder Versiche-

rungsvertrag als Dauerschuldverhältnisse zu sehen, wenngleich sie nach der 

vorliegend vertretenen Auffassung von Leistungspflichten keine Dauer-

pflicht aufweisen. Die Betrachtung der vertragstypischen Hauptleistungs-

pflicht als Dauerpflicht als einziges ein Dauerschuldverhältnis konstituieren-

des Element ist somit mangels befriedigender Resultate abzulehnen. Man-

gels rechtlicher Relevanz ist des weiteren auch die Konstruktion von Dauer-

pflichten wie der Gefahrtragung oder Belassung m.E. nicht zielführend. 

                                                                                                                                               

Dauerschuldverhältnis, 148 ff., insb. Fn. 19; OETKER/MAULTZSCH, Schuldverhältnisse, 

§ 3 N 5 m.w.N.: demnach qualifiziert auch die herrschende Deutsche Lehre den 

Darlehensvertrag als Dauerschuldverhältnis. 
650  Jedoch z.B. HUGUENIN, OR AT, N 85: Umfang der Hauptleistung hängt von der Dauer 

ab. 
651  Siehe dazu unten 4.a)bb)2) (S. 135). 
652  Siehe Nachweise in Fn. 822. 
653  OETKER, Dauerschuldverhältnis, 168. 
654  OETKER, Dauerschuldverhältnis, 171 f. 
655  SCHAER, Versicherungsrecht, § 12 N 26, zumindest hinsichtlich dessen Auflösung. 
656  STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 43; GAROBBIO, Rückversicherung, 78; BAUMANN, 

HAVE 2002, 93; SARBACH, recht 2006, 182; SCHAER, Versicherungsrecht, § 16 N 1; 

FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 2.15; OETKER, Dauerschuldverhältnis, 171 mit 

zahlreichen weiteren Nachweisen in Fn. 116. Zu beachten ist jedoch, dass die Deutsche 

Lehre eher als die Schweizerische in der Gefahrtragung eine Leistungspflicht erblickt, 

siehe dazu auch unten 2.b)bb) (S. 120). Unklar zur Qualifikation SCHAER, 

Versicherungsrecht, § 12 N 26 ff.: er verweist lediglich darauf, dass einzig bei der 

Anzeigepflichtverletzung eine Auflösung ex nunc gesetzlich vorgesehen sei. 
657  Siehe dazu unten 4.a)bb)1) (S. 134). 
658  So auch OETKER, Dauerschuldverhältnis, 171. 
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Vielmehr ist somit bei Fehlen einer Dauerpflicht (auch) auf den Vertrags-

zweck abzustellen – allenfalls zusätzlich das Zeitmoment der Gegenleistung 

hinzuziehend – und eine entsprechende Qualifikation dieses Vertrages 

vorzunehmen. Damit lassen sich z.B. Verträge, deren Zweck in der Risiko-

übertragung liegt und welche ein entsprechendes Bedürfnis aufweisen, 

zwanglos als Dauerschuldverhältnisse qualifizieren. Denn es ist nicht er-

sichtlich, wieso ein Einbezug des Vertragszwecks, ohne diesen gleichzeitig 

zu einer Leistungspflicht zu erheben, nicht auch hinzugezogen werden dürf-

te, insbesondere wenn sich schliesslich in diesem Zweck auch das Bedürfnis 

nach einer für Dauerschuldverhältnisse geltenden Behandlung eines Vertra-

ges ergibt. 

2) Rechtliche Besonderheiten 

Dauerschuldverhältnisse lassen sich grundsätzlich ausserordentlich aus 

wichtigem Grund659 von jeder Partei beenden660 661; begründet wird dies 

damit, dass die Kündigung aus wichtigem Grund überpositive und allge-

meine Geltung habe662, Dauerverträge aufgrund der längeren Dauer ein all-

gemeines Vertrauensverhältnis voraussetzen663, gesetzlich geregelte Dauer-

schuldverhältnisse regelmässig eine solche Möglichkeit vorsehen664, und 

ferner auch als Entsprechung zu den für einfachen Schuldverhältnissen gel-

tenden Art. 107–109665. 

                                                                                                                                               

659  Zum wichtigen Grund siehe z.B. VETTER/GUTZWILLER, AJP 2010, 703 ff. 
660  Siehe BGE 128 III 428 E. 3; 122 III 262 E. 2 a.aa; 92 II 299 E. 3.b (für den Lizenzvertrag); 

BK-BUCHER, N 200 zu Art. 27; BUCHER, OR AT, 384. Für eine analoge Anwendung der 

teilweise für gesetzlich geregelte Dauerschulverhältnisse vorhandenen Regeln zur Be-

endigung aus wichtigem Grund für als Dauerschuldverhältnisse zu betrachtende No-

minatkontrakte, für welche gesetzlich keine solchen Beendigungsgründe vorgesehen 

sind: GAUCH, Dauerverträge, 194 f.; zustimmend BK-KRAMER, N 164 zu Allg. Einl. 
661  Die Beendigung aus wichtigem Grund ist von der clausula rebus sic stantibus zu unter-

scheiden, welche ebenfalls eine Vertragsauflösung ermöglicht. Der Unterschied liegt 

u.a. bei den möglichen Veränderungen; in ersterem Fall liegen diese in der Verände-

rungen der persönlichen Verhältnisse eines Vertragspartners, in letzterem in Verhält-

nissen, welche sich ausserhalb der Parteien und ihrem Vertrag befinden, siehe dazu 

z.B. BK-BUCHER, N 201 zu Art. 27. Siehe zur clausula selbst z.B. BK-BUCHER, N 193 ff. zu 

Art. 27. 
662  BK-BUCHER, N 200 zu Art. 27 ZGB. 
663  GAUCH, Dauerverträge, 189; BK-KRAMER, N 164 zu Allg. Einl. 
664  Siehe Übersicht bei BK-BUCHER, N 203 ff. zu Art. 27; vgl. auch GAUCH, Dauerverträge, 

194 f. 
665  BUCHER, OR AT, 384. 
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Ferner sind Sonderregeln zu beachten, sollte der Vertrag an einem Man-

gel im Begründungsakt wie Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit leiden, da die 

Rückgängigmachung häufig praktisch schwierig oder wertungsmässig un-

befriedigend sein kann666. Das BGer geht in diesen Fällen grundsätzlich667 

von der Betrachtung eines gültigen Vertrages aus, welcher durch ausseror-

dentliche Kündigung ex nunc beendet wird, und nicht (mehr) von einem fak-

tischen Vertragsverhältnis668. Und schliesslich ist auch das Recht der Leis-

tungsstörungen nur mit Bedacht auf Dauerschuldverhältnisse anzuwen-

den669. 

cc) Differenzeinwand 

Nach Art. 513 Abs. 2 i.V.m. Abs. 1 OR entstehen aus spielartigen670 671 Diffe-

renzgeschäften oder Lieferungsgeschäften über Waren oder Börsenpapiere 

keine klagbaren Forderungen672 (sog. Naturalobligationen). Im folgenden 

werden die Voraussetzungen des Differenzeinwandes behandelt: unter 1) die 

erste Voraussetzung des Termingeschäfts auf Waren oder Börsenpapiere i.S. 

des Differenzeinwandes, unter 2) schliesslich die Spielartigkeit. 

Kreditderivate haben m.E. als Termingeschäfte i.S.v. Art. 513 Abs. 2 zu 

gelten673, womit sich die Zulässigkeit der Differenzeinrede im Einzelfall an-

                                                                                                                                               

666  BGE 129 III 320 E. 7.1.2 f.; BK-KRAMER, N 165 zu Allg. Einl.; siehe auch 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 942, 1545; SARBACH, recht 2006, 182; HUGUENIN, 

OR AT, N 529, 694. 
667  Bei einem im Synallagma sich auswirkenden Willensmangel ist jedoch eine Rück-

wirkung der Anfechtung zu beachten: BGE 129 III 320 E. 7.1.4 m.w.N. 
668  Siehe BGE 129 III 320 E. 7.1.3; ferner HUGUENIN, OR AT, N 529, 694; SCHMID/STÖCKLI, 

OR BT, Nr. 93; vgl. auch KOLLER, AT, § 31 N 111. 
669  Siehe BK-KRAMER, N 166 zu Allg. Einl. 
670  Art. 513 Abs. 2 OR spricht von «[…] die den Charakter eines Spiels oder einer Wette haben.» 

Die gesetzliche Unterscheidung zwischen Spiel und Wette hat jedoch keine Bedeutung: 

siehe dazu AMONN, SPR VII/2, 463 f.; CR CO I-JEANDIN, N 2 zu Art. 513. 
671  Aus dem Wortlaut des Gesetzes ergibt sich nicht zwingend, dass der Charakter eines 

Spiels oder Wette auch für Differenzgeschäfte gefordert wird. Die h.L. und Rechtspre-

chung geht jedoch zweifelsfrei davon aus, dass auch Differenzgeschäfte spielartig sein 

müssen: AMONN, SPR VII/2, 467; FORSTMOSER/PULVER, WM 1988, 13; CR CO I-JEANDIN, 

N 17 zu Art. 513; oder es wird generell auf eine Unterscheidung zwischen Differenz- 

und Lieferungsgeschäften verzichtet: siehe sogleich sowie Nachweise in Fn. 675. 
672  Das Gesetz spricht zwar von keinen Forderungen; dass zwar Forderungen entstehen, 

diese jedoch nicht klagbar sind, ergibt sich aus der Marginalie von Art. 513 und 

Art. 514 Abs. 2 OR. Siehe AMONN, SPR VII/2, 461; CR CO I-JEANDIN, N 4 zu Art. 513. 
673  Siehe dazu unten: für den CDS III.3.c) (S. 189); für den TRS IV.3.c) (S. 239); für die CSO 

V.3.c) (S. 262). 
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hand der Spielartigkeit entscheidet, hinsichtlich welcher das BGer eine 

restriktive Praxis verfolgt674. 

1) Termingeschäfte auf Waren oder Börsenpapiere 

Mit der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, wonach ein Differenz- bzw. 

Lieferungsgeschäft i.S.v. Art. 513 OR ein Termingeschäft mit Waren oder 

Börsenpapiere zum Gegenstand sei, wurde die Unterscheidung zwischen 

den beiden gesetzlich erwähnten Geschäften schliesslich aufgeben675. 

Allgemein werden als Termingeschäfte jene Geschäfte verstanden, bei 

welchen Vertragsschluss und Vertragserfüllung zeitlich auseinanderfallen676. 

Im Gegensatz dazu sind Kassageschäfte sofort bzw. innerhalb weniger Tage 

nach Vertragsschluss zu erfüllen677. 

Als Termingeschäfte i.S.v. Art. 513 Abs. 2 OR sollen nach Ansicht von 

Teilen der Lehre durch das Gesetz insbesondere Börsentermingeschäfte oder 

Derivate avisiert werden678. Umstritten ist, inwiefern auch Optionen als 

solche Termingeschäfte679 gelten, selbst wenn sie den als weiteres Charak-

teristikum angeführten Hebeleffekt aufweisen680. 

Bisweilen wird gefordert, den vom Gesetz geforderten Gegenstand der 

Termingeschäfte – Waren und Börsenpapiere –weit auszulegen, damit sämt-

liche Derivate in den Anwendungsbereich von Art. 513 OR fallen, auch 

wenn deren Basiswerte Indices oder Devisen seien681. Ferner soll auch nicht 

entscheidend sein, ob in einem konkreten Geschäft die effektive Lieferung 

ausgeschlossen wurde682. In der effektiven Lieferung kann jedoch ein Indiz 

gegen die sogleich zu behandelnde Spielartigkeit des betreffenden Geschäfts 

                                                                                                                                               

674  «[...] einschränkende Zulassung der Differenzeinrede [...]»: BGE 120 II 42 E. 3; vgl. auch 

CONTRATTO, Regulierung, 222. 
675  BGE 120 II 42 E. 3.a; BSK-BAUER, N 3 zu Art. 513. 
676  Siehe Nachweise in Fn. 186. 
677  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 21; CR CO I-JEANDIN, N 14 zu Art. 513; BSK-BAUER, N 5 

zu Art. 513. 
678  CR CO I-JEANDIN, N 13 f., 16 zu Art. 513; BSK-BAUER, N 3 zu Art. 513, wonach auch 

traded Options unter den Begriff Börsentermingeschäft zu subsumieren sind. Vgl. aber 

auch CONTRATTO, Regulierung, 220; PULVER, Optionsgeschäfte, 302. 
679  Vgl. CONTRATTO, Regulierung, 220; BSK-BAUER, N 3 ff. zu Art. 513, welcher Traded 

Options als Börsentermingeschäfte qualifiziert, Optionsscheine dagegen als 

Kassageschäfte. 
680  CR CO I-JEANDIN, N 14 zu Art. 513; BSK-BAUER, N 4 zu Art. 513. 
681  CR CO I-JEANDIN, N 16 zu Art. 513; BSK-BAUER, N 6 zu Art. 513; einschränkender 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2111. 
682  BGE 120 II 42 E. 3 a); 65 II 21 E. 5 b); siehe auch CR CO I-JEANDIN, N 16 zu Art. 513. 
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gesehen werden683. Im Resultat werden damit derivative Finanzinstrumente 

wohl generell als von Art. 513 Abs. 2 OR erfasst zu gelten haben, mithin auch 

Optionen684. 

Zu beachten ist an dieser Stelle die generell gegensätzliche Entwicklung 

in anderen europäischen Ländern, wonach derivative Finanzinstrumente 

qua lege speciali nicht unter den Spieleinwand fallen685. In Deutschland ist je-

doch die Regelung des Spieleinwandes selbst umfassender als in der 

Schweiz ausgestaltet, was wohl die weite Auslegung des Termingeschäftes 

in der Schweizerischen Lehre zu erklären vermag. Nach § 762 Abs. 1 Satz 1 

BGB wird «[d]urch Spiel oder durch Wette […] eine Verbindlichkeit nicht begrün-

det», womit nicht auf ein Termingeschäft abzustellen ist und daher aleatori-

sche Verträge generell aufgrund des Spieleinwandes unverbindlich sein 

können686.  

2) Spielartigkeit 

Neben dem Vorliegen eines Termingeschäfts in vorgenanntem Sinn bedarf 

der Differenzeinwand auch der Spielartigkeit dieses Geschäfts. Ein Spiel 

kann erst vorliegen, wenn das Geschäft ein spekulatives Engagement bein-

haltet687. Liegt ein solches vor, entscheidet sich die Spielartigkeit nach den 

Umständen im Einzelfall, womit dasselbe (spekulative) Geschäft sowohl ein 

Spiel als auch ein ernsthaftes Termingeschäft sein kann688. Diese Umstände 

werden als Differenzumstände bezeichnet. Darunter fallen z.B. das völlige 

Missverhältnis zwischen der Vermögenslage und dem dem Geschäft inne-

wohnenden Verlustrisiko oder die Wahl- und Planlosigkeit der Abschlüs-

                                                                                                                                               

683  BGE 65 II 21 E. 5 c); BSK-BAUER, N 9 zu Art. 513. 
684  So auch das BGer in BGer 6P.133/2005, E. 15.4.1; vgl. ferner PULVER, Derivatgeschäfte, 

79. 
685  In Deutschland fallen nach § 37e Satz 1 WpHG Finanztermingeschäfte nicht unter den 

Spieleinwand, sofern ein Vertragsteil ein Unternehmen ist, das gewerbsmässig oder in 

kaufmännischer Weise in Finanztermingeschäfte involviert ist: siehe dazu statt vieler 

REINER/SCHACHT, WM 2010, 339 f. (welche an diesem System Kritik üben). Zum Begriff 

des Finanztermingeschäfts nach WpHG vgl. unten3:I.2 (S. 273): Kreditderivate sind 

Finanztermingeschäfte in diesem Sinn. Ähnlich auch in England: siehe dazu z.B. 

WHITELEY, Issues, 679. 
686  REINER/SCHACHT, WM 2010, 340; siehe zum Ganzen a.a.O. 338 ff. 
687  BSK-BAUER, N 8 zu Art. 513; vgl. auch CR CO I-JEANDIN, N 17 zu Art. 513. 
688  BGE 120 II 42 E. 3.a m.w.N. 
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se689. Gegen den Spielcharakter spricht zum Beispiel, wenn der Spekulant 

nicht als Neuling in den betreffenden Geschäften zu betrachten ist690. 

Es gilt die Vermutung, dass ein Termingeschäft nicht in Spielabsicht ge-

schlossen wurde, welche durch Beweis durch die den Spieleinwand erhe-

bende Partei umzustossen ist691. Dieser umfasst den Nachweis der eigenen 

Spielabsicht wie auch deren leichte Erkennbarkeit für die Gegenpartei692. 

2. Vertragsrechtliche Bedeutung des (Kredit-)risikotransfers 

Kreditderivate werden gemeinhin anhand ihrer Eigenschaft definiert, Kre-

ditrisiken ohne gleichzeitige Übertragung des Basiswertes693 zu transferie-

ren694. Werden Kreditderivate mit Begriffen wie Loslösung des Kreditrisikos 

u.ä. umschrieben, so liegt dies in dieser Variante des Kreditrisikotransfers 

begründet695. 

Risiko(transfer) als Vertragsgegenstand weist verschiedene Aspekte auf: 

Einerseits ist unter a) zu behandeln, wie Risiko und dessen Transfer bei Kre-

ditderivaten erfasst werden. Dabei erfolgt die Bestimmung des Risikos selbst 

wie unter a)aa) aufgezeigt ausschliesslich auf vertraglicher Ebene, d.h. die 

Parteien legen selbstständig fest, was als Kreditrisiko im Rahmen des einzel-

nen Vertrages gelten soll. Folglich hat es sich auch nicht zwingend mit dem 

Begriff des Kreditrisikos oder jenem des Risikos im allgemeinen Sprachge-

brauch zu decken. Mangels einer Möglichkeit der gegenständlichen Erfas-

sung des Kreditrisikos durch das Recht findet der Transfer wie unter a)bb) 

aufgeführt nur anhand einer schuldrechtlichen Gestaltung von Leistungs-

pflichten sowie deren Berechnung statt, welche ihrerseits durch den Risiko-

anknüpfungspunkt nach a)cc) vorgegebenen werden und zu einer unter-

schiedlichen vertraglichen Struktur der Grundtypen führen. 

Neben der Gestaltung des Transfers bei Kreditderivaten ist andererseits 

unter b) der Frage nachzugehen, welche Rechtsnatur Risikotransfer oder die 

daraus auf der Seite einer Vertragspartei resultierende Risikotragung im 

                                                                                                                                               

689  Siehe BGE 120 II 42 E. 3.a m.w.N. 
690  BGE 120 II 42 E. 3.a. 
691  BGE 120 II 42 E. 3 a); siehe auch CONTRATTO, Regulierung, 221 m.w.N. 
692  BGE 120 II 42 E. 3 a); vgl. zum Ganzen auch CR CO I-JEANDIN, N 17 ff. zu Art. 513; 

BSK-BAUER, N 8 ff. zu Art. 513. 
693  Als Produkte des Kreditrisikotransfers gelten auch solche, welche den Basiswert (mit 

den entsprechenden Risiken) übertragen. Siehe dazu oben 1:IV.3.b (S. 66). 
694  Zum vorliegend verstandenen Begriff des Risikotransfers siehe oben 1:IV.1 (S. 62). 
695  Siehe dazu oben 1:IV.3.c (S. 73). 
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Hinblick auf andere Verträge aufweist. Risikotragung ist dabei umfassender 

als der -transfer zu verstehen: während letzterer zwingend zu einer Tragung 

führt, kann diese auch originär ohne (vorherigen) Transfer stattfinden. Eine 

solche originäre Tragung eines irgendwie gearteten Risikos durch eine Partei 

beinhalten wie unter b)aa) aufgezeigt grundsätzlich sämtliche Verträge. Bei 

diesem Risiko handelt es sich jedoch wesentlich um ein unerwünschtes, aus 

der Vereinbarung selbst resultierendes Nebenprodukt696. Diese aus einer Ri-

sikoverteilung entstehende originäre Risikotragung ist von der aus Risiko-

transferverträgen697 resultierenden abzugrenzen. Denn Sinn und Zweck der 

Risikotransferverträge wird durch das Risiko als eigentlicher Vertragsgegen-

stand erst geschaffen698. Zu diesen Verträgen zählen neben dem Versiche-

rungsvertrag699 auch weitere unter die Sicherungsgeschäfte zu subsumieren-

den Verträge sowie derivative Finanzinstrumente700. 

Die vertragliche oder allenfalls gesetzliche Definition des Risikos sowie 

dessen Tragung oder Verteilung auf die Parteien ist selbstredend als bedeu-

tender Inhalt jedes Vertrages und insbesondere von Risikotransferverträgen 

zu sehen. Eine rechtliche Auswirkung des Risikotransfers bzw. der –tragung 

wird aber bisweilen nur beim Versicherungsvertrag im Rahmen der Betrach-

tung der Risikotragung als Leistungspflicht erörtert, wohingegen sowohl bei 

den Sicherungsgeschäften wie auch bei derivativen Finanzinstrumenten 

soweit ersichtlich eine mögliche Rolle des Risikos im Recht bis anhin nicht 

angesprochen wurde. Die Behandlung des Risikos bei Derivaten bzw. mög-

liche Gründe, warum sie in erster Linie nicht als Risikotransferverträge be-

trachtet werden, wird unter b)cc) angesprochen, das Risiko im Rahmen des 

Versicherungsvertrages unter b)bb), wobei die Risikotragung als Leistungs-

pflicht nach vorliegend vertretener Ansicht abzulehnen ist701. 

Risikotransfer oder –tragung weisen folglich keine eigentliche Rechts-

natur auf, sondern erfolgen durch eine entsprechende Strukturierung von 

Pflichten auf schuldrechtlicher Ebene. Nichtsdestotrotz umfasst die Realität 

                                                                                                                                               

696  Vgl. HENSSLER, Risiko, 12 ff., insb. 14. 
697  Bisweilen auch nur als Risikoverträge bezeichnet: z.B. HENSSLER, Risiko, 15. 
698  Siehe zum Ganzen HENSSLER, Risiko, 14 f.; REINER, Derivative Finanzinstrumente, 28 ff. 
699  Vgl. z.B. BANZ, Allfinanz, 24: «Versicherung ist Risikotransfer»; BAUER, ZVersWiss 1998, 

556. 
700  Vgl. CONTRATTO, Regulierung, 211; REINER, Derivative Finanzinstrumente, 30; 

HENSSLER, Risiko, 14 f. 
701  Siehe dazu allgemein zu den Feststellung der Leistungspflichten unten 4.a) (S. 131) 

sowie spezifisch zur Risikotragung 4.a)bb)1) (S. 134). 
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von Risikotransferverträgen auch einen Risikotransfer702. Dieser hat m.E. als 

Vertragszweck wie unter c) im Detail ausgeführt Beachtung zu finden. 

a) Vertragliche Erfassung des Kreditrisikotransfers 

aa) Vertragliche Festlegung des Inhalts des Risikos 

Risiko ist im üblichen Sprachgebrauch mit einer negativen Konnotation be-

haftet. Zumindest im Bereich des Risikotransfers durch derivative Finanzin-

strumente ist jedoch die Sichtweise des einzelnen Vertragspartners für die 

Bestimmung des Risikos als Vertragsgegenstand entscheidend703: Risiko aus 

Sicht eines einzelnen Marktteilnehmers muss nicht zwingend deckungs-

gleich sein mit dem allgemein verstandenen Risiko bzw. kann auch Sachver-

halte umfassen, welche allgemein als positiv wahrgenommen werden704. 

So umfasst ein CDS nach den am meisten verbreiteten Umschreibungen 

den Transfer des Ausfallrisikos einer Referenzverbindlichkeit auf den Siche-

rungsgeber705. Gleichzeitig – sofern der CDS Spread nicht angepasst wird – 

profitiert der Sicherungsgeber auch von einer Verbesserung der Bonität und 

damit einer positiven Entwicklung des Bonitätsrisikos, da er mit gleichblei-

bender Prämie ein geringeres Risiko zu tragen hat. 

Ein TRS bewirkt nach den üblichen Umschreibungen einen vollständigen 

Transfer des Kredit- und Marktrisikos706. In dieser Konstellation bedeutet 

z.B. Marktrisiko bzw. dessen Übertragung, dass negative Veränderungen 

durch den Sicherungsgeber auszugleichen sind, dieser gleichzeitig aber auch 

von positiven Veränderungen profitiert. Er trägt folglich den Nutzen von 

positiven Veränderungen, welche in dieser Konstellation nicht als Risiken 

wahrzunehmen sind. Dagegen können solche positiven Veränderungen in 

anderer Konstellation ebenfalls als Risiken aufgefasst werden und in dieser 

Form zum Vertragsgegenstand erhoben werden. Dies vermag z.B. eine Call 

Option auf eine Aktie zu illustrieren: Will der Optionskäufer diese Aktie 

tatsächlich kaufen, besitzt jedoch zum aktuellen Zeitpunkt nicht genügend 

Liquidität und erwartet einen baldigen Anstieg ihres Börsenpreises, so lässt 

sich diese eigentlich (positive) Veränderung der Erhöhung des Börsenpreis-

es der Aktien aus Sicht des potentiellen Investors als Risiko umschreiben, 

                                                                                                                                               

702  BANZ, Allfinanz, 26. 
703  Siehe dazu auch unten b)cc) (S. 121). 
704  Vgl. auch EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2826. 
705  Zum CDS siehe oben 1:I.2.a (S. 16). 
706  Zum TRS siehe oben 1:I.2.b (S. 19). 
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welches er durch den Kauf einer Call Option auf den Optionsverkäufer 

übertragen kann. 

Eine Call CSO schliesslich ermöglicht wie auch eine plain vanilla Option 

dem Käufer einen Gewinn, sollte sich der Credit Spread verkleinern und da-

mit das Bonitätsrisiko des Referenzschuldners verbessern707. In dieser Kon-

stellation überträgt der Käufer der CSO folglich die Verringerung des Boni-

tätsrisikos708. 

bb) Schuldrechtliche Gestaltung des Risikotransfers 

Der Risikotransfer eines Kreditderivates zeigt sich in zweierlei Gestalt: 

Einerseits in der Unsicherheit der risikotragenden Partei hinsichtlich ihrer 

Ausgleichsleistung. Diese Unsicherheit betrifft entweder die Ungewissheit, 

ob überhaupt eine Zahlung zu leisten ist, oder die Ungewissheit über den 

Umfang der Zahlung. Regelmässig sind beide Varianten betroffen, wobei je 

nach Ausgestaltung des Vertrages die eine oder die andere überwiegt. 

Andererseits auch in der Gegenleistung des Sicherungsnehmer – der Ent-

schädigung für die Risikotragung und insbesondere deren Berechnungs- 

und Bemessungsgrundlagen709. 

Wenn auch der Sprachgebrauch mit Begriffen wie Loslösung und Trans-

fer eine Gegenständlichkeit des Kreditrisikos suggeriert, ist Kreditrisiko kein 

Recht oder eine verkehrsfähige Sache, weder im sachen- noch im vertrags-

rechtlichen Sinn. Die Fassbarkeit des Kreditrisikos erfolgt erst durch die 

auch als Loslösung bzw. Transfer des Kreditrisikos umschriebene Festle-

gung oder Nachbildung von Zahlungsströmen in der vertraglichen Verein-

barung – dergestalt, dass eine Definition des (übertragenen) Kreditrisikos als 

Gegenstand dieses Vertrages erfolgen kann. Der genaue Inhalt des 

übertragenen Kreditrisikos zeigt sich in diesen Zahlungsströmen, welche 

abhängig von einer Veränderung eines Berechnungswertes oder von einem 

Ereignis selbst sein können710. Beim CDS wird der Eintritt eines Credit 

Events als für das übertragene Risiko massgebend vereinbart, beim TRS sind 

die Leistungen des Sicherungsgebers insbesondere an Veränderungen im 

                                                                                                                                               

707  Zur CSO siehe oben 1:I.2.c) (S. 22). 
708  Siehe zum speziellen Fall der CSO und deren Kreditrisikotransfer auch unten V.1.b)aa) 

(S. 250). 
709  Siehe dazu auch oben 1:I.1.c) (S. 12). 
710  Der Einfluss der Art der Gefahr auf die konkrete vertragliche Ausgestaltung lässt sich 

auch beim Versicherungsvertrag beobachten. Vgl. dazu etwa KUHN, 

Privatversicherungsrecht, N 490; KOENIG, Privatversicherungsrecht, 157 f. 
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Marktpreis des Basiswertes geknüpft, und bei der CSO schliesslich an Ver-

änderungen des Credit Spreads711. 

Diese Zahlungsströme sind nun dem Schuldrecht zuzuordnende Rechte 

und Pflichten, welche vorliegend zusammengefasst der Ausgleichs-

leistungspflicht zugeordnet werden. Mit dieser Ausgleichsleistung geht die 

Risikotragung insoweit einher, als ein Ausgleich nur erfolgt, wenn sich das 

Risiko auch tatsächlich aktualisiert hat. Die Ausgleichsleistung ist so ge-

sehen eine notwendige Folge der Risikotragung, und umgekehrt besteht 

ohne Ausgleichsleistung keine Risikotragung – insoweit zumindest davon 

auszugehen ist, dass das Risiko und dessen vertragliche Umschreibung auch 

miteinander einhergehen. Vertragsrechtlich ist die Ausgleichsleistung nicht 

eine Folge der Risikotragung, sondern diese ist eben die Folge der Definition 

des Umfangs und Fälligkeit der Ausgleichsleistung als die vereinbarten und 

entsprechend der Möglichkeiten zur Erfassung von Kreditrisiken712 

strukturierten Zahlungsströme713. 

cc) Risikoanknüpfungspunkt als grundstrukturrelevante Komponente 

Die vorliegend als Grundtypen von Kreditderivaten erfassten Credit Default 

Swaps, Total Return Swaps und Credit Spread Options unterscheiden sich 

untereinander durch verschiedene Anknüpfungspunkte an das Kreditrisiko. 

Diese Anknüpfung ist entscheidend für die jeweilige Strukturierung des ein-

zelnen Instrumentes714. Auf begrifflicher Ebene in Bezug zur Einordnung der 

Instrumente zu den Kreditderivaten muss der Basiswert eines Kreditderiva-

tes ein Kreditrisiko aufweisen, an welches der jeweilige Grundtyp anknüp-

fen will. Es lassen sich jedoch auch andere Basiswerte als Finanzierungsver-

träge und mithin auch andere Risiken als Kreditrisiken anhand derselben 

Kriterien anknüpfen. 

                                                                                                                                               

711  Die zwar relativ häufig anzutreffende Beschreibung von Kreditderivaten als Instru-

mente, deren Auszahlung vom Eintritt eines Credit Events abhängen, ist unvollständig 

und betrifft schliesslich nur Credit Default Swaps. Vgl. dazu z.B. CASTAGNINO, 

Derivatives, Rz. 4.166; Ein erweitertes Verständnis des Begriffs Credit Events auf 

Marktwertveränderung als Ereignisse wäre zwar möglich, ist jedoch m.E. als Ereignis 

jedoch abzulehnen. A.A. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.182 für CSOs, siehe aber auch 

a.a.O. Rz. 4.166. 
712  Siehe dazu oben1:III.2 (S. 52). 
713  Vgl. diesbezüglich für den Versicherungsvertrag KOENIG, SPR VII/2, 552; KUHN, 

Privatversicherungsrecht, N 626 f. 
714  Vgl. z.B. DAS, Credit Derivatives, 7 f. Ex. 1.2: Zuordnung der verschiedenen 

Grundtypen zu unterschiedlichen Produktgruppen. 
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Am offensichtlichsten zeigt sich dies bei der am Credit Spread anknüp-

fenden CSO: Dieser drückt sich in einer Zahl aus, welche theoretisch einen 

beliebigen Wert aufweisen kann und im Zeitverlauf variabel ist. Folglich ist 

der Credit Spread als Bezugsgrösse mit z.B. einem Börsen- oder Marktpreis 

austauschbar. Die CSO kann damit dieselbe Struktur aufweisen wie z.B. eine 

plain vanilla Option auf eine Aktie oder einen Rohstoff, mithin jeglichem 

einen veränderbaren und messbaren Wert aufweisenden Basiswert. So 

handelt es sich bei der CSO vertragsrechtlich auch um eine derivative 

Option715. 

Dagegen knüpfen der CDS mit dem Credit Event und der TRS mit dem 

Total Return an Kriterien an, welche bis anhin bei derivativen Finanzinstru-

menten nicht bekannt waren und eine andere Strukturierung erfordern. 

Auch diese Anknüpfungspunkte sind jedoch nicht nur bei Finanzierungs-

verträgen möglich, sondern z.B. auch bei Aktien. Entsprechend können auch 

Instrumente mit der Struktur eines CDS oder TRS für Aktien als Basiswerte 

verwendet werden. Ein Instrument mit der Struktur eines CDS und einer 

Aktie als Basiswert wird als Equity Default Swap und jenes mit der Struktur 

eines TRS als Equity Total Return Swap716 bezeichnet. 

Der Basiswert wie auch das Risiko üben damit nicht direkt einen Einfluss 

auf die Strukturierung aus, vielmehr ist der Anknüpfungspunkt an das zu 

übertragene Risiko gestaltungsentscheidend. Aus diesem Grund ist einer-

seits die vertragliche Struktur der verschiedenen Grundtypen voneinander 

zu unterscheiden717, andererseits liegt auch darin die üblicherweise separate 

Behandlung von Kreditderivaten gegenüber derivativen Finanz-instrumen-

ten im allgemeinen begründet, da die bekanntesten Kreditderivate – der 

CDS und der TRS – eine bis anhin Derivaten nicht bekannte Anknüpfung 

aufweisen718. 

b) Risiko und Gefahr im Vertragsrecht 

Im Vertragsrecht wird anstelle von Risiko vielfach auch von Gefahr ge-

sprochen, so insbesondere im Rahmen des Gefahrtragungsbegriffs des Ob-

                                                                                                                                               

715  Siehe dazu unten V.2.a)cc) (S. 257). 
716  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.175 Fn. 35; DAS, Credit Derivatives, 8 Fn. 6; SCHWAB in 

BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 347. 
717  A.A. z.B. KRÄMER, Swaps, 22: TRS als Variante des CDS. 
718  Vgl. auch CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.03. 
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ligationenrechts sowie beim Versicherungsvertrag719. Der Begriff der Gefahr 

wird vorliegend als Synonym für Risiko aufgefasst. Gefahrtragung als Be-

griff des Obligationenrechts wird im folgenden unter aa), deren mögliche 

Rechtsnatur als Leistungspflicht im Rahmen des Versicherungsvertrages 

unter bb) betrachtet und unter cc) darauf eingegangen, warum derivative 

Finanzinstrumente nicht in erster Linie als Risikotransferverträge wahr-

genommen werden, was wohl auch der Grund darstellt, das die daraus 

resultierende Risikotragung in der Literatur soweit ersichtlich keine massge-

bende Behandlung erfährt. 

aa) Gefahrtragungsbegriff des Obligationenrechts 

Gefahr und Gefahrtragung sind auch dem positivierten Vertragsrecht be-

kannte Begriffe. So werden z.B. in den Art. 185 und 376 OR (Son-

der-)Regelungen zur Gefahrtragung gesehen720, währenddessen Art. 119 OR 

die allgemeine Gefahrtragungsregel enthält721. In diesem Kontext wird der 

Begriff der Gefahrtragung nur auf das vertragliche Verhältnis selbst bezogen 

und betrifft Fragen des rechtlichen Schicksals des Vertrages bei Leistungs-

unmöglichkeit bei durch Zufall oder Drittverschulden untergegangenen 

Sachen oder ähnliches722. Diese Gefahrtragung betrifft folglich ausschliess-

lich Leistungsstörungen sowie die Auswirkung der Gefahrsaktualisierung 

auf die jeweiligen Leistungspflichten der Parteien723. 

bb) Risiko beim Versicherungsvertrag 

Das Risiko gilt für den Versicherungsvertrag als (ein) massgebendes Qualifi-

kationsmerkmal724. Die Verwirklichung der versicherten Gefahr – auch als 

Eintritt des Versicherungsfalles bezeichnet725 – schliesslich ist die Voraus-

                                                                                                                                               

719  Das BGer erwähnt sowohl Gefahr als auch Risiko: siehe Nachweise in Fn. 1625. 

Anstelle von Gefahr wird in der Lehre häufig auch von Risiko gesprochen: siehe dazu 

z.B. MAURER, Privatversicherungsrecht, 167; ebenfalls noch KUHN/MÜLLER-

STUDER/ECKERT, Privatversicherungsrecht (2.A.), 131 in der 2. Aufl. Für den Gebrauch 

in der Praxis als Synonyme: KUHN, Privatversicherungsrecht, N 484. 
720  Siehe z.B. BK-WEBER, N 45, 63 ff. zu Art. 71. 
721  Z.B. KELLER, AJP 2003, 1152 f. 
722  Vgl. BK-WEBER, N 57 f. zu Art. 71. 
723  Vgl. dazu z.B. KELLER, AJP 2003, 1153. Siehe zur vertraglichen Risikoverteilung auch 

HENSSLER, Risiko, 23 ff. 
724  Vgl. z.B. VVG-STOESSEL, N 6 zu Allg. Einl. Siehe ferner oben 1:IV.4.c)bb) (S. 78) (zum 

privatrechtlichen Versicherungsbegriff); unten 3:III.1.a)aa) (S. 291) (zum aufsichtsrecht-

lichen Begriff). 
725  Zur Begründung dieser Terminologie siehe MAURER, Privatversicherungsrecht, 167 f. 



II. GEMEINSAME VERTRAGSRECHTLICHE ASPEKTE 

 121 

setzung der Leistungspflicht des Versicherers. Der Risikotransfer führt auch 

beim Versicherungsvertrag nicht zu einer eigentlichen Übernahme des 

Risikos, vielmehr dient er nur dem Ausgleich dieses aus sprachlicher Sicht 

übernommenen Risikos726. 

Kontrovers beurteilt die Doktrin die (rechtliche) Hauptleistungspflicht 

des Versicherers. Neben deren Betrachtung als bedingte Leistungspflicht 

wird diese bisweilen nach der sog. Gefahrtragungstheorie auch in der Ge-

fahrtragung selbst gesehen727. Die Gefahrtragungstheorie wird von deren 

Vertretern insbesondere mit dem Argument befürwortet, dass der Versiche-

rer bereits vor dem Versicherungsfall Leistungen zu erbringen habe, welche 

darauf gerichtet seien, seinen Geschäftsbetrieb so zu führen, dass die mög-

liche Leistung auch tatsächlich erbracht werden könne728. Ferner wird im 

Sinne des Vertragssynallagmas angeführt, dass ohne Gefahrtragung als Leis-

tung die Versicherungsprämien ohne Eintritt des bzw. eines Versicherungs-

falles jeweils ohne eine Gegenleistung erbracht worden wären729. Die Risiko- 

bzw. Gefahrtragung als Leistungspflicht ist nach der vorliegend vertretenen 

Auffassung abzulehnen730. 

cc) Keine eigentliche Betrachtung von Derivaten als Risikotransferverträge 

Soweit ersichtlich wurde bei derivativen Finanzinstrumenten die rechtliche 

Bedeutung des Risikotransfers nicht spezifisch behandelt und scheint ent-

sprechend auch nicht von essentieller Bedeutung zu sein. Dabei ist auch zu 

                                                                                                                                               

726  Dazu Bruck/Möller-BAUMANN, N 30 zu § 1. 
727  So z.B. SÖHNER, SVZ 1999, 134 ff. m.w.N.; STREIFF, Rückversicherungsvertrag, 18; 

GERATHEWOHL, Rückversicherung, 406; OETKER, Dauerschuldverhältnis, 172 m.w.N.; 

FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 2.15 f.; unschlüssig VVG-NEBEL, N 9 zu Art. 101; 

ferner Bruck/Möller-BAUMANN, N 33 zu § 1 (kombinierte Theorie); MünchKommVVG-

LOOSCHELDERS, N 41 zu § 1 (modifizierte Gefahrtragungstheorie [nach Prölss/Martin-

PRÖLSS, N 83 zu § 1 jedoch näher an der Geldleistungstheorie]); ähnliche für eine 

modifizierte Gefahrtragung LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), 

Versicherungsrechts-Handbuch, N 135 zu § 1. Ablehnend KOENIG, 

Privatversicherungsrecht, 98; KOENIG, SPR VII/2, 551; MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 212 f.; BANZ, Allfinanz, 26, 60; KUHN, 

Privatversicherungsrecht, N 625 ff.; Prölss/Martin-PRÖLSS, N 82 zu § 1. Zum aktuellen 

Meinungsstand in Deutschland siehe MünchKommVVG-LOOSCHELDERS, N 40 ff. zu 

§ 1; Prölss/Martin-PRÖLSS, N 82 ff. zu § 1. 
728  Siehe GERATHEWOHL, Rückversicherung, 406; SÖHNER, SVZ 1999, 134 f., 137; vgl. ferner 

z.B. Prölss/Martin-PRÖLSS, N 83 zu § 1 m.w.N.; KOENIG, SPR VII/2, 552. 
729  Siehe GERATHEWOHL, Rückversicherung, 406; SÖHNER, SVZ 1999, 136; zustimmend 

auch MünchKommVVG-LOOSCHELDERS, N 40 zu § 1. 
730  Siehe dazu unten 4.a)bb)1) (S. 134). 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 122 

beachten, dass Derivate – obschon sie einen Risikotransfer vollziehen731 – 

auch in einer finanzökonomischen Betrachtung nicht unbedingt als Risiko-

transferinstrumente wahrgenommen werden. Dies zeigt sich bereits in der 

Definition von Derivaten, welche in erster Linie deren Wertabhängigkeit 

betrifft732, wohingegen bei Kreditderivate jeweils Bezug auf die dadurch 

bewirkte Übertragung von Kreditrisiken genommen wird733. Dass auf die 

Wertabhängigkeit Bezug genommen wird, ist bei den symmetrisch struktu-

rierten Derivaten wie dem Forward und dem Swap wohl auch darauf 

zurückzuführen, dass eine spiegelbildliche Risikoverteilung erfolgt: beide 

Parteien übernehmen Risiken, die eine jene von positiven, die andere jene 

der negativen Veränderungen des Wertes des Basiswertes734. 

Dagegen weist die Option eine asymmetrische Verteilung auf, finanz-

ökonomisch ist jedoch häufig von Gewinn- und Verlustrisiken des Options-

käufers die Rede, und nicht von Risikotransfer oder -tragung735. Dies deutet 

somit auf die Sichtweise hin, weniger der Risikoübertragung als vielmehr 

der Gewinnmaximierung zu dienen. Nichtsdestotrotz erfolgt auch eine 

Risikoübernahme durch den Optionsverkäufer, bei einer Call Option das 

Risiko der Erhöhung des Marktpreises des Basiswertes über den vereinbar-

ten Strike, bei der Put Option der gegenläufigen Bewegung. 

c) Kreditrisikotransfer als Zweck von Kreditderivaten 

Der Vertragszweck gilt als ein unentbehrliches Mittel der Vertragsauslegung 

und ist in einem ersten Schritt von den vielseitig möglichen Motiven736 einer 

Partei abzugrenzen, ein Kreditderivat abzuschliessen737. Diese sind für die 

Auslegung wie auch Qualifikation (grundsätzlich) nicht von Bedeutung. Re-

levant ist damit insbesondere der Zweck eines Kreditderivates, in welchem 

die Parteien übereinstimmen. Auch dieser ist nicht immer einfach zu ergrün-

den738 und hat naturgemäss subjektiv zu erfolgen. Die folgenden Ausfüh-

rungen basieren auf einer objektivierten Herangehensweise und können 

                                                                                                                                               

731  Vgl. z.B. HULL, Derivatives, 180. 
732  Siehe dazu oben 1:II.1 (S. 32). 
733  Siehe dazu oben 1:I.1.a) (S. 8). 
734  Siehe zum Forward oben 1:II.3.a) (S. 37); zum Swap oben 1:II.3.b) (S. 39). 
735  Siehe zur Option oben 1:II.3.c) (S. 43); vgl. z.B. ESSEBIER/KÜHN, AJP 2011, 652. 
736  Siehe dazu oben 1:I.3b (S. 27). 
737  Siehe zum Vertragszweck als Auslegungsmittel oben I.4.b)cc) (S. 100). 
738  DYM, Credit Risk, 197. 
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nicht jedem Einzelfall entsprechen. Ferner können auch Motive selbst zum 

Vertragszweck werden, sofern die Parteien darin übereinstimmen. 

Kreditderivate werden nun gemeinhin anhand des Kreditrisikotransfers 

umschrieben oder definiert. Wie aufgezeigt bewirken sie schliesslich auch 

einen solchen739. Dies zumindest, sofern einschränkend nur die vertragliche 

Vereinbarung selbst betrachtet wird. De facto kann in Anbetracht der gesam-

ten Umstände ein Kreditrisikotransfer nicht möglich sein, so insbesondere 

bei selbstreferenzierten Kreditderivaten, d.h. wenn der Sicherungsgeber 

zugleich Schuldner der Referenzverbindlichkeit ist. So ist z.B. bei der Share 

Swap Transaction740 ein Risikotransfer richtigerweise abzulehnen741, was 

auch den Parteien bewusst sein gewesen muss. 

Ist hingegen ein Risikotransfer effektiv möglich, so vermag dieser auch 

eine Finanzierung der Referenzverbindlichkeit durch den Sicherungsnehmer 

zu bewirken742, da der Sicherungsgeber aufgrund der Entgeltlichkeit der 

Risikotragung durch den Erhalt der Prämien Erträge generieren kann, ohne 

selbst eigenes Kapital zu binden743. Dies ist m.E. jedoch wesentlich ein 

zwingender Effekt des synthetische Positionen schaffenden Risikotransfers, 

und vermag objektiviert betrachtet den Zweck des Risikotransfers nicht ab-

zulösen744. Die Generierung von Erträgen kann jedoch ein Motiv des Siche-

rungsgebers darstellen. 

Abweichungen vom Zweck des Risikotransfers können sich in Einzel-

fällen ergeben, selbst wenn ein Risikotransfer effektiv möglich ist. So wird 

z.B. eine tief im Geld befindliche Option wirtschaftlich als Darlehen betrach-

                                                                                                                                               

739  Siehe dazu oben a) (S. 116). 
740  Siehe dazu untenIV.2.a)bb) (S. 228). 
741  Siehe Nachweise in Fn. 1334. 
742  Vgl. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 7: CDS wirtschaftlich als syntheti-

schen Kredit betrachtet; HUDSON, Derivatives, Rz. 2–11: Finanzierung als ein Zweck 

neben der Spekulation angeführt. Ferner CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.148 ff. 

m.w.H.; HULL, Derivatives, 559. 
743  Für den CDS: NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 59. Synthetische Finan-

zierung durch den TRS: MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 49; SPIELER, 

Kreditderivate, 213; JAMES, Derivatives, 13; HULL, Derivatives, 559; DAS, Credit 

Derivatives, 7, 15 f.; O'KANE, Lehman, 42; HEINRICH, Kreditderivate, 43; 

LÄGER/SCHLOSSER in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 2 N 4; ZELLWEGER-GUTKNECHT, 

SZW 2010, 272; ferner für den Equity TRS: HUTTER/KAULAMO/PLEPELITS, Total Return 

Equity Swaps, 215. 
744  Vgl. z.B. NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 185: 

Vertragswille ist der Risikotransfer. 
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tet745: tief im Geld liegt z.B. eine Call Option auf Aktien, wenn der vereinbar-

te Kaufpreis der Aktien weit unter deren Börsenpreis liegt. War dies bereits 

zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses der Fall, so kann damit nicht mehr nur 

ein Risikotransfer bezweckt werden, da der Käufer mit der Optionsprämie 

diese Differenz bei Vertragsschluss bereits bezahlt und bei der Ausübung 

wieder zurückerhält. Darin kann durchaus auch ein Finanzierungszweck 

liegen. Ein solcher Sachverhalt kann auch bei einer CSO vorkommen. Ferner 

kann sich auch beim TRS die Finanzierungsfunktion akzentuieren, sofern 

die vom Sicherungsgeber zu bezahlenden Prämien jene für die übernom-

menen Risiken markant übersteigen746. 

So wird im Einzelfall immer auch zu prüfen sein, ob die in Frage stehen-

de konkrete Strukturierung einen Risikotransfer tatsächlich bewirkt sowie 

bezweckt, oder der Transfer allenfalls nur untergeordnet oder sogar nur vor-

geschoben ist. 

3. Vertragsschluss und -laufzeit 

a) Vertragsparteien 

Bei Kreditderivaten handelt es sich um Zweiparteienverhältnisse. Nicht Ver-

tragspartei wird der Referenzschuldner – jene «Partei», deren Kreditrisiko 

Gegenstand des Kreditderivates ist bzw. welche im als Basiswert dienenden 

Finanzierungsvertrag die Stellung des Schuldners innehat. 

Allenfalls werden gewisse Pflichten eines Kreditderivates – insbesondere 

zur Berechnung und Festsetzung von geschuldeten Leistungen – einer in 

den CDD als Calculation Agent bezeichneten Partei übertragen. Selbst wenn 

dieser Calculation Agent eine Drittpartei ist, wird er nicht Partei des eigent-

lichen Kreditderivates. Seine Aufgaben richten sich nach den spezifischen 

Vereinbarungen der Vertragsparteien, welche allenfalls im gleichen 

Vertragstext wie das Kreditderivat aufgeführt sind747. 

b) Gültiger Vertragsschluss 

Der Abschluss eines Vertrages erfolgt nach Art. 1 OR durch übereinstimmen-

de gegenseitiger Willensäusserung der Parteien. Notwendig ist die Überein-

                                                                                                                                               

745  So REINER, Derivative Finanzinstrumente, 21. 
746  Siehe zu den TRS-Prämien unten IV.1.b)cc) (S. 223). 
747  Zum Calculation Agent und seinen Aufgaben nach den CDD siehe z.B. PARKER, Credit 

Derivatives, 188 ff. 
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stimmung in den (objektiv und subjektiv) wesentlichen Vertragspunkten. 

Dabei stellen die objektiv wesentlichen Punkte den unentbehrlichen Ge-

schäftskern eines Vertrages dar, über welchen die Parteien zwingend eine 

Einigung erreicht haben müssen748 749. Die subjektiv wesentlichen Punkte da-

gegen sind (nur) eine Voraussetzung des Abschlusswillens einer oder beider 

Partei(en). Ist ein Punkt nur für eine Partei subjektiv wesentlich, hat dieser 

für die andere Vertragspartei erkennbar zu sein, ansonsten er nicht als we-

sentlich gilt750. Auch wenn im internationalen Handel mit Kreditderivaten 

einige Punkte unbestreitbar von grosser Bedeutung sind, vermögen sie nur 

unter diesen Umständen subjektiv wesentlichen zu werden. Grundsätzlich 

hat dabei z.B. die mangelnde Vereinbarung des anwendbaren Rechts und 

die Tatsache, dass darüber keine übereinstimmende Parteiwillen bestehen, 

auf den Vertragsschluss keinen Einfluss751. 

Schriftlichkeit ist für keinen Kreditderivatvertrag eine gesetzliche Gültig-

keitsvoraussetzung. Sie kann aber von den Parteien vertraglich, z.B. in einem 

Rahmenvertrag, vorbehalten werden. Zu beachten ist, dass u.U. aufsichts-

rechtlich die Schriftlichkeit eines Kreditderivates gefordert wird752. 

Regelmässig sehen die Rahmenverträge die Pflicht vor, eine Bestätigung 

(Confirmation) über den Vertragsschluss zu erstellen753 754. Die Auslegung der 

entsprechenden Bestimmung des Rahmenvertrages hat dabei zu ergeben, ob 

mit dem Erfordernis der Bestätigung die Schriftform einer Transaktion i.S.v. 

Art. 16 OR vorbehalten wurde. Ist dies zu bejahen, ist diese Bestätigung Gül-

tigkeitsvoraussetzung. In der Praxis sehen die Rahmenverträge eine Bestä-

tigung zwar vor, betrachten den Abschluss jedoch explizit auch als formfrei 

gültig755 756. 

                                                                                                                                               

748  Siehe statt vieler: GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 332 ff. 
749  Zu den objektiv wesentlichen Vertragspunkten siehe unten bei den einzelnen 

Kreditderivaten. Für den CDS: III.1.a) (S. 151); TRS: IV.1.a) (S. 218); CSO: V.1.a) (S. 249). 
750  Zum Ganzen statt vieler: GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 341 ff. 
751  Wohl a.A. für das englische Recht: HUDSON, Derivatives, Rz. 5–08. 
752  Vgl. FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 211. 
753  Sec. 9(e)(ii) 2002 MA; auf die Confirmation wird ebenfalls in sec. 1.1 f. CDD Bezug ge-

nommen; ferner auch Ziff. 1 Abschn. 3 Satz 2 SRV OTC. 
754  Im folgenden als Transaktionsbestätigung bezeichnet. 
755  Siehe sec. 9(e)(ii) 2002 MA: «[…]they are legally bound […] from the moment they agree to 

those terms (whether orally or otherwise). A Confirmation will be entered into as soon as 

practicable […]»; ebenfalls bestimmt Ziff. 1 Abschn. 3 Satz 1 SRV OTC, dass die 

einzelnen Transaktionen formfrei abgeschlossen werden können. 
756  A.A. HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 197, jedoch noch zum SRV OTC von 1994. 

Aus der Pflicht, die unterschriebene Bestätigung zurückzusenden wurde anscheinend 
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c) Bedeutung der Transaktionsbestätigung 

Der Transaktionsbestätigung können verschiedene Rechtswirkungen zu-

kommen. Die folgenden Erörterungen sollen darauf basieren, dass ein 

Vertragsschluss vor der Bestätigung gültig erfolgt ist, was in der Praxis als 

üblich zu bezeichnen ist757. Ist dies nicht der Fall, so hat sie grundsätzlich nur 

die Bedeutung einer (impliziten) Annahme eines Antrags758 oder einer 

eigentlichen Vertragsurkunde. 

Rechtlich werden verschiedene Varianten von Bestätigungen unterschie-

den759, wobei sich für das kaufmännische Bestätigungsschreiben als Bestäti-

gungsschreiben im kaufmännischen Verkehr besondere Regeln herausgebil-

det haben, insbesondere der Grundsatz dessen konstitutiver Wirkung760. Ab-

zugrenzen ist das Bestätigungsschreiben von der soeben erwähnten, häufig 

als «Auftragsbestätigung» bezeichneten Erklärung, welche eine eigentliche 

Annahme des Vertrages darstellt761. 

Einem Bestätigungsschreiben kommt einerseits Beweisbedeutung zu762; 

so auch der Transaktionsbestätigung in Anwendungsbereich der CDD, 

wonach «‹Confirmation› means […] one or more documents and other confirming 

evidence […] which, taken together, confirm or evidence all of the terms of a Credit 

Derivative Transaction.»763. 

Die Frage stellt sich, wie sich die rechtliche Situation darstellt, wenn das 

Bestätigungsschreiben vom mündlich vereinbarten Inhalt abweicht bzw. 

eine Partei eine solche Abweichung behauptet. Dabei ist zu beachten, dass 

die 2003 Ex. A von beiden Parteien unterzeichnet und ausgetauscht wird, 

womit richtigerweise eine natürliche Vermutung für deren Richtigkeit 

                                                                                                                                               

auf den Vorbehalt der Schriftlichkeit («die früher verlangte Schriftform» [Änderungen 

Schweizer Rahmenvertrag für OTC-Geschäfte (2003), zu Ziff. 1, S. 2, abrufbar unter 

<shop.sba.ch/1115_d.pdf>]) geschlossen, obschon die Gültigkeit des formfreien 

Abschlusses ebenfalls erwähnt wurde. 
757  Vgl. HUDSON, Derivatives, Rz. 3–12 ff. 
758  Vgl. ZK-JÄGGI, N 71 zu Art. 6; BK-SCHMIDLIN, N 120 zu Art. 6; vgl. jedoch auch 

CR CO I-DESSEMONTET, N 11 zu Art. 6. 
759  JÄGGI unterscheidet zwischen der Bestätigung, dem Bestätigungsschreiben und der 

schriftlichen Bestätigung: ZK-JÄGGI, N 70 ff. zu Art. 6. Im folgenden werden diese 

Begriffe synonym für das der anderen Partei zugekommene Schriftstück verwendet. 
760  Siehe dazu z.B. ZK-JÄGGI, N 67 ff. zu Art. 6; BK-KRAMER, N 80 ff. zu Art. 6; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1159 ff. 
761  Siehe Nachweise oben in Fn. 758. 
762  Vgl. ZK-JÄGGI, N 91 zu Art. 6; BK-SCHMIDLIN, N 84 zu Art. 6; 

GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1161. 
763  Sec. 1.2 CDD. 
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besteht764. Da sec. 1.2 CDD als Confirmation mit Beweiskraft nicht nur die 

2003 Ex. A, sondern auch andere Dokumente und Beweisstücke betrachtet, 

besteht für jede Partei die Möglichkeit – sofern die CDD für den Vertrag 

gelten765 – die Unrichtigkeit der Transaktionsbestätigung zu beweisen. Im 

Anwendungsbereich der CDD ist folglich eine konstitutive Wirkung abzu-

lehnen. Dies entspricht auch (wohl) dem Hintergrund der erwähnten Be-

stimmung: in der Praxis angelsächsischer Rechtsprechung sind Beweise aus 

den Umständen des Vertragsschlusses (sog. Extrinsic Evidence) nur be-

schränkt zugelassen, insbesondere keine früheren Verhandlungen, da nur 

das endgültige Dokument die übereinstimmenden Willen beinhalte766. Mit 

sec. 1.2 CDD werden die zulässigen Beweismittel ausgedehnt und die 

Beweiskraft der Transaktionsbestätigung selbst relativiert. 

Ist davon auszugehen, dass die CDD keine Geltung für den in Frage ste-

henden Vertrag erlangt haben, hat die Transaktionsbestätigung die Wirkung 

einer eigentlichen Bestätigung. Ist die Beziehung zwischen den Parteien als 

kaufmännischer Verkehr zu betrachten, gilt sie als kaufmännisches Bestäti-

gungsschreiben767, womit deren konstitutive Wirkung einhergeht768. Die 

Möglichkeit eines Gegenbeweises besteht grundsätzlich nicht, es sei denn, 

dass nach Treu und Glauben nicht mit dem Einverständnis gerechnet wer-

den kann769. Dies hat umso mehr zu gelten, als der Empfänger der 

2003 Ex. A dieser explizit zustimmt, und die konstitutive Wirkung nicht nur 

in dessen Schweigen gesehen wird. Ausserhalb des kaufmännischen Ver-

kehrs dagegen steht den Parteien auch ohne Geltung der CDD die Möglich-

keit des Beweises deren Unrichtigkeit offen. 

                                                                                                                                               

764  Vgl. ZK-JÄGGI, N 90 zu Art. 6; ferner GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1161. 
765  Siehe dazu oben I.2.c)bb) (S. 92). 
766  Siehe dazu TREITEL, Contract, 197, mit zahlreichen Verweisen auf die Rechtsprechung 

in Fn. 54, 56 ff.; ferner HADZIMANOVIC, Auslegung, 78 f., 120 f.; BEALE (Hrsg.), Chitty on 

Contracts, Nr. 12-050 f., 12-063; DAWSON et al., Contracts, 431; Investors Compensation 

Scheme Ltd v West Bromwich Building Society, [1998] 1 W.L.R. 896, 912 f.; W.W.W. 

Associates Inc. v Giancontieri, 77 N.Y.2d 157 (N.Y. 1990), 162. 
767  Ebenfalls für das deutsche Recht ROTH in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 5 N 162 

m.w.N., welcher jedoch für sämtliche Anwendungsfälle davon auszugehen scheint. 
768  Siehe BGE 114 II 250 E. 2.a; ferner GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1162 ff. 

m.w.H. 
769  BGE 114 II 250 E. 2.a; ZK-JÄGGI, N 95 zu Art. 6; m.E. hat dies auch bei vorliegender der 

Zustimmung zur Bestätigung durch den Empfängers zu gelten. 
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d) Laufzeit und Vertragsende 

aa) Im Allgemeinen 

Die Laufzeit ist zwar ein charakteristisches, jedoch nicht zwingendes Merk-

mal derivativer Finanzinstrumente. Keine Laufzeit weisen z.B. Forwards, 

Mini-Futures sowie europäische Optionen auf. Gleiches gilt auch bei Kredit-

derivaten: so haben Credit Default Swaps sowie Total Return Swaps zwin-

gend eine Laufzeit aufzuweisen, Credit Spread Options wie auch Optionen 

allgemein nur in der amerikanischen, nicht auch in der europäischen 

Variante. 

Laufzeit ist nicht nur ein finanzökonomischer Begriff; neben der Verwen-

dung in der Finanzökonomie findet er sich auch allgemein im Bereich lang-

fristiger Verträge und bezeichnet jeweils eine durch den Vertrag bewirkte 

Dauer oder Zeitraum770. Im Vertrag selbst wird die Laufzeit nicht zwingend 

auch als solche bezeichnet: so weisen z.B. amerikanische Optionen – aus 

deren Definition folgend – eine Laufzeit auf, wenngleich auch häufig nur ein 

sog. Verfall-, Fälligkeitstag oder -termin vereinbart werden771. Eine Dauer 

lässt sich neben einer expliziten Zeitangabe wie z.B. fünf Jahre auch ohne 

weiteres durch die Festlegung eines Anfangs- und Enddatums bestimmen. 

Die mit der Laufzeit festgelegte Dauer umfasst bei Kreditderivaten den 

Zeitraum, während welchem die Tragung des vertraglich vereinbarten Kre-

ditrisikos durch den Sicherungsgeber stattfindet. In rechtlicher Hinsicht 

weist die Laufzeit keine einheitliche Rechtsnatur auf: diese ist vielmehr an-

hand der vertraglichen Strukturen sowie den einzelnen Leistungspflichten 

eines konkreten Finanzinstrumentes festzulegen, wobei sie schliesslich die 

Wirkung einer Befristung oder einer Fälligkeitsregelung aufweist. Welche 

Wirkung auf welche Pflichten sie ausübt, wird bei den einzelnen Instrumen-

ten zu behandeln sein. 

Aus rechtlicher Sicht bedeutet das Ende der Laufzeit nicht per se auch das 

Erlöschen sämtlicher geschaffener Verpflichtungen, m.a.W. das Erlöschen 

des Schuldverhältnisses772, da insbesondere die Abwicklung des Vertrages 

nach deren Ende vorbehalten bleiben kann. 

                                                                                                                                               

770  Den Begriff Vertragslaufzeit verwendet etwa HERZOG, recht 2001, passim. 
771  Vgl. z.B. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.33; MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 53. 
772  Vgl. zum «Ende» eines Dauerschuldverhältnisses: BK-KRAMER, N 160 zu Allg. Einl., 

wonach nicht unbedingt das Schuldverhältnis erlischt, sondern der Charakter als 

Dauerschuldverhältnis verloren geht. 
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bb) Maximale Laufzeit 

Mit dem langfristigen Charakter von Kreditderivaten und dem erwähnten 

Bedürfnis nach einer Dauer geht die Frage nach einer maximalen Laufzeit 

bei Kreditderivaten einher. Wurde keine Laufzeit und damit kein Ende des 

Risikotransfers vereinbart, kann es sich um eine Vertragslücke handeln, die 

durch den Richter zu füllen ist: denn in Ermangelung einer gesetzlichen Ma-

ximalfrist wäre eine unbegrenzte Fortdauer der Risikotragung und der da-

raus folgenden Leistungsverpflichtungen der Parteien möglich. Eine ewige 

Fortdauer von obligatorischen Verträgen wird grundsätzlich verneint773. 

Einer solchen können einerseits die mutmasslichen Parteiwillen und die Na-

tur des Rechtsgeschäftes774 bzw. dessen Zweck775, andererseits auch Sittlich-

keit, Persönlichkeitsschutz776 oder Treu und Glauben entgegenstehen777. 

Anhaltspunkte für die Bestimmung einer maximalen Laufzeit von Kre-

ditderivaten lassen sich u.a. anhand der zugrundeliegenden Basiswerte aus-

machen, wie die maximalen Laufzeiten von Anleihen bzw. verzinslichen 

Wertpapieren. So werden Preise von Staatsanleihen bis zu einer Laufzeit von 

30 Jahren gestellt778, wobei vereinzelt auch Staatsanleihen mit einer Laufzeit 

von 50 Jahren779 oder Unternehmensanleihen von Walt Disney und Coca 

Cola mit einer Laufzeit von 100 Jahren780 ausgegeben worden sind. Für die 

Schweiz bilden Laufzeiten von 10 Jahren die Regel781. Bei einzelnen Kreditde-

rivaten wie dem CDS lassen sich des weiteren auch CDS Spreads und CDS 

                                                                                                                                               

773  Z.B. BGE 114 II 159 E. 2.a; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 664; HERZOG, recht 

2001, 203, jeweils mit weiteren Nachweisen; vgl. auch BK-BUCHER, N 357 zu Art. 27. 
774  Vgl. BGE 72 II 29, E. 2 f.; 95 II 523, E. 2 f. Bei einem bedingten Kaufvertrag geht das 

BGer sogar davon aus, dass ohne besondere Anhaltspunkte nicht angenommen 

werden darf, die Bedingung bleibe auf unbestimmte Zeit in der Schwebe. 
775  Z.B. BGE 97 II 392 E. 7. 
776  Regelmässig werden auf ewig abgeschlossene obligatorische Verträge mit Art. 27 ZGB 

unvereinbar sein: so zumindest BGE 93 II 291 E. 7 m.w.N.; ähnlich BGE 97 II 392 E. 7; 

114 II 159 E. 2.a. Siehe dazu auch HERZOG, recht 2001, 202. 
777  Siehe zum Ganzen auch BK-BUCHER, N 355 ff., 363 ff. zu Art. 27. 
778  Z.B. für US Treasuries, UK/German/Japanese Government Bonds, siehe 

<www.bloomberg.com/markets/rates/index.html>. 
779  Zum Beispiel eine Anleihe der Schweizerischen Eidgenossenschaft, 4 EIDG JA 98-49 

(E984/CH0009755197), mit einer Laufzeit von gut 50 Jahren; siehe dazu auch David 

Shvartsman, The Reappearance of the 50-Year Bond, vom 25.05.2005, abrufbar unter 

<www.financialsense.com/fsu/editorials/shvartsman/ 2005/0525.html>. 
780  Mickey Mouse's Good Inflation News, Washington Post vom 8. August 1993, A21. 
781  MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 37. 
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Indizes heranziehen; Indices stellen beispielsweise Preise bis zu einer Lauf-

zeit von 10 Jahren782. 

Ferner ist die Frage nach einer maximalen Laufzeit auch anhand derer 

im Einzelfall zu bestimmenden Rechtsnatur zu beantworten, welche eben-

falls einen Einfluss ausüben kann. So ist davon auszugehen ist, dass die 

Kündigung eines bedingten Geschäftes nach einer gewissen, im Einzelfall zu 

bestimmenden Zeit, erlaubt werden muss783. 

Bei fehlender Vereinbarung einer Laufzeit ist folglich den Parteien in den 

meisten Einzelfällen u.a. anhand der erwähnten Kriterien mit Bezug auf den 

konkreten Basiswert eine Kündigungsmöglichkeit zuzugestehen; sobald eine 

Laufzeit vereinbart wurde, ist m.E. davon abzusehen, mag die Laufzeit im 

Einzelfall auch äusserst lang sein. Ausgenommen davon sind Kündigungs-

möglichkeiten, welche sich aus wichtigen Gründen oder veränderten Ver-

hältnissen i.S. der clausula rebus sic stantibus ergeben können. 

4. Hauptleistungspflichten und deren Erfüllung 

Der mittels Kreditderivaten bezweckte Risikotransfer erfolgt aus schuld-

rechtlicher Sicht anhand entsprechend dem Kreditrisiko als Gegenstand des 

Vertrages strukturierter Zahlungsströme784, wobei bei der Abwicklung als 

Physical Settlement die Übertragung des Basiswerts hinzukommt. Vorlie-

gend wird wie unter c)aa) genauer ausgeführt die Ansicht vertreten, dass 

der ökonomischen Gleichwertigkeit der verschiedenen Abwicklungsvarian-

ten folgend auch rechtliche Differenzierungen nicht ohne Not vorgenommen 

werden sollen, sowie dass die physische Abwicklung selbst auch nur als 

eine Leistung an eine Partei umschrieben werden kann, da der Marktwert 

des zu liefernden Basiswertes regelmässig nicht dem vereinbarten Kaufpreis 

entspricht und sie damit keinen Austausch gleichwertiger Leistungen bein-

haltet785. 

In verschiedenen Verträgen sehen Teile der Lehre neben den eigent-

lichen Geldleistungen weitere Leistungspflichten der Parteien. Diese Leis-

tungspflichten werden u.a. hinzugezogen, um weitere Qualifikationen der 

jeweiligen Verträge zu rechtfertigen: die Risikotragung als Leistungspflicht 

                                                                                                                                               

782  Siehe <www.markit.com/information/products/category/indices/cdx.html> für die 

Markit CDX Indices oder <www.markit.com/information/products/category/indices/ 

itraxx/europe/indices_europe.html> für die Markit iTraxx Europe Indices.. 
783  Siehe PETER, Bedingung, 250 ff. m.w.H. 
784  Siehe dazu oben 2.a)bb) (S. 117). 
785  Siehe dazu unten c).aa) (S. 143). 
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beim Versicherungsvertrag hinsichtlich des vertraglichen Synallagmas, die 

Belassungspflicht beim Darlehensvertrag als Dauerleistung als Rechtferti-

gung dessen Qualifikation als Dauerschuldverhältnis sowie die Einräumung 

eines Rechts als Leistungspflicht beim Optionsvertrag zur Erfassung des Be-

gründungsvertrages als eigenständigen Vertrag. 

Im Resultat sind diese Leistungspflichten nach der vorliegend vertrete-

nen Ansicht im Sinne der sogleich unter a) erfolgenden Ausführungen abzu-

lehnen, womit die entsprechend strukturierten Geldleistungspflichten die 

Hauptleistungspflichten von Kreditderivaten darstellen. Diese lassen sich 

vorderhand in die Prämienzahlungen sowie die Abwicklung differenzieren, 

welche bei Kreditderivaten sowie teilweise auch derivativen Finanzinstru-

mente im allgemeinen Gemeinsamkeiten aufweisen, welche unter b) und c) 

betrachtet werden. Die den einzelnen Kreditderivaten spezifischen Haupt-

leistungspflichten werden bei den einzelnen Instrumenten behandelt. Unter 

d) werden Fragen der Erfüllung von Geldleistungspflichten erörtert. 

a) Feststellung von Leistungspflichten 

aa) Dogmatische Grundlagen 

1) Leistungspflichten im Allgemeinen 

Mit Leistung meint das Vertragsrecht ein bestimmtes Verhalten des Schuld-

ners in Erfüllung einer Schuld786 zum materiellen oder ideellen Vorteil eines 

anderen787. Nach der herrschenden Lehre kann das Verhalten in einer positi-

ven (Tun) oder einer negativen Leistung (Unterlassen/Dulden) bestehen788. 

Bei den positiven Leistungen lassen sich u.a. tatsächliche (z.B. Arbeitsleis-

tung im Arbeitsvertrag) und rechtliche Leistungen (z.B. Abtretung) unter-

scheiden; diese Differenzierung bezieht sich auf den allfälligen mit der Leis-

tung zu bewirkenden Rechtserfolg789. Auch tatsächliche Leistungen können 

erfolgsbezogen sein, so die Ablieferung des Werkes im Werkvertrag, wäh-

                                                                                                                                               

786  BUCHER, OR AT, 292. 
787  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 35; ZK-SCHRANER, N 23 zu Vorbem. zu Art. 68–

96; BUCHER, OR AT, 292. 
788  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 36; BK-WEBER, N 31, 36 ff. zu Einl. u. Vorbem. 

zu Art. 68–96; ZK-SCHRANER, N 24 zu Vorbem. zu Art. 68–96; BUCHER, OR AT, 292, 

vgl. aber auch a.a.O. 103: Abgrenzung zwischen Tun (facere) und Geben (dare). 
789  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 39; BK-WEBER, N 33 zu Einl. u. Vorbem. zu 

Art. 68–96; ZK-SCHRANER, N 28 zu Vorbem. zu Art. 68–96; siehe dazu auch BUCHER, 

OR AT, 106, 292 und dessen diesbezügliche Einteilung in dare und facere. 
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rend z.B. beim Auftrag nur das Tätigwerden selbst, nicht auch der Erfolg, 

geschuldet ist. In dieser Hinsicht wird bisweilen zwischen verhaltens- und 

erfolgsbezogene Leistungspflichten differenziert790. BUCHER sieht diese er-

folgsbezogenen Leistungspflichten neben dare und facere als eigene Kategorie 

praestare (Gewährleisten)791. Schliesslich ist noch die Unterscheidung von 

positiven Leistungen in solche persönlicher (z.B. Arbeitsleistung) und sach-

licher Art (z.B. Übertragung einer Sache) zu nennen792. 

Die negative Leistung des Unterlassens besteht darin, dass ein Schuldner 

eine Handlung, zu welcher er nach allgemeinen Grundsätzen befugt wäre, 

nicht vornehmen darf793. Dulden wird zumeist als Unterart des Unterlassens 

betrachtet794 und umfasst die vertragliche oder gesetzliche Pflicht, einen nach 

der Rechtsordnung zulässigen Widerspruch gegen eine Handlung des Gläu-

bigers zu unterlassen795 und damit ein fremdes Eingreifen in den eigenen ge-

schützten Rechtsbereich zu gestatten796. 

Vertragliche Leistungen können sich auch aus einer Kombination ver-

schiedener Leistungsinhalte sowie -arten ergeben: So ist die Übergabe einer 

Sache zu Eigentum als Leistungspflicht des Verkäufers sowohl eine tatsäch-

liche Leistung hinsichtlich der Besitzänderung, wie auch eine rechtliche Leis-

tung hinsichtlich der Änderung der Eigentumsverhältnisse797. Die Leistung 

des Vermieters beinhalt mit der Übergabe der Sache ein Tun, ferner hat er 

den Gebrauch durch den Mieter zu dulden wie auch den eigenen Gebrauch 

zu unterlassen798. 

                                                                                                                                               

790  So ZK-SCHRANER, N 31 ff. zu Vorbem. zu Art. 68–96 
791  BUCHER, OR AT, 103, 106. 
792  BK-WEBER, N 36 zu Einl. u. Vorbem. zu Art. 68–96; ZK-SCHRANER, N 24 zu Vorbem. zu 

Art. 68–96; BUCHER, OR AT, 103. 
793  BK-WEBER, N 37 zu Einl. u. Vorbem. zu Art. 68–96; ZK-SCHRANER, N 25 zu Vorbem. zu 

Art. 68–96. 
794  So BK-WEBER, N 38 zu Einl. u. Vorbem. zu Art. 68–96; ZK-SCHRANER, N 26 zu 

Vorbem. zu Art. 68–96; BUCHER, OR AT, 105. Vgl. aber z.B. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, 

OR AT, Nr. 36. 
795  BK-WEBER, N 38 zu Einl. u. Vorbem. zu Art. 68–96; ZK-SCHRANER, N 26 zu Vorbem. zu 

Art. 68–96. 
796  So BUCHER, OR AT, 105. 
797  BK-WEBER, N 33 zu Einl. u. Vorbem. zu Art. 68–96; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 

Nr. 39; vgl. auch ZK-SCHRANER, N 34 zu Vorbem. zu Art. 68–96 mit Einschränkungen 

für den Versendungskauf. 
798  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 37. 
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2) Geldleistungspflichten im Besonderen 

Die Geldleistung ist nach der vorstehend erwähnten Kategorisierung der 

Leistungspflichten eine positive Leistung sachlicher Art auf ein Tun799. Geld 

ist das am häufigsten vorkommende Leistungsobjekt und kann sowohl als 

Gegenleistung wie auch als eigenständiges Vertragsobjekt auftreten800. 

Dennoch hat sich für Geld noch (immer) kein allgemeingültiger Begriff 

durchgesetzt801. Festzuhalten ist, dass Geld nach der neueren Lehre nicht 

(mehr) als eine bewegliche und/oder vertretbare802 Sache aufgefasst wird803, 

und Geldschulden nicht als Gattungsschulden gelten804. Nichtsdestotrotz 

werden nach wie vor gewisse Regeln des Sachenrechts als anwendbar be-

trachtet, wie z.B. die Grundsätze der Fahrnisübereignung hinsichtlich der 

Eigentumsübertragung an Geld805 806. 

Unabhängig dieser dogmatischen Schwierigkeiten gelten für Geld einige 

Sonderbestimmungen. Unbestritten ist der besondere Gutglaubensschutz 

nach Art. 935 ZGB, wonach der gutgläubige Empfänger von Geld das Eigen-

tum daran erlangt807. Ferner erlangt nach dem vom BGer übernommenen ge-

meinrechtlichen Grundsatz jedes Subjekt Eigentum an Geld, sofern und 

sobald dieses mit eigenem vermischt wird808. Und schliesslich besteht zulas-

ten des Schuldners einer Geldforderung eine unbeschränkte Vermögenshaf-

tung – nach dem Grundsatz Geld muss man haben809. Geldmangel führt 

folglich niemals zur (vertragsrechtlichen) Unmöglichkeit der Erfüllung810. 

                                                                                                                                               

799  BK-WEBER, N 36 zu Einl. u. Vorbem. zu Art. 68–96; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, 

Nr. 37. 
800  Siehe BK-WEBER, N 68 f. zu Art. 84; ZK-SCHRANER, N 25 f. zu Art. 84. 
801  BSK-LEU, N 2 zu Art. 84; BK-WEBER, N 9 zu Art. 84; ZK-SCHRANER, N 4 zu Art. 84. 
802  Entgegen des Wortlautes von Art. 312 OR: «[…] an einer Summe Geldes oder an andern 

vertretbaren Sachen, […]». 
803  Siehe BK-WEBER, N 19 ff. zu Art. 84 m.w.H.; siehe aber z.B. BUCHER, OR AT, 104 Fn. 47. 
804  Siehe GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2289, 2293; ZK-SCHRANER, N 9 zu 

Art. 71, N 142 zu Art. 84; BK-WEBER, N 41 zu Art. 71, N 133 zu Art. 84; vgl. aber 

BUCHER, OR AT, 104 
805  BUCHER, OR AT, 104. 
806  Siehe auch BK-WEBER, N 81 ff. zu Art. 84; BGer 1P.97/2003 E. 5. 
807  BK-WEBER, N 133 zu Art. 84; siehe auch TUOR/SCHNYDER/SCHMID, ZGB, § 91 N 32 f., 

§ 102 N 9. 
808  BGE 136 III 247 E. 5; 116 IV 193 E. 4; 112 IV 74 E. 3.b; 101 IV 371 E. II.4.b; 47 II 267 E. 2; 

TUOR/SCHNYDER/SCHMID, ZGB, § 102 N 37; vgl. auch GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR 

AT, Nr. 1502 f. Kritik z.B. von LIVER, SPR V/1, 384 f. 
809  BK-WEBER, N 176 zu Art. 84. 
810  HONSELL, BT, 269; ZK-SCHRANER, N 151 zu Art. 84; VON TUHR/PETER, OR AT, 18. 
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Zusammenfassen heisst dies nun für Geldschulden, dass der Schuldner 

nach allgemeinen Grundsätzen immer dazu angehalten ist, seine Geldleis-

tungspflichten bzw. Schulden (bei Fälligkeit) zu erfüllen. 

bb) «Besondere» Leistungspflichten und deren Ablehnung 

1) Risikotragung 

Risikotragung wird teilweise beim Versicherungsvertrag als Hauptleistungs-

pflicht des Versicherers gesehen811. Während aus der Risikotragung als Leis-

tungspflicht ursprünglich auch auf eine privatrechtliche Organisations-

pflicht des Versicherers geschlossen wurde, wird diese in der neueren Li-

teratur zumeist abgelehnt812, womit die genaue Bezeichnung der Leistungs-

pflicht des Versicherers für die Praxis als nicht (mehr) relevant betrachtet 

wird813. 

Die (Schweizerische) Lehre lehnt mehrheitlich die Gefahrtragung als 

Leistungspflicht generell ab. Begründet wird die Ablehnung einerseits 

damit, dass bedingte Leistungen ebenfalls zu einem Synallagma führen kön-

nen814, andererseits damit, dass Risikotragung eine dem Vertragsrecht unbe-

kannte Leistungsart sei815 816. Ähnlich der Risikotragung ist die von OETKER 

anlässlich der Qualifikation von Verträgen als Dauerschuldverhältnisse an-

geführte Pflicht zur ständigen Leistungsbereitschaft zu sehen817. 

Risikotragung ist bei Kreditderivaten als Leistungspflicht aus denselben 

Gründen abzulehnen. Zwar ist hier, da diese ungleich der Versicherung 

keiner aufsichtsrechtlichen Unterstellung des Sicherungsgebers bedürfen, 

                                                                                                                                               

811  Siehe dazu oben 2.b)bb) (S. 120). 
812  MünchKommVVG-LOOSCHELDERS, N 40, 44 zu § 1; Bruck/Möller-BAUMANN, N 30 zu 

§ 1; wohl auch VVG-NEBEL, N 9 zu Art. 101. 
813  VVG-NEBEL, N 9 zu Art. 101; MünchKommVVG-LOOSCHELDERS, N 44 zu § 1; siehe 

aber z.B. Prölss/Martin-PRÖLSS, N 87 zu § 1. 
814  Siehe dazu oben 1.b)aa) (S. 105). 
815  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 627; MAURER, Privatversicherungsrecht, 213; 

KOENIG, SPR VII/2, 552. Für Deutschland: Prölss/Martin-PRÖLSS, N 83 zu § 1: keine 

Leistung i.S.v. § 241 BGB. 
816  Die Befürworter dagegen weisen umgekehrt darauf hin, dass Gefahrtragung als Leis-

tungspflicht auch positivrechtlich anerkannt sei und daher eine mögliche Leistungs-

pflicht bilden könne: SÖHNER, SVZ 1999, 137 f. weist auf Art. 20 Abs. 3 VVG hin, wo-

nach die Leistungspflicht ruhen könne. In Deutschland wird in § 1 Satz 1 VVG (in der 

neuen Fassung von 2008) bisweilen eine Pflicht des Versicherers zur Risikoabsicherung 

gesehen: so MünchKommVVG-LOOSCHELDERS, N 42 zu § 1; a.A. Prölss/Martin-PRÖLSS, 

N 83 zu § 1. 
817  Siehe dazu OETKER, Dauerschuldverhältnis, 168, 171 f. 
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die aus der Risikotragung bisweilen geforderte Organisationspflicht vorder-

hand interessant, im Ergebnis dennoch unbefriedigend: Der zu einer Geld-

leistung Verpflichtete ist bereits nach allgemeinen Grundsätzen gehalten, 

diese Geldschuld bei Fälligkeit zu erfüllen (pacta sunt servanda) sowie das 

Geld dafür zu haben, unabhängig aus welchem Vertragszweck die Leis-

tungspflicht entstanden ist818. Und zur Sicherung bieten sich griffigere Mög-

lichkeiten als eine nicht einklagbare Pflicht819, wie z.B. Besicherungsverein-

barungen oder die bereits gesetzlich vorgesehene Möglichkeit zum Vertrags-

rücktritt bei Zahlungsunfähigkeit nach Art. 83 OR. 

2) Belassungspflicht beim Darlehensvertrag 

Rechtsprechung sowie Teile der Lehre befürworten beim Darlehensvertrag 

eine Belassungspflicht, welche neben dessen Pflicht zur Verschaffung des 

Kapitals (bzw. anderer vertretbaren Sachen) als weitere Hauptpflicht hinzu-

tritt820. Die Begründung dieser Pflicht folgt dem wirtschaftlichen Zweck des 

Darlehens, welcher im Gebrauch des Kapitals durch den Borger über einen 

gewissen Zeitraum hinweg liegt821. Damit zusammenhängend wird von 

diesen Autoren die Belassungspflicht für die Qualifikation des Darlehens als 

Dauerschuldverhältnis als unabdingbar betrachtet822. 

Nach vertragsrechtlichen Grundsätzen entbehrt m.E. eine Belassungs-

pflicht einer Grundlage. Der wirtschaftliche Zweck des Darlehens lässt sich 

rechtlich auch ohne der Konstruktion einer Belassungspflicht erreichen, 

denn die Möglichkeit des Borgers zur Nutzung des zur Verfügung gestellten 

                                                                                                                                               

818  Siehe dazu oben aa)2) (S. 133). 
819  Vgl. z.B. MAURER, Privatversicherungsrecht, 213. 
820  BGE 128 III 428 E. 3.b; MAURENBRECHER, recht 2003, 181 f.; BSK-

SCHÄRER/MAURENBRECHER, N 3 zu Art. 312; TERCIER/FAVRE/BUGNON in TERCIER/FAVRE 

(Hrsg.), contrats, N 3003, 3021; ZK-HIGI, N 3 zu Vorbem. zu Art. 312–318, N 9 f., 75 zu 

Art. 312; OETKER/MAULTZSCH, Schuldverhältnisse, § 3 N 3; ähnlich SCHMID/STÖCKLI, 

OR BT, Nr. 1312. Gegen eine Belassungspflicht: BK-BUCHER, N 342 zu Art. 27. 

Zumindest nicht erwähnt bei BUCHER, OR BT, 192; CHRIST, SPR VII/2, 222 ff., 236, 242, 

244; GUHL/KOLLER, OR, § 45 N 7 ff.; HONSELL, BT, 264 ff. 
821  So MAURENBRECHER, recht 2003, 182; ähnlich auch BGE 128 III 428 E. 3.b; ferner bereits 

OETKER, Dauerschuldverhältnis, 149 f. 
822  MAURENBRECHER, recht 2003, 181 f.; OETKER, Dauerschuldverhältnis, 148 ff.; 

OETKER/MAULTZSCH, Schuldverhältnisse, § 3 N 5; wohl auch ZK-HIGI, N 3 zu Vorbem. 

zu Art. 312–318; vgl. auch BGE 128 III 428 E. 3.b; SCHMID/STÖCKLI, OR BT, Nr. 1294. 

A.A. z.B. CHRIST, SPR VII/2, 223, welcher entgegen BGE 128 III 428 E. 3.a den 

Darlehensvertrag als Dauerschuldverhältnis qualifiziert, ohne jedoch von einer 

eigentlichen Belassungspflicht auszugehen. 
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Kapitals zeigt sich darin, dass er daran Eigentum erwirbt, und der be-

schränkte Zeitraum darin, dass die Forderung des Darleihers auf Rückzah-

lung nicht fällig und daher rechtlich nicht durchsetzbar ist823. Auch ein Ver-

gleich zur Miete oder Leihe ändert daran nichts824: Da diese Verträge keinen 

Eigentumsübergang bewirken, sind zur Erreichung des Vertragszwecks ge-

wisse absolute Rechte des Eigentümers am Vertragsgegenstand auf vertrag-

licher Ebene einzuschränken, d.h. der Eigentümer hat den Gebrauch des 

Mieters zu dulden und den eigenen Gebrauch zu unterlassen825. Mit der Ei-

gentumsübertragung beim Darlehen ist eine solche Einschränkung dagegen 

unnötig bzw. überhaupt nicht möglich, da der Darleiher nur einen obligato-

rischen Anspruch auf Rückerstattung bzw. Wertersatz besitzt826. Was nicht 

besteht, kann auch nicht beschränkt werden. 

Schliesslich wird die Belassungspflicht weder vom Wortlaut von Art. 312 

OR gedeckt827, noch lässt sie sich dogmatisch den bekannten Leistungspflich-

ten zuordnen. Vom Wort belassen her müsste es sich um eine positive Leis-

tung handeln. Nach Hingabe des Kapitals muss der Darleiher hingegen 

nichts mehr tun. Auch ein Unterlassen oder Dulden ist wie erwähnt nicht 

möglich bzw. nötig, denn der Darleiher ist weder zur Rückforderung vor 

Fälligkeit befugt, noch räumt ihm die Rechtsordnung eine Berechtigung zu 

einem Widerspruch gegen eine Handlung des Borgers ein, welchen er auf-

grund der Belassungspflicht zu unterlassen hätte. 

Damit zusammen hängt auch die Frage nach der Erfüllung dieser Pflicht, 

bzw. der Möglichkeit der Nichterfüllung. Eine Nichterfüllung ist überhaupt 

nicht möglich, womit die Pflicht auch nicht verletzt werden kann. Und da sie 

automatisch erfüllt wird, lässt sie sich auch nicht durchsetzen. Als rechtliche 

Pflicht vermag die Belassungspflicht folglich nichts auszusagen. 

Übrig bleibt einzig noch die Frage nach der Qualifikation des Darlehens 

als Dauerschuldverhältnis: Soweit auf der dogmatischen Struktur des Dau-

erschuldverhältnisses basiert und nur die rechtlichen Pflichten zu dessen 

Qualifikation als ausschlaggebend betrachtet werden, ist die Belassungs-

pflicht wohl die einzig mögliche Dauerpflicht. Dagegen ist einzuwenden, 

dass es nicht dienlich sein kann, über die Schaffung von rechtlich nicht re-

                                                                                                                                               

823  So auch MAURENBRECHER, recht 2003, 181. 
824  A.A. z.B. MAURENBRECHER, recht 2003, 182. 
825  Siehe dazu oben aa)1) (S. 131), insb. Fn. 798. 
826  ZK-HIGI, N 4 zu Vorbem. zu Art. 312–318; vgl. ferner BUCHER, OR BT, 192; 

BERTSCHINGER, Wertpapierleihe, 21; Guhl/Koller OR, § 45 N 17. 
827  So z.B. auch MAURENBRECHER, recht 2003, 181. 
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levanten, allein auf den wirtschaftlichen Hintergrund abstellenden Pflichten 

ein gewünschtes Resultat zu erreichen; vielmehr ist diese Frage m.E. auf der 

Ebene der Definition des Dauerschuldverhältnisses zu lösen bzw. einen frag-

lichen Vertrag entsprechend seinem wirtschaftlichen Hintergrund als ein 

solches zu behandeln. 

3) Einräumung eines Rechts 

Derivate mit optionaler Struktur zeichnen sich dadurch aus, dass dem 

Käufer ein Recht eingeräumt wird, welches er grundsätzlich nach eigenem 

Ermessen ausüben darf. Teile der Lehre sehen die Begründung des Options-

rechts im Optionsbegründungsvertrag und dessen Einräumung als Haupt-

leistungspflicht des Optionsverkäufers dieses Begründungsvertrages828. 

Dabei falle die Erfüllung dieser «Pflicht» zur Einräumung des Optionsrechts 

mit dem Vertragsschluss zusammen829. Ähnlich wird von einigen Autoren 

die Übernahme einer Verpflichtung des Versicherers, unter gewissen Um-

ständen eine Leistung zu erbringen, als dessen Leistung gesehen830. 

Das Problem gründet hauptsächlich in der Qualifikation des Optionsver-

trages als Kaufvertrag über ein Recht, im speziellen ein Gestaltungsrecht, so-

wie der Frage, ob ein Recht gekauft werden kann, welches erst durch den 

Kauf selbst geschaffen wird831. 

Die Betrachtung der Einräumung des Optionsrechts als Hauptleistungs-

pflicht ist m.E. abzulehnen: das Optionsrecht richtet sich auf die Wirkungen 

eines weiteren Rechts bzw. Vertrages – die Abwicklung des 

(Haupt-)Vertrages832. Das Optionsrecht ist mithin nur Mittel zum Zweck, 

den Vertrag abzuwickeln und die Differenzzahlung bzw. den Kaufpreis bei 

der Put Option und die Lieferung bei der Call Option fordern zu können – 

beides mögliche Leistungsgegenstände eines Vertrages und ebenfalls (rela-

tive) Rechte. 

                                                                                                                                               

828  Vgl. PULVER, Optionsgeschäfte, 267; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 125; 

HENSSLER, Risiko, 595; jedoch PULVER, Derivatgeschäfte, 76: die Einräumung des 

Optionsrechts wird nicht mehr als Leistung bezeichnet. Siehe auch unten c)aa) (S. 143). 
829  So PULVER, Optionsgeschäfte, 267. 
830  So z.B. MünchKommVVG-LOOSCHELDERS, N 41 f. zu § 1; vgl. dazu auch Prölss/Martin-

PRÖLSS, N 82 f., welcher diese Konzeption jedoch ablehnt. 
831  Siehe zur rechtlichen Qualifikation des Optionsvertrages oben 1:II.3.c)bb) (S. 45). 
832  Gl.M. BERG, Kreditderivate, 212 (für die CSO); ähnlich CASPER, Optionsvertrag, 68, 

welcher Prämie und Einräumung des Optionsrechts nicht als zwei Leistungspflichten 

betrachtet, welche in einem Gegenseitigeitsverhältnis stehen. 
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Die Einräumung eines relativen Rechts zur Forderung z.B. einer Geld-

leistung wird nun aber generell nie als eine Hauptleistung betrachtet, viel-

mehr ist richtigerweise nur die Pflicht zur Leistung selbst eine Leistungs-

pflicht, und nicht bereits die Verpflichtung zu einer Bindung an diese 

Pflicht833. Zudem ist eine Erfüllung dieser Pflicht nicht möglich, da das Recht 

mit dem Vertragsschluss ohne weiteres Zutun der Parteien entsteht834. 

Damit lässt sich die entgeltliche Einräumung eines Gestaltungsrechts 

dogmatisch nicht als Kaufvertrag erfassen, da dadurch keine Leistungs-

pflicht des Berechtigten geschaffen werden kann. 

4) Stillhalteverpflichtung als Nebenpflicht 

Bisweilen ist beim Optionsvertrag von der Stillhalteverpflichtung des Op-

tionsgebers die Rede, wonach sich dieser als Nebenleistungspflicht leis-

tungsbereit zu halten habe und die Herbeiführung des Hauptvertrages nicht 

vereiteln dürfe835. Dabei sei der genaue Umfang der Stillhalteverpflichtung 

aus dem einzelnen Optionsvertrag insbesondere mit Blick auf den Haupt-

vertrag und den aus diesem fliessenden Pflichten des Optionsgebers zu be-

stimmen836: sie kann sich – bei einer Stückschuld – darauf richten, dass der 

Optionsbelastete eine zu veräussernde Sache nicht anderweitig verkaufen 

darf, ein noch nicht existierendes Werk herzustellen hat oder – bei einer Gat-

tungsschuld – die Beschaffungsmöglichkeit der Sache aufrecht zu erhalten 

hat837. 

Der (allenfalls) eine Stillhalteverpflichtung begründende Optionsvertrag 

muss folglich zwingend einen Verkauf oder sonstige Abgabe einer Sache an 

den durch das Optionsrecht berechtigten Vertragspartner umfassen; zu be-

achten ist an dieser Stelle ebenfalls der von CASPER vertretene Begriff des 

Optionsvertrages, welcher derivative Optionsverträge ausschliesst, darunter 

jedoch nur solche mit Cash Settlement versteht838. Damit zusammenhängend 

scheinen die zitierten Autoren im Rahmen der Erörterung dieser Pflicht 

                                                                                                                                               

833  Vgl. auch Prölss/Martin-PRÖLSS, N 83 zu § 1. 
834  Vgl. auch CASPER, Optionsvertrag, 68. 
835  Insbesondere vertreten von CASPER, Optionsvertrag, 68, 112; vgl. auch BERG, 

Kreditderivate, 208. Staudinger-BORK, N 71 zu Vorbem. zu §§ 145–156 m.w.N. dagegen 

erwähnt eine Nebenpflicht, sich leistungsfähig zu halten, nur beim als Angebotsvertrag 

zu qualifizierenden Optionsvertrag. Ablehnend dagegen z.B. PULVER, 

Optionsgeschäfte, 192, 270 
836  Siehe CASPER, Optionsvertrag, 112 ff. 
837  Siehe CASPER, Optionsvertrag, 113 f. 
838  CASPER, Optionsvertrag, 93, 97 f.; siehe dazu auch oben 1:II.3.c)bb) (S. 45). 
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auch einen Hauptvertrag vor Augen zu haben, welcher gleichwertige Leis-

tungen beinhaltet. Die Abwicklung bzw. der Abwicklungsvertrag beinhaltet 

bei der derivativen Option wie auch Kreditderivaten im allgemeinen aber 

gerade keine gleichwertigen Leistungen. 

Die Stillhalteverpflichtung verliert unter diesem Hintergrund ihre Be-

deutung für die vorliegend interessierenden Kreditderivate weitestge-

hend839. 

b) Prämienzahlungen 

aa) Inhalt 

Kreditderivate beinhalten oftmals als Prämienzahlungen bezeichnete Leis-

tungen. Während beim CDS sowie der CSO der Sicherungsnehmer bzw. der 

Optionskäufer Prämienschuldner sind, ist der Schuldner der Prämie be-

zeichneten Zahlung beim TRS zwar der Sicherungsgeber, mit der Weiterlei-

tung der Erträge ist eine ähnliche Pflicht auch auf Seiten des Sicherungs-

nehmers vorhanden; das Risikoentgelt ist beim TRS in der Differenz dieser 

beiden Zahlungen zu sehen. 

Den aufgeführten Zahlungen gemeinsam sind die für deren Berechnung 

relevanten Faktoren: Abhängigkeit von einem Zeitraum sowie dem Nomi-

nalwert des Kreditderivates, und berechnet nach einem fixen oder variablen 

Prozentsatz. Es handelt sich folglich um Zahlungen, die wie Zinszahlungen 

kalkuliert werden840. Ferner ist auch der wirtschaftliche Hintergrund von 

Zins- und Prämienzahlungen vergleichbar: Kreditderivate beziehen sich auf 

Finanzierungsverträge, welche die Eigenschaft aufweisen, dem Kapitalgeber 

einen Zins zu bezahlen. Der Umfang dieser Zinszahlung wiederum hat ent-

sprechend einen Einfluss auf den Umfang der Prämienzahlung und deren 

ökonomischen Zweck841. Und schliesslich handelt es sich bei diesen Prä-

mienzahlungen auch regelmässig um periodisch zu erbringende Leistungen, 

deren Rechtsnatur im Anschluss erörtert wird. 

                                                                                                                                               

839  Vgl. z.B. auch PULVER, Optionsgeschäfte, 291 f.: keine Stillhalte- oder ähnliche 

Verpflichtung erwähnt. 
840  Beim Equity TRS als «pseudo-interest» bezeichnet: CSX Corporation v. The Children's 

Investment Fund Management (UK) LLP, 562 F.Supp.2d 511 (S.D.N.Y. 2008), 522. Für 

den Zinsswap: ZOBL/WERLEN, ISDA, 30 m.w.N.; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 

154. 
841  Siehe dazu oben 2.c) (S. 122). 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 140 

bb) Prämien und der Zinsbegriff des OR 

An die Zinszahlung knüpft das OR verschiedene Bestimmungen, welche 

teilweise von den Bestimmungen einer üblichen Geldschuld abweichen: So 

können Verzugszinsen bei Zinszahlungen nach Art. 105 OR erst ab der An-

hebung der Betreibung oder der gerichtlichen Klage gefordert werden, nach 

Art. 128 Ziff. 1 OR gilt u.a. für Kapitalzinsen wie auch für andere periodi-

schen Leistungen eine Verjährungsfrist von fünf Jahren. Ferner beinhaltet 

Art. 73 Abs. 1 OR einen dispositiven Zinssatz von 5%, sollte die Zinspflicht, 

nicht auch die Höhe des Zinsfusses festgelegt worden sein842. Das OR enthält 

weder eine Definition des Zinses noch sind sämtliche in den verschiedenen 

Bestimmungen verwendeten Zinsbegriffe zwingend als identisch voraus-

zusetzen843. 

Die herrschende Lehre versteht unter Zinsen jene Vergütungen, welche 

ein Gläubiger von seinem Schuldner für die Entbehrung von Kapital fordern 

kann und welche durch die Höhe dieses Kapitals und der Dauer der Entbeh-

rung bestimmt werden844. Neben dieser Vergütung für die Entbehrung wer-

den Zinsen auch als Vergütung für den Gebrauch umschrieben845, oder es 

wird weder auf die Nutzung noch auf die Entbehrung, sondern nur auf die 

Möglichkeit der Inanspruchnahme abgestellt846. Der Zinsbegriff wird aber 

immer mit Kapital verknüpft. Diese Verknüpfung zeigt sich auch im Ver-

ständnis der Zinspflicht (insbesondere beim Darlehen) als akzessorisches 

Nebenrecht847 und ergibt sich auch aus verschiedenen Bestimmungen des 

OR: Art. 85 Abs. 1 OR geht davon aus, dass der Zinsschuldner ebenfalls Ka-

pitalschuldner ist, ähnlich auch das verzinsliche Darlehen, welches eine 

Rückerstattung des hingegebenen Wertes umfasst848. 

                                                                                                                                               

842  Ausnahmen sieht das Gesetz vor, so etwa beim Darlehen (Art. 314 Abs. 1 OR) sowie im 

Wechsel- und Checkrecht (Art. 1045, 1046, 1130 OR), siehe dazu z.B. GUHL/KOLLER  

OR, § 11 N 18. 
843  Vgl. ZK-HIGI, N 19 zu Art. 313, welcher den Begriff des Darlehenszinses vom 

Zinsbegriff des Art. 73 OR unterscheidet. Vgl. auch Art. 128 Zif. 1 OR, welcher von 

Kapitalzinsen spricht. 
844  BGE 130 III 591, E. 3; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2350; BSK-LEU, N 1 

zu Art. 73; BSK-SCHÄRER/MAURENBRECHER, N 4a zu Art. 313; GUHL/KOLLER, OR, § 11 

N 15; ZK-SCHRANER, N 6 zu Art. 73; BK-WEBER, N 7 zu Art. 104 OR. 
845  CANARIS, NJW 1978, 1891 f. 
846  MAURENBRECHER, Darlehen, 94 
847  GUHL/KOLLER, OR, § 11 N 15 f., 20 f.; BSK-LEU, N 2 zu Art. 73; a.A. z.B. ZK-HIGI, N 15 

zu Art. 313. 
848  Vgl. z.B. ZK-HIGI, N 10 zu Art. 312. 
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Diesem rechtlichen Zinsbegriff steht der wirtschaftliche Zinsbegriff 

gegenüber, welcher sich in weitere Bestandteile aufschlüsseln lässt849 und 

nicht nur wie der rechtliche Zinsbegriff die Entbehrung, sondern mit dem 

sog. Aufschlag (Credit Spread)850 auch das Risiko des Kapitalverlustes von 

kreditrisikobehafteten Positionen umfasst. Dem rechtlichen Verständnis von 

Geldschulden folgend existiert das Kreditrisiko rechtlich nicht851, und damit 

ebensowenig der Aufschlag. 

Da nun bei Kreditderivaten gerade kein Kapital zur Verfügung gestellt 

wird, fehlt den Prämien das (einzige) Element des rechtlichen Zinsbegriffs852. 

Dieser rechtliche Zinsbegriff ist auch zu relativieren, denn das OR selbst 

unterscheidet Zinszahlungen voneinander, wie auch gegenüber anderen 

periodischen Leistungen853. In dieser rechtlichen Konzeption des Begriffs des 

Zinses sind Prämienzahlungen bei Kreditderivaten – obschon eine wirt-

schaftliche Verwandtschaft besteht sowie eine natürliche Vermutung zu-

gunsten einer Zinszahlung existiert854 –nicht als Zinsen im Sinne des OR auf-

zufassen. Neben den Diskrepanzen auf der begrifflichen Ebene eignen sich 

zumindest nicht sämtliche Regelungen zum Zins zur Übernahme auf die 

Prämienzahlungen, wie m.E. der dispositive Zinsfuss nach Art. 73 Abs. 1 OR. 

Ferner fallen z.B. Mietzinszahlungen, welche als Entgelt für die Überlassung 

einer Sache855 näher am rechtlichen Zinsbegriff stehen als die Prämienzah-

lungen von Kreditderivaten, nicht unter den Zinsbegriff von Art. 105 

Abs. 1856. 

cc) Periodische Leistungen und Teilleistungen 

Die Prämienzahlungen erfolgen insbesondere beim CDS und TRS als perio-

dische Leistungen, wobei beim TRS auch weitere Leistungen eine Periodizi-

tät aufweisen (können). Im Bereich der periodischen Leistungen findet sich 

                                                                                                                                               

849  Siehe Teil I, Zins. 
850  Siehe zum Credit Spread oben1:III.2.b (S. 53). 
851  Siehe oben 2.a)bb) (S. 117). 
852  Ungenau BGer 5A.420/2008 passim, welches die periodischen Leistungen des 

Zinsswaps als Zinszahlungen bezeichnet. Die Betrachtung der Prämie des Equity TRS 

als Zinszahlung dagegen ist in dieser Ansicht insoweit folgerichtig, da das BGer im 

Kaufgeschäft zu Transaktionsbeginn eine Beschaffung von Liquidität sah (a.a.O. E. 3); 

ungenau dagegen wiederum a.a.O. E. 5 wo das BGer die Prämie als Zinszahlung der 

Weiterleitung der bezogenen Dividenden gegenüberzustellen scheint. 
853  Vgl. z.B. Art. 89 Abs. 1, Art. 128 Ziff. 1 OR. 
854  BK-WEBER, N 30 zu Art. 105. 
855  So Art. 257 OR. 
856  BGer 5C.97/2006 E. 2.3.1; vgl. ferner ZK-HIGI, N 10 zu Art. 257d. 
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häufig auch der Begriff der Teilleistung, insbesondere beim Sukzessivliefe-

rungsvertrag857 wie auch beim Leasingvertrag858. Die Lieferung erfolgt in 

jenem Rahmen aufgrund einer wirtschaftlichen Notwendigkeit gestaffelt, 

wobei der Zeitpunkt der Lieferung häufig auf Abruf des Käufers oder nach 

dessen Bedarf erfolgt859. Mit Teilleistungen860 befasst sich auch Art. 69 OR, 

wonach gem. Abs. 1 der Gläubiger eine solche grundsätzlich nicht anzuneh-

men braucht. Sie können sich jedoch z.B. aus einer faktischen Notwendigkeit 

heraus ergeben861. Da die Fälligkeit von Teilleistungen aus einem Sukzessiv-

lieferungsvertrag jeweils nur für diesen einen Teil der Leistung eintritt, han-

delt es sich um keine Teilleistungen nach Art. 69 OR. So wird ebenfalls der 

Charakter von Mietzinsen sowie Darlehenszinsen als Teilleistung zumindest 

i.S.v. Art. 69 abgelehnt862. 

Abgrenzen lassen sich die Miet- sowie Darlehenszinszahlungen von den 

«Teilleistungen» des Suzkessivlieferungsvertrages, als diese jeweils punk-

tuell ohne Bezug zu einem zeitlichen Element erfolgen, währenddessen jene 

für einen bestimmten Zeitraum berechnet sowie für diesen Zeitraum geleis-

tet werden. 

Für periodisch zu bezahlende Leistungen wie Mietzinsen863 und Dar-

lehenszinsen864 gehen Rechtsprechung und herrschende Lehre davon aus, 

dass sie jeweils pro rata für die zu leistende Periode entstehen865, wobei die 

                                                                                                                                               

857  Vgl. KELLER/SIEHR, Kaufrecht, 147; GUHL/KOLLER, OR, § 41 N 49; BSK-KOLLER, N 29 zu 

Art. 184. 
858  Leasingzins als Teilleistung: BGer 4A.404/2008 E. 4.1.1. 
859  Vgl. KELLER/SIEHR, Kaufrecht, 147. 
860  Art. 69 OR umfasst nicht nur Teilzahlungen, sondern auch andere teilbare Leistungen: 

GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2367. 
861  Vgl. SCHWENZER, OR AT, Rz. 7.24. Übersicht über die Ausnahmen: 

GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2369 ff. 
862  Dazu GUHL/KOLLER, OR, § 29 N 10 i.f.; ZK-SCHRANER, N 12 zu Art. 69; BK-WEBER, 

N 22 zu Art. 69; BSK-LEU, N 2 zu Art. 69; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, 

Nr. 2367. 
863  Mietzinsen sind nicht zwingend periodisch auszugestalten, vgl. ZK-HIGI, N 7 zu 

Art. 257c. 
864  Darlehenszinsen sind jedoch nicht zwingend periodisch auszugestalten, vielmehr 

gelten auch Einmalleistungen und Leistungen in Raten als Darlehenszinsen, siehe ZK-

HIGI, N 8 f. zu Art. 314. 
865  Vgl. BGE 115 III 65 E. 3 b): «Sieht der Vertrag [...] die periodische Leistung eines Mietzinses 

vor, so stellt sich der Anspruch des Vermieters auf dieses Entgelt nicht als eine im Moment des 

Vertragsschlusses für die ganze vereinbarte Mietdauer begründete Forderung dar, die bloss hin-

sichtlich ihrer Fälligkeit in einzelne Raten zerfallen würde, sondern die Mietzinsforderung ent-

steht mit dem Ablauf oder dem Beginn einer jeden Zahlungsperiode von neuem»; ebenso 
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Ausgestaltung von Erfüllbarkeit und Fälligkeit den Parteien obliegt866. Dabei 

kann die Fälligkeit auf den Beginn der Periode (praenumerando) oder auf das 

Ende der Periode (postnumerando) festgesetzt werden. Subsidiär sieht das OR 

für Mietzinsen nach Art. 257c OR die Fälligkeit postnumerando vor; für Dar-

lehenszinsen wird dies im Rahmen von Art. 314 Abs. 2 OR ebenfalls vertre-

ten867. 

Dasselbe wie für Miet- und Darlehenszinsen hat grundsätzlich auch für 

die periodischen Prämienzahlungen bei Kreditderivaten zu gelten: so insbe-

sondere für die Prämienzahlungspflicht des Sicherungsnehmers bei einem 

CDS und derjenigen des Sicherungsgebers bei einem TRS. Die ebenfalls peri-

odisch zu leistende Weiterleitung der Erträge beim TRS wird im Rahmen 

dessen Rechtsnatur behandelt868. 

c) Abwicklungsmöglichkeiten 

Ein Kreditderivat kann wie derivative Finanzinstrumente im allgemeinen 

auf verschieden Arten abgewickelt werden. Der Terminus Abwicklung be-

zieht sich an dieser Stelle auf die Art und Weise, wie der Sicherungsgeber 

für die Risikoübernahme einzustehen, d.h. seinen Ausgleich für den Eintritt 

des Risikos zu erbringen hat. In den CDD wird sowohl für Cash Settlement 

(Sec. 7.3) als auch beim Physical Settlement (Sec. 8.5) hinsichtlich des Betra-

ges auf den Floating Rate Payer Calculation Amount als Überbegriff abgestellt. 

In der vorliegenden Arbeit soll der Begriff Ausgleichsleistung als Überbe-

griff für die (im folgenden zu erklärenden) Abwicklungsmöglichkeiten ver-

wendet werden. 

aa) Bedeutung der Art der Ausgleichsleistung 

Die sog. Abwicklung bei derivativen Instrumenten kann verschiedenartig 

vereinbart werden. Im Grundsatz sind zwei Varianten möglich, das sog. 

Cash Settlement oder das Physical Settlement. Vom wirtschaftlichen Stand-

punkt aus sind die verschiedenen Abwicklungsmöglichkeiten insoweit iden-

tisch, als sie ceteris paribus keinen Einfluss auf die Vermögenslage der Par-

teien nach erfolgter Abwicklung haben, da mittels dem Cash Settlement 

                                                                                                                                               

bereits BGE 41 III 224 E. 2; für Darlehenszinsen siehe ZK-HIGI, N 9, 13 zu Art. 314; für 

Mietzinsen siehe ZK-HIGI, N 9 zu Art. 257c. 
866  Siehe auch ZK-HIGI, N 25 ff. zu Art. 313 sowie a.a.O. N 8 f. zu Art. 314. 
867  ZK-HIGI, N 12 zu Art. 314; BSK-SCHÄRER/MAURENBRECHER, N 5 zu Art. 314. 
868  Siehe dazu unten IV.4.a)aa) (S. 241). 
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wesentlich die wirtschaftlichen Effekte des Physical Settlement nachgebildet 

werden869. 

Aus rechtlicher Sicht unterscheiden sich die Abwicklungsmöglichkeiten 

dadurch, als Cash Settlement einzig eine Geldleistung als Leistungspflicht 

einer Partei beinhaltet, während Physical Settlement ein vertragliches 

Verhältnis mit beidseitigen Rechten und Pflichten bzw. Obliegenheiten um-

fasst. So wird denn auch bei der Option zwischen Optionsvertrag und dem 

Hauptvertrag als das Physical Settlement umfassende Vertragsverhältnis un-

terschieden870. An diesem Hauptvertrag wird teilweise sogar bei Optionen 

auf abstrakter Basis – welche wesentlich eine Geldleistung (wie beim Cash 

Settlement) begründen – festgehalten871, obwohl in dieser Konstellation rich-

tigerweise kein Hauptvertrag zu erkennen ist872.  

Ferner kann auch die Versicherungsleistung im Versicherungsvertrag 

darin bestehen, dass der Versicherungsnehmer im Schadenfall der Versiche-

rung den versicherten Gegenstand zu verkaufen hat, wobei die Versiche-

rung den Neuwert als Kaufpreis entrichtet873. Soweit ersichtlich wurde in 

der Lehre dieser «Versicherungsvertrag mit Physical Settlement» niemals be-

sonders behandelt oder in zwei Verträge unterteilt, wobei mit einem ersten 

Vertrag das Verkaufsrecht begründet wird und im Hauptvertrag die Ver-

sicherungsleistung «untergebracht» wird. 

M.E. darf die Art der Abwicklung damit keinen Einfluss auf die Qualifi-

kation eines der im folgenden behandelnden Kreditderivate ausüben, und 

damit auch generell nicht auf derivative Finanzinstrumente. Ferner ist auch 

zu beachten, dass die Art der Abwicklung aus ökonomischer Sicht regel-

mässig auf dasselbe hinausläuft874 und die konkret vereinbarte Abwicklung 

schliesslich nur eine von mehreren Möglichkeiten darstellt – welche jedoch 

aus dem Blickwinkel des damit einhergehenden Risikos nicht zwingend 

                                                                                                                                               

869  Vgl. z.B. CASPER, Optionsvertrag, 97. 
870  Vgl. PULVER, Optionsgeschäfte, 241, 248. 
871  Vgl. PULVER, Optionsgeschäfte, 248. 
872  REINER, Derivative Finanzinstrumente, 15. 
873  Als denkbare Variante der Versicherungsleistung: BANZ, Allfinanz, 17, 61. Vgl. auch 

VVG-STOESSEL, N 7 zu Allg. Einl.; KUHN, Privatversicherungsrecht, N 498 (Geldleis-

tung beim Versicherungsvertrag als Regel). Ferner Prudential Insurance Company v. 

Commissioners of Inland Revenue, 1904 WL 12952 (KBD), [1904] 2 K.B. 658, 663: 

«usually but not necessarily the payment of a sum of money, upon the happening of some 

event». Als Indiz gegen den Versicherungsvertrag jedoch BERG, Kreditderivate, 415. 
874  Vgl. für den TRS: CSX Corporation v. The Children's Investment Fund Management 

(UK) LLP, 562 F.Supp.2d 511 (S.D.N.Y. 2008), 520. 
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gleichlaufend zu sein brauchen. Damit ist gleichzeitig auch gesagt, dass m.E. 

die aus dem Physical Settlement als kaufvertraglichem Verhältnis fliessen-

den Gewährleistungsregeln beim Cash Settlement analog zur Anwendung 

gelangen müssen. 

Von diesen Gedanken ausgehend werden im folgenden die verschie-

denen Kreditderivate behandelt. Dabei wird aus sprachlichen Gründen von 

der Ausgleichsleistung gesprochen, welche jegliche Abwicklung – auch die 

vertragliche durch Physical Settlement – umfassen soll, unter Aus-

gleichszahlung dagegen nur das Cash Settlement verstanden wird. 

bb) Cash Settlement als Geldschuld 

Cash Settlement bezeichnet die Zahlungsverpflichtung des Sicherungsgebers 

– eine Forderung des Sicherungsnehmers mit einer Geldschuld zum Inhalt. 

Verschiedentlich vertreten Teile der Lehre die Auffassung, dass ein Cash 

Settlement eine Geldschuld von beiden Parteien umfasse, welche miteinan-

der zu verrechnen seien875. M.E. ist grundsätzlich von einer einzigen Schuld 

auszugehen, welche anhand der Differenz zu berechnen ist. Dies zumindest 

sofern keine anderslautende Abrede vorhanden ist. 

cc) Physical Settlement als Kaufvertrag 

Beim Physical Settlement hat der Sicherungsnehmer einen Anspruch, dem 

Sicherungsgeber die vertraglich vereinbarten Referenzverbindlichkeiten 

zum vereinbarten Preis bzw. i.d.R. zu par anzudienen. Welche Verbindlich-

keiten lieferbar sind, haben die Parteien im Vertrag zu bezeichnen; sofern 

eine Referenzverbindlichkeit als Basiswert gewählt wird, gilt diese nach den 

CDD regelmässig – sofern keine abweichenden Vereinbarungen getroffen 

wurden – ungeachtet der für die lieferbaren Verbindlichkeiten vereinbarten 

Kriterien als lieferbar876. Beim TRS und der CSO dagegen ist regelmässig 

ausschliesslich die Referenzverbindlichkeit lieferbar. 

Als Referenzverbindlichkeiten kommen insbesondere Anleihen oder For-

derungen aus Darlehen (Bankkrediten) in Frage. Die Übertragung dieser 

Verbindlichkeiten in Erfüllung der Verpflichtung ist abhängig vom kon-

kreten Gegenstand. Bei der Übertragung von Forderungen aus einem Dar-

lehens-/Kreditvertrag handelt es sich beim Verfügungsgeschäft um eine 

                                                                                                                                               

875  Für die Option auf abstrakter Basis: PULVER, Optionsgeschäfte, 245; HÄUSLER, 

vertragliche Grundlagen, 113. Siehe ferner beim TRS unten IV.1.b)aa)1) (S. 220). 
876  Vgl. sec. 2.15(b), ferner sec. 2.20(b)(i) 2. Abschnitt und Sections 2.32(a) und 2.33(a); 

BECK, Insidergeschäfte, 20 f. 
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Zession877, die Übertragung von Wertpapieren oder unverbrieften Wertrech-

ten erfolgt nach wertpapierrechtlichen Grundsätzen: von Inhaberpapieren 

wie Obligationen nach sachenrechtlichen Regeln durch Eigentumsübertra-

gung878, von Namenpapieren durch Übertragung des Papierbesitzes und 

schriftlicher Zessionserklärung879, von Wertrechten nach Art. 973c Abs. 4 OR 

durch schriftliche Zessionserklärung880 und von Bucheffekten nach Art. 24 

Abs. 1 BEG durch Weisung an die Verwahrungsstelle881. 

Das obligatorische Grundgeschäft ist beim Physical Settlement unabhän-

gig der zu liefernden Verbindlichkeit und damit der Art des Verfügungsge-

schäftes grundsätzlich als ein Kaufvertrag i.S.v. Art. 184 OR (oder zumindest 

kaufvertragsähnlich882 zu qualifizieren883, als dessen Essentialia Kaufgegen-

stand, Übertragung zu Eigentum sowie Kaufpreis gelten884. Gegenstand des 

Physical Settlement sind entweder Forderungen885 oder Wertpapiere bzw. 

Wertrechte. Dies sind mögliche Kaufgegenstände886. Es steht den Parteien 

frei, mehrere Gegenstände (Forderungen, Anleihen) als lieferbar zu bezeich-

nen und u.U. deren Kriterien festzulegen und damit eine Wahlobligation zu 

begründen887. Liegt eine solche vor, so steht im Zweifelsfall dem Schuldner 

das Wahlrecht zu888. Des weiteren liegt auch die Absicht der Parteien vor, 

                                                                                                                                               

877  Vgl. ZK-SCHÖNLE, N 72 zu Art. 184. 
878  ZK-SCHÖNLE, N 72 zu Art. 184; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 

N 156 ff.; HONSELL, BT, 32. 
879  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 N 103 ff.; HONSELL, BT, 32. 
880  Siehe MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 28 ff.; HESS/FRIEDRICH, 

GesKR 2008, 109; HONSELL, BT, 32. 
881  HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 103 ff.; BÄRTSCHI, AJP 2009, 1078 
882  Sofern z.B. ein unvollkommener Kaufvertrag vorliegt, falls eine Partei zur Leistung 

nicht verpflichtet wird, wie beim CDS: siehe unten III.4.b)bb)2) (S. 211). 
883  Vgl. zum Forward/Future als Kaufvertrag oben 1:II.3.a)bb) (S. 38); zur Option bzw. 

deren von der h.L. als Hauptvertrag bezeichneten Abwicklung als Kaufvertrag oben 

1:II.3.c)bb) (S. 45). 
884  Statt vieler: GUHL/KOLLER OR, § 41 N 5. 
885  Bei einem Bankkredit als lieferbare Verbindlichkeit wird regelmässig nur die 

Forderung auf Rückzahlung des Kapitals übertragen, nicht die gesamte vertragliche 

Beziehung. 
886  Kaufgegenstand können neben körperlichen Sachen auch Forderungen oder andere 

Rechte sein: BK-GIGER, N 18 zu Art. 184; ZK-SCHÖNLE, N 60 zu Art. 184; GUHL/KOLLER, 

OR, § 41 N 2; HONSELL, BT, 31; BSK-KOLLER, N 10 f. zu Art. 184. 
887  In der Praxis ist beim CDS die Bestimmung von mehreren zu liefernden Anleihen 

üblich, siehe HULL, Derivatives, 551. 
888  Art. 72 OR. Dies ist insofern bedeutend, als sogleich nach einem Credit Event nicht alle 

Anleihen eines Referenzschuldners zum gleichen Preis gehandelt werden; dem 
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den Kaufgegenstand zu Eigentum zu übertragen bzw. einen Vollrechtser-

werb zu ermöglichen889. 

Der Käufer beim Physical Settlement, in der Regel der Sicherungsgeber, 

hat im Gegenzug eine Geldzahlung zu erbringen. Diese ist als Kaufpreis der 

Verbindlichkeiten zu sehen. Vorausgesetzt wird für den Kaufpreis, dass 

dieser bei Vertragsschluss mindestens bestimmbar ist890. Auch diese Voraus-

setzung ist bei Kreditderivaten gegeben: Regelmässig entspricht er dem 

Nominalwert oder dem (festgelegten) Marktwert der Referenzverbindlich-

keit zum Zeitpunkt des Vertragsbeginns des Kreditderivates. 

Die Tatsache, dass dieser Kaufpreis regelmässig im grossen Umfang vom 

eigentlichen Marktwert des Kaufgegenstandes zum Zeitpunkt der Erfüllung 

abweicht, hindert dessen Betrachtung als Kaufpreis und damit die (grund-

sätzliche) Qualifikation des Physical Settlement als Kaufvertrag nicht. Ins-

besondere handelt es sich mangels Festsetzung des Kaufpreises in Schen-

kungsabsicht nicht um einen mit einer Schenkung gemischten Kaufvertrag 

(sog. gemischte Schenkung), wobei bei dieser in der Regel auch der Kauf-

preis niedriger als der Marktpreis bzw. Verkehrspreis festgesetzt wird891. Die 

aus dem Kaufvertrag fliessende Pflicht zur Zahlung des Kaufpreises über-

nimmt in der vorliegenden Auffassung jeweils die Funktion der Hauptleis-

tung des Sicherungsgebers892. Vor diesem Hintergrund sind auch die Wert-

differenzen zwischen Wert des Kaufgegenstandes sowie dem geschuldeten 

Kaufpreis zu begründen und als vertretbar zu betrachten. Damit ist auch 

eine allfällige Übervorteilung oder Sittenwidrigkeit auszuschliessen893. 

Von der Qualifikation des Physical Settlement als Kaufvertrag ist die 

Qualifikation des diese Form der Abwicklung beinhaltenden Vertrages bzw. 

Kreditderivates selbst zu unterscheiden, welches daneben noch weitere, aus-

serhalb eines Kaufvertrages liegenden Rechte und Pflichten schafft. 

                                                                                                                                               

Sicherungsnehmer steht diesbezüglich eine sog. Cheapest to Deliver Option zu: siehe 

HULL, Derivatives, 551. 
889  Siehe sec. 8.2 CDD zur Definition von Deliver. 
890  Statt vieler: GUHL/KOLLER OR, § 41 N 5. 
891  Vgl. HONSELL, BT, 26, 195. 
892  Siehe dazu oben aa) (S. 143). 
893  Vgl. dazu HONSELL, BT, 39 f. 
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d) Erfüllung von Geldleistungspflichten 

Die Verpflichtung zu einer Geldleistung als Gegenstand einer Obligation 

wird als Geldschuld bezeichnet894. Diese ist regelmässig eine Geldsummen-

schuld, sofern deren Inhalt einzig durch eine Zahl bestimmt wird und nicht 

die Leistung in einer ausländischen Währung explizit vereinbart worden ist 

(Geldsortenschuld)895. Die Geldsummenschuld ist durch Leistung von Geld-

zeichen im Wert der Geldschuld zu erfüllen896. Lautet die Schuld auf inländi-

sche Währung, ist der Gläubiger verpflichtet, die Landeswährung anzuneh-

men897. Lautet die Schuld hingegen auf ausländische Währung, so besteht 

nach Art. 84 Abs. 1 grundsätzlich die Pflicht, in dieser Währung zu bezahlen 

und anzunehmen. Alternativ wird der Schuldner jedoch kraft positiver ge-

setzlicher Vorschrift ermächtigt, eine in der Schweiz erfüllbare Schuld in In-

landwährung zu erfüllen (Art. 84 Abs. 2 OR). Dies hat auch zu gelten, wenn 

keine Währung vereinbart wurde, vorausgesetzt, die Summe der Schuld 

lässt sich trotz mangelnder Regelung einer Zahlungswährung überhaupt 

feststellen898. 

Sofern explizit die Leistung in ausländischer Währung vorbehalten wur-

de, wird die Alternativermächtigung nach Art. 84 Abs. 2 i.f. OR ausgeschlos-

sen: diesfalls ist in der vereinbarten Währung zu erfüllen899. 

Will der Schuldner seine Schuld mittels im Geschäftsverkehr regelmässig 

anzutreffender bargeldloser Überweisung erfüllen, so hat er dazu grundsätz-

lich ermächtigt zu sein, da eine solche Überweisung keine Zahlung im 

Rechtssinn darstellt900. Zeitpunkt der Erfüllung ist nach bundesgerichtlicher 

Rechtsprechung grundsätzlich Gutschrift auf dem Konto des Gläubigers901, 

es sei denn, der Gläubiger habe die Post als Zahlstelle bezeichnet, indem er 

dem Schuldner einen Einzahlungsschein hat zukommen lassen902. 

Im Rahmen von Transaktionen mit Kreditderivaten und den CDD ist 

aufgrund der Art der Geschäftsbeziehung und dem Umfang der einzelnen 

                                                                                                                                               

894  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2288. 
895  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2289; GUHL/KOLLER, OR, § 11 N 2, N 14. 
896  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2289. 
897  Art. 84 Abs. 1 OR, siehe GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2295 ff. 
898  Siehe dazu z.B. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2304; GUHL/KOLLER, OR, 

§ 11 N 6. 
899  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2304 f.; GUHL/KOLLER, OR, § 11 N 14. 
900  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2315 f. 
901  BGE 119 II 232 E. 2; 124 III 112 E. 2.a; siehe auch GUHL/KOLLER, OR, § 29 N 8 m.w.H.; 

GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2320. 
902  BGE 124 III 145 E. 2a. 
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Geldleistungen ohne zusätzlichen Vereinbarungen grundsätzlich davon aus-

zugehen, dass einerseits zumindest eine Ermächtigung besteht, mittels bar-

geldloser Überweisung zu erfüllen. Da Berechnungs- und Zahlungstermin 

oftmals zusammenfallen, ist ohne gegenteilige Vereinbarung andererseits 

für die rechtzeitige Erfüllung m.E. auf den Zeitpunkt des Überweisungsauf-

trages abzustellen903. Eine davon abweichende Vereinbarung sehen regel-

mässig die Rahmenverträge vor: zwar besteht eine Ermächtigung bzw. 

Pflicht zur bargeldlosen Bezahlung, die Gutschrift muss jedoch am Fällig-

keitstermin selbst erfolgen904. 

                                                                                                                                               

903  Vgl. z.B. sec. 2.8 CDD, wonach das Ende der Berechnungsperiode dem vereinbarten 

Zahlungstermin nach sec. 2.10 CDD entsprechen soll, sollte kein abweichendes Datum 

festgelegt worden sein. 
904  Vgl. Sec. 2.a.ii 2002 MA; Ziff. 3.2 SRV OTC. 
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III. Credit Default Swaps 

Das vorliegende Kapitel dient der spezifischen vertragsrechtlichen Erfas-

sung des als Credit Default Swap bezeichneten Vertrages. Die Darstellung 

dessen Grundstruktur und ein Anwendungsbeispiel finden sich im ersten 

Teil905, ein Beispiel für eine Transaktionsbestätigung im vierten Teil906. 

Aus der Grundstruktur des Credit Default Swaps lassen sich die folgenden 

Vertragsmerkmale ableiten: 

 Ein selbständiger Vertrag zwischen dem sog. Sicherungsgeber 

und -nehmer; 

 in welchem ein kreditrisikobehafteter Basiswert (ein Referenzschuld-

ner und/oder eine Referenzverbindlichkeit), 

 sowie ein Nominalwert festgelegt werden; 

 der Sicherungsnehmer (regelmässige) Prämienzahlungen, 

 der Sicherungsgeber im Gegenzug eine vom Eintritt eines ungewissen 

Ereignisses (Credit Event) abhängige Ausgleichsleistung schuldet; 

 eine Laufzeit aufweist, nach deren Ablauf der Credit Event nicht 

mehr eintreten kann und die Prämienzahlung spätestens beendet 

wird. 

Im folgenden wird zu Beginn unter 1. der eigentliche Vertragsinhalt eines 

CDS unter Bezugnahme auf die CDD sowie verschiedene Gestaltungsvari-

anten dargestellt. Im Anschluss unter 2. sind Fragen der vertragsrechtlichen 

Qualifikation des CDS zu klären, wobei auch unter diesem Punkt der Frage 

nachzugehen ist, inwiefern der CDS aus vertraglicher Sicht als derivatives 

Finanzinstrument zu betrachten ist, bevor unter 3. die vorliegend als ver-

tragstypenübergreifenden Zuordnungen vorzunehmen sind, unter welchen 

der synallagmatische Vertrag, das Dauerschuldverhältnis sowie der Diffe-

renzeinwand behandelt werden. Unter 4. ist die Rechtsnatur einzelner Ele-

mente eines CDS zu bestimmen, jene der Leistungsvoraussetzungen, der 

Hauptleistungspflichten und der Laufzeit, sowie besondere Regeln des Be-

dingungsrechts anzusprechen. 

                                                                                                                                               

905  Oben1:I.2.a (S. 16). 
906  Unten 4:I.1.b) (S. 326). 
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1. Vertragsinhalt 

Nachfolgend wird der Vertragsinhalt eines CDS unter Bezugnahme auf die 

CDD dargestellt, auf die wirtschaftlichen Hintergründe der einzelnen Ver-

tragsbestandteile eingegangen wie auch verschiedene Strukturierungsva-

rianten aufgezeigt, welche neben einem (plain vanilla) Single Name CDS 

möglich sowie bis zu einem gewissen Mass auch verbreitet sind.  

Zu Beginn werden unter a) die essentialia negotii des CDS zu bestimmt. 

Anschliessend erfolgt unter b) die Behandlung der Leistungspflichten der 

Parteien, als welche die Prämienzahlungspflicht des Sicherungsnehmers so-

wie die Pflicht zur Ausgleichsleistung des Sicherungsgebers zu zählen sind. 

Unter c) wird die Bedeutung sowie einzelnen Tatbestände der für ein CDS 

zentralen Credit Events aufgezeigt, und unter d) die des weiteren als Leis-

tungsvoraussetzungen geltenden Mitteilungspflichten. Unter e) ist auf die 

Basiswerte eines CDS und abschliessend unter f) auf die Regelungen zur 

Laufzeit sowie den Möglichkeiten des Vertragsendes einzugehen. 

a) Essentialia negotii 

Essentialia des CDS sind die Prämienzahlung sowie die Festlegung des Basis-

werts. Erstere ist mindestens bestimmbar auszugestalten, unter letzterem 

sind mindestens ein Referenzschuldner sowie der ebenfalls zum Basiswert 

zählende Nominalwert festzulegen. Die übrigen Punkte lassen sich schliess-

lich auch von aussen bestimmen: für die zahlungsauslösenden Credit Events 

lässt sich wohl sogar eine Marktüblichkeit herauslösen, bei den ökonomisch 

austauschbaren Varianten der Ausgleichsleistung ist aufgrund der Eigen-

schaft des CDS als synthetisches Instrument m.E. für die Abwicklung als 

Cash Settlement zu entscheiden, sofern eine zuverlässige Bewertung der Re-

ferenzverbindlichkeit möglich ist. Die massgebende Referenzverbindlichkeit 

wäre im Falle einer ausschliesslichen Bestimmung des Referenzschuldners 

i.S. einer Wahlobligation durch den Schuldner zu bestimmen907. Der Dauer 

schliesslich kann anhand der oben angeführten Kriterien908 ebenfalls von 

aussen ein Ende gesetzt werden, sollte keine Laufzeit vereinbart worden 

sein, und die Zeitpunkte der Prämienzahlung lassen sich in Bezug auf Fi-

nanzierungsverträge im allgemeinen oder der Referenzverbindlichkeit im 

besonderen bestimmen. 

                                                                                                                                               

907  Vgl. Art. 72 OR. 
908  Siehe oben II.3.d)bb) (S. 129). 
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b) Leistungspflichten 

aa) Prämienzahlung 

Der Sicherungsnehmer hat dem Sicherungsgeber während der Laufzeit des 

CDS periodisch Prämienzahlungen zu entrichten, welche in der Praxis 

viertel-, halb- oder jährlich zahlbar sind909 und auf den Nominalwert des 

CDS berechnet werden. Beim plain vanilla CDS ist dieser Prozentsatz fix 

und gilt für die gesamte Laufzeit des CDS. Bei einer Variante des CDS, dem 

sog. Constant Maturity Credit Default Swap (CMCDS), wird dagegen die 

Prämie für jede Berechnungsperiode in Bezug zum aktuellen Credit Spread 

des Referenzschuldners neu festgelegt910 911. Als CDS Spread wird grundsätz-

lich der Prozentsatz per annum verstanden, demgegenüber die Prämie um-

fassender für die eigentliche Leistung gilt912. 

Grundsätzlich besteht der wirtschaftliche Zweck der Prämie in der Ent-

schädigung des Sicherungsgebers für dessen Risikotragung913, womit der 

Umfang der Prämie relativ zu einem risikofreien Zinssatz berechnet werden 

sollte914. Tatsächlich stimmen die CDS Spreads mit dem Credit Spread der 

Referenzverbindlichkeit(en) jedoch nicht (immer) überein915. Vielmehr wird 

der CDS Spread häufig in Bezug zum Asset Swap-Markt916 bzw. dem Repo-

Zins berechnet917. Denn sowohl die Finanzierungskosten des Sicherungs-

nehmers für die Referenzverbindlichkeit sowie das Kreditrisiko des Siche-

rungsgebers als Gegenparteirisiko vermögen – neben der Ausfallwahr-

                                                                                                                                               

909  DAS, Credit Derivatives, 30; CHEN/FABOZZI/O'KANE, Valuation, 256; HULL, Derivatives, 

549; vgl. auch MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 11; HEINRICH, Kreditderivate, 

39. 
910  PARKER, Credit Derivatives, 43. 
911  Zum Zinsswap in einer CMS und CMT-Ausgestaltung siehe z.B. HULL, Derivatives, 

738 f. 
912  CHEN/FABOZZI/O'KANE, Valuation, 256; HULL, Derivatives, 549. 
913  PARKER, Credit Derivatives, 390; CHEN/FABOZZI/O'KANE, Valuation, 256; vgl. ferner 

ZHANG/ZHOU/ZHU, CDS Spreads, 2. 
914  Sie sollte unter Ausschluss aller übrigen Faktoren identisch mit dem Spread der 

Zinszahlungen des Basiswertes sein: HULL, Derivatives, 550 f.; SUNDARESAN, Fixed 

Income, 388. 
915  Vgl. O'KANE, Lehman, 31 f.; CHEN/FABOZZI/O'KANE, Valuation, 265. 
916  Der Asset Swap Spread gilt ebenfalls als Messgrösse für das Kreditrisiko, siehe dazu 

oben Fn. 424. 
917  Siehe MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 14; ferner O'KANE, Default Swaps, 

7 f.; CHEN/FABOZZI/O'KANE, Valuation, 265; CHAPLIN, Credit Derivatives, 81. 
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scheinlichkeit des Referenzschuldners und der Wiedergewinnungsquote918 – 

in die Berechnung miteinzufliessen919, und schliesslich kann auf liquide CDS 

auch die Nachfrage eine Erhöhung der Absicherungskosten gegenüber dem 

Credit Spread der Referenzverbindlichkeiten mit sich bringen920. Ferner ist 

auch zu beachten, dass die Credit Spreads von Anleihen bzw. Referenzver-

bindlichkeiten selbst zwar im Zusammenhang mit dem Kreditrisiko stehen, 

jedoch auch keine klaren Aussagen zu deren genauer Abhängigkeit vonein-

ander existieren921. Der CDS Spread umfasst daher nach gewissen Autoren 

das reine Ausfallrisiko des Referenzwertes am besten und reagiert rascher 

auf Veränderungen als der Credit Spread922. Der CDS Spread beinhaltet 

folglich selbst auch Informationen über das Ausfallrisiko923.  

Im Anwendungsbereich der CDD werden die Prämien als Fixed Pay-

ments924 oder Fixed Amount925 bezeichnet; Artikel V sowie teilweise Artikel II 

der CDD enthalten dazu detaillierte Bestimmungen. 

In der Transaktionsbestätigung wird zumeist nur ein Prozentsatz oder 

Referenzzinssatz (CDS Spread) festgelegt, welcher nach sec. 5.1(b) CDD mit 

dem Nominalwert des CDS, der jeweiligen Berechnungsdauer und dem 

Zinstagequotienten (Fixed Rate Day Count Fraction) multipliziert den Umfang 

der zu bezahlenden Prämie ergibt.  

Zu bezahlen ist die Prämie nach sec. 5.1 am Fixed Rate Payer Payment 

Date, welches nach sec. 2.8 ohne andere Vereinbarung gleichzeitig auch das 

Fixed Rate Payer Period End Date darstellt. Berechnet wird die Berechnungs-

periode (Fixed Rate Payer Calculation Period) nach sec. 2.9 vom und inkl. dem 

                                                                                                                                               

918  Siehe dazu z.B. SUNDARESAN, Fixed Income, 388 ff. Zu diesen beiden Grössen siehe 

auch oben 1:III.2.a (S. 52); sie sind grundsätzlich bereits im Credit Spread der 

Referenzverbindlichkeit enthalten. Beim CDS zählen zusätzlich auch die Definition der 

Credit Events bzw. die Anzahl der zahlungsauslösenden Credit Events, welche 

ebenfalls einen Einfluss auf den CDS Spread ausüben, zu diesen Punkten. Siehe dazu 

PACKER/ZHU, CDS pricing, 89 f. 
919  Vgl. DORENDORF, Kreditderivate, 67 f.; MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 14; 

VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 9. 
920  Siehe dazu O'KANE, Lehman, 31 f.; O'KANE, Default Swaps, 8; CASTAGNINO, 

Derivatives, Rz. 4.174. Zu einigen Modellen zur Bewertung von CDS siehe z.B. 

RACICOT/THÉORET, Default Risk, passim. 
921  Zum Credit Spread siehe oben 1:III.2.b)cc) (S. 56). 
922  So ZHANG/ZHOU/ZHU, CDS Spreads, 2. 
923  DE SERVIGNY/SANDOW, Risk, 76; vgl. auch TETT in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit 

Derivatives, 11. 
924  Ziff. 2 2003 Ex. A. 
925  Sec. 2.5 CDD. 
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Berechnungstag der zeitlich davorliegenden Berechnungsperiode bis exkl. 

dem darauffolgenden Berechnungstag, wobei nach (a) und (b) leicht abwei-

chende Regeln für die erste sowie die letzte Berechnungsperiode gelten. 

Dabei stellt sec. 5.4 CDD klar, dass die an einem bestimmten Tag zu bezah-

lende Prämie mit Bezug zu jener Berechnungsperiode zu berechnen ist, 

deren Enddatum zeitlich am nächsten zu diesem Zahlungstermin steht, die 

Prämie demnach postnumerando geschuldet ist. 

Sec. 5.3 CDD enthält detaillierte Bestimmungen zur Fixed Rate Day Count 

Fraction, wobei bei keiner Wahl eines der erwähnten Zinstagequotienten 

nach sec. 5.3 (f) CDD Actual/360 gelten soll. 

bb) Ausgleichsleistung 

Der Sicherungsgeber verpflichtet sich, dem Sicherungsnehmer eine Aus-

gleichsleistung zu erbringen, welche als Cash Settlement (2) oder Physical 

Settlement (3) ausgestaltet werden kann und deren Verpflichtung abhängig 

vom Eintritt eines Credit Events sowie der Erfüllung von Abwicklungs-

voraussetzungen ist, welche zusammengefasst als Leistungsvoraussetzun-

gen bezeichnet werden und deren Inhalt zu Beginn unter 1) dargestellt wird. 

1) Leistungsvoraussetzungen 

Aus dem Anknüpfungspunkt beim CDS an das Kreditrisiko durch Credit 

Events ergibt sich, dass die Begründung bzw. Verbindlichkeit der Aus-

gleichsleistung zwingend vom Eintritt eines Credit Events abhängt. Regel-

mässig vereinbaren die Parteien zusätzliche Abwicklungsvoraussetzungen, 

deren Erfüllung erst zur Verbindlichkeit der Ausgleichsleistung führen. 

Die CDD bestimmen diesbezüglich, dass «[u]pon the occurrence of a Credit 

Event […] and satisfaction of all of the Conditions to Settlement with respect to 

such Credit Derivative Transaction, the parties shall perform their respective 

obligations in accordance with the applicable Settlement Method.»926 927 

Daraus lassen sich zwei Folgerungen ableiten; einerseits erfolgt eine An-

knüpfung der Ausgleichsleistung (Settlement Method) an den Eintritt eines 

Credit Events, andererseits wird eine Rechtsfolge festgelegt, falls sowohl ein 

Credit Event eingetreten ist als auch die Abwicklungsvoraussetzungen 

(Conditions to Settlement) erfüllt worden sind. 

Aufgrund ihrer äusseren Erscheinungsform lassen sich die vereinbarten 

Leistungsvoraussetzungen in den Credit Event einerseits und in die Abwick-

                                                                                                                                               

926  Sec. 3.1 CDD. 
927  Definiert werden diese Abwicklungsvoraussetzungen in sec. 3.2 CDD. 
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lungsvoraussetzungen (Conditions to Settlment) andererseits unterteilen. 

Während der Credit Event grundsätzlich als ein äusseres, vom Zufall ab-

hängiges beobachtbares Ereignis zu sehen ist, hängt die Erfüllung der Ab-

wicklungsvoraussetzungen – die Erbringung einer Mitteilung mit dem ver-

einbarten Inhalt – hauptsächlich vom Parteiwillen ab. Dabei knüpfen die Ab-

wicklungsvoraussetzungen selbst auch an den Credit Event an, als die (ver-

tragskonforme) Erfüllung dieser Voraussetzungen den Eintritt eines Credit 

Events bedingen928  , womit die Abwicklungsvoraussetzungen einerseits für 

die Auslösung der Ausgleichsleistung als ausreichend zu betrachten sind929, 

andererseits in ihrer «Erfüllbarkeit» von dem Eintritt eines Credit Events 

abhängen. 

Vorliegend wird der Begriff Leistungsvoraussetzungen als Überbegriff 

für sämtliche Voraussetzungen verstanden, welche hinsichtlich der Leis-

tungspflicht des Sicherungsgebers vereinbart wurden. Sie umfassen den 

Credit Event und die unter dem Begriff der Abwicklungsvoraussetzungen 

(Conditions to Settlement) zusammenzufassenden Mitteilungen930. 

2) Cash Settlement 

Bei Vereinbarung des sog. Cash Settlements ist der Inhalt des Anspruchs 

eine Geldleistung. Ihr Zweck besteht grundsätzlich in der Nachbildung des 

Verlustes, welchen ein Gläubiger der Referenzforderung aufgrund der Ak-

tualisierung des übertragenen Risikos erleiden würde931. Da es sich wesent-

lich um eine Nachbildung handelt, ist die genaue Festlegung der Berech-

nungsweise der Ausgleichszahlung sowohl hinsichtlich Umfang wie auch 

                                                                                                                                               

928  Die Credit Event Notice hat einen eingetretenen Credit Event zu umschreiben, siehe 

dazu unten d)bb) (S. 168), die Notice of Publicly Available Information bezieht sich auf 

den in der Credit Event Notice umschriebenen Credit Event, siehe dazu unten d)cc) 

(S. 168). 
929  Sec. 3.1. ist zunächst geeignet, den Anschein zu erwecken, dass neben der Erfüllung 

der Conditions to Settlement noch eine weitere Voraussetzung (Eintritt eines Credit 

Events) hinzutreten muss, um die Ausgleichsleistung auszulösen. 
930  Vgl. zu den Begriffen der Leistungs- und Abwicklungsvoraussetzungen auch ZEREY in 

ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7: in a.a.O. N 66 werden die Leistungsvoraussetzun-

gen als Erfüllung der Mitteilungen verstanden; daneben spricht er auch von Leistungs-

bedingungen, unter welchen er nach a.a.O. N 61, 105 f. die Mitteilungen (a.a.O. 

N 62 ff.) sowie das Kreditereignis (a.a.O. N 70 ff.) zu verstehen scheint; nach a.a.O. 

N 71 dagegen ist der Eintritt eines Kreditereignisses keine Leistungsbedingung; in 

a.a.O. N 19 werden wie vorliegend die Mitteilungen als Abwicklungsvoraussetzungen 

bezeichnet. 
931  DAS, Credit Derivatives, 87. 
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Zeitpunkt ein in dessen Bedeutung nicht zu unterschätzender Vertragsbe-

standteil932. Der Umfang der Zahlung wird regelmässig als Differenz zwisch-

en dem Anleihekurs zu par und dem Marktpreis an einem vereinbarten Zeit-

punkt nach Eintritt des Credit Events festgelegt933. Als Variante der dynami-

schen Berechnung besteht auch die Möglichkeit, den Umfang der Aus-

gleichszahlung bereits bei Vertragsschluss festzulegen. CDS mit dieser Art 

der Abwicklung als Cash Settlement gelten als Sonderfall und werden als 

Digital Default Swaps934 oder Binary Credit Default Swaps935 bezeichnet. 

In den CDD sind die Bestimmungen zum Cash Settlement in Artikel VII 

vorhanden; darin werden Vereinbarungen getroffen zur Art der Wertermitt-

lung (Valuation Method936, Quotation Method937), zum Nominalwert der Re-

ferenzverbindlichkeit, für welchen der Wert ermittelt werden soll (Quotation 

Amount938), dem Zeitpunkt der Wertermittlung (Valuation Date939) sowie Be-

stimmungen zum Händler (Dealer940). In den erwähnten Bestimmungen sind 

häufig mehrere Varianten definiert, aus welchen die Parteien bei Vertrags-

schluss wählen können, wobei jeweils eine subsidiäre Wahl getroffen wird, 

sollten die Parteien dies unterlassen. 

Die Wertermittlung einer Verbindlichkeit nach einem Credit Event kann 

aufgrund einer geringen Liquidität im Markt für ausgefallene Verbindlich-

keiten teilweise schwierig sein941. Sec. 7.7 sieht dazu zahlreiche Ersatzmög-

lichkeiten vor, um einen Marktpreis festsetzen zu können942. Sollten diese er-

folglos bleiben, wird schliesslich ein Marktwert von Null angenommen943. 

Als Sonderform können die Parteien bei einigen Referenzschuldnern 

auch das sog. Auction Settlement wählen, welches der Festlegung von Markt-

werten von Verbindlichkeiten eines ausgefallenen Referenzschuldners 

dient944. 

                                                                                                                                               

932  Vgl. z.B. DAS, Credit Derivatives, 59, 89, 113. 
933  Vgl. NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 58. 
934  NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 56, 60 f.; SCHÖNBUCHER in BURGHOF et 

al. (Hrsg.), Kreditderivate, 670. 
935  HULL, Derivatives, 554, 798. 
936  Sec. 7.5 CDD. 
937  Sec. 7.9 CDD. 
938  Sec. 7.8, 7.14 CDD. 
939  Sec. 7.12 CDD. 
940  Sec. 7.15 CDD. 
941  PARKER, Credit Derivatives, 322. 
942  Siehe dazu auch PARKER, Credit Derivatives, 322 ff. mit Beispielen. 
943  Sec. 7.7(c) i.f. CDD. 
944  Siehe dazu oben 1:I.1.b)bb)(S. 12). 
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3) Physical Settlement 

Beim Physical Settlement liefert der Sicherungsnehmer nach Eintritt eines 

Credit Events dem Sicherungsgeber eine als lieferbar vereinbarte Verbind-

lichkeit gegen Bezahlung eines bei Vertragsschluss festgelegten Preises, in 

der Regel zu par. 

Die möglichen Leistungsgegenstände legen die Partei bei Vertrags-

schluss fest; neben der – sofern vereinbarten – Referenzverbindlichkeit kön-

nen diese auch andere ausstehenden Verbindlichkeiten des Referenzschuld-

ners umfassen945. 

Die Bestimmungen zum Physical Settlement sind in Artikel VIII CDD 

enthalten. Nach sec. 8.1 sind die vom Sicherungsnehmer bezeichneten liefer-

baren Verbindlichkeiten bis zum Physical Settlement Date zu liefern (Deliver) 

und der Sicherungsgeber hat den Kaufpreis (Physical Settlement Amount) zu 

bezahlen. Sec. 8.2 definiert, was unter Deliver zu verstehen ist, sec. 8.5 legt 

den Physical Settlement Amount als den Betrag fest, welcher sich aus dem 

Floating Rate Payer Calculation Amount multipliziert mit dem Reference Price 

ergibt. Diese beiden Berechnungsgrundlagen sind in der Transaktionsbestä-

tigung festzulegen946, wobei letzterer vermutungsweise 100% bzw. par 

beträgt. Ersterer wird auch als der Nominalwert des CDS bezeichnet. 

c) Credit Events 

Inhalt des Credit Event sind verschiedene vertraglich vereinbarte Ereignisse, 

welche im Detail und in Bezug auf die CDD unter aa) darzustellen sind. 

Diese Ereignisse sind grundsätzlich von einer Partei nicht beeinflussbar und 

ihr Eintritt ist bei Vertragsschluss als ungewiss zu betrachten. Allgemein 

zum Credit Event legt sec. 9.1(b)(i) CDD fest, dass der Eintritt eines Credit 

Events keine wirtschaftlich nachteiligen Auswirkungen auf den Sicherungs-

nehmer als den Empfänger der Ausgleichsleistung aufzuweisen braucht. 

Definieren lässt sich Credit Event folglich als ein mögliches, zukünftiges 

Ereignis, dessen Eintritt als Realisation des von den Vertragsparteien über-

tragenen Kreditrisikos bzw. Ausfallrisikos gilt947. Er beinhaltet damit einer-

seits die Möglichkeit eines Ereignisses, andererseits die damit angenom-

mene Aktualisierung des Ausfallrisikos. 

                                                                                                                                               

945  Siehe dazu unten e)aa)2) (S. 173). 
946  Sec. 2.13, 2.4 CDD. 
947  Siehe dazu auch oben1:III.2.c) (S. 56). 
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Die genaue vertragliche Festlegung und Umschreibung, was unter einem 

Credit Event im Rahmen der jeweiligen Transaktion zu verstehen ist, ist ein 

zentraler Punkt der Transaktion: sie entscheidet über das gehandelte Aus-

fallrisiko und damit das Ausmass und die Qualität der Absicherung 

schlechthin948. Eine exakte Wortwahl vermag auch gerichtlichen Streitig-

keiten vorzubeugen oder deren Ausgang zumindest vorhersehbarer zu ge-

stalten949. Aufsichtsrechtlich kann die Definition der Credit Events schliess-

lich im Rahmen der Frage nach der Anerkennung einer Eigenkapitalentlas-

tung von Bedeutung sein950. Der Credit Event sollte ferner dem von den 

Parteien beabsichtigten Risikohandel auch tatsächlich entsprechen. Ist dies 

nicht der Fall, wurde der eigentliche Zweck der Transaktion verfehlt951. 

Der Credit Event als Ereignis ist nicht ausreichend, um seinen Eintritt zu 

bestimmen. Das Ereignis muss zwingend auch einen Bezug zu einem Ge-

genstand (Basiswert) aufweisen, um überhaupt eintreten zu können. Diese 

Bezugnahme und ihre verschiedenen Möglichkeiten sind unter bb) zu be-

trachten. Um als Leistungsvoraussetzung beachtlich zu sein, hat der Eintritt 

überdies während einem vereinbarten Zeitraum, der Laufzeit des CDS, ein-

zutreten952. Die Wirkungen des in Bezug auf die Laufzeit und den Basiswert 

relevanten Eintritts eines Credit Events wird unter cc) betrachtet. 

aa) Credit Events der CDD 

Die folgenden Ausführungen beziehen sich ausschliesslich auf die Definitio-

nen der Credit Events in den CDD953; wurden diese Bestimmungen nicht in 

                                                                                                                                               

948  Vgl. dazu ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 71; PARKER, Credit 

Derivatives, 372; HUDSON, Derivatives, Rz. 2-119; NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et 

al. (Hrsg.), Kreditderivate, 221; WHITELEY, Issues, 670; HENDERSON, JIBFL 1998, 400. 
949  Vgl. MILLS, GLFDLR 2007/4, 1; AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 

F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007). 
950  Siehe dazu 3:II.2.b)bb)1) (S. 281). Vgl. ferner NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. 

(Hrsg.), Kreditderivate, 217 f.; ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 76. 
951  Vgl. dazu AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 

2007) passim. Eine Zusammenfassung findet sich unten 4:IV.2 (S. 326). 
952  Vgl. sec. 3.3 CDD. 
953  Die Formulierungen sind äusserst komplex gehalten, um alle Fälle miteinzubeziehen 

und die entsprechenden Ereignisse unter allen möglichen Rechtsordnungen zu er-

fassen: vgl. PARKER, Credit Derivatives, 282. Im folgenden soll nur eine Zusammenfas-

sung wiedergegeben werden, um einen groben Überblick zu ermöglichen. Dies hat zur 

Konsequenz, dass sie einerseits nicht vollständig ist, andererseits gewisse Ausnahmen 

nicht angeführt werden. Ferner ist auch zu beachten, dass auch der Wortlaut der CDD 

selbst auslegungsbedürftig ist; diese Bedürftigkeit wird durch die Komplexität der ver-
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den Vertrag aufgenommen oder nicht gültig übernommen, können diese 

Definitionen keine Geltung beanspruchen. 

Die CDD sehen in Artikel IV verschiedene Credit Events vor, welche die 

Parteien in einer konkreten Transaktion als anwendbar festlegen können. 

Nach sec. 4.1 CDD ist ein Credit Event eines oder mehrere der in der Trans-

aktionsbestätigung festgelegten Ereignisse, wie sie in sec. 4.2 bis 4.7 CDD 

definiert werden. Dazu zählen Bankruptcy, Failure to Pay, Obligation Accele-

ration, Obligation Default, Repudiation/Moratorium sowie Restructuring. Diese 

sind im folgenden zu behandeln. 

Ferner werden in sec. 4.1 CDD für alle Credit Events geltende Umstände 

festgelegt, welche dessen Eintritt nicht ausschliessen. Sie betreffen die feh-

lende Befugnis des Referenzschuldners, durch ein Schuldverhältnis ver-

pflichtet zu werden, das rechtlich nicht durchsetzbare Schuldverhältnis, und 

die Fälle, in welchen die Umstände des Credit Events auf gerichtlichen oder 

administrativen Entscheiden oder auf Veränderungen der Rahmenbedin-

gungen eines Marktes durch eine Behörde basieren954. 

1) Bankruptcy955 

Sec. 4.2 CDD beinhaltet für den Credit Event Bankruptcy eine ausführliche 

Aufzählung von Ereignissen. Sämtliche dieser Ereignisse beziehen sich da-

bei auf den Referenzschuldner selbst und umfassen die folgenden Tatbe-

stände: 

a) Der Referenzschuldner wird aufgelöst956, ausser aufgrund 

einer Fusion957. 

                                                                                                                                               

wendeten Begriffe und Umschreibungen, deren Grund in einer vollständige Erfassung 

aller Ereignisse liegt, noch verstärkt. Insbesondere geht z.B. nicht immer klar hervor, 

welche Satzteile zu einem vorher verwendeten Ausdruck dazugehören oder für sich 

alleine die entsprechende Aussage treffen sollen. Die vorliegende Zusammenfassung 

orientiert sich an den CDD selbst sowie deren Interpretation durch PARKER, Credit 

Derivatives, 282 ff. sowie ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 78 ff. 
954  Siehe im Detail sec. 4.1 (a)–(d) CDD. 
955  Sec. 4.2 CDD. 
956  Langenscheidt Grosswörterbuch Englisch (2001), unter dissolve. 
957  «Is dissolved (other than persuant to a consolidation, amalgamation or merger)». Nach 

GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary umfasst consolidation die Auflösung der alten 

Gesellschaften und die Gründung einer einzigen neuen (Nr. 4), merger dagegen die 

Übernahme einer Gesellschaft mit ihrem Vermögen und Verbindlichkeiten in eine be-

stehende, wobei erstere aufhört zu existieren (Nr. 8). Amalgamation schliesslich bedeu-

tet danach ebenfalls kombinieren oder zusammenfassen. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), 
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b) Der Referenzschuldner wird insolvent, oder unfähig bzw. 

versagt, seine Schulden bei Fälligkeit zu bezahlen. Ferner 

auch, wenn er in einem gerichtlichen, regulatorischen oder 

administrativen Verfahren oder einer Eingabe schriftlich an-

erkennt, zahlungsunfähig zu sein. 

c) Der Referenzschuldner triff einen Vergleich oder eine ein-

vernehmliche Regelung mit oder zugunsten seiner 

Gläubiger958. 

d) Der Referenzschuldner leitet ein insolvenzrechtliches Verfah-

ren gegen sich ein959, um ein Urteil über seinen Konkurs oder 

Zahlungsfähigkeit oder sonstigen Erleichterung zu erhalten, 

oder ein Antrag auf seine Liquidation oder Auflösung wurde 

gestellt; vorausgesetzt jedoch, dass das Verfahren oder der 

Antrag entweder tatsächlich zu einem entsprechenden Urteil 

oder einer Erleichterung führt oder zumindest nicht inner-

halb von 30 Tagen abgewiesen wird. 

e) Der Referenzschuldner hat einen Beschluss zur Auflösung, 

Liquidation oder amtlichen Verwaltung gefasst (sofern der 

Beschluss nicht die Folge einer Fusion960 ist). 

f) Der Referenzschuldner beantragt die Ernennung eines Ver-

walters, Liquidators oder einer ähnlichen Person für sich oder 

für grundsätzlich alle seine Vermögenswerte; oder eine solche 

Ernennung ist erfolgt. 

g) Eine besicherte Partei erlangt und bleibt im Besitz aller oder 

grundsätzlich aller Vermögenswerte des Referenzschuldners. 

Ein Vollstreckungs- oder ähnliches Verfahren bezogen auf 

                                                                                                                                               

Finanzderivate, § 7 N 84 übersetzt die Ausnahmetatbestände mit Fusion, Verschmel-

zung oder Konsolidierung. 
958  «Makes a general assignment, arrangement or composition with or for the benefit of ist 

creditors»; Das (general) assignment for the benefit of creditors umfasst ein spezifisches Vor-

gehen unter amerikanischem Insolvenzrecht, indem Vermögen des Schuldners einem 

Treuhänder übergeben wird: siehe dazu GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, 137, 

unter general assignement und assignment for the benefit of creditors. 
959  Nach ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 84 soll auch ein Dritter dazu befugt 

sein; m.E. findet dies im Text keine Unterstützung, wesentlich der Antrag auf 

Liquidation oder Auflösung kann auch von einem Dritten gestellt werden. So wohl 

auch PARKER, Credit Derivatives, 282. 
960  Es werden dieselben Begriffe als Ausnahmetatbestände angeführt wie bei der 

Auflösung nach a). 
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alle oder grundsätzlich alle Vermögenswerte wurde beantragt 

und nicht innerhalb von 30 Tagen abgewiesen. 

h) Jegliches Ereignis in Bezug auf den Referenzschuldner unter 

dem anwendbaren Recht jeglicher Rechtsordnung, welches 

einen analogen Effekt wie eines der aufgelisteten Ereignisse 

hat. 

Der Credit Event Bankruptcy ist beinahe identisch mit dem Event of Default 

Bankruptcy des 1992 MA961 sowie des 2002 MA962 963. In beiden Master Agree-

ments ist nach deren Ziff. 5(a)(vii)(2) die schriftliche Anerkennung der Zah-

lungsunfähigkeit ausreichend, sie muss nicht wie nach sec. 4.2(b) CDD in 

einem Verfahren oder einer Eingabe («in a judicial, regulatory or administrative 

proceeding or filing»964) erfolgen. Schliesslich enthalten die Master Agreements 

noch einen zusätzlichen Punkt, welcher alle Handlungen miteinschliesst, 

welche einer der vorgenannten beförderlich sein kann965. Im Vergleich zum 

2002 MA besteht ferner noch ein Unterschied in der Frist, welche (wie auch 

gem. dem 1992 MA) nach sec. 4.2(d) und (g) CDD 30 Tage beträgt, nach Ziff. 

5(a)(vii)(4)(B)(II) und (7) 2002 MA dagegen nur 15 Tage. 

2) Obligation Acceleration966 

Obligation Acceleration bedeutet, dass eine oder mehrere Verbindlichkeiten 

aufgrund eines Verzugs des Schuldners oder einem ähnlichem Ereignis vor-

zeitig fällig und zahlbar geworden sind. Nur eine vorzeitige Kündigung 

einer Verbindlichkeit wird damit nicht erfasst967. Ausgenommen ist ein Zah-

lungsverzug im Sinne des Credit Events Failure to Pay nach sec. 4.5 CDD. Die 

betroffenen Verbindlichkeiten müssen einen bestimmten Mindestbetrag 

(Default Requirement) aufweisen, welcher in sec. 4.8(a) CDD definiert wird. 

Die Parteien können diesen Betrag selbst festlegen, ansonsten sehen die 

CDD einen Betrag von USD 10 Mio. bzw. den entsprechenden Betrag in der 

relevanten Währung vor. 

                                                                                                                                               

961  Ziff. 5 (a)(vii) 1992 MA. 
962  Ziff. 5 (a)(vii) 2002 MA. 
963  Die beiden Master Agreements unterscheiden sich nur geringfügig voneinander, vgl. 

dazu z.B. VON SACHSEN-ALTENBURG in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 6 N 53 (g). 
964  Sec. 4.2(b) CDD. 
965  Ziff. 5 (a)(vii)(9) 1992 und 2002 MA: «[…] takes any action in furtherance of, or indication 

its content to, approval of, or acquiescence in, any of the foregoing acts; […]». 
966  Sec. 4.3 CDD. 
967  A.A. wohl ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 90. 
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Auf die Vereinbarung dieses Credit Events wurde seit 2002 bei G7 Unter-

nehmen verzichtet968. 

3) Obligation Default969 

Obligation Default entspricht beinahe dem Credit Event Obligation Accele-

ration. Es reicht jedoch bereits aus, dass die Voraussetzungen vorliegen, die 

Verbindlichkeit(en) vorzeitig fällig und zahlbar erklären zu können. 

In der Praxis wird der Credit Event Obligation Default selten vereinbart; 

dies hängt einerseits mit Nachweisproblemen zusammen970, andererseits ist 

die Wahrscheinlichkeit gering, dass dieses Ereignis eine signifikante Auswir-

kung auf die gesamte Kreditwürdigkeit des betroffenen Referenzschuldners 

zur Folge hat971. Die seltenen Fälle, in welchen die Kreditwürdigkeit des Re-

ferenzschuldners dennoch massgeblich beeinträchtigt wird, werden regel-

mässig zu einer Restrukturierung führen, welche dann den Credit Event Re-

structuring auslöst972. 

4) Failure to Pay973 

Unter den Credit Event Failure to Pay fällt ein Verzug des Schuldners in Be-

zug auf irgendwelche Zahlungen aus seinen Verbindlichkeiten, welche ver-

tragsgemäss geschuldet und zahlbar wären. Vorausgesetzt wird, dass eine 

etwaige Toleranzfrist (Grace Period) verstrichen ist; diese ergibt sich in erster 

Linie aus den vertraglichen Bestimmungen der betroffenen Verbindlichkeit 

selbst. Daneben schreibt sec. 1.12 CDD eine Dauer von mindestens drei 

Tagen vor974. 

Die sich im Verzug befindenden Zahlungen müssen einen bestimmten 

Mindestbetrag (Payment Requirement) aufweisen. Dieser wird in sec. 4.8(d) 

CDD definiert. Sofern die Parteien den Betrag nicht selbst vertraglich festge-

legt haben, sehen die CDD einen Betrag von USD 1 Mio. bzw. den entspre-

chenden Betrag in der relevanten Währung vor. 

                                                                                                                                               

968  Siehe MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 57. 
969  Sec. 4.4 CDD. 
970  ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 92. 
971  PARKER, Credit Derivatives, 284. 
972  PARKER, Credit Derivatives, 284. 
973  Sec. 4.5 CDD. 
974  Sec. 1.12(a)(iii) CDD. 
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5) Repudiation/Moratorium975 

Repudiation/Moratorium als Credit Event besteht aus zwei Voraussetzungen: 

Erstens muss eine potentielle Nichtanerkennung/Moratorium976 vorliegen, 

d.h. eine ermächtigte Person des Referenzschuldners oder eine Regierungs-

behörde anerkennt eine oder mehrere Verbindlichkeiten im Umfang eines 

Mindestbetrages (Default Requirment977) nicht an oder erklärt über diese Ver-

bindlichkeit(en) ein Moratorium oder einen Zahlungsaufschub. Dieser po-

tentiellen Nichtanerkennung muss zweitens innerhalb einer bestimmten 

Frist (vor oder bis zum Repudiation/Moratorium Evaluation Date978) bei der be-

troffenen Verbindlichkeit(en) ein Zahlungsverzug i.S. des Credit Event 

Failure to Pay oder eine Restrukturierung i.S. des Credit Event Restructuring 

folgen, ohne dass die für diese Credit Events vorausgesetzten Schwellen-

werte gelten. 

Das Repudiation/Moratorium Evaluation Date979 verlängert die Frist für den 

Eintritt der zweiten Voraussetzungen dieses Credit Events, als nur die 

potentielle Nichtanerkennung während der vereinbarten Laufzeit zu erfol-

gen hat, und die zweite Voraussetzung während der darauffolgenden 

erwähnten Frist, welche auch erst nach dem vereinbarten Ende eintreten 

kann. Dazu wird die sog. Notice Delivery Period gem. sec. 1.9(c) CDD ver-

längert. Voraussetzung ist jedoch, dass während der normalen Notice 

Delivery Period gem. sec. 1.9(a) die Voraussetzung für die Fristverlängerung 

gem. sec. 4.6(d) erfüllt wird, indem nach sec. 4.6(e) eine sog. Repudia-

tion/Moratorium Extension Notice und sofern vereinbart auch die Notice of 

Publicly Available Information erbracht werden980. 

Dieser Credit Event wird in der Praxis beinahe nur für Staaten als 

Referenzschuldner vereinbart. Ferner sind auch die Fälle, in welchen dieser 

eintritt, ohne dass gleichzeitig auch ein Zahlungsverzug i.S. des Credit Event 

Failure to Pay gegeben ist, nur sehr beschränkt möglich981. 

                                                                                                                                               

975  Sec. 4.6 CDD. 
976  Sec. 4.6(c) CDD. 
977  Siehe sec. 4.8(a) CDD; ferner oben unter 2) (S. 158). 
978  Sec. 4.6(b) CDD. 
979  Sec. 4.6(b) CDD. 
980  Siehe auch PARKER, Credit Derivatives, 285 f. 
981  Siehe PARKER, Credit Derivatives, 285; vgl. auch ZEREY in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 7 N 94. 
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6) Restructuring982 

Der Credit Event Restructuring erfasst Umstrukturierungen einer Verbind-

lichkeit, welche auf eine Bonitätsverschlechterung hindeuten983. Die CDD 

sehen dazu fünf verschiedene Ereignisse vor, welche für alle Gläubiger der 

umstrukturierten Verbindlichkeit verbindlich sind und sich nicht aus-

drücklich aus den vertraglichen Bestimmungen der Verbindlichkeit, wie sie 

am Abschlusstag des CDS bzw. zum Zeitpunkt der Begebung gültig waren, 

ergeben. Dazu zählen: 

 eine Reduktion von Zinszahlungen oder aufgelaufenen Zinsen; 

 eine Reduktion des Nominalwertes oder des Rückzahlungsbetrages; 

 ein Zahlungsaufschub betreffend Zinsen, Zinsenauflauf oder der 

Rückzahlung; 

 eine Änderung des Ranges von Zahlungen, welche zu einer Nach-

rangigkeit der betroffenen Verbindlichkeit gegenüber einer anderen 

Verbindlichkeit führt; 

 eine Änderung der Währung von Zins- oder Rückzahlungen zu einer 

nicht erlaubten Währung984. 

Sofern jedoch eine von den folgenden drei Ausnahmen zu einem genannten 

Ereignis führt, können diese Ereignisse keinen Credit Event auslösen. 

 ein EU Mitgliedstaat übernimmt die europäische Einheitswährung; 

 im üblichen Geschäftsgang erfolgt eine administrative, buchhaltungs-

technische oder steuerliche Anpassung; 

 unter den Umständen, dass ein solches Ereignis weder direkt noch in-

direkt auf eine Verschlechterung der Bonität oder der finanziellen Si-

tuation des Referenzschuldners zurückzuführen ist. 

Der Credit Event Restructuring lässt sich in insgesamt drei verschiedenen 

Varianten vereinbaren: die (normale) Restrukturierung, die modifizierte Re-

strukturierung sowie die modifizierte modifizierte Restrukturierung985. 

Diese Varianten betreffen jedoch nicht das eigentliche Ereignis, sondern nur 

die betroffenen oder lieferbaren Verbindlichkeiten. 

                                                                                                                                               

982  Sec. 4.7 CDD. 
983  ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 96. 
984  Die erlaubten Währungen sind definiert unter sec. 4.7(a)(v)(A) CDD. Siehe auch 

PARKER, Credit Derivatives, 291. 
985  Siehe ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 100 ff.; CHAPLIN, Credit 

Derivatives, 66 f. 
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Der Nutzen der Vereinbarung der Restrukturierung als Credit Event ist 

umstritten, was sich mithin auch in der Geschichte dieses Credit Events seit 

seiner ersten Festlegung in der ersten langen Transaktionsbestätigung der 

ISDA für CDS aufzeigt986. Er ist zwar nach den Vorschriften von Basel II hin-

sichtlich der vollständigen Anerkennung der Reduktion von Eigenmitteln zu 

vereinbaren987, bei amerikanischen Marktteilnehmern scheint sich jedoch 

eine Abneigung gegen diesen Credit Event herausgebildet zu haben988. 

Zwischenzeitlich wird er in den USA nicht mehr vereinbart989. 

bb) Bezug des Eintritt des Credit Events zum Basiswert 

Damit der Credit Event als Ereignis tatsächlich eintreten kann, muss ein 

Bezug des Ereignisses zu einem Gegenstand festgelegt werden. Dieser 

Gegenstand wird vorliegend ebenfalls als Basiswert bezeichnet, da auch 

dieser den Umfang der Kreditrisikoübertragung massgeblich mitbestimmt. 

Auf die Bezugnahme abstellend lassen sich Credit Events unterscheiden in 

solche, welche sich beim Referenzschuldner selbst ereignen sowie jenen, 

welche nur bei einer Verbindlichkeit (des Referenzschuldners) auftreten 

können. Welche Basiswerte – mithin Schuldner und Verbindlichkeiten – 

beim Single Name CDS als Grundvariante betroffen sind, wird unter 1) auf-

gezeigt. CDS können daneben auch mehrere Referenzschuldner als Basis-

werte aufweisen990, wobei beim Eintritt des Credit Events zwischen der 

unter 2) zu behandelnden nth-to-Default-Struktur sowie der unter 3) anzu-

führenden Portfolio-Struktur zu unterscheiden ist. 

Der Eintritt eines Ereignisses wurde früher mit einer signifikanten Preis-

änderung bei der Referenzverbindlichkeit verbunden. Diese sog. Materiali-

tätsklausel sollte die Auslösung einer Ausgleichsleistung bei einem rein 

technisch bedingten Zahlungsverzug verhindern991. Sie entspricht heute 

nicht mehr der gängigen Marktpraxis992. 

                                                                                                                                               

986  Siehe dazu z.B. EDWARDS, JBL 2004, 632 ff.; ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 

N 99. 
987  Vgl. FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 224. 
988  So ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 96, 98, 101; vgl. aber noch EDWARDS, 

JBL 2004, 633. 
989  CHAPLIN, Credit Derivatives, 66. 
990  Siehe zu diesen Varianten unten e)bb) (S. 174). 
991  SPIELER, Kreditderivate, 209; DAS, Products (2. A.), 33 f.; NESKE in BURGHOF et al. 

(Hrsg.), Kreditderivate, 57. 
992  Vgl. nur 2003 CDD passim. 
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1) Single Name CDS 

Der Single Name CDS weist nur einen Referenzschuldner auf, allenfalls zu-

sätzlich noch eine Referenzverbindlichkeit. Hat sich der Credit Event bei 

einem Schuldner selbst zu ereignen, so ist der Referenzschuldner allein 

massgebend. Auch bei dessen exakter Bestimmung ist sorgfältig vorzuge-

hen, insbesondere bei Konzernen mit mehreren rechtlich eigenständigen Ge-

sellschaften993. Für diejenigen Credit Events, welche sich auf Verbindlichkei-

ten (Obligations) beziehen, gilt für die massgebenden Verbindlichkeiten 

sec. 2.14 CDD994. Für den Credit Event Restructuring geht sec. 4.7(c) CDD vor, 

welcher die betroffenen Verbindlichkeiten ausweitet und zusätzlich auch 

Garantien des Referenzschuldners, zumindest zugunsten von Tochtergesell-

schaften, miteinbezieht. 

2) nth-to-Default CDS 

Bei diesem CDS besteht der Basiswert in einem Korb (Basket) von verschie-

denen Referenzschuldnern (sowie deren Verbindlichkeiten). In dieser ver-

traglichen Gestaltung wählen die Parteien die Anzahl der Credit Events aus, 

welche im Korb eingetreten sein müssen, bevor ein leistungsauslösender 

Credit Event eintritt995. 

3) Portfolio CDS 

Bei einem Portfolio CDS besteht der Basiswert ebenfalls in einem Korb 

(Basket) von verschiedenen Referenzschuldnern, wobei in der Praxis der 

Korb mehr Referenzschuldner als jener eines nth-to-Default CDS aufweist996. 

Ein Portfolio CDS hat einerseits einen Gesamtnominalwert, andererseits um-

fasst jeder Referenzschuldner im Portfolio einen Teil dieses Nominalwerts, 

in der Regel gleichmässig gewichtet997. In dieser Struktur führt jeder Credit 

Event bei einem einzelnen Referenzschuldner zu denselben Wirkungen wie 

bei einem Single Name CDS, mit dem Unterschied, dass der Vertrag nicht 

vorzeitig beendet wird, sondern stattdessen der jeweilige Referenzschuldner 

                                                                                                                                               

993  Siehe dazu unten Fn. 1024. 
994  Siehe dazu unten e)aa)1) (S. 172). 
995  PARKER, Credit Derivatives, 32 ff.; DE CORBAVIA/MAIER in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 3 N 29. 
996  PARKER, Credit Derivatives, 35; gewöhnlich mindestens 100, a.a.O. 411. 
997  So kann der Gesamtnominalwert eines Portfolio CDS mit 100 Referenzschuldnern CHF 

100 Mio. betragen, wobei jeder Referenzschuldner einen gleichmässigen Anteil von 

CHF 1 Mio. hat, für welche Ausfallschutz gewährt wird. 
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aus dem Portfolio entfernt wird. Dabei wird auch der Gesamtnominalwert 

des CDS um die Gewichtung des entfernten Referenzschuldners herabge-

setzt, was auch zu einer Verringerung der Prämienzahlung führt998. 

cc) Wirkung des Eintritts 

An den Eintritt eines Credit Events werden in den CDD selbst keine un-

mittelbaren Rechtsfolgen geknüpft und insbesondere hängt die Verbindlich-

keit der Ausgleichsleistung nicht direkt davon ab. Sein Eintritt führt jedoch 

dazu, dass die sog. Abwicklungsvoraussetzungen erfüllt werden können. 

Denn die Credit Event Notice muss eine Beschreibung des eingetretenen 

Credit Events enthalten, womit ihre gültige Erbringung seinen Eintritt vor-

aussetzt999. 

d) Mitteilungspflichten 

Die Parteien vereinbaren bei Verwendung der CDD Mitteilungspflichten, 

von deren Erbringung die Verpflichtung des Sicherungsgebers zur Aus-

gleichsleistung abhängen. In den CDD werden sie in Artikel III unter dem 

Überbegriff Conditions to Settlement zusammengefasst und definiert. Dabei 

stellen die CDD verschiedene Mitteilungen zur Verfügung. Die im Einzelfall 

vorhandenen Mitteilungspflichten sind einerseits abhängig von der Art der 

Ausgleichsleistung, andererseits von der individuellen Vereinbarung der 

Parteien selbst. 

Die Definition des Begriffs Conditions to Settlement findet sich in sec. 3.2(a) 

CDD, wobei darunter für Transaktionen mit Cash Settlement nach (i) die 

Credit Event Notice und sofern vereinbart die Notice of Publicly Available 

Information und für Transaktionen mit Physical Settlement nach (ii) die Credit 

Event Notice, Notice of Physical Settlement und sofern vereinbart die Notice of 

Publicly Available Information verstanden werden. 

aa) Allgemeine Regelungen zu Mitteilungen 

Sec. 1.10 CDD (Requirements Regarding Notices) beinhaltet für sämtliche 

Mitteilungen geltende Regeln; diese betreffen insbesondere den Zeitpunkt, 

an welchem eine Mitteilung als gültig erbracht gilt. 

Sec. 1.9 CDD (Notice Delivery Period) enthält eine Definition der Notice 

Delivery Period, deren Zeitraum die Zeit von Transaktionsbeginn bis 14 Tage 

                                                                                                                                               

998  Dazu PARKER, Credit Derivatives, 35. 
999  Siehe zur Credit Event Notice unten d)bb) (S. 168). 
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nach dem vereinbarten Ende der Transaktion umfasst. Der Zweck der Ver-

längerung der Frist zur Erbringung der Mitteilung gegenüber der Laufzeit 

des CDS liegt darin, den Sicherungsnehmer vor zeitlichen Risiken (sog. 

Timing Risks) zu schützen, welche die Mitteilungspflichten ohne diese Ver-

längerung mit sich bringen, da ein am Laufzeitende eingetretener Credit 

Event ohne diese kaum mehr miteinbezogen werden könnte1000. 

bb) Credit Event Notice 

Die Credit Event Notice ist eine in den CDD zwingend vorgesehene Mittei-

lung. Sec. 3.3 CDD trifft Regelungen zu Form und Inhalt und verweist auf 

die allgemeinen Regeln zu Mitteilungen in sec. 1.10. Inhalt muss eine Um-

schreibung jener Tatsachen sein, welche für die Ermittlung, ob ein Credit 

Event vorliegt, relevant sind1001. Anhang B der CDD enthält eine Vorlage für 

eine solche Credit Event Notice. 

Die Parteien haben zu vereinbaren, wer diese Mitteilung zu erbringen 

hat. Sec. 3.2(b) CDD sieht vor, dass nur der Sicherungsnehmer wie auch so-

wohl Sicherungsnehmer wie -geber die Credit Event Notice erbringen dürfen. 

Adressat ist die andere Partei des CDS. Der Zeitraum zur Erbringung der 

Mitteilung bestimmt sich nach der soeben erwähnten Notice Delivery Period. 

Die Credit Event Notice hat mehrere Wirkungen: sie ist nach sec. 3.2(a) 

CDD eine Voraussetzung für die Abwicklung sowohl beim Cash als auch 

beim Physical Settlement. Nach sec. 1.8 CDD ist der Zeitpunkt ihrer Erbrin-

gung eine der Voraussetzungen für die Festlegung bzw. den Eintritt des 

Event Determination Dates. 

Als Zweck der Mitteilung sind m.E. einerseits eine Übermittlung des 

Wissens der einen Partei an die andere, dass ein relevanter Credit Event ein-

getreten ist, andererseits aufgrund ihres Inhalts die Möglichkeit für die an-

dere Partei, den tatsächlichen Eintritt des Credit Events überprüfen zu 

können, zu betrachten. 

cc) Notice of Publicly Available Information 

Die Notice of Publicly Available Information (NPAI) ist eine weitere, in den 

CDD optional angebotene Mitteilung. Ihre Vereinbarung bildet in der Praxis 

den Regelfall1002. In sec. 3.6 CDD werden Regelungen zu Form und Inhalt 

stipuliert und wiederum auf die allgemeinen Regeln zu Mitteilungen in 

                                                                                                                                               

1000  Siehe HENDERSON, JIBFL 1998, 402. 
1001  Sec. 3.3 CDD: «[...] that describes a Credit Event that occurred [...]». 
1002  So PARKER, Credit Derivatives, 269. 
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sec. 1.10. verwiesen. Ihr Inhalt besteht in der Nennung einer öffentlich ver-

fügbaren Information, welche den Eintritt des in der Credit Event Notice um-

schriebenen Credit Events bestätigt1003. Ferner ist auch die Quelle anzugeben 

oder eine Kopie der Information selbst beizulegen.  

Die öffentlich verfügbare Information wird in sec. 3.5 definiert als 

«information that reasonably confirms any of the facts relevant to the determination 

that the Credit Event […] described in a Credit Event Notice […] has occurred 

[…]»1004. Sie kann vom Referenzschuldner selbst, von Treuhändern oder ähn-

lichen Personen1005, aus einer Eingabe gem. sec. 4.2(d)1006 1007, einem Gerichts-

urteil oder von einer Behörde1008 stammen, oder in vereinbarten Quellen 

(Public Source) in einer bestimmten Anzahl (Specified Number) veröffentlicht 

worden sein1009, wobei die Parteien die Anzahl wie auch die möglichen 

Quellen vereinbaren können. Sofern keine entsprechende Wahl getroffen 

wurde, bestimmen die CDD zwei Quellen als Mindestanzahl1010. Als mögli-

che Quellen nennen sie einerseits explizit einige anerkannte internationale 

Medien wie Bloomberg Service oder Wall Street Journal, andererseits ver-

weisen sie auf die wichtigsten Informationsquellen im Sitzstaat des Re-

ferenzschuldners1011. 

Anhang B und D der CDD enthalten eine Vorlage für eine NPAI. Gem. 

sec. 3.2(c) CDD ist sie wie auch die Credit Event Notice während der Notice 

Delivery Period zu erbringen, und zwar nach sec. 3.2(c) und 3.6 von derjeni-

gen Partei, welche bereits die Credit Event Notice erbracht hat. Adressat ist 

die andere Partei des CDS. 

Die NPAI weist (deren Einbezug vorausgesetzt) mehrere Wirkungen auf: 

Nach sec. 3.2(a) CDD handelt es sich um eine Voraussetzung für die Ab-

wicklung sowohl beim Cash wie auch beim Physical Settlement, nach sec. 1.8 

CDD ist der Zeitpunkt ihrer Erbringung eine der Voraussetzungen für die 

Festlegung bzw. den Eintritt des Event Determination Dates. 

                                                                                                                                               

1003  Sec. 3.6 CDD: «[...] that cites Publicly Available Information confirming the occurrence of the 

Credit Event ... described in the Credit Event Notice [...]». 
1004  Sec. 3.5(a) CDD. 
1005  Siehe sec. 3.5(a)(ii) CDD. 
1006  Credit Event Bankruptcy, siehe dazu oben unter c)aa)1) auf S. 160. 
1007  Sec. 3.5(a)(iii) CDD. 
1008  Sec. 3.5(a)(iv) CDD. 
1009  Sec. 3.5(a)(i) CDD. 
1010  Sec. 3.8. 
1011  Sec. 3.7. 
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Der Zweck der NPAI kann variieren; er lässt sich z.B. darin sehen, dass 

sich die Vertragsparteien vor einer Verletzung des Bankkundengeheimnisses 

oder anderen mit der Informationsweitergabe zusammenhängenden Straf-

tatbeständen schützen wollen, indem sie den Käufer von der Gefahr entlas-

tet, dem Bankgeheimnis unterliegende oder auch insiderrelevante Informa-

tionen preiszugeben1012. Des weiteren kann die Wahl einer öffentlich verfüg-

baren Information auch der Objektivität dienen1013. 

dd) Notice of Physical Settlement 

Die Notice of Physical Settlement ist gem. sec. 3.2(a)(ii) CDD eine Voraus-

setzung zur Abwicklung des Vertrages beim Physical Settlement. Sec. 3.4 

CDD enthält Bestimmungen zu Form, Inhalt, Zeitraum und Änderungen der 

Mitteilung. Inhalt ist die unwiderrufliche Bestätigung des Sicherungsneh-

mers, die Transaktion abzuwickeln, die Festlegung des Datums, bis zu 

welchem der Sicherungsnehmer liefern wird (Physical Settlement Date) sowie 

eine detaillierte Beschreibung der zu liefern beabsichtigten Verbindlichkei-

ten, erwähnt werden z.B. der ausstehende Nominalwert sowie die allenfalls 

vorhandene CUSIP oder ISIN Nummer. Eine Vorlage für eine Notice of 

Physical Settlement findet sich in Anhang C der CDD. 

Die Mitteilung ist nach sec. 3.2(d) CDD bis spätestens 30 Tage nach dem 

Event Determination Date1014 durch den Sicherungsnehmer zu erbringen. 

Adressat ist der Sicherungsgeber. Sofern innerhalb dieser Frist keine Mittei-

lung gültig erbracht wurde, wird der Vertrag gem. sec. 3.4 Abschn. 2 CDD 

beendet (Termination Date). Damit verliert der Sicherungsnehmer seinen An-

spruch auf Abwicklung1015. Sofern eine Mitteilung erbracht wurde, gilt sie 

zwar als nicht widerrufbar, sie kann jedoch bis zum Physical Settlement Date 

beliebig oft geändert werden.1016 

Die Wirkung der gültigen Erbringung der Mitteilung besteht in der er-

wähnten Festlegung der zu liefernden Verbindlichkeiten sowie der Bestim-

mung des Physical Settlement Date. Schliesslich bewirkt die Mitteilung auch, 

dass der Sicherungsgeber berechtigt wird, einen Buy-In Prozess zu starten, 

                                                                                                                                               

1012  NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 211 ff., 225, welche aus 

diesem Grund empfehlen, die NPAI zu wählen. 
1013  Vgl. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 65. 
1014  Siehe dazu sec. 1.8 CDD. 
1015  Siehe ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 69. 
1016  Siehe auch PARKER, Credit Derivatives, 274 f. 
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sollte der Sicherungsnehmer nicht innerhalb von fünf Arbeitstagen nach 

dem Physical Settlement Date geliefert haben1017. 

Zweck der Mitteilung ist einerseits, den Sicherungsgeber zu informieren, 

welche Verbindlichkeiten geliefert werden1018. Andererseits bestätigt der Si-

cherungsnehmer aber auch, dass er überhaupt liefern will. Dass er auf die 

Lieferung der Verbindlichkeiten verzichten kann, ist damit zu begründen, 

dass ihm der Verkauf regelmässig zu einem Vorteil gereicht, bzw. zumin-

dest gereichen sollte, womit er sich in jenen Einzelfällen, in denen dieser 

Vorteil nicht erreicht werden sollte, auch wieder davon befreien können 

darf1019. 

e) Basiswerte 

Der Basiswert eines CDS als Kreditderivat muss kreditrisikosensitiv sowie 

dem bzw. einem vereinbarten Credit Event zugänglich sein1020. Nach vor-

liegender Ansicht gilt nicht das Kreditrisiko als Basiswert, sondern der Kre-

ditrisiko aufweisende Gegenstand oder «Wert»1021, wobei diese Frage kaum 

praxisrelevant sein dürfte. Dabei muss es sich beim CDS nicht um einen ei-

gentlichen «Wert», d.h. einen Finanzierungsvertrag handeln. Die CDD sehen 

auch vor, nur einen Referenzschuldner (Reference Entity) zu bezeichnen, des-

sen Bestimmung sogar zwingend ist, wohingegen die Benennung einer Refe-

renzverbindlichkeit (Reference Obligation) nur beim Cash Settlement zwin-

gend vorgeschrieben wird1022. Aufsichtsrechtlich wird dagegen die Bestim-

mung einer Referenzverbindlichkeit ebenfalls gefordert1023. 

Mit Bestimmung einer Referenzverbindlichkeit erfolgt m.E. zugleich 

auch die Festlegung des Referenzschuldners: Dieser ist als diejenige i.d.R. ju-

ristische Person bzw. deren Rechtsnachfolger zu sehen, welche das Kapital 

aufgenommen hat und aus dieser Vereinbarung zur Rückzahlung verpflich-

tet ist. Nicht Referenzschuldner werden weitere Personen, welche aufgrund 

zusätzlicher vertraglicher Vereinbarungen (ebenfalls) zur Rückzahlung ver-

pflichtet werden können, z.B. aufgrund einer Garantie, Patronatserklärung 

                                                                                                                                               

1017  Nach sec. 9.9 CDD im Falle von Bonds als lieferbaren Verbindlichkeiten; falls Loans als 

lieferbare Verbindlichkeiten spezifiziert wurden, gilt dagegen sec. 9.10 CDD, siehe 

dazu auch PARKER, Credit Derivatives, 359 ff. 
1018  ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 69. 
1019  Vgl. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 69. 
1020  Siehe auch oben 1:III.3 (S. 57). 
1021  A.A. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 1. 
1022  Siehe 2003 Ex. A, Ziff. 1 (General Terms) und Fn. 6. 
1023  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 220. 
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u.ä. Wird nur ein Referenzschuldner gewählt, ist es von grosser praktischer 

Bedeutung, diesen genau zu bezeichnen1024. 

Abhängig von der genauen Definition des Basiswertes eines Derivates 

beschränkt sich beim CDS dieser nicht auf nur eine – sofern festgelegte – Re-

ferenzverbindlichkeit. Neben dieser können weitere Verbindlichkeiten des 

Referenzschuldners hinzugezogen werden, welche zur Bestimmung des 

Credit Events oder bezüglich der Abwicklung beim Physical Settlement von 

Bedeutung sind. Die erste Kategorie übt neben anderen Faktoren auch einen 

Einfluss auf den Umfang der Absicherung aus, die zweite Kategorie – die 

lieferbaren Verbindlichkeiten – schliesslich haben einen Einfluss auf den 

Umfang des zu erhaltenen Ausgleichs, da im Physical Settlement eine 

Cheapest-to-Deliver Option enthalten ist. Aus diesen Gründen sind sie vorlie-

gend ebenfalls im Rahmen der Basiswerte zu behandeln. Wie sie nach den 

CDD zu bestimmen sind, ist sogleich unter aa)zu behandeln. 

Unter den Basiswert fällt vorliegend auch der Nominalwert des CDS, 

welcher über die Menge des Basiswertes entscheidet und hinsichtlich des 

Umfangs der Risikoübertragung und damit der Berechnung verschiedener 

Leistungspflichten relevant ist. 

Ferner können auch mehrere Referenzschuldner den Basiswert bilden 

oder ein CDS sich auf ABS beziehen. Diese Formen haben einen massgebli-

chen Einfluss auf die Strukturierung und werden unter bb) gesondert be-

trachtet, wogegen für den Single Name CDS als grundlegende Variante die 

Ausführungen unter aa) einschlägig sind. 

aa) Bestimmung der Basiswerte nach den CDD 

1) Festlegung der Verbindlichkeiten (Obligations) 

Als Obligations gelten in den CDD diejenigen Verbindlichkeiten, welche hin-

sichtlich der Bestimmung des Credit Events massgebend sind1025. Diese Ver-

bindlichkeiten entscheiden neben den Credit Events über den Umfang des 

übertragenen Risikos1026. Sie werden in sec. 2.14 CDD definiert; darunter 

fallen die gem. sec. 2.19 festgelegten Verbindlichkeiten (in Verbindung mit 

                                                                                                                                               

1024  Insbesondere bei verbundenen Unternehmen mit Holdingstrukturen und Tochterge-

sellschaften können an dieser Stelle Missverständnisse auftreten: siehe dazu EDWARDS, 

JBL 2004, 618 Fn. 12. 
1025  PARKER, Credit Derivatives, 238. 
1026  PARKER, Credit Derivatives, 231; ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 43. 
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sec. 2.23 f.)1027, die (eigentliche) Referenzverbindlichkeit1028 sowie jede weite-

re bezeichnete Verbindlichkeit des Referenzschuldners1029. 

Nach sec. 2.19 CDD gilt die in der Transaktionsbestätigung ausgewählte 

Kategorie mit den ausgewählten Charakteristika als Verbindlichkeit gem. 

2.14(a) CDD. Sec. 2.19(a) CDD definiert die sechs verschiedenen möglichen 

Kategorien, sec. 2.19(b) CDD die acht verschiedenen auswählbaren Charak-

teristika. Ferner können die Parteien noch weitere Verbindlichkeiten bestim-

men, welche diese Kriterien nicht aufweisen1030. 

Sec. 2.17 CDD schliesslich bietet die Möglichkeit, Verbindlichkeiten in 

der Transaktionsbestätigung festzulegen, welche als Basiswert i.S.v. 

sec. 2.14(a) und (b) CDD ausgeschlossen werden sollen (Excluded 

Obligations). Dies kann anhand einer direkten Benennung oder ebenfalls 

anhand von Kriterien erfolgen. 

2) Festlegung der lieferbaren Verbindlichkeiten (Deliverable Obligations) 

Als Deliverable Obligations gelten nach den CDD diejenigen Verbindlichkei-

ten, welche der Sicherungsnehmer beim Physical Settlement zu liefern be-

rechtigt ist. Dabei ist die Bezeichnung von mehreren lieferbaren Verbindlich-

keiten in der Praxis üblich, womit für den Sicherungsnehmer eine sog. Chea-

pest to deliver option entsteht, da er berechtigt ist, diejenige Verbindlichkeit 

mit dem niedrigsten Marktwert zu liefern1031. 

Die Deliverable Obligations können auch beim Cash Settlement beigezogen 

werden, sofern keine eigentliche Referenzverbindlichkeit zur Bestimmung 

der Ausgleichszahlung festgelegt wurde, sondern deren Bestimmung einer 

der Parteien übertragen wurde; diesfalls ist die Transaktionsbestätigung ent-

sprechend anzupassen1032. 

Die Bestimmung der Deliverable Obligations erfolgt ähnlich wie diejenige 

der Obligations, weist aber eine grössere Komplexität auf. Definiert werden 

sie in sec. 2.15 CDD, wonach darunter die nach sec. 2.20 bestimmten Ver-

bindlichkeiten (in Verbindung mit sec. 2.23 f.)1033, die Referenzverbindlich-

keit1034 sowie jede weitere bezeichnete Verbindlichkeit des Referenzschuld-

                                                                                                                                               

1027  Sec. 2.14(a) CDD. 
1028  Sec. 2.14(b) CDD. 
1029  Sec. 2.14(c) CDD. 
1030  Vgl. sec. 7.14 CDD. 
1031  HULL, Derivatives, 551. 
1032  Siehe PARKER, Credit Derivatives, 238. 
1033  Sec. 2.15(a) CDD. 
1034  Sec. 2.15(b) CDD. 
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ners1035 fallen. In sec. 2.15(c) sind noch weitere Verbindlichkeiten aufgeführt, 

welche nur im Falle eines Credit Events Restructuring eines staatlichen 

Schuldners gelten1036. 

Sec. 2.20 CDD dient wie auch sec. 2.19 CDD der Bestimmung der Ver-

bindlichkeiten. Es ist eine der sechs Kategorien zu bestimmen (a), zusätzlich 

können bis zu 15 Charakteristika ausgewählt werden (b). 

Nach sec. 2.18 können des weiteren sog. Excluded Deliverable Obligations 

bestimmt werden; dazu gilt das oben unter 1) i.f. hinsichtlich sec. 2.17 CDD 

ausgeführte entsprechend. 

Haben die Parteien eine der beiden modifizierten Varianten des Credit 

Events Restructuring gewählt und ist ein solcher eingetreten, treten neue Be-

stimmungen hinzu, welche Deliverable Obligations in diesem Fall geliefert 

werden dürfen1037. 

bb) Besondere Strukturierungsvarianten 

Im folgenden sind zwei besondere Varianten des Basiswertes von CDS zu 

betrachten: der CDS mit mehreren Referenzschuldnern als Basiswert (Basket 

CDS) unter 1) sowie anschliessend unter 2) die grundlegende Struktur eines 

CDS on ABS. 

1) Basket CDS 

Bei einem Basket CDS besteht der Basiswert, wie bereits die Namensgebung 

andeutet, nicht nur aus einem einzelnen, sondern aus mehreren Referenz-

schuldnern. Diese mehreren Basiswerte führen dazu, dass gegenüber einem 

Single Name CDS die Struktur angepasst werden muss und mithin einen 

höheren Grad an Komplexität aufweist1038.  

Basket CDS können nach der Auszahlungsmodalität entweder als nth-to-

Default CDS1039 oder als Portfolio CDS1040  strukturiert werden. Erstere sehen 

eine Ausgleichsleistung nur beim n-ten Credit Event im zugrundeliegenden 

Korb vor, letztere bei jedem Credit Event im Portfolio1041. 

                                                                                                                                               

1035  Sec. 2.15(d) CDD. 
1036  Siehe zum Ganzen auch PARKER, Credit Derivatives, 238 f. 
1037  Sec. 2.32(a) bzw. 2.33(a) i.V.m. sec. 2.15 CDD; siehe auch PARKER, Credit Derivatives, 

254 f. 
1038  PARKER, Credit Derivatives, 32. 
1039  Siehe dazu auch oben c)bb)2) (S. 166). 
1040  Siehe dazu auch oben c)bb)3) (S. 166). 
1041  Siehe zum Ganzen oben 1:I.2.a)bb) (S. 16). 
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2) CDS on Asset-Backed Securities (ABS) 

Diese Variante der Credit Default Swaps kam insbesondere in den Jahren 

2005 und 2006 auf1042 und erlangte mit der Finanzkrise eine eher zweifelhafte 

Bekanntheit1043. Die Bezeichnungen sind nicht immer einheitlich, es wird 

auch von CDS on ABS, Asset-Backed Credit Default Swaps, ABCDS oder 

synthetischen ABS gesprochen. Dabei können CDS on ABS drei Typen von 

gesicherten Verbindlichkeiten beinhalten: reine Asset-Backed Securities 

(ABS), Mortgage-Backed Securities (MBS) oder Collateralised Debt Obliga-

tions (CDO) und dementsprechend auch als CDS on MBS oder CDS on CDO 

bezeichnet werden1044. 

Für CDS on ABS hat die ISDA eigene Vertragsvorlagen ausgearbeitet1045. 

Die von einem Single Name CDS abweichenden Vereinbarungen ergeben 

sich aus der Struktur und Charakteristik einer ABS bzw. CDO1046. So kann 

bei einem ABS bzw. dem für die Transaktion gebildeten SPV, welches die 

abzusichernden Verbindlichkeiten begibt, ein üblicherweise vereinbarter 

Credit Event naturgemäss nicht eintreten, die Rückzahlung kann stattdessen 

aus anderen Gründen als einem solchen Credit Event unterbleiben. 

Ferner begibt ein solches SPV nur eine Verbindlichkeit oder mehrere 

Tranchen mit unterschiedlicher Kreditqualität, womit ein CDS on ABS so 

strukturiert werden muss, dass es sich nur auf die Referenzverbindlichkeit 

richtet und nicht auf die Kreditqualität des SPV als begebende Gesellschaft 

selbst. 

Diese Referenzverbindlichkeit des CDS on ABS weist ferner auch die 

Eigenschaft auf, sich oftmals über die Laufzeit hinweg zu amortisieren, wäh-

rend Referenzverbindlichkeiten von Single Name CDS in der Regel den 

Nennwert erst zum Fälligkeitstermin zurückzahlen. 

Schliesslich muss sich auch die Abwicklung eines CDS on ABS von 

einem CDS unterscheiden, da der Markt für ABS weniger Liquidität auf-

weist als der Anleihe- oder Kreditmarkt. 

                                                                                                                                               

1042  PARKER, Credit Derivatives, 44. 
1043  Z.B. Newsweek vom 18.01.2010, 19 (JACOB WEISBERG, What Caused the Great 

Recession?; It's finally ending. Let the blaming begin). 
1044  Siehe dazu PARKER, Credit Derivatives, 44 f., 461; siehe auch oben 1:IV.3.b)bb) (S. 68). 
1045  Siehe dazu ISDA, <www.isda.org/publications/isdacredit-deri-def-sup-comm.aspx>, 

unter CDS on MBS Documentation und CDS on CDO Documentation. 
1046  Siehe zu den einzelnen angeführten Punkten PARKER, Credit Derivatives, 462 f. Zur 

Struktur einer ABS /CDO vgl. 1:IV.3.b)bb)2 (S. 69). 
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f) Laufzeit und Vertragsende 

Die Parteien schliessen ein CDS jeweils für eine bestimmte Dauer ab; finanz-

ökonomisch spricht man dabei von der Laufzeit. Aus wirtschaftlicher Sicht 

umschreibt beim CDS die Laufzeit den Zeitraum, für welchen das Ausfall-

risiko durch den Sicherungsgeber übernommen wird. 

Vertraglich wird auf die Laufzeit mittels Vereinbarung eines Enddatums 

Bezug genommen, in den CDD als Scheduled Termination Date bezeichnet1047. 

Auf dieses Datum nehmen die Verträge mehrfach Bezug, insbesondere ist es 

relevant hinsichtlich des Zeitpunktes des Eintritts eines Credit Events – 

grundsätzlich als spätestes mögliches Eintrittsdatum1048 – und damit auch 

hinsichtlich der Erbringung der vereinbarten Mitteilungen, welche grund-

sätzlich bis spätestens 14 Tage nach diesem Termin erbracht werden dür-

fen1049. 

Die CDD enthalten noch weitere Begriffe, welche das Enddatum der 

Transaktion beschreiben. Als Termination Date gilt das tatsächliche End-

datum der Transaktion, ist folglich entweder identisch mit dem Scheduled 

Termination Date1050 oder wird bei einem Credit Event neu zu bestimmen 

sein1051. Das Event Determination Date bestimmt den Zeitpunkt, an welchem 

allenfalls ein Credit Event eingetreten ist und die entsprechenden 

Mitteilungen erbracht wurden1052. 

2. Vertragsrechtliche Qualifikation 

Im folgenden ist die vertragsrechtliche Qualifikation des als Credit Default 

Swap bezeichnete Vertrages vorzunehmen. Deren Grundsätze sowie das 

Spannungsfeld zwischen Qualifikation bzw. Zuordnung zu einem bekann-

ten Vertragstypus einerseits und der Typenfreiheit andererseits wurden be-

reits angesprochen1053. Vor diesem Hintergrund ergibt sich, dass der CDS als 

Innominatkontrakt sui generis zu qualifizieren ist, wie unter c) genauer aus-

zuführen sein wird. Vorderhand ist unter a) der CDS in der Gruppe der de-

rivativen Finanzinstrumente zu betrachten: wie aufzuzeigen sein wird, han-

                                                                                                                                               

1047  Vgl. sec. 1.6 CDD. 
1048  Siehe sec. 3.3(a) CDD. 
1049  Siehe sec. 1.9(a) CDD. 
1050  Siehe sec. 1.7(b) CDD. 
1051  Vgl. sec. 1.7(a) CDD. 
1052  Sec. 1.8 CDD. 
1053  Siehe oben II.1.a) (S. 103). 
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delt es sich aus vertraglicher Sicht um ein derivatives Finanzinstrument. Er 

ist jedoch einerseits von den Grundtypen derivativer Finanzinstrumente 

und andererseits von anderen Kreditderivaten abzugrenzen. Anschliessend 

sind unter b) weitere Abgrenzungen gegenüber ausserhalb der derivativen 

Finanzinstrumente stehenden Nominat- wie auch Innominatverträgen vor-

zunehmen, in concreto dem Kauf-/Tauschvertrag, dem Verkaufsrechtsvertrag 

sowie dem jeweils unter den Sicherungsgeschäften einzuordnenden Bürg-

schafts-, Garantie- und Versicherungsvertrag. 

a) Einordnung unter die derivativen Finanzinstrumente 

aa) Als derivatives Finanzinstrument 

Eine eigentliche, für die vertragsrechtrechtliche Qualifikation brauchbare 

Definition eines derivativen Finanzinstrumentes existiert so gesehen nicht. 

Zur Beurteilung, ob der CDS aus vertraglicher Sicht als derivatives Finanzin-

strument gilt, hat sich demzufolge aus einem Vergleich der derivative Fi-

nanzinstrumente auszeichnenden Charakteristika1054 zu ergeben. Dabei ist 

zu beachten, dass eine solche Zuordnung aus vertragsrechtlicher Sicht 

mangels Existenz einer Dogmatik oder vertragsrechtlichen Erfassung deri-

vativer Finanzinstrumente zumindest keine unmittelbaren Konsequenzen zu 

zeitigen vermag. 

Auf die von CONTRATTO angeführten Merkmale von derivativen Finanz-

instrumenten abstellend1055 handelt es sich beim CDS um ein Derivat1056: So 

ist (1) dessen vertragliche Rechtsnatur gegeben; (2) Der Wert eines CDS ist 

abhängig vom Umfang der vereinbarten Prämie im Vergleich zur aktuell für 

eine entsprechende Absicherung zu bezahlenden Prämie einerseits, und bei 

einem Eintritt eines Credit Events vom Umfang der geschuldeten Aus-

gleichsleistung andererseits. In beiden Varianten hängt der Wert vom Basis-

wert des CDS ab, erstere direkt vom Referenzschuldner bzw. von der Markt-

einschätzung dessen Kreditrisikos1057, im letzteren Fall je nach Credit Event 

vom Referenzschuldner selbst oder einer dessen Verbindlichkeiten1058 1059; 

                                                                                                                                               

1054  Siehe dazu oben 1:II.1 (S. 32) 
1055  CONTRATTO, Regulierung, 8 ff. 
1056  Im Ergebnis für ein Derivat: HENDERSON, JIBFL 1998, 337 f.; DAS, Credit Derivatives, 1; 

ferner ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 1. 
1057  Vgl. O'KANE, Lehman, 28; CHAPLIN, Credit Derivatives, 67 f.; siehe ferner 

O'KANE/TURNBULL, Valuation, 1 ff.; MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 13, 21 f. 
1058  Welche ebenfalls als Basiswert zu betrachten sind: siehe dazu oben 1.e) (S. 171). 
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(3) Die Ausgleichsleistung ist eine der vertraglichen Erfüllungsleistungen. 

Da sie bei Vertragsschluss ungewiss ist sowie von äusseren Umständen ab-

hängt, ist sie ebenfalls als aleatorisch zu betrachten; (4) Der CDS wird jeweils 

für eine bestimmte und damit begrenzte Laufzeit abgeschlossen; und 

schliesslich (5) stehen Prämienzahlungen, welche als Prozentzahl auf das 

Nominal ausgedrückt werden (CDS Spread), einer zwar ungewissen Aus-

gleichsleistung gegenüber, deren maximaler Umfang in der Regel ein Viel-

faches der gesamten Prämien ausmacht und maximal den Nominalwert auf-

weisen kann, womit ebenfalls eine Hebelwirkung vorliegt.  

Die Betrachtung des CDS als Derivat ist nicht unumstritten; dies hängt 

mit einer – soweit zumindest ersichtlich – unterschiedlichen Betrachtung der 

Charakteristika von Derivaten zusammen1060. Andere die Betrachtung des 

CDS als Derivat ablehnenden Autoren vermögen ihre abweichende Ansicht 

m.E. nicht schlüssig zu begründen1061. 

bb) Abgrenzungen gegenüber anderen Typen derivativer Finanzinstrumente 

1) Gegenüber anderen Grundtypen von Kreditderivaten (TRS/CSO) 

Wie im Rahmen der Betrachtung der Bedeutung des Kreditrisikotransfers 

festgehalten, übt der Anknüpfungspunkt an das Kreditrisiko einen entschei-

denden Einfluss auf die jeweilige Strukturierung eines Kreditderivates aus, 

welche daraus folgernd vertraglich voneinander abzugrenzen sind1062. 

2) Gegenüber den Grundtypen derivativer Finanzinstrumente 

Grundsätzlich werden derivative Finanzinstrumente auf die drei Grund-

typen Forward, Swap sowie Option reduziert. Dies ist jedoch wesentlich auf 

eine finanzökonomische, historisch gewachsene Erfassung zurückzufüh-

                                                                                                                                               

1059  Ähnlich ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 5. Zur Wertabhängigkeit von 

Kreditderivaten vom Basiswert siehe auch GISSINGER, Banque Magazine 2001, 54; 

MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 135. 
1060  REINER, Derivative Finanzinstrumente, 21: er setzt beim Derivatbegriff die jederzeitige 

Reproduzierbarkeit der zukünftigen Zahlungsströme am Kassamarkt als zwingend 

voraus, welche richtigerweise weder bei jedem Basiswert eines CDS noch von 

sonstigen von der h.L. und Praxis als derivativen Finanzinstrumenten betrachteten 

Finanzinstrumenten der Fall ist; vgl. auch a.a.O. 25. 
1061  Vgl. ASSMANN in ASSMANN/SCHNEIDER (Hrsg.), WpHG, N 55 zu § 2, wonach der CDS 

mehr einer Versicherung als einem Derivat ähnle und nur bei grosszügiger Auslegung 

des Derivatbegriffs zu den Derivaten gezählt werden könne. Zum Derivatbegriff vgl. 

a.a.O. N 43 und oben Fn. 154. 
1062  Siehe dazu oben II.2.a)cc) (S. 118). 
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ren1063. Aus dieser finanzökonomischen Sicht wird der Credit Default Swap 

bzw. dessen Zahlungsprofil und damit einhergehend der asymmetrischen 

Risikostruktur als einer Option entsprechend angeführt und darauf hinge-

wiesen, dass sich die Bezeichnung Swap im Namen des CDS ohne ökono-

mische Begründung eingebürgert habe1064. 

Wie auch immer die finanzökonomischen Bezeichnungen und deren Er- 

bzw. Zusammenfassung von Zahlungsströmen ausfallen, aus vertragsrecht-

licher Sicht lässt sich der CDS keinem dieser drei Grundtypen zuordnen – 

die wenigen in der Literatur angeführten anderen Meinungen vermögen 

m.E. nicht zu überzeugen und werden ebensowenig begründet als vielmehr 

nur behauptet: Im Unterschied zum Forward ist die Leistungspflicht einer 

Partei – des Sicherungsgebers – sowohl in Bestand wie auch Umfang unge-

wiss. Gegenüber dem Swap ist der CDS dadurch abzugrenzen1065, als die 

Pflichten der beiden Vertragsparteien nicht in einem periodischen Aus-

tauschverhältnis zueinander stehen. Die periodische Pflicht zur Prämienzah-

lung auf der einen Seite steht beim CDS einer ungewissen sowie einmaligen 

Leistungspflicht auf der anderen Seite gegenüber. Wird ferner die ungewisse 

Pflicht zur Gewissheit und damit geschuldet, führt dies regelmässig – sofern 

das Laufzeitende nicht bereits erreicht ist – zu einer Verkürzung der Lauf-

zeit des CDS; auch eine solche vorzeitige Beendigung ist beim Swap nicht 

üblich bzw. in dieser Form zumindest in dessen plain vanilla Ausgestaltung 

unbekannt. 

Gegenüber der Option ist der CDS abzugrenzen1066 1067, als damit kein 

aus rechtlicher Sicht jederzeitig ausübbares Recht geschaffen wird. Auch 

eine Qualifikation als Swaption1068 fällt damit ausser Betracht1069. 

                                                                                                                                               

1063  Siehe dazu oben 1:II (S. 32). 
1064  Siehe Nachweise in Fn. 48. 
1065  Wohl a.A. KRÄMER, Swaps, 20 f., welcher den Credit Default Swap als Weiterentwick-

lung der Swaptechnik und die Parteien als Swappartei bzw. Swapkontrahent bezeich-

net; unklar CHALIOULIAS, Swap, 51 f., welcher den Credit Default Swap unter Erschei-

nungsformen des Swaps mit asymmetrischer Vertragsgestaltung anführt, den Credit 

Default Swap dann aber als ausserbörsliche Verkaufsoption einordnet; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 2061, wobei wohl eher aus sprachlichen 

Gründen der CDS beim Swap aufgeführt wird; nach RIEGER, Derivate, 39, werden CDS 

als Swap-Kontrakte ausgestaltet, er relativiert die Namensgebung jedoch a.a.O. 40. 
1066  Ebenso BRANDT, BKR 2002, 245. 
1067  A.A. KROLL/BÜRGI/SAUTER, FStR 2002, 262: ohne nähere Begründung wird der CDS als 

reine Option bezeichnet; dieser Meinung schliessen sich ZOBL/KRAMER, 

Kapitalmarktrecht, N 1204, ebenfalls ohne weitere Begründung, an. Ferner BECK, 

Insidergeschäfte, 23; CHALIOULIAS, Swap, 51 f., welcher den CDS als Put Option, 
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b) Vertragsrechtliche Abgrenzungen 

aa) Kauf-/Tausch- bzw. Verkaufsrechtsvertrag 

Der CDS ist unabhängig der Abwicklungsvariante aus folgenden Überle-

gungen vom Kauf-/Tauschvertrag sowie einem Verkaufsrechtsvertrag abzu-

grenzen. Generell gegen einen Kaufvertrag spricht sich auch der US District 

Court New York aus: «CDS have very little in common with a sale of goods»1070. 

Der CDS mit Cash Settlement einerseits beinhaltet mit der Prämie und 

der Ausgleichszahlung zwei Geld- und damit gleichartige Leistungen. Diese 

lassen sich somit nicht wie vom Kaufvertrag vorausgesetzt voneinander un-

terscheiden, ferner sind Geldschulden kein möglicher Kaufgegenstand1071, 

weder im Sinne des Kauf- noch des Tauschvertrages1072. 

Ein CDS mit Physical Settlement andererseits beinhaltet mit dieser Ab-

wicklungsvariante bereits einen als Kauf bzw. kaufähnlich zu qualifizieren-

den Vertrag1073. Mit diesem Kaufvertrag werden jedoch beim CDS weitere 

Pflichten und Beschränkungen verbunden, womit er sich nicht darin er-

schöpft. 

Vom Kauf- bzw. Verkaufsrechtsvertrag – dieser weist dieselben Essentia-

lia wie ein Kaufvertrag auf, wobei weitere Bestimmungen wie eine Ent-

schädigung für die Bindung des Belasteten oder eine Bedingung für die 

Ausübung hinzukommen können1074 – ist der CDS aufgrund der Kaufpreis-

vereinbarung beim Physical Settlement und damit einhergehend der Prä-

mienzahlungspflicht insbesondere hinsichtlich deren Zweck abzugrenzen. 

                                                                                                                                               

welche automatisch ausgeübt wird, bezeichnet; ähnlich MUGASHA, Multi-Bank 

Financing, Rz. 8.65. 
1068  Die Swaption (auch Swap-Option) ist die Berechtigung einer Partei, mit einer anderen 

einen Zinsswap zu bereits vereinbarten Bedingungen einzugehen: HULL, Derivatives, 

175, 659; HUDSON, Derivatives, Rz. 2–108; CLOUTH, Finanz-Derivate, 54 ff. Sie 

unterscheidet sich von der Option grundsätzlich nur anhand des unterschiedlichen 

Basiswertes: CLOUTH, Finanz-Derivate, 54 ff. 
1069  A.A. jedoch ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 5: rechtsdogmatische 

Einordnung von CDS als Swaptions. 
1070  Merrill Lynch International v. XL Capital Assurance Inc., 564 F.Supp.2d 298 (S.D.N.Y. 

2008.), 306. 
1071  Vgl. HONSELL, BT, 39, 191 
1072  Mit dieser Begründung wird auch die Qualifikation des Swaps als Tauschvertrag 

abgelehnt, siehe oben und z.B. KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.307. 
1073  Physical Settlement als Ausgleichsleistung ist ein Kaufvertrag, siehe oben II.4.c)cc) 

(S. 145). 
1074  Z.B. GUHL/KOLLER, OR, § 41 N 20; vgl. HONSELL, BT, 26 f., 169. 
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Dass der vereinbarte Kaufpreis regelmässig stark von den Marktpreisen des 

Kaufgegenstandes abweichen wird, ist den Parteien bereits bei Vertrags-

schluss bekannt und liegt in der Natur des CDS. Die Prämie ist ferner nicht 

nur eine Entschädigung für die Bindung, sondern wiederspiegelt auch die 

zu erwartende Differenz zwischen vereinbartem Kaufpreis und aktuellem 

Marktwert1075. Und schliesslich beinhaltet der CDS überhaupt kein Verkaufs-

recht des Sicherungsnehmers1076. 

bb) Bürgschaft- und Garantievertrag 

Der CDS ist des weiteren sowohl gegenüber dem Bürgschafts- wie auch dem 

Garantievertrag abzugrenzen1077 1078. Von der Bürgschaft lässt er sich u.a. da-

durch unterscheiden, als nicht das Einstehen für eine fremde Schuld be-

zweckt wird. Damit wird eine solche Schuld nicht vorausgesetzt und kann 

infolgedessen dazu auch nicht wie von der Bürgschaft zwingend gefordert 

akzessorisch sein. Damit zusammenhängend steht dem Sicherungsgeber 

nach der Abwicklung auch kein gesetzliches Rückgriffsrecht auf den Schuld-

ner zu. 

Von der Garantie ist der CDS einmal aufgrund seiner Entgeltlichkeit 

abzugrenzen1079. Im Gegensatz zur Bankgarantie als eine Form der Garantie, 

bei welcher ein Entgelt aus dem Veranlassungsgeschäft herrührt, liegt beim 

CDS kein diese typisierendes Dreiecks-, sondern nur ein rein bilaterales Ver-

hältnis zwischen Sicherungsgeber und -nehmer vor, ohne dass der Referenz-

schuldner zu diesen beiden Parteien eine (rechtliche) Beziehung innezu-

haben braucht. 

cc) Versicherungsvertrag 

Der CDS weist zwar die Merkmale eines Versicherungsvertrages grundsätz-

lich auf. Wie im folgenden unter 1) zu zeigen sein wird, ergeben sich aus der 

synthetischen Struktur des CDS im Rahmen der Qualifikation zu beachtende 

Unterschiede: einerseits ist der Konnex zwischen dem Ereignis und der be-

fürchteten Schädigung beim CDS weniger stark ausgeprägt, andererseits 

wird auch eine tatsächliche Schädigung nicht vorausgesetzt. Wie die an-

                                                                                                                                               

1075  Siehe zur Prämie oben 1.b)aa) (S. 152). 
1076  Siehe zur Begründung unten 4.a)cc)4)i) (S. 207). 
1077  Siehe dazu oben: zur Bürgschaft 1:IV.4.b (S. 77); zum Garantievertrag 1:IV.4.a) (S. 75); 

zu den Abgrenzungskriterien der Sicherungsgeschäfte 1:IV.4.d (S. 82). 
1078  Teilweise a.A. BERG, Kreditderivate, 193. 
1079  Vgl. dazu NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 191 f.; GAUVIN, 

dérivés de crédit, 247 ff. 
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schliessenden Erörterungen unter 2) ergeben, liegen in diesen Unterschieden 

auch keine zwingende Normen des Versicherungsvertrages verletzende Ver-

einbarungen, womit der CDS im Ergebnis auch vom Versicherungsvertrag 

abzugrenzen ist. 

1) In der synthetischen Struktur liegende Unterschiede 

Vom Versicherungsvertrag1080 lässt sich der CDS vorderhand zwar nicht 

ohne weiteres abgrenzen, aus dessen synthetischer Struktur ergeben sich 

aber auch vertragsrechtlich relevante Abgrenzungskriterien. In erster Linie 

weisen die Verträge zwar eine vergleichbare Gestaltung der Leistungspflich-

ten sowie deren Abhängigkeiten von äusseren Umständen bzw. Ereignissen 

auf. Häufig findet auch der Begriff der Versicherung hinsichtlich der Um-

schreibung der Funktionsweise des CDS Verwendung1081, und schliesslich 

weist der CDS grundsätzlich1082 auch die bundesgerichtlichen Merkmale der 

Versicherung – ohne das nur aufsichtsrechtlich relevante Kriterium des 

planmässigen Geschäftsbetriebes1083 – auf1084 1085. 

Neben der Gestaltung der Leistungspflichten nimmt ein CDS mit dem 

Basiswert auch auf einen für den Versicherungsvertrag möglichen Gegen-

stand Bezug1086. Die Referenzforderung kann als Forderung Gegenstand 

einer Sachversicherung sein1087. Auch die Kreditversicherung gilt als Sach-

versicherung1088. Bei der alleinigen Bezeichnung eines Referenzschuldners ist 

die Bestimmung des Gegenstandes zwar umfassender, lässt sich jedoch auf 

eine begrenzte Anzahl von relevanten Forderungen reduzieren. Dieser Ge-

genstand kann einer befürchteten Schädigung zugänglich sein, indem sich 

z.B. der Wert der Forderung verringert. 

                                                                                                                                               

1080  Siehe zum privatrechtlichen Begriff der Versicherung oben1:IV.4.c) (S. 78). 
1081  Z.B. Deutsche Bank AG v. Ambac Credit Products LLC and Ambac Assurance 

Corporation, 2006 WL 1867497 (S.D.N.Y. 2006), 2; Merrill Lynch International v. XL 

Capital Assurance Inc., 564 F.Supp.2d 298 (S.D.N.Y. 2008.), 300; WALKER-BRIGHT/LAW, 

AIG's Financial Distress, 25. Für Kreditderivate allgemein siehe unten 3:III.1.a) (S. 290). 
1082  Zu den Unterschieden des Kreditrisiko zum üblicherweise versicherbaren Risiko siehe 

unten 3:III.1.b)cc) (S. 302). 
1083  Siehe dazu auch unten 3:III.1.b)bb) (S. 300). 
1084  Ebenso BANZ, Allfinanz, 95. 
1085  Siehe zu diesen Merkmale des Versicherungsvertrages unten 3:III.1.a)aa) (S. 291). 
1086  So auch BANZ, Allfinanz, 95; TRAFKOWSKI, Risikotransferverträge, 88. 
1087  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 438; vgl. ferner VVG-BOLL, N 9 zu Art. 48 

(Geldwerte wie Wertpapiere). 
1088  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 443. 
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Mit dem zahlungsauslösenden Credit Event umfasst der CDS des wei-

teren ein im Sinne des Versicherungsvertrages mögliches Ereignis. Jedoch ist 

festzuhalten, dass der Konnex zwischen dem Ereignis und der befürchteten 

Schädigung beim CDS weniger stark ausgeprägt ist: der Credit Event gilt 

vielmehr nur als Indikator für die Realisation des Ausfalls1089, und aufgrund 

der synthetischen Struktur kann im Einzelfall mangels tatsächlich möglicher 

Schädigung auch deren Befürchtung überhaupt nicht vorhanden sein. Beim 

Versicherungsvertrag dagegen ist davon auszugehen, dass dem Versicher-

ten zumindest eine Schädigung drohen muss1090. 

Sog. synthetische Instrumente wie der CDS sind zwar wie der Versiche-

rungsvertrag als Risikotransferverträge1091 zu sehen, aus ihrer synthetischen 

Struktur ergeben sich im Vergleich zum Versicherungsvertrag Unterschiede 

auf der vorliegend interessierenden vertraglichen Ebene. Insbesondere kann 

der Sicherungsnehmer ein CDS sowohl aus dem Motiv einer echten 

Absicherung auf der einen als auch zur reinen Spekulation auf der anderen 

Seite abschliessen, wobei zwischen diesen beiden Extremen noch unzählige 

weitere Motive liegen können. Während im Fall der echten Absicherung die 

Befürchtung einer Schädigung, wie vom Versicherungsvertrag voraus-

gesetzt, vorhanden ist, liegt eine solche in letzterem Fall nicht vor. 

Unabhängig vom Motiv des Sicherungsnehmers im Einzelfall weist die 

Person des Sicherungsnehmers als Vertragspartei für den Sicherungsgeber 

eine geringere Bedeutung auf – dies folgt insbesondere aus der Wahl des 

zahlungsauslösenden Ereignisses sowie dem Kreditrisiko als Art des über-

tragenen Risikos. Während beim CDS die Person des Sicherungsnehmers 

einzig hinsichtlich seiner Zahlungsfähigkeit1092 – seine Fähigkeit die Prämien 

zu bezahlen – relevant ist und damit beim CDS der Sicherungsnehmer – bei 

gleichbleibendem Gegenparteirisiko – ohne weiteren Vertragsanpassungen – 

vorbehalten der Zustimmung des Sicherungsgebers – austauschbar ist1093, 

liegt beim Versicherungsvertrag das versicherte Risiko in der Regel im Be-

reich des Versicherten, womit dieser einen massgebenden Einfluss auf die 

Eintretenswahrscheinlichkeit des Risikos sowie die Ausgestaltung des Ver-

                                                                                                                                               

1089  Siehe dazu oben 1:III.2.c) (S. 56). 
1090  Siehe dazu oben 1:IV.4.c)bb)2) (S. 80). 
1091  Zum vorliegend verstandenen Begriff des Risikotransfers und der Abgrenzung zur 

Absicherung als Motiv siehe oben1:IV.1 (S. 62); zum Risikotransfer als Zweck oben 

II.2.c) (S. 122). 
1092  Vgl. VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 9. 
1093  Vgl. WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 5: die Autoren betonen zusätzlich 

auch den Verkauf von CDS durch den Sicherungsgeber als Unterschied. 
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trages wie z.B. den Umfang der Prämien ausübt1094. So hat der Versicherte 

dem Versicherer nach Art. 4 VVG auf Verlangen hin sämtliche Informa-

tionen mitzuteilen, welche für die Beurteilung der Gefahr als erheblich 

gelten sowie ihm bekannt sind oder bekannt sein sollten. 

Schliesslich sind im Rahmen der Vertragsqualifikation – wie auch für die 

Auslegung – die übereinstimmenden wirklichen Willen der Parteien mass-

gebend. Diese richten sich bei einem synthetischen Instrument nicht auf eine 

Versicherung oder Absicherung1095, sondern nur auf den Risikotransfer, wie 

er sich aus der Strukturierung der Zahlungsströme ergibt1096. Daraus ist auch 

eine unterschiedliche Qualifikation des CDS, abhängig vom Motiv des 

Sicherungsnehmers im Einzelfall wie insbesondere von BANZ vertreten1097, 

aus vertragsrechtlicher Sicht abzulehnen. 

2) Keine Verletzung zwingenden Gesetzesrechts 

Die dargestellten Unterschiede des CDS zum Versicherungsvertrag liegen 

wie aufgezeigt in der synthetischen Struktur des CDS begründet. Die Frage 

drängt sich nun auf, inwiefern diese synthetische Struktur zwingendes Ge-

setzesrecht verletzt. Insbesondere liegt der Versicherung die Idee zugrunde, 

Spekulationen zu unterbinden, welche durch die synthetische Struktur ge-

rade auch ermöglicht werden. So wurde die Möglichkeit einer Versicherung 

ohne Befürchtung einer Schädigung bewusst untersagt1098. Zwar ist im Rah-

men der zulässigen sowie gesetzlich vorgesehenen Fremdversicherung die 

Versicherung eines fremden Gegenstandes möglich, die daraus folgende 

Konsequenz eines direkten Forderungsrechts des Versicherten gegen den 

Versicherer jedoch im Rahmen des CDS sowohl unerwünscht als auch nicht 

                                                                                                                                               

1094  MAURER, Privatversicherungsrecht, 42;Siehe SCHWARTZ, JCFL 2007, 190 f., m.w.N. in 

Fn. 84; RUSS/SEGALLA, Insurance, § 1:10, 1-29, § 1:11 ff., 1-21 ff., mit Verweis auf 

zahlreiche Urteile in Fn. 71; KEETON/WIDISS, Insurance, 140 f. Vgl. auch BERG, 

Kreditderivate, 412. 
1095  Vgl. dazu AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 

2007), 96: «do not, and are not meant to, indemnify the buyer of protection against loss»; VCG 

Special Opportunities Master Fund Ltd. v. Citibank, N.A., 594 F.Supp.2d 334 (S.D.N.Y. 

2008), 338 Fn. 3: «The swap is not a contract of indemnity, but an instrumentality to shift 

default risk». Zur Anerkennung des CDS als synthetisches Instrument ferner Deutsche 

Bank AG v. Ambac Credit Products LLC and Ambac Assurance Corporation, 2006 WL 

1867497 (S.D.N.Y. 2006), 2 Fn. 2. 
1096  Siehe insgesamt zur vertragsrechtlichen Bedeutung des Risikotransfers oben II.2 

(S. 114). 
1097  BANZ, Allfinanz, 271 f. Siehe auch unten Fn. 1705. 
1098  Siehe dazu unten 3:III.1.b)aa)2) (S. 299). 
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praktikabel, da ein forderungsberechtigter «Versicherter» überhaupt nicht 

bestimmt werden kann. 

Da sich das VVG hinsichtlich der Bestimmung von versicherungsver-

tragsrechtlich relevanten Begriffen durch Schweigen auszeichnet1099, kann 

nicht die Rede davon sein, dass durch einen CDS zwingende Normen des 

VVG verletzt bzw. umgangen werden, welche einer (anderslautenden) 

privatautonomen Regelung nicht zugänglich seien1100. Und wie LORENZ 

treffend anführt, hat sich die Qualifikation als Versicherungsvertrag schliess-

lich aus dem Gesetz – in der Schweizerischen Rechtsordnung aus dem VVG 

– zu ergeben1101: wenn auch nicht aus einer Legaldefinition, so anhand 

einzelner Normen, welche vorliegend hinsichtlich deren Eignung zur An-

wendung auf ein CDS bisweilen als unpassend zu qualifizieren sind. Und 

nicht zuletzt ist auch bei der Qualifikation des CDS eine zu starre objektive 

Vertragsqualifikation zu vermeiden, welche die Typenfreiheit zu gefährden 

geeignet ist1102. In Anbetracht dieser Punkte erscheint es ohne weiteres 

gerechtfertigt, den CDS insgesamt nicht als Versicherungsvertag zu qualifi-

zieren und dessen synthetische Struktur zu respektieren. 

c) Der CDS: Ein Innominatkontrakt sui generis 

Der CDS beinhaltet verschiedene Eigenschaften sowohl von Nominat- wie 

auch Innominatverträgen auf. Als Risikotransfervertrag weist er insbeson-

dere Ähnlichkeiten mit Verträgen aus der Gruppe der Sicherungsgeschäfte 

auf, allen voran mit dem Versicherungsvertrag. Und in der Variante mit 

Physical Settlement findet sich ein kaufähnlicher Vertrag als Vertragsbe-

standteil. Als den derivativen Finanzinstrumenten zugehörig werden im 

CDS bisweilen Elemente des Options- sowie des Swapvertrages gesehen1103. 

Während sich aus dem Recht des Sicherungsnehmers zur Forderung der 

Ausgleichsleistung sowie der (damit einhergehenden) asymmetrischen 

Struktur zwar Elemente der Option sehen lassen können, kann dies m.E. für 

                                                                                                                                               

1099  Wie dem Begriff der Versicherung oder dem Wesen der versicherten Gefahr. Vgl. auch 

KUHN, Privatversicherungsrecht, N 484. 
1100  A.A. für das englische Recht jedoch JUURIKKALA, JIBLR 2011, 132 (mit Bezug zum 

Insurable Interest, wonach bei Nichtvorhandensein eines Interesse kein gültiger 

Versicherungsvertrag vorliegt). 
1101  LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-Handbuch, 

N 112 zu § 1. 
1102  Siehe dazu oben II.1.a)bb) (S. 103) 
1103  ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 5. 
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den Swap nicht gelten. Periodische Zahlungen weisen auch zahlreiche 

andere Verträge auf. 

Auch im Rahmen der vertragsrechtlichen Qualifikation ist m.E. eine 

Unterscheidung von verschiedenen Abwicklungsvarianten nach Möglichkeit 

zu vermeiden. Aufgrund der Berechnung der Ausgleichszahlung basiert 

auch diese schliesslich auf einem hypothetischen Kauf, womit beim Cash 

Settlement unter Umständen auch kaufvertragliche Regeln Anwendung fin-

den können1104. 

Das dem CDS innewohnende Element des Kaufvertrages führt nicht 

dazu, den CDS als eine Vertragsverbindung zu betrachten; beim Physical 

Settlement als Kauf handelt es sich um einen unvollkommenen Vertrag 

einerseits, und ohne das Physical Settlement liegt andererseits auch kein 

weiterer vollständiger Vertrag1105, sondern nur eine einseitige Pflicht zur 

Leistung periodischer Prämienzahlungen vor. 

Von der Gestaltung der Leistungspflichten her gesehen weist der CDS 

zwar Elemente des Versicherungsvertrages auf, diese liegen jedoch im da-

durch bezweckten Risikotransfer sowie der Art und Weise, wie das Ausfall-

risiko vertraglich fassbar gemacht wird, begründet. Risikotransfer als Ver-

tragszweck steht nicht nur dem Versicherungsvertrag zu1106. 

Der CDS kann damit weder als Kauf- noch als Versicherungsvertrag mit 

atypischen Elementen1107 betrachtet werden, da diese Elemente nicht als 

hauptsächliche Bestandteile gelten können. Infolgedessen ist er als Innomi-

natvertrag sui generis1108 zu qualifizieren, wobei die Ausgleichsleistung als 

Hauptleistung des Sicherungsgebers Elemente eines Kaufvertrages aufweist. 

3. Vertragstypenübergreifende Zuordnungen 

Im Rahmen der an dieser Stelle vorzunehmenden vertragsübergreifenden 

Zuordnungen des CDS ist dessen Qualifikation als synallagmatischer Ver-

trag, als Dauerschuldverhältnis sowie als Termingeschäft im Sinne des Diffe-

renzeinwandes zu prüfen1109. Dabei handelt es sich beim CDS wie unter a) 

                                                                                                                                               

1104  Siehe oben II.4.c)aa) (S. 143). 
1105  Zur Vertragsverbindung siehe z.B. GUHL/KOLLER, OR, § 40 N 19 f.; HONSELL, BT, 17 f.; 

HUGUENIN, BT, N 1336 ff. 
1106  Siehe dazu auch oben II.2.b) (S. 119). 
1107  Dazu HONSELL, BT, 18; HUGUENIN, BT, N 1335. 
1108  Zum Begriff HUGUENIN, BT, N 1350. 
1109  Siehe zum Begriff sowie den Grundlagen zur vertragstypenübergreifenden Zuordnung 

oben II.1.b) (S. 104). 
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begründet um einen synallagmatischen, d.h. vollkommen zweiseitigen Ver-

trag. Ferner liegen aufgrund des Zwecks des Risikotransfers sowie des der 

Prämienzahlung innewohnenden Zeitmomentes wie unter b) ausgeführt die 

Voraussetzungen vor, den CDS als Dauerschuldverhältnis zu qualifizieren, 

welcher nach den anschliessenden Erörterungen unter c) de lege lata bei im 

Einzelfall nachgewiesener Spielartigkeit auch dem Differenzeinwand unter-

liegt. 

a) Synallagma 

Beim CDS ist jede Partei sowohl berechtigt wie auch verpflichtet. Die Aus-

gleichsleistung ist Gegenleistung für die Prämienzahlung, und beide Leis-

tungen sind Hauptleistungspflichten des CDS1110. Gegenseitig sind sie, als 

dass jede Partei ihre Leistung im Hinblick auf die Gegenleistung verspro-

chen hat; ferner auch darin, dass der Festlegung der Höhe der Prämie regel-

mässig eine Annäherung an Umfang und Wahrscheinlichkeit der Aus-

gleichsleistung zugrundegelegt wird1111 und sowohl Prämie als auch Aus-

gleichsleistung regelmässig vom Nominalwert der Absicherung ausgehend 

berechnet werden. 

Die Tatsache, dass die Ausgleichsleistung bedingt ist, d.h. unter Umstän-

den gar nicht erfolgt, hindert die Qualifikation des Vertrages als synallagma-

tischen Vertrag nicht; diese Art von Synallagma wird als bedingtes Synallag-

ma bezeichnet1112. Die sog. Hebelwirkung, d.h. dass die Ausgleichsleistung – 

sofern sie geschuldet wird – in der Regel markant höher ausfällt als die Prä-

mienzahlung(en) als Gegenleistung ist zwar vordergründig ein Missverhält-

nis zwischen den beiden Leistungen, welches durch die Unsicherheit der 

zukünftigen Entwicklung und damit die Unsicherheit über die Pflicht zur 

tatsächlichen Erbringung der Ausgleichsleistung ausgeglichen wird. 

b) Dauerschuldverhältnis 

Als die vertragstypische Leistungspflicht ist beim CDS die bedingt ausge-

staltete und damit nur möglicherweise zu leistende Ausgleichsleistung1113 – 

                                                                                                                                               

1110  Vgl. für den Versicherungsvertrag KOENIG, SPR VII/2, 549; zum Vergleich CDS und 

Versicherungsvertrag siehe oben 2.b)cc) (S. 181). 
1111  Siehe zur Prämie oben 1.b)aa) (S. 152). 
1112  Siehe STÖCKLI, Synallagma, Rz. 79 ff.; vgl. zum Synallagma auch oben II.1.b)aa) 

(S. 105). 
1113  Abzulehnen ist nach vorliegender Ansicht die Risikotragung als Leistungspflicht: siehe 

dazu oben II.4.a)bb)1) (S. 134). 
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die Ausgleichszahlung beim Cash Settlement oder der Kauf der gelieferten 

Verbindlichkeit beim Physical Settlement – zu sehen. Das Abstellen der Aus-

gleichsleistung auf den Eintritt eines Credit Events stellt die Anknüpfung an 

das Kreditrisiko beim CDS dar und führt zum entsprechenden Transfer des 

Ausfallrisikos. Die Prämienzahlung dagegen ist keine das Vertragsverhältnis 

typisierende Leistungspflicht1114. 

Die Ausgleichsleistung als vertragstypische Leistung ist nun keine ei-

gentliche Dauerleistung. Vielmehr erfolgt sie zu einem bestimmten 

Zeitpunkt. Das Dauerelement des CDS zeigt sich im durch die entsprechende 

Strukturierung von Geldströmen zu erreichenden wirtschaftlichen Zweck 

des Kreditrisikotransfers. Dadurch ist der Sicherungsgeber über die Laufzeit 

des CDS hinweg einer Unsicherheit über seine allfällige Zahlungsverpflich-

tung ausgesetzt1115 1116, zu deren Erfüllung er nach dem Grundsatz pacta sunt 

servanda gehalten ist und wozu er sich leistungsbereit zu halten1117. 

Dieses Dauerelement wird auch durch die Ausgestaltung der Prämien-

zahlungen bestätigt, welche nach Zeitabschnitten bemessen werden und 

damit aufzuzeigen vermögen, dass die Parteien von einem Schuldverhältnis 

ausgehen, welches auf einen Zeitraum gerichtet ist1118. Diese Elemente sind 

nach der vorliegend vertretenen Ansicht zur Qualifikation eines Schuldver-

hältnisses als Dauerschuldverhältnis ausreichend, sofern sich ein darin lie-

gendes Bedürfnis des in Frage stehenden Vertrages nach einer entsprechen-

den Behandlung ergibt1119. Wie das Beispiel hinsichtlich eines Mangels im 

Begründungsakt beim CDS aufzeigt1120, ist ein solches Bedürfnis zu bejahen, 

womit der CDS als Dauerschuldverhältnis zu qualifizieren ist1121. 

                                                                                                                                               

1114  Vgl. z.B. GAUCH, Dauerverträge, 5, welcher die Mietzinspflicht des Mieters als nicht 

typisch anführt. Zu den Prämienzahlungen bei Kreditderivaten siehe auch oben II.4.b) 

(S. 139). 
1115  Ähnlich BERG, Kreditderivate, 232. 
1116  Im Rahmen von Dauerschuldverhältnissen wird dies auch dadurch umschrieben, dass 

der Gesamtumfang der vertraglich geschuldeten Leistungen nicht feststeht: siehe oben 

II.1.b)bb) (S. 106). 
1117  Siehe dazu auch oben II.4.a)aa)2) (S. 133). 
1118  Siehe zu den Prämien oben 1.b)aa) (S. 152). 
1119  Siehe zum vorliegend vertretenen Begriff des Dauerschuldverhältnisses oben 

II.1.b)bb)1) (S. 107). 
1120  Siehe dazu unten 4:I.7 (S. 326). 
1121  Ähnlich im Ergebnis BERG, Kreditderivate, 232. 
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c) Differenzeinwand 

Beim CDS fallen wie auch bei einer Option oder einem Swap der Vertrags-

schluss sowie der Zeitpunkt zumindest einiger vertraglicher Leistungen, ins-

besondere der Ausgleichsleistung auseinander. Die Erfüllung der Aus-

gleichsleistung erfolgt – sofern überhaupt – irgendwann während der Lauf-

zeit des CDS, ähnlich wie dies auch bei der Option der Fall ist. 

Aus den aktuellen Lehrmeinungen zu Art. 513 OR ist zu folgern, dass 

Derivate grundsätzlich in dessen Anwendungsbereich fallen. Der CDS als 

derivatives Finanzinstrument, welcher auch zweifellos den als Charakteris-

tika eines Termingeschäfts i.S.v. Art. 513 OR betrachteten Hebeleffekt auf-

weist1122, ist demgemäss als (bedingtes) Termingeschäft i.S.v. Art. 513 Abs. 2 

OR zu betrachten. 

Als Gegenstand eines CDS kommen kreditrisikobehaftete Verbindlich-

keiten oder Indices in Frage; in Anbetracht der geforderten weiten Ausle-

gung des Begriffs Waren und Börsenpapiere werden auch sämtliche Basis-

werte eines CDS miteinbezogen werden müssen: es wäre nicht konsequent, 

Derivate oder sogar ein CDS auf Indizes miteinzubeziehen, ein CDS auf 

einem Bankkredit dagegen nicht. 

Sofern im Einzelfall eine Spielartigkeit nachgewiesen werden kann, ver-

mag eine Vertragspartei eines CDS den Differenzeinwand wirksam geltend 

zu machen. Die Spielartigkeit ist im konkreten Einzelfall anhand der Diffe-

renzumstände zu prüfen1123 1124. 

4. Rechtsnatur einzelner Elemente 

An dieser Stelle ist die Rechtsnatur einzelner Elemente des CDS zu bestim-

men, wobei deren Inhalt im Detail bereits oben angeführt wurde und ent-

sprechend darauf zu verweisen ist1125. Zu Beginn soll die Rechtsnatur der 

verschiedenen Leistungsvoraussetzungen unter a) bestimmt werden, bevor 

anschliessend auf die Hauptleistungspflichten des CDS sowie deren Bestim-

mung unter b) einzugehen sein wird. Unter c) wird die Laufzeit und deren 

Bedeutung und unter d) Sonderregelungen des Bedingungsrechts erörtert. 

                                                                                                                                               

1122  Siehe dazu oben 2.a)aa) (S. 177). 
1123  Siehe zur Spielartigkeit oben II.1.b)cc)2) (S. 113). 
1124  Für den Spielcharakter nach deutschem BGB von CDS, welche auf mindestens einer 

Seite nicht zu Sicherungszwecken eingesetzt werden: REINER/SCHACHT, WM 2010, 395. 
1125  Oben 1 (S. 151). 
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a) Leistungsvoraussetzungen 

Der Anspruch des Sicherungsnehmers auf die Ausgleichsleistung hängt 

vom Eintritt der vertraglich vereinbarten Ereignisse sowie weiteren Voraus-

setzungen ab, welche vorliegend insgesamt als Leistungsvoraussetzungen1126 

bezeichnet werden. Nach den CDD sollen die Parteien bei Eintritt eines 

Credit Events sowie der Erfüllung sämtlicher Conditions to Settlement (Ab-

wicklungsvoraussetzungen) den Vertrag abwickeln1127 1128. Da die Erfüllbar-

keit der Abwicklungsvoraussetzungen vom Eintritt eines Credit Events ab-

hängt, lassen sie sich für die Auslösung der Ausgleichsleistung als ausrei-

chend betrachten. Damit kann aber gleichzeitig in keinem Fall nur die Er-

bringung der Mitteilungen ohne vorherigen Eintritt eines Credit Events zur 

Abwicklung des Vertrages führen1129. Und umgekehrt löst der Eintritt eines 

Credit Events allein die Ausgleichsleistung ebensowenig aus1130 1131. 

Die Rechtsnatur dieser Leistungsvoraussetzungen sind im folgenden zu 

erörtern. Dabei wird der rechtliche Rahmen unter aa) vorweg dargestellt. Im 

Anschluss ist die Rechtsnatur des Credit Event unter bb) zu bestimmen; wie 

                                                                                                                                               

1126  Siehe zum Begriff der Leistungsvoraussetzungen oben 1.b)bb)1) (S. 154). 
1127  Sec. 3.1 CDD. 
1128  Siehe zu den Leistungsvoraussetzungen insgesamt auch oben 1.b)bb)1) (S. 154). 
1129  Vgl. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 71. Tendenziell wohl a.M 

HENDERSON, JIBFL 1998, 402 f. (Ausführungen jedoch noch zu einer alten ISDA credit 

swap confirmation, vor Publikation der 1999 CDD als erste Standardisierung): Er äussert 

sich zur NPAI dahingehend, dass bei ihrer vertragskonformer Erbringung die Bedin-

gung technisch gesehen auch ohne Eintritt eines Credit Events erfüllt ist. 
1130  So bezeichnen NORDHUES/BENZLER, die Mitteilung über den Eintritt eines Credit 

Events als eine der wesentlichen Zahlungsvoraussetzung und machen die Feststellung, 

dass das Vorliegen eines Kreditereignisses nicht per se die Zahlungs- oder Abnahme-

pflicht auslöse, NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 225. Ähn-

lich HENDERSON, welcher den Eintritt eines Credit Events als nicht genügend erachtet, 

die Zahlungspflichten auszulösen. Klar falsch in mehrfacher Hinsicht CHALIOULIAS, 

Swap 51 f., welcher den CDS als Put-Option, welche automatisch ausgeübt wird, 

bezeichnet. 
1131  Die Erbringung einer gültigen Credit Event Notice wurde bei AON Financial Products, 

Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007), 102 f. durch das Gericht abge-

lehnt. Siehe dazu auch unten 4:IV.2 (S. 326). Dieses Urteil lässt jedoch einen gewissen 

Spielraum in der Frage offen, wie wichtig die Mitteilung von einem Gericht beurteilt 

werden wird: in casu wurde vor der Prüfung der Gültigkeit der Mitteilung die 

schwierigere Frage nach dem Vorliegen eines Credit Events geprüft. Hätte das Gericht 

die Mitteilung als absolut zentral betrachtet, hätte sich die Frage erübrigt, ob ein Credit 

Event eingetreten war, da unabhängig davon die Mitteilung sowieso nicht gültig er-

bracht worden wäre. Tatsächlich wurde im Urteil die Mitteilung jedoch erst ange-

sprochen, nachdem bereits festgestellt wurde, dass kein Credit Event eingetreten sei. 
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aufzuzeigen ist handelt es sich um eine Bedingung i.S.v. Art. 151 Abs. 1 OR. 

Die Qualifikation der zu dieser Bedingung hinzukommenden, unter dem Be-

griff der Abwicklungsvoraussetzung zusammengefassten Mitteilungen wird 

unter cc) vorgenommen: 

Aus den unter cc)1) angeführten Vorbemerkungen zu den Abwicklungs-

voraussetzungen sowie den zuvor dargestellten rechtlichen Rahmenbedin-

gung ergibt es sich schliesslich, dass es sich bei der Credit Event Notice sowie 

der Notice of Publicly Available Information (NPAI) jeweils um Obliegenheiten 

handelt. Werden sie durch den Sicherungsnehmer nicht erbracht, verliert 

dieser seinen Anspruch auf die Ausgleichsleistung; werden sie vom Siche-

rungsgeber – sofern überhaupt vorgesehen bzw. dazu berechtigt – nicht er-

bracht, so verliert dieser seine Möglichkeit zur Beeinflussung des Zeitpunk-

tes der Fälligkeit der Ausgleichsleistung. Die NPAI umfasst als Funktion 

auch eine Beweislastverteilungsregel1132. 

Die beim Physical Settlement hinzukommende Notice of Physical Settle-

ment ist wie unter cc)4)ii) dargelegt als Ausübung des Wahlrechts sowie 

einer Bestätigung an der Abwicklung festhalten zu wollen zu qualifizieren, 

für dessen Ausübung die Parteien Gültigkeitsvorschriften vorgesehen haben 

und welches bewirkt, dass die Wirkungen des Physical Settlement eintreten 

können. 

aa) Rechtlicher Rahmen 

Für die rechtliche Qualifikation von Leistungsvoraussetzungen bieten sich 

verschiedene Möglichkeiten an. Diese rechtliche Rahmenbedingungen wer-

den im folgenden dargestellt und anschliessend unter 7) auf die grundlegen-

den Abgrenzungskriterien eingegangen. Grundsätzlich1133 können Leis-

tungsvoraussetzungen durch Bedingungen i.S.v. Art. 151 OR (1), Fälligkeits-

regelungen (2), Gestaltungsrechte (3), Optionsrechte (4) oder als Obliegen-

heiten (5) vereinbart werden. Angeführt wird bisweilen eine «Anspruchs-

voraussetzung» im rechtlichen Sinn, deren Begriff unter 6) näher zu betrach-

ten sein wird. 

                                                                                                                                               

1132  Siehe unten cc)3) (S. 206) m.w.N. 
1133  Siehe z.B. BERG, Kreditderivate, 134 m.w.N. 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 192 

1) Bedingungen 

i) Im Allgemeinen 

Der Begriff Bedingung i.S.v. Art. 151 Abs. 1 OR wird von der herrschenden 

Lehre umschrieben als ein objektiv ungewisses zukünftiges Ereignis, von 

dessen Eintritt nach dem Parteiwillen die Verbindlichkeit eines Vertrages ab-

hängt1134. Neben dieser als Suspensivbedingung bezeichneten Bedingung 

regelt das Gesetz in Art. 154 Abs. 1 auch die sog. Resolutivbedingung, von 

welcher die Auflösung eines Vertrages abhängt1135. 

Die Erfüllung des Ereignisses bzw. der Tatsache kann in einer Handlung 

einer Partei (potestative Bedingung) oder im Eintritt einer von keiner Partei 

beeinflussbaren Tatsache wie der Handlung von Dritten oder sonstigen 

Ereignissen (kasuelle Bedingung) bestehen1136. Vorausgesetzt wird, dass über 

den Bedingungseintritt zum Zeitpunkt des Abschlusses der Vereinbarung 

objektive Ungewissheit herrscht. Ereignisse, die in der Vergangenheit oder 

Gegenwart liegen oder deren Eintritt sicher oder objektiv unmöglich ist, 

können keine Bedingungen sein1137. Der Eintritt eines Ereignisses kann auch 

dann sicher sein und die Bedingtheit ausschliessen, wenn er nur nach den 

Vorstellungen der Parteien sicher ist1138. 

Das Gesetz spricht in Art. 151 Abs. 1 OR von der Verbindlichkeit eines 

Vertrages, welche vom Eintritt der Bedingung abhängt. Dabei sind nach 

herrschender Lehre und Rechtsprechung Bedingungen entgegen dem Wort-

laut nicht nur für Verträge, sondern auch für andere Verpflichtungen und 

Verfügungen zulässig1139. 

                                                                                                                                               

1134  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3951; BSK-EHRAT, N 1 Vor Art. 151–

157; CR CO I-PICHONNAZ, N 1 zu Art. 151. 
1135  Siehe dazu z.B. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3960 ff.; BSK-EHRAT, N1 ff. 

zu Art. 154; GUHL/KOLLER  OR, § 9 N 12. 
1136  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3965 ff.; BSK-EHRAT, N 8 Vor Art. 151–157; 

CR CO I-PICHONNAZ, N 29 zu Art. 151; GUHL/KOLLER  OR, § 9 N 15; BUCHER, OR AT, 

506. 
1137  Siehe dazu GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 4029 ff; BSK-EHRAT, N 13 vor 

Art. 151–157; vgl. ferner BUCHER, OR AT, 507. 
1138  Siehe dazu BGE 122 III 10 E. 4b. 
1139  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3952; BSK-EHRAT, N 4 Vor Art. 151-157, 

N 6 zu Art. 151; CR CO I-PICHONNAZ, N 3 zu Art. 151; SULZER, Zweckstörungen, 51; 

sofern Verfügungen nicht dazu gezählt werden ebenfalls zustimmend BUCHER, OR AT, 

506 f. Das BGer spricht von den einzelnen Wirkungen eines Vertrages: BGE 122 III 10 

E. 3b. Vgl. schliesslich auch Art. 157 OR, welcher nur von der Nichtigkeit des beding-

ten Anspruchs spricht. 
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Zwischen vertraglicher Vereinbarung einer Bedingung und deren Ein-

tritt oder definitiven Ausfall besteht ein Schwebezustand, welcher in den 

Art. 152 und 153 geregelt ist1140. Dieser Schwebezustand ist ein Rechts-

verhältnis, welches aus Sicht des Berechtigten eine Anwartschaft darstellt1141. 

Aus der Bestimmung von Art. 151 Abs. 2 OR folgt, dass die Erfüllung der 

Bedingung ohne weitere Handlungen der Parteien zur Beendigung des 

Schwebezustandes und zur Entstehung eines unbedingten Vertrages 

führt1142. Erfüllung der Bedingung und der Zeitpunkt der Beginn der Wir-

kungen können jedoch vertraglich abweichend festgelegt werden1143. 

ii) Mitteilungen als (Wollens)-Bedingungen 

Bedingungen, welche von der Handlung einer Partei abhängen, sind wie er-

wähnt zulässig. Dazu zählt die herrschende Lehre sowie die bundesgerichtl-

iche Rechtsprechung auch sog. Wollensbedingungen, bei welchen die Hand-

lung nur in einer Willenserklärung besteht1144. Die aus einer Wollensbedin-

gung fliessende Berechtigung wird als Gestaltungsrecht qualifiziert1145. 

Wollensbedingungen unterscheiden sich von den übrigen Bedingungen 

im Beginn der Verjährungsfristen. Sie beginnen bereits bei Vertrags-

                                                                                                                                               

1140  BSK-EHRAT, N 2, 8 zu Art. 151; CR CO I-PICHONNAZ, N 1 zu Art. 152; GUHL/KOLLER  

OR, § 9 N 19, 29; siehe ferner GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3996 ff. 
1141  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3994 f. 
1142  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3992; BSK-EHRAT, N 9 zu Art. 151; 

CR CO I-PICHONNAZ, N 48 zu Art. 151. 
1143  Siehe BGE 129 III 264 E. 3.2.2; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3992; 

CR CO I-PICHONNAZ, N 53 zu Art. 151; Abs. 2 letzter Teilsatz wurde in der Lehre 

jedoch nur als grundlegende Ablehnung (dispositiver Natur) der rückwirkenden Kraft 

des Bedingungseintritt betrachtet, der hinausgeschobene Beginn der Wirkungen wurde 

nicht thematisiert: vgl. BSK-EHRAT, N 12 zu Art. 151; BUCHER, OR AT, 513 f.; ENGEL, 

Traité, 857; VON BÜREN, OR, 191. 
1144  BGE 122 III 10 E. 4b; KOLLER, AT, § 77 N 35 ff.; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, 

Nr. 3965; HUGUENIN, OR AT, N 1248; BSK-EHRAT, N 8 vor Art. 151–157; BUCHER, OR 

AT, 506; VON TUHR/ESCHER, OR AT, 257 f.; siehe auch PULVER, Optionsgeschäfte, 230 

m.w.H. Kritisch dagegen noch GUHL/KOLLER, OR, § 9 N 16, wonach die Wollenser-

klärung als eigentlicher Abschlussakt als näherliegend betrachtet wurde als in der 

Annahme eines bedingten Vertrages. Ablehnend gegenüber aufschiebenden 

Wollensbedingungen auch noch BK-BECKER, N 3 zu Art. 154. Für die Situation in 

Deutschland siehe CASPER, Optionsvertrag, 52 f. m.w.N. auf Rechtsprechung und 

Lehre, wonach die h.L. zumindest aufschiebende Wollensbedingungen abzulehnen 

scheint. 
1145  Siehe Nachweise oben (zum Optionsrecht im Rahmen der Bedingungstheorie) in Fn. 

269. 
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schluss1146, bei den übrigen suspensiv bedingten Forderungen dagegen erst 

mit Eintritt der Bedingung1147. 

iii) Beweislast 

Die Vereinbarung einer Bedingung wirft verschiedene Fragen der Beweislast 

auf, über welche keine (vollkommene) Einstimmigkeit herrscht. 

Die wohl zwischenzeitlich als vorherrschend zu bezeichnende Lehrmei-

nung spricht sich dafür aus, dass der Vertragsschluss vom Kläger zu bewei-

sen ist. Da die Bedingung eine rechtshindernde Tatsache darstellt, ist die Be-

dingtheit des Vertrages vom Beklagten zu beweisen1148. Der Beweis des Ein-

tritts der Suspensivbedingung obliegt demjenigen, welcher daraus Rechte 

ableitet, und jener des Eintritts einer Resolutivbedingung dem daraus seine 

Befreiung ableitende Beklagten oder dem bereits erbrachte Leistungen 

zurückfordernde Kläger1149. 

Ob es sich um eine Suspensiv- oder Resolutivbedingung handelt, ist 

durch Auslegung zu ermitteln, wobei im Zweifel eher eine Suspensiv-

bedingung anzunehmen sei1150. 

2) Fälligkeitsvereinbarungen 

Mit vertraglicher Vereinbarung können die Parteien die Fälligkeit einer 

Leistung abweichend vom subsidiär anwendbaren Art. 75 OR bestimmen. 

Diese kann absolut (dies certus quando) oder relativ (dies incertus quando) er-

folgen, wobei jeweils vorauszusetzen ist, dass der Leistungszeitpunkt mit Si-

cherheit eintreten wird (dies certus an). Er braucht jedoch nicht zum Voraus 

exakt bestimmbar zu sein1151. Unklar ist, ob bereits eine subjektive Ungewiss-

                                                                                                                                               

1146  BGE 122 III 10 E. 6; GUHL/KOLLER, OR, § 39 N 23; ZK-BERTI, N 54 zu Art. 130; A.A. 

CASPER, Optionsvertrag, 152, welcher jedoch keinen Unterschied zwischen Wollens- 

und anderen Bedingungen macht. 
1147  BUCHER, OR AT, 461; vgl. auch BGE 122 III 10 E. 4.c. 
1148  Siehe auch BGer 4C.264/2004 E. 3.4; 4C.212/2004 E. 3.1. 
1149  Zum Ganzen: BSK-EHRAT, N 20 Vor Art. 151–157, N 13 zu Art. 151; CR CO I-

PICHONNAZ, N 60 ff. zu Art. 151, N 32 ff. zu Art. 154; BK-KUMMER, N 258 ff. zu Art. 8; 

GUHL/KOLLER, OR, § 9 N 14; MERZ, SPR VI/1, 162. 
1150  BSK-EHRAT, N 21 vor Art. 151–157; CR CO I-PICHONNAZ, N 32 zu Art. 151; 

GUHL/KOLLER, OR, § 9 N 13. 
1151  Zum Ganzen: BSK-LEU, N 2 zu Art. 75; ZK-SCHRANER, N 11 ff., 17 zu Art. 75. 
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heit über dessen Eintreten ausreicht, um eine Fälligkeitsvereinbarung abzu-

lehnen1152. 

3) Gestaltungsrechte 

Das Gestaltungsrecht ist eine Befugnis des Berechtigten, durch einseitige, 

empfangsbedürftige1153 Willenserklärung den gewünschten Rechtserfolg 

herbeizuführen1154. Als Willenserklärung oder -äusserung wird eine Mittei-

lung verstanden, in welcher der Erklärende dem Empfänger seinen Willen 

zur Begründung, Änderung oder Beendigung eines Rechts oder Rechtsver-

hältnisses kundgibt1155. 

Als Gestaltungsrechte gelten z.B. die Ausübung eines Wahlrechts, die 

Kündigung, Kaufs-, Rückkaufs- und Vorkaufsrechte1156 oder das Min-

derungsrecht des Bestellers nach Art. 368 Abs. 2 OR1157. 

4) Optionsrechte 

Der Begriff des Optionsrechts findet in Rechtsprechung und Lehre in ver-

schiedenen Beziehungen Verwendung1158. Die Festlegung des genauen In-

haltes eines Optionsrechts erfolgt durch das dieses schaffende konkrete 

Rechtsgeschäft1159. Der mögliche Inhalt eines Optionsrechtes wird dahin-

gehend eingeschränkt, als dass es sich nur auf die Herbeiführung der Wir-

kungen eines Vertrages oder allenfalls auf die Verlängerung eines bestehen-

den Vertrages richtet1160. Qualifiziert wird es als Gestaltungsrecht1161. 

                                                                                                                                               

1152  So BSK-LEU, N 2 zu Art. 75, welcher für diesen Fall aber von einem bedingten 

Rechtsgeschäft i.S.v. Art. 151 OR ausgeht. Die Bedingung dagegen hat objektiv 

ungewiss zu sein, subjektive Ungewissheit allein reicht nicht aus: vgl. oben 1)i) (S. 192). 
1153  Die Empfangsbedürftigkeit beruht auf dispositivem Recht: vgl. z.B. BK-KRAMER, N 80 

zu Art. 1; BezGer ZH, SJZ 1978, 24, 25. 
1154  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 65; BSK-BUCHER, N 41 zu Einl. vor Art. 1 ff.; 

GUHL/KOLLER, OR, § 2 N 34; BK-KRAMER, N 39, 42 zu Allg. Einl. 
1155  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 168. 
1156  Art. 959 ZGB und Art. 216 f. OR. 
1157  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 69 f.; BSK-BUCHER, N 42 zu Einl. vor Art. 1 ff. 
1158  Siehe zur unrichtigen Verwendung GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1101; ferner 

SCHUMACHER, Vertragsgestaltung, N 991. 
1159  CASPER, Optionsvertrag, 100; SCHUMACHER, Vertragsgestaltung, N 991.; ferner PULVER, 

Optionsgeschäfte, 205 f., 245 für das derivative Optionsgeschäft. 
1160  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 487, 1097; CASPER, Optionsvertrag, 100. 
1161  Nachweise siehe oben 1:II.3.c)bb) (S. 47). 
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Richtet sich das Recht auf die Herbeiführung der Wirkungen eines Ver-

trages, wird es in der Regel durch den sog. Optionsvertrag begründet1162. Als 

solche Optionsrechte gelten z.B. Kaufs- oder Vorkaufsrechte1163 wie auch 

Verkaufsrechte1164. Ferner gilt nach der Lehre im Rahmen der derivativen 

Option auch die Forderung einer Differenzzahlung im Falle des Cash Settle-

ments bei einem abstrakten Basiswert als Optionsrecht1165. Dabei ist der 

Inhalt des Optionsrechts auch beim Cash Settlement scheinbar gegeben, da 

die darin enthaltene Geldleistung ebenfalls als ein Hauptvertrag betrachtet 

wird, dessen Wirkungen durch die Optionsausübung herbeigeführt werden. 

Da dieser Hauptvertrag beim Cash Settlement vorliegend abzulehnen ist1166, 

wird das Optionsrecht wohl umfassender verstanden werden müssen und 

auch das Recht, eine Geldleistung fordern zu dürfen, als Optionsrecht zu be-

trachten sein. Auch dieses Recht ist nicht «nur» als eine Forderung zu 

sehen1167. Ferner handelt es sich bei diesem Recht ohne weiteres um ein Ge-

staltungsrecht, womit wohl sowieso keine praktischen Konsequenzen aus 

der Qualifikation als Optionsrecht oder eben nur als Gestaltungsrecht flies-

sen dürften. 

Für die Wirkung eines Optionsrechtes ist zu unterscheiden, ob der Ge-

staltungsrechts- oder der Bedingungstheorie zu folgen ist1168. Diese Theorien 

lassen sich auch auf das Optionsrecht, welches wesentlich eine Forderung 

zum Gegenstand hat, anwenden. 

5) Obliegenheiten 

Obliegenheiten werden auch als Pflichten minderen Grades beschrieben, da 

die Erfüllung nicht eingeklagt werden kann und bei deren Nichterfüllung 

                                                                                                                                               

1162  Siehe dazu auch oben im Rahmen der Rechtsnatur der derivativen Option1:II.3.c)bb) 

(S. 45); zur Diskussion zum Optionsvertrag unten im Rahmen der Ablehnung der 

Qualifikation der derivativen Option als Optionsvertrag, wie dessen Typus von 

CASPER vertreten wird: V.2.b) (S. 258). 
1163  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 487, 1097. 
1164  Wenn auch Verkaufsrechte in der Literatur kaum Erwähnung finden, ist davon auszu-

gehen, dass eine Vereinbarung von Verkaufsrechten im Rahmen der Vertragsfreiheit 

zulässig ist: vgl. z.B. PULVER, Optionsgeschäfte, 211. 
1165  Vgl. dazu auch die Rechtsnatur des Optionsvertrages oben 1:II.3.c)bb) (S. 45); a.A. je-

doch CASPER, Optionsvertrag, 93, 97; siehe dazu auch oben 1:II.3.c)bb) (S. 48). 
1166  Siehe dazu oben II.4.a)bb)3) (S. 137). 
1167  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1097. 
1168  Siehe dazu die Ausführungen im Rahmen der Erörterung der Rechtsnatur der Option 

oben 1:II.3.c)bb) (S. 45). 
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wesentlich dem durch eine Obliegenheit Belasteten Rechtsnachteile drohen. 

Er kann ferner auch nicht schadenersatzpflichtig werden1169. 

Bekannte Obliegenheiten im OR sind die Rügeobliegenheit des Käufers 

nach Art. 201 OR oder die Mitwirkungsobliegenheit des Gläubigers bei der 

Erfüllung der Schuld nach Art. 91 OR1170; ferner sind Obliegenheiten insbe-

sondere auch im Versicherungsrecht bedeutungsvoll1171 1172. 

6) Weitere Voraussetzungen 

Verschiedentlich werden Voraussetzungen einer Leistungspflicht, welche 

mit den in dieser Arbeit unter dem Begriff Leistungsvoraussetzungen zu-

sammengefassten Voraussetzungen vergleichbar sind, auch als Anspruchs-

voraussetzungen bezeichnet bzw. qualifiziert1173. 

Nach REINER kann eine Voraussetzung, die zugleich eine Bedingung im 

Rechtssinn sein kann, eine Anspruchsvoraussetzung darstellen, falls die 

Auslegung der Parteiwillen ergeben sollte, dass die Rechtsfolgen des Bedin-

gungsrechts nicht gewollt sind1174. M.E. ist der Begriff der Anspruchsvoraus-

setzungen in diesem Zusammenhang unnötig1175: Einerseits werden Bedin-

gungen auch für einzelne Forderungen oder Rechte und nicht nur Verträge 

als Ganzes anerkannt, andererseits steht es den Parteien in den Schranken 

des Gesetzes frei, das Bedingungsrecht abzuändern. Verstösst des weiteren 

die Vereinbarung gegen zwingendes Bedingungsrecht bzw. allgemeine 

Rechtsgrundsätze, können sie sich auch nicht darüber hinwegsetzen, indem 

anstelle einer Bedingung eine Anspruchsvoraussetzung vereinbart wird. 

Unter dem Begriff Anspruchsvoraussetzungen können aber auch Vor-

aussetzungen für die Gültigkeit eines Geschäfts verstanden werden, welchen 

                                                                                                                                               

1169  BK-KRAMER, N 113 zu Allg. Einl.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 102. 
1170  BK-KRAMER, N 114 zu Allg. Einl.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 101. 
1171  Siehe dazu KOENIG, Privatversicherungsrecht, 301 f. 
1172  Siehe zur uneinheitlichen Verwendung des Begriffs Obliegenheit im VVG KOENIG, 

Privatversicherungsrecht, 300. 
1173  Z.B. REINER, Derivative Finanzinstrumente, 20; BERG, Kreditderivate, 134 m.w.H. Für 

die Bankgarantie verwendet KLEINER den Begriff Zahlungsbedingungen, siehe dazu 

oben 1:IV.4.a) (S. 75). 
1174  REINER, Derivative Finanzinstrumente, 20, wobei er darin keine praktischen 

Konsequenzen sieht, da gewisse Normen des Bedingungsrechts Ausdruck allgemeiner 

Rechtsgrundsätze seien. 
1175  Im Ergebnis wohl auch BERG, Kreditderivate, 134, wenn er anführt, dass es sich bei 

Teilbedingungen und Anspruchsvoraussetzungen um identische Instrumente handle; 

als Teilbedingung versteht er Bedingungen, von welchen nur ein Teil der Wirkungen 

des Rechtsgeschäfts abhängen, a.a.O. 130. 
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die Eigenschaft abgesprochen wird, Bedingungen im Rechtssinn sein zu 

können, weil sie beispielsweise nicht objektiv, sondern nur subjektiv unge-

wiss sind1176. 

7) Abgrenzungen 

An dieser Stelle ist auf verschiedene Abgrenzungskriterien der einzelnen 

dargestellten Voraussetzungen einer Leistungspflicht einzugehen. So sind 

Fälligkeitsvereinbarungen von der Bedingung dahingehend zu untersche-

iden, als der Fälligkeitstermin mit Sicherheit eintreten muss, allenfalls der 

genaue Zeitpunkt nur bestimmbar ist, wogegen es sich um eine Bedingung 

handelt, falls auch objektiv ungewiss ist, ob der Leistungszeitpunkt über-

haupt eintreten wird (dies incertus an)1177: Eine Fälligkeitsvereinbarung kann 

folglich nicht durch eine Bedingung erfolgen. 

Ähnliches gilt auch zur Abgrenzung der Fälligkeitsvereinbarung gegen-

über Gestaltungsrechten und Obliegenheiten. 

Die Abgrenzung der Bedingung von den Gestaltungsrechten und Oblie-

genheiten bereitet für die kasuelle Bedingung keine Probleme, da sie nicht 

an eine Handlung der Parteien anknüpft. Die Abgrenzung der potestativen 

Bedingung ist schwieriger, wie auch die Diskussionen zur Rechtsnatur des 

Optionsvertrages bzw. -rechtes zeigen1178. Nicht als Bedingungen sind z.B. 

die Rechtsbedingungen anzusehen, welche direkt aus dem Gesetz folgen, 

wie z.B. gesetzlich statuierte Obliegenheiten1179. 

Schliesslich gilt es, Gestaltungsrechte von Obliegenheiten abzugrenzen; 

diese Abgrenzung scheint in der Praxis keine Schwierigkeiten zu bereiten. 

Begrifflich handelt es sich um ein Recht gegenüber einer Pflicht. Während 

durch Ausübung des Gestaltungsrechts erst etwas geschaffen wird, ist die 

«Ausübung» der Obliegenheit notwendig, um einen (bestehenden) An-

spruch nicht zu verlieren1180. 

Da das Optionsrecht ein Gestaltungsrecht darstellt, gelten die entspre-

chenden Abgrenzungen des Gestaltungsrechts auch für das Optionsrecht. 

                                                                                                                                               

1176  Vgl. zu diesen Bedingungen GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 4029 ff. 
1177  Siehe ZK-SCHRANER, N 17 zu Art. 75 OR; BSK-LEU, N 2 zu Art. 75. 
1178  Siehe dazu oben 1:II.3.c)bb) (S. 45). 
1179  BUCHER, OR AT, 508. 
1180  Vgl. z.B. KOENIG, Privatversicherungsrecht, 303. 
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bb) Credit Event 

1) Zweck des Credit Events 

Der Einbezug des Credit Events in ein CDS und die Abhängigkeit der Leis-

tungspflicht des Sicherungsgebers von dessen Eintritt ermöglicht es den Par-

teien, den Vertragszweck zu erreichen und das Ausfallrisiko des Basiswertes 

handelbar zu machen. Er ist das typisierende Merkmal eines CDS, das 

alleinige Abstellen auf seinen Eintritt kann als hinreichend für die Er-

reichung des Vertragszwecks betrachtet werden. 

2) Credit Event als Bedingung 

Der Credit Event ist eine bei Vertragsschluss objektiv ungewissen Tatsache – 

der Eintritt von vertraglich festgelegten Ereignissen (Credit Events) beim Re-

ferenzschuldner, der Referenzverbindlichkeit oder weiteren vereinbarten 

Verbindlichkeiten. Sein Eintritt ist grundsätzlich unabhängig von einem Ver-

halten der Vertragsparteien – wobei unter gewissen Umständen das Verhal-

ten einer Vertragspartei den Eintritt eines Credit Events unterstützen 

kann1181. 

Die Qualifikation des Credit Events als Fälligkeitsregelung scheidet aus, 

da der Credit Event nicht nur den Zeitpunkt der Erfüllung der Ausgleichs-

leistung mitbestimmt, sondern dessen Eintritt auch (und vor allem) hinsicht-

lich der Frage relevant ist, ob überhaupt eine Ausgleichsleistung geschuldet 

wird1182. 

Häufig wird im Zusammenhang mit dem Credit Event von einer Bedin-

gung gesprochen1183. Da der Eintritt zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses 

objektiv ungewiss ist und seine Herbeiführung nicht im Machtbereich einer 

der Parteien liegt, lässt er sich als eine kasuelle Bedingung betrachten. Aner-

kanntermassen braucht vom Eintritt der Bedingung nicht die Wirkung eines 

Vertrages als Ganzes abzuhängen, sondern auch nur die Verbindlichkeit ein-

                                                                                                                                               

1181  Siehe dazu unten 4:I.6 (S. 326). 
1182  Vgl. ZK-SCHRANER, N 17 zu Art. 75. Im Ergebnis gegen eine Fälligkeitsvereinbarung 

BERG, Kreditderivate, 127 ff., welcher jedoch die Vereinbarung des Credit Events als 

Fälligkeitsvereinbarung zumindest für das deutsche Recht als möglich erachtet. 
1183  Siehe z.B. NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 191; ZEREY in 

ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 71. 
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zelner Forderungen oder Rechte1184, womit der Credit Event als eine 

ungewisse Tatsache im Sinne von Art. 151 Abs. 1 OR zu bestimmen ist1185.   

cc) Abwicklungsvoraussetzungen 

Mitteilungen als Leistungsvoraussetzungen lassen sich verschiedenartig 

qualifizieren; zu prüfen sind dabei insbesondere, ob es sich bei diesen Mit-

teilungen um Bedingungen, Gestaltungsrechte, Obliegenheiten oder Fällig-

keitsvereinbarungen handelt. Details zum Aufbau des vorliegenden Ab-

schnitts wurden bereits angesprochen1186. 

1) Vorbemerkungen 

i) Zweck und rechtliche Bedeutung der Mitteilungen 

Da das Abstellen auf einen Credit Event bereits als ausreichend hinsichtlich 

der Erreichung des Vertragszwecks zu betrachten ist, stellt sich vor der Qua-

lifikation der Abwicklungsvoraussetzungen die Frage nach deren Zweck, im 

allgemeinen wie auch bezogen auf die Qualifikation des Credit Events als 

Bedingung. 

Der erste Punkt wurde bereits bei den einzelnen Mitteilungen angespro-

chen; zusammengefasst bezweckt sie die Information der anderen Vertrags-

partei – hinsichtlich des eingetretenen Credit Events u.a. zur Ermöglichung 

einer Nachprüfung sowie beim Physical Settlement die Information über die 

zu liefern beabsichtigten Verbindlichkeiten1187. 

In Bezug auf den Credit Event als Bedingung ist festzustellen, dass nach 

Art. 151 Abs. 2 OR der Eintritt der Bedingung ohne weitere Handlungen der 

Parteien zur Entstehung eines unbedingten Anspruchs führt1188. Auch ohne 

spezifische Vereinbarungen werden die Parteien eines bedingten Vertrages 

nach Eintritt der Bedingung miteinander Kontakt aufnehmen müssen, zu-

mindest wird die berechtigte Partei die Leistung zu fordern haben1189. Die 

Credit Event Notice kann als eine solche vertraglich vereinbarte Kontaktauf-

                                                                                                                                               

1184  Siehe oben aa)1)i) (S. 192). 
1185  Siehe zum bedingten Gegenstand beim Cash Settlement unten b)bb)1) (S. 210), beim 

Physical Settlement unten b)bb)2) (S. 211). 
1186  Siehe oben a) (S. 190). 
1187  Siehe zu den Mitteilungen oben 1.d) (S. 167). 
1188  Vgl. z.B. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3992; BSK-EHRAT, N 9 zu 

Art. 151; MERZ, SPR VI/1, 161. 
1189  In Deutschland wird eine Pflicht zur Information bejaht, welche sich auf § 242 BGB 

(Leistung nach Treu und Glauben) abstütze: vgl. Staudinger-BORK, N 17 zu § 158. 
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nahme betrachtet werden, wobei auch gleichzeitig Vereinbarungen be-

treffend Inhalt und einer Befristung getroffen werden. Dafür spricht auch 

die sogleich unter ii) angesprochene Möglichkeit, dass auch der Sicherungs-

geber zur Erbringung der Credit Event Notice befugt sein kann. 

Die Kontaktaufnahme bzw. deren Bedürfnis ändert nichts daran, dass 

der Anspruch grundsätzlich unbedingt geworden ist1190. Der Parteiwille ist 

m.E. dahingehend auszulegen, dass mit der Vereinbarung der Kontaktauf-

nahme bzw. der Abwicklungsvoraussetzungen im allgemeinen die Abände-

rung der Rechtsfolge von Art. 151 Abs. 2 OR beabsichtigt wurde, damit der 

Credit Event noch keine Wirkung entfaltet. 

ii) Sicherungsgeber als zur Mitteilung berechtigte Partei 

Die CDD sehen vor, dass sowohl der Sicherungsnehmer wie auch der Siche-

rungsgeber zur Erbringung der Credit Event Notice berechtigt sind1191. Er-

bringt der Sicherungsgeber die Mitteilung, so führt ihn seine eigene 

Handlung dazu, seine Ausgleichsleistung erbringen zu müssen. Da der 

Erfüllungstermin der Ausgleichsleistung vom Zeitpunkt der Erbringung der 

Credit Event Notice und, sofern vereinbart, der NPAI abhängt1192, erhält er mit 

diesem Recht die Möglichkeit, die Fälligkeit seiner Ausgleichsleistung zu 

steuern und den Vertrag möglichst frühzeitig abzuwickeln; dies kann von 

Vorteil sein, wenn der Wert der lieferbaren Verbindlichkeiten nach dem Ein-

tritt eines Credit Events sinkt oder falls er sich gegen das übernommene 

Risiko selbst auch abgesichert hat1193. 

iii) Besonderheit der Notice of Publicly Available Information (NPAI) 

Die Besonderheit der Notice of Publicly Available Information (NPAI) liegt 

darin, dass ihre Erbringungsmöglichkeit nicht im Belieben der berechtigten 

Partei liegt, sondern vorerst von äusseren Umständen – der Verfügbarkeit 

einer entsprechenden Information – abhängt. 

Die Publikation eines Credit Events muss nicht zwingend mit dessen tat-

sächlichem Eintritt übereinstimmen: Einerseits kann bei einem Credit Event 

keine Informationen an die Öffentlichkeit gelangen1194, andererseits besteht 

                                                                                                                                               

1190  A.A. wohl BERG, Kreditderivate, 152, welcher (u.a.) von Teilbedingungen spricht. 
1191  Vgl. sec. 3.2(b)(ii) CDD. 
1192  Siehe dazu oben 1.b)bb)2) (S. 155). 
1193  Siehe ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 63; PARKER, Credit Derivatives, 

393. 
1194  So insbesondere, wenn das Referenzunternehmen sich in einem Schwellenland 

befindet, PARKER, Credit Derivatives, 270. 
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die Möglichkeit der Publikation eines Credit Events, ohne dass dieser tat-

sächlich eingetreten ist1195, und schliesslich vermögen zwar Publikation und 

Credit Event übereinzustimmen, die Information kann jedoch unbrauchbar 

sein, so z. B. wenn der Sicherungsnehmer die einzige Quelle darstellt und 

die diesbezüglichen Voraussetzungen der CDD nicht gegeben sind1196. 

iv) Mitteilungen beim Cash Settlement 

Als Abwicklungsvoraussetzungen beim Cash Settlement gelten die Credit 

Event Notice1197 und sofern vereinbart die Notice of Publicly Available 

Information1198. Sowohl die Credit Event Notice wie auch die NPAI sind 

Mitteilungen, deren Pflicht zur Erbringung und Inhalt vertraglich vereinbart 

wurden. Die Erbringung dieser Mitteilungen liegt – unter gegebenen 

Voraussetzungen – im Belieben der Parteien. 

Voraussetzung, die Credit Event Notice gültig zu erbringen, ist der Eintritt 

eines Credit Events. Voraussetzung, die NPAI gültig zu erbringen, ist die 

Erbringung der Credit Event Notice sowie das Vorliegen einer öffentlich ver-

fügbaren Information über den Credit Event. Die Folge ihrer Erfüllung 

besteht darin, dass der Fälligkeitstermin der Ausgleichszahlung bestimmbar 

wird, d.h. mit Sicherheit eintreten wird1199. 

v) Mitteilungen beim Physical Settlement 

Neben den soeben unter iv) erwähnten Mitteilungen beim Cash Settlement 

kommt beim Physical Settlement zwingend noch die Notice of Physical 

Settlement1200 hinzu. Gemäss den CDD bestehen – neben deren Inhalt und 

spätestens zu erbringendem Zeitpunkt – keine Voraussetzungen, welche 

einen Einfluss auf die gültige Erbringung ausüben. 

Die Rechtsfolge der Erbringung sämtlicher Mitteilungen besteht darin, 

dass durch die Notice of Physical Settlement die zu liefernden Verbindlich-

keiten festgelegt werden und im Zusammenspiel aller Mitteilungen der 

Liefertermin bestimmbar wird, d.h. mit Sicherheit eintreten wird1201. 

                                                                                                                                               

1195  Siehe HENDERSON, JIBFL 1998, 403; ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 65. 
1196  Siehe sec. 3.5(a)(i) sowie (b) CDD. 
1197  Siehe dazu oben 1.d)bb) (S. 168). 
1198  Siehe dazu oben 1.d)cc) (S. 168). 
1199  Siehe dazu unten b)bb)1) (S. 210). 
1200  Siehe dazu oben 1.d)dd) (S. 170). 
1201  Siehe dazu unten b)bb)2) (S. 211). 
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2) Credit Event Notice beim Cash Settlement  

Im folgenden soll vorerst nur auf die Credit Event Notice als einzige verein-

barte Mitteilung beim Cash Settlement Bezug genommen werden; ferner 

vorerst auch nur in der Vereinbarung des Sicherungsnehmers als einzige 

Partei, welche die Mitteilung zu erbringen hat; den Einfluss auf die Quali-

fikation der Mitteilung durch die Vereinbarung, dass neben dem Siche-

rungsnehmer auch der -geber befugt ist, soll im Anschluss unter v) erörtert 

werden.  

i) Als Gestaltungsrecht 

Die Wirkung der Erbringung der Credit Event Notice in der Betrachtung als 

Gestaltungsrecht müsste in der Begründung des Anspruchs auf die Aus-

gleichszahlung liegen. Dass die Erbringung der Mitteilung den Anspruch 

erst begründet, ist beim CDS eine mögliche Variante. Ferner ist in jedem Fall 

der Sicherungsnehmer zur Erbringung der Credit Event Notice befugt, womit 

sie sich in dieser Konstellation auf die einseitige Änderung der Rechts-

stellung des Sicherungsgebers richtet. 

Jedoch lässt sich aus dem Inhalt der Credit Event Notice nicht direkt auf 

den Willen des Erklärenden schliessen, diesen Anspruch zu begründen. 

Aufgrund der vertraglichen Ausgestaltung der Abhängigkeit der Aus-

gleichszahlung von der Erbringung der Mitteilung – die Erfüllung der Ab-

wicklungsvoraussetzungen – kann zwar davon ausgegangen werden, dass 

dieser Wille implizit in der Credit Event Notice enthalten ist. Ihr Hauptinhalt 

ist nicht die Willenserklärung, sondern eine Information über die Art des 

Credit Events, und ihr (rechtlicher) Hauptzweck ist (eher) in der Abände-

rung der Vorschrift von Art. 151 Abs. 2 OR zu sehen, sodass die 

Verbindlichkeit des Anspruchs nicht bereits mit dem Eintritt eines Credit 

Events Wirksamkeit entfaltet1202. 

ii) Als Obliegenheit 

In der Betrachtung der Credit Event Notice als Obliegenheit müsste der An-

spruch auf die Ausgleichszahlung bereits bestehen und sofern der 

Sicherungsnehmer der Obliegenheit, diese Mitteilungen zu erbringen, nicht 

nachkommt, wäre die Rechtsfolge der Verlust seines Forderungsrechts. Dass 

der Anspruch bereits vor Erbringung der Mitteilung begründet wird, ist als 

eine mögliche Variante zu sehen; dass der Anspruch nicht durchsetzbar ist, 

                                                                                                                                               

1202  Siehe dazu oben 1)i) (S. 200). 
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sofern die Mitteilung nicht erbracht wurde, widerspricht auch nicht den 

vertraglichen Vereinbarung der Parteien. 

In jedem Fall ist der Sicherungsnehmer zur Mitteilung befugt; d.h. er 

kann umgekehrt auch als durch diese Mitteilungspflicht belastet betrachtet 

werden. 

Der Inhalt der Mitteilungen kann ohne weiteres einer Obliegenheit ent-

sprechen: so ist z.B. auch die Mängelrüge nach Art. 201 OR eine Willenser-

klärung1203, an deren Inhalt gewisse Anforderungen gestellt werden, sodass 

der Verkäufer in der Lage ist, den Umfang der Beanstandung bestimmen zu 

können1204. 

Die Abhängigkeit der Credit Event Notice vom Eintritt eines Credit Events 

hindert die Betrachtung als Obliegenheit ebenfalls nicht. Ohne einen Credit 

Event besteht der Anspruch auf Ausgleichszahlung nicht: ein nichts kann 

nicht verloren gehen und die Erfüllung einer Obliegenheit schafft auch 

keinen Anspruch. 

iii) Als Bedingung 

Die Betrachtung der Mitteilung als (Wollens-)Bedingung führt dazu, den 

Anspruch auf Ausgleichszahlung als mehrfach (kumulativ) bedingt zu 

betrachten. Einerseits durch den Credit Event, andererseits durch die 

Mitteilung. Die Wollensbedingung Credit Event Notice wäre selbst bedingt 

durch den Credit Event. Als Wollensbedingung muss die Credit Event Notice 

das Wollen des Berechtigten zum Ausdruck bringen; dieser Wille geht aus 

dem Inhalt der Mitteilung nur implizit hervor. 

iv) Als Fälligkeitsregelung 

Anhand des Zeitpunkts, zu welchem die Credit Event Notice erbracht wurde, 

wird schliesslich der Fälligkeitstermin berechnet1205. Wie gesehen kann es 

sich nicht um eine Fälligkeitsvereinbarung handeln, wenn das Eintreten des 

Fälligkeitstermins unsicher ist (dies incertus an). Gehen die Parteien jedoch 

davon aus, dass die Mitteilung nach Eintritt des Credit Events sicher er-

                                                                                                                                               

1203  Es ist jedoch umstritten, ob sie auch empfangsbedürftig ist: siehe dazu ZK-

SCHÖNLE/HIGI, N 24 ff. zu Art. 201 m.w.N. 
1204  BSK-HONSELL, N 10 zu Art. 201; ZK-SCHÖNLE/HIGI, N 23, 25 f. zu Art. 201; anders als 

die Mitteilungen beim CDS ist sie jedoch eine Reaktion auf eine Vertragsverletzung 

durch den Verkäufer: ZK-SCHÖNLE/HIGI, N 23 zu Art. 201. 
1205  Bestimmung des Event Determination Date nach sec. 1.8 CDD; siehe des weiteren unten 

b)bb)1) (S. 210). 
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bracht werden wird und nicht ungewiss ist, steht (subjektiv) für die Parteien 

nur der Zeitpunkt der Fälligkeit noch nicht fest. 

So hat sich das BGer in BGE 122 III 10 gegen ein Optionsrecht und für die 

Vereinbarung einer Fälligkeit entschieden, da es sich weder aus den vorin-

stanzlichen Feststellungen noch aus der Parteivereinbarung entnehmen 

liesse, dass die Parteien von einer ungewissen Tatsache1206 ausgegangen 

seien, sondern der Vereinbarung vielmehr die gemeinsame Vorstellung der 

Parteien zugrundelag, dass die Anlage in näherer Zukunft verwirklicht 

werde1207. 

In der Betrachtung als Fälligkeitsvereinbarung müsste der Anspruch auf 

die Ausgleichszahlung bereits bestehen, aber noch nicht fällig sein. Dass er 

bereits besteht ist eine mögliche Variante des CDS. 

Gegen die Betrachtung als Fälligkeitsvereinbarung spricht der geforderte 

Inhalt der Credit Event Notice. Aus diesem geht kein unmittelbarer Wille her-

vor, die Fälligkeit festzulegen. Überdies wird die Fälligkeit auch (wiederum) 

nur relativ festgelegt, da sie des weiteren noch vom Zeitpunkt der Berech-

nung des Final Price abhängt1208. 

v) Berechtigung des Sicherungsgebers zur Erbringung der Mitteilung 

Mit der Vereinbarung, ebenfalls den Sicherungsgeber zur Erbringung der 

Mitteilung zu berechtigen, muss tendenziell eher davon ausgegangen wer-

den, dass der Anspruch des Sicherungsnehmers auf Ausgleichszahlung 

bereits mit dem Eintritt des Credit Events besteht, und nicht erst mit Er-

bringung der Mitteilung begründet wird. Denn an der Begründung hat der 

Sicherungsgeber kaum ein Interesse. Mit der Berechtigung er die Möglich-

keit, die Fälligkeit seiner Verpflichtung zu steuern. 

vi) Fazit: Credit Event Notice als Obliegenheit 

Die Credit Event Notice als Abwicklungsvoraussetzung ist m.E. im Sinne der 

vorstehenden Ausführungen als Obliegenheit zu qualifizieren. Diese vermag 

                                                                                                                                               

1206  Es betrachtete in diesem Urteil den optionsbelasteten Vertrag als bedingtes 

Rechtsgeschäft. 
1207  BGE 122 III 10 E. 3.b. Zu entscheiden hatte das BGer einen Streit über einen 

Kaufvertrag eines Grundstückes, in welchem der Käufer die Pflicht übernahm, auf 

Anforderung hin ein Stammgeleise auf dem gekauften Grundstück auf eigene Kosten 

zu erstellen. Erst 18 Jahre nach Vertragsschluss forderte schliesslich der Käufer die 

Erstellung dieses Geleises. Das BGer entschied schliesslich, dass sein Anspruch 

verjährt sei, da es sich um erwähnte Fälligkeitsregelung und nicht um eine suspensive 

Bedingung gehandelt habe. 
1208  Vgl. unten b)bb)1) (S. 210). 
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die verschiedenen vertraglichen Gestaltungsmöglichkeiten am besten zu er-

fassen, insbesondere auch das Recht des Sicherungsgebers zur Erbringung 

der Mitteilung. Denn erbringt er die Mitteilung nicht, so führt das zu seinem 

(eventuellen) Nachteil, dass er die Fälligkeit nicht früher herbeiführen kann. 

Die Qualifikation als Obliegenheit ist gegenüber jener als Gestaltungs-

recht, Bedingung oder Fälligkeitsvereinbarung des weiteren auch aufgrund 

des konkret vereinbarten Inhalts der Mitteilung vorzuziehen. Gegen die 

Qualifikation als Gestaltungsrecht mit der Konsequenz der Entstehung der 

Forderung mit der Erklärung sprechen schliesslich der (mutmassliche) 

Parteiwille sowie der Vertragszweck. 

Zu beachten ist ferner auch die Rechtsprechung, welche bis anhin den 

Mitteilungen kein besonderes Gewicht beigemessen hat; insbesondere haben 

sich die Gerichte auch nicht auf den Inhalt der Mitteilung und den 

(mitgeteilten) Credit Event beschränkt, sondern bei Streitigkeiten sämtliche 

Credit Events geprüft1209. 

3) Credit Event Notice und NPAI beim Cash Settlement 

In dieser Konstellation tritt eine weitere Abwicklungsvoraussetzung 

gegenüber der unter 2) qualifizierten Credit Event Notice hinzu. Der 

Unterschied der beiden Mitteilungen liegt darin, dass der Inhalt der NPAI 

vor allem von äusseren Umständen abhängt. 

Aus dem Zweck der NPAI1210 und den unten dargestellten Sachverhal-

ten, welche sich aus der Natur der NPAI – dem Abstellen auf ausserhalb der 

Vertragsparteien liegenden Vorgängen – ergeben können1211 sowie der sich 

aus der Natur des Credit Events als Bedingung ergebenden Beweislastver-

teilungsvorschriften1212, ist die NPAI m.E. als Beweislastverteilungsregel auf-

zufassen1213. 

Ist der Sicherungsnehmer zur NPAI verpflichtet, kann sie ohne weiteres 

auch eine Obliegenheit darstellen. Ist der Sicherungsgeber berechtigt, liegt 

sein Nachteil der Nichterbringung wiederum darin, dass er die Fälligkeit 

nicht früher herbeiführen kann, womit auch in dieser Konstellation ohne 

weiteres eine Obliegenheit vorliegen kann. 

                                                                                                                                               

1209  Vgl. z.B. AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 

2007), p 103. Siehe auch die Bemerkungen oben bei Fn. 1131. Für eine Zusammen-

fassung siehe unten 4:IV.2 (S. 326). 
1210  Siehe dazu oben 1.d)cc) (S. 168). 
1211  Siehe dazu unten 4:I.3.a) (S. 326). 
1212  Siehe dazu oben aa)1)iii) (S. 194). 
1213  Zur Begründung siehe unten 4:I.3.a)dd) (S. 326). 
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4) Notice of Physical Settlement 

Neben der Credit Event Notice und eventuell der NPAI kommt beim Physical 

Settlement noch zusätzlich die zwingende Voraussetzung hinzu, eine Notice 

of Physical Settlement zu erbringen. Hinsichtlich der Qualifikation der Credit 

Event Notice sowie der NPAI sind gegenüber dem Cash Settlement keine 

Besonderheiten zu beachten, womit die entsprechende Qualifikation als 

Obliegenheit sowie bei der NPAI zusätzlich als Beweislastverteilungsregel 

gilt1214.  

Mit der Notice of Physical Settlement werden die zu liefern beabsichtigten 

Verbindlichkeiten und das Lieferdatum festgelegt. Ferner führt die Erbrin-

gung dazu, dass der Sicherungsgeber bei Nichtlieferung der Verbindlichkeit 

innerhalb der vorgesehen Frist selbständig ausübbare Rechte erhält1215. Die 

Mitteilung ist wie unter i) im Detail dargestellt nicht als Ausübung eines 

Verkaufsrechts zu sehen – ein Verkaufsrecht beinhaltet der CDS schliesslich 

nicht. Vielmehr stellt sie im Sinne der Ausführungen unter ii) die Ausübung 

des Wahlrechts und eine als Obliegenheit zu sehende Bestätigung dar. 

i) Keine Ausübung eines Verkaufsrechts 

Als Inhalt der Notice of Physical Settlement legen die CDD fest, dass diese 

«irrevocably confirms that Buyer will settle the Credit Derivative Transaction»1216. 

Die Vorlage der Mitteilung enthält den Passus «We hereby confirm that we will 

settle the Transaction […]»1217. 

Die Wirkung der Erbringung der Mitteilung liegt in der Möglichkeit der 

Abwicklung des CDS durch ein Physical Settlement. Dieses ist kein eigent-

licher Kaufvertrag, da den Sicherungsnehmer nur eine Obliegenheit zur 

Lieferung trifft, und keine eigentliche Pflicht1218, wie dies der Wirkung der 

Ausübung eines Verkaufsrechts grundsätzlichen entsprechen würde. Auch 

der Inhalt der Mitteilung als Bestätigung spricht gegen deren Betrachtung 

als Ausübung eines Verkaufsrechts. Mit der Bestätigung, dass der Siche-

rungsnehmer den CDS abwickeln werde, ist zu entscheiden, dass damit nur 

wiederholt wird, was bereits besteht, und kein eigentliches Wollen zum 

Ausdruck bringt. Dass die Abwicklung den Grundsatz darstellt, ist überdies 

                                                                                                                                               

1214  Siehe oben 2)vi) (S. 205); 3) (S. 206). 
1215  Buy-In gem. sec. 9.9 CDD. Siehe dazu oben 1.d)dd) (S. 170). 
1216  Sec. 3.4 (i) CDD. 
1217  Anh. C CDD. 
1218  Siehe unten b)bb)2) (S. 211). 
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unbestritten1219. Damit ist die Notice of Physical Settlement nicht als Ausübung 

eines Verkaufsrechts zu sehen; mithin beinhaltet der CDS kein Verkaufs-

recht. 

ii) Als Ausübung eines Wahlrechts 

Dem Sicherungsnehmer wird das Recht zugestanden, die zu lieferende Ver-

bindlichkeit aus den lieferbaren Verbindlichkeiten (Deliverable Obligations) 

auszuwählen1220. Bei dieser Wahlmöglichkeit handelt es sich um eine Wahl-

obligation i.S.v. Art. 72 OR1221. 

Der durch das Wahlrecht berechtigte Schuldner gerät bei Nichtausübung 

des Wahlrechts grundsätzlich in Schuldnerverzug. Um diesen zu 

verhindern, muss er sein Wahlrecht ausüben. So gesehen ist er zur 

Ausübung des Wahlrechts verpflichtet1222. Die Konsequenz der 

Nichterbringung der Mitteilung führt beim CDS dagegen nicht zu einem 

Schuldnerverzug, sondern nur zur Beendigung des Vertrages und damit 

dem Verlust des Anspruchs des Sicherungsnehmers auf die 

Ausgleichsleistung. Dies bedeutet jedoch nicht, dass er kein Wahlrecht 

besitzt. Er ist selbst nach Ausübung nicht zur Lieferung verpflichtet1223. Das 

Wahlrecht schliesslich ist als Teil dieses kaufsvertragsähnlichen bzw. 

unvollkommenen Verhältnisses des Physical Settlements zu sehen und kann 

damit ohne weiteres keine eigentliche Ausübungspflicht beinhalten. 

Die Notice of Physical Settlement umfasst neben der Ausübung des 

Wahlrechts auch eine Bestätigung, an der Abwicklung des CDS festhalten zu 

wollen1224. Diese Bestätigung sowie die zu beachtenden Fristen und Form-

erfordernisse lassen sich als Gültigkeitserfordernisse der Mitteilung, die 

Bestätigung mithin als Obliegenheit, betrachten. 

Beim Wahlrecht handelt es sich um ein änderndes oder ausfüllendes Ge-

staltungsrecht1225, welches durch eine einseitige, bedingungsfeindliche, un-

widerrufliche und empfangsbedürftige Willenserklärung ausgeübt wird1226. 

Der gültige Zugang dieser Willenserklärung bestimmt sich anhand den dies-

                                                                                                                                               

1219  Vgl. oben 1.d)dd) (S. 170). 
1220  Siehe dazu oben 1.e)aa)2) (S. 173). 
1221  Siehe dazu oben II.4.c)cc) (S. 145). 
1222  Siehe BK-WEBER, N 29 zu Art. 72. 
1223  Siehe unten b)bb)2) (S. 211). 
1224  Sec. 3.4(i) CDD: «irrevocably confirms that Buyer will settle […]». 
1225  BK-WEBER, N 29 zu Art. 72 m.w.N. 
1226  BK-WEBER, N 37 zu Art. 72 m.w.N. 
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bezüglichen Vorschriften der CDD1227, welche die Empfangsbedürftigkeit 

vorsehen. Die im Zusammenhang mit Gestaltungsrechten angeführte Bedin-

gungsfeindlichkeit betrifft nur dessen Ausübung unter einer Bedingung, 

nicht hingegen auch die Voraussetzung der Rechtsausübung1228, womit diese 

Abhängigkeit ohne weiteres möglich ist. 

b) Hauptleistungspflichten 

Der CDS überträgt das Ausfallrisiko des Basiswertes auf den Sicherungs-

nehmer, welcher dieses Risiko schliesslich trägt. Gefahrtragung als eine 

rechtliche Leistungspflicht ist m.E. jedoch abzulehnen1229. Ebenso ist die Ein-

räumung eines Rechts durch den Sicherungsgeber zugunsten des Siche-

rungsnehmers, die Ausgleichsleistung – d.h. die Ausgleichszahlung beim 

Cash Settlement oder das Recht, den vereinbarte Preis gegen Lieferung der 

bezeichneten Verbindlichkeiten – zu fordern, als Hauptleistungspflicht 

abzulehnen1230. 

Demnach bleibt als Leistungspflicht des Sicherungsgebers noch die 

Pflicht zur Ausgleichsleistung, welche somit dessen Hauptleistungspflicht 

aus dem CDS darstellt. Dass es sich beim Physical Settlement bei dieser 

Pflicht um ein vertragsähnliches Verhältnis handelt, hindert nach der vorlie-

genden Betrachtung deren Betrachtung als Leistungspflicht nicht1231. Die 

Ausgleichsleistung ist unter bb) differenziert nach den beiden Varianten dar-

zustellen. Die Hauptleistungspflicht des Sicherungsnehmers dagegen ist un-

bestrittenermassen die Pflicht zur Prämienzahlung, welche sogleich unter 

aa) behandelt wird. 

aa) Prämienzahlung 

Bei der Pflicht des Sicherungsnehmers zur Leistung der Prämie1232 handelt es 

sich um eine Geldschuld, welche pro rata für die jeweilige Berechnungsperio-

de entsteht1233. Der Inhalt bzw. Umfang wird nach den bei Vertragsschluss 

                                                                                                                                               

1227  Sec. 1.9 f. CDD; siehe oben 1.d)aa) (S. 167). 
1228  Die häufig erwähnte Bedingungsfeindlichkeit von Gestaltungsrechten bezieht sich 

nicht auf die Bedingtheit des Rechts selbst, sondern auf die bedingte Ausübung des 

Rechts, d.h. die diesbezügliche Willenserklärung ist bedingungsfeindlich: 

GUHL/KOLLER, OR, § 2 N 35; vgl. ferner SCHUMACHER, Vertragsgestaltung, N 992. 
1229  Siehe zur Begründung oben II.4.a)bb)1) (S. 134) 
1230  Siehe zu Begründung oben II.4.a)bb)3) (S. 137). 
1231  Siehe zu Begründung oben II.4.c)aa) (S. 143). 
1232  Siehe zum Inhalt der CDS Prämie oben 1.b)aa) (S. 152). 
1233  Siehe zur Rechtsnatur der Prämienzahlungen im Allgemeinen oben II.4.b) (S. 139). 
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vereinbarten Berechnungsfaktoren bestimmt. Ebenfalls wird der Zahlungs-

termin regelmässig vertraglich festgelegt, nach sec. 5.4 CDD postnumeran-

do1234. Im Anwendungsbereich von Rahmenverträgen ist dieser Zahlungster-

min gleichzeitig Fälligkeitstermin1235. 

Zwar sind die Prämienzahlungen aus wirtschaftlicher Sicht mit Zinszah-

lungen verwandt, rechtlich handelt es sich aber nicht um Zinsen1236. Ebenso-

wenig handelt es sich um Teilleistungen1237. 

bb) Ausgleichsleistung 

1) Cash Settlement 

Die Forderung des Sicherungsnehmers auf die Ausgleichszahlung wird 

bereits bei Vertragsschluss begründet, ihre Verbindlichkeit ist jedoch aufge-

schoben und i.S.v. Art. 151 Abs. 1 OR abhängig vom Eintritt der vereinbarten 

Bedingung, dem Credit Event. Zum Zeitpunkt der Begründung weist die 

Forderung in der Regel nur einen berechenbaren Inhalt auf, welcher erst im 

Anschluss an die Verbindlichkeit der Forderung ziffernmässig festgelegt 

werden kann.  

Die Wirkungen des Bedingungseintritts treten in Abweichung von 

Art. 151 Abs. 2 OR nicht mit dem Eintritt der Bedingung ein, sondern sind 

abhängig von der Erfüllung der vereinbarten Obliegenheiten, der Credit 

Event Notice und allenfalls der NPAI. Sind diese Leistungsvoraussetzungen 

gegeben, besitzt der Sicherungsnehmer einen klagbaren Anspruch auf die 

Leistung der Ausgleichszahlung. Bei dieser handelt es sich um eine Geld-

summenschuld, da Schuldinhalt bei Fälligkeit einzig durch eine Zahl be-

stimmt ist. 

Der Zahlungstermin (Cash Settlement Date) wird relativ in Bezug auf den 

Zeitpunkt der Berechnung des ziffernmässigen Inhalts (des Final Price) der 

Ausgleichszahlung festgelegt, sofern deren Umfang nicht bereits bei Ver-

tragsschluss bestimmt wurde1238. Sec. 7.1 CDD bestimmt, dass «Seller shall 

[…] pay to Buyer the Cash Settlement Amount on the Cash Settlement Date.» 

Diese Vereinbarung ist als Fälligkeitsvereinbarung zu sehen. Aufgrund der 

zeitlichen Nähe der Berechnung des Inhalts und damit derer Erfüllbarkeit 

                                                                                                                                               

1234  Siehe dazu auch oben II.4.b)cc) (S. 142). 
1235  Siehe zur Erfüllung von Geldleistungspflichten auch oben II.4.d) (S. 148). 
1236  Siehe dazu oben II.4.b)bb) (S. 140). 
1237  Siehe dazu oben II.4.b)cc) (S. 141). 
1238  Vgl. sec. 7.1 ff. CDD. 
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überhaupt1239 zur Fälligkeit, sind die diesbezüglichen Vereinbarungen 

grundsätzlich dahingehend auszulegen, dass in zeitlicher Hinsicht der Er-

füllung auf die Anweisung der Überweisung abzustellen ist, und nicht auf 

jenen der Gutschrift. Zu beachten ist, dass z.B. das 2002 MA auf den Zeit-

punkt der Gutschrift abstellt1240. 

2) Physical Settlement 

Physical Settlement bezeichnet ein (kauf-)vertragsähnliches Verhältnis 

zwischen Sicherungsnehmer und Sicherungsgeber1241, welches aufgrund 

dem «Miss»-verhältnis zwischen der Leistung des Sicherungsnehmers und 

jener des -gebers als Leistung des Sicherungsgebers betrachtet werden 

kann1242. Keinen eigentlichen Kaufvertrag stellt es dar, da den Sicherungs-

nehmer zu keinem Zeitpunkt eine Pflicht zum Verkauf trifft1243. Sofern sämt-

liche Voraussetzungen erfüllt sind, trifft ihn nur eine Obliegenheit dem Si-

cherungsgeber die bezeichneten Verbindlichkeiten bis zum Physical Settle-

ment Date anzudienen. Was unter andienen (Deliver) zu verstehen ist, wird in 

sec. 8.2 CDD definiert. Kommt er dieser Obliegenheit bis zu diesem Zeit-

punkt nicht nach, hat der Sicherungsgeber die Möglichkeit des Buy-In gem. 

sec. 9.9 CDD. Da keine Lieferverpflichtung vorliegt, kann der Sicherungs-

nehmer mit der Lieferung auch nicht in Verzug geraten1244. 

Begründet wird das Physical Settlement bei Vertragsschluss, gleichzeitig 

wird sein Inhalt bestimmt bzw. in Bezug auf den Kaufgegenstand bestimm-

bar ausgestaltet, als der Sicherungsnehmer wie regelmässig ein Wahlrecht 

zur Lieferung erhält. 

Dessen Verbindlichkeit ist i.S.v. Art. 151 Abs. 1 OR aufgeschoben und 

vom Eintritt eines Credit Events als vereinbarte Bedingung abhängig. Die 

Wirkungen des Bedingungseintritts treten in Abweichung von Art. 151 

Abs. 2 OR nicht bereits mit dem Eintritt der Bedingung ein. Abhängig sind 

sie einerseits von der Erbringung der Credit Event Notice und allenfalls der 

NPAI als Obliegenheiten, andererseits von der Erbringung der Notice of Phy-

sical Settlement, welche die Ausübung des Wahlrechts sowie die Obliegenheit 

beinhaltet, zu bestätigen dass an der Abwicklung festgehalten werde. 

                                                                                                                                               

1239  Subsidiär bestimmt sec. 7.2(a) CDD, dass das Cash Settlement Date drei Tage nach der 

Berechnung des Final Price eintreten soll.  
1240  Vgl. zur Erfüllung oben II.4.d) (S. 148). 
1241  Siehe dazu oben II.4.c)cc) (S. 145) 
1242  Siehe zum vertraglichen Verhältnis als Leistung oben II.4.c)aa) (S. 143) 
1243  A.A. BERG, Kreditderivate, 192. 
1244  Siehe zum Ganzen auch den Anwendungsfall unten 4:I.4.a) (S. 326). 
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Sind diese Voraussetzungen erfüllt treten die Wirkungen ein und das 

Physical Settlement Date wird festgelegt. Das Datum wird unter Bezugnahme 

auf jenen Tag berechnet, an welchem die Abwicklungsvoraussetzungen 

erfüllt worden sind (Event Determination Date1245) sowie an welchem die 

Notice of Physical Settlement (gültig) erbracht wurde1246. 

Die Regelung zum Physical Settlement Date in sec. 8.1 CDD bestimmt, 

«[…] Buyer shall […] on or prior to the Physical Settlement Date, Deliver to Seller 

the Deliverable Obligations specified […]» ist dahingehend auszulegen, dass die 

Erfüllbarkeit am ersten Tag der Physical Settlement Period beginnt. Es handelt 

sich jedoch nicht um eine eigentliche Fälligkeitsvereinbarung der «Lieferver-

pflichtung», da der Sicherungsgeber keinen Anspruch auf Lieferung besitzt 

und die Lieferung (mit Einschränkungen) auch danach noch vorgenommen 

werden darf. 

Bei erfolgter Lieferung hat der Sicherungsgeber im Gegenzug hat die 

Pflicht, den Kaufpreis (Physical Settlement Amount) zu bezahlen. Die Fällig-

keit der Kaufpreisverpflichtung richtet sich grundsätzlich nach Marktge-

wohnheiten am Tag der (erfolgten) Lieferung1247. Daraus ergibt sich auch, 

dass der Sicherungsnehmer zwingend vorleistungspflichtig ist. Im übrigen 

gelten für die Kaufpreisverpflichtung die Regeln der Geldleistungspflicht1248. 

c) Laufzeit 

Die Laufzeit1249 beim CDS hat jeweils die Wirkung als Befristung: einerseits 

hinsichtlich der Bedingung Credit Event, nach deren Ablauf die Bedingung 

aus rechtlicher Sicht nicht mehr eintreten kann. Andererseits befristet sie 

auch die Pflicht des Sicherungsnehmers zur Prämienzahlung, welche längs-

tens bis zum Ende der Laufzeit geschuldet ist. 

Der CDS muss nicht zwingend bis zum Ende der ursprünglich verein-

barten Laufzeit fortdauern: vorgesehen ist eine Beendigung im Falle des 

Eintritts eines Credit Events. In diesem Fall hat der Credit Event bzw. die 

damit – im Rahmen der CDD – einhergehende Festlegung des Event Determi-

nation Date die Funktion, die ursprünglich durch die Laufzeit festgelegte Be-

fristung der Prämienzahlungspflicht zu verkürzen. 

                                                                                                                                               

1245  Sec. 1.8 CDD. 
1246  Vgl. sec. 8.4 CDD. 
1247  Sec. 8.1 CDD (1. Abschn. i.f.). 
1248  Siehe dazu oben II.4.d) (S. 148). 
1249  Siehe zur Laufzeit im allgemeinen auch oben 1.f) (S. 176). 
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Die im CDS enthaltene Bedingung steht einer unbegrenzten Fortdauer 

grundsätzlich entgegen, womit ohne Vereinbarung einer Laufzeit eine Kün-

digung nach einer im Einzelfall zu bestimmenden Dauer zulässig sein 

sollte1250. 

d) Sonderregelungen des Bedingungsrechts 

Aus der Rechtsnatur eines Vertrages mit bedingten Verpflichtungen ergibt 

sich die Anwendbarkeit der Art. 151 ff. OR, mithin der Art. 152 und 156 

OR1251. So bestimmt Art. 152 Abs. 1 OR in allgemeiner Weise, dass der be-

dingt Verpflichtete während der Schwebe der Bedingung nichts vornehmen 

darf, was die gehörige Erfüllung seiner Verbindlichkeit hindern könnte. 

Nach dem sogleich unter aa) im Detail zu betrachtenden Abs. 2 erhält der 

bedingt Berechtigte für seine Forderung dieselben Sicherungsmassregeln 

wie bei einer unbedingten. Der anschliessend unter bb) anzusprechende 

Art. 156 OR legt eine Regelung fest, sofern der Eintritt einer Bedingung 

wider Treu und Glauben verhindert worden ist. 

aa) Sicherungsmassregeln 

Art. 152 Abs. 2 OR gewährt dem bedingt Berechtigten dieselben Sicherungs-

massregeln, wie wenn er eine unbedingte Forderung besitzen würde. 

Voraussetzung ist eine Gefährdung der Rechte des Berechtigten. Dabei geht 

PETER davon aus, dass die Gefährdung durch den bedingt Verpflichteten er-

folgen muss, und zwar durch Verletzung der Pflicht zur Zurückhaltung 

gem. Abs. 11252. 

Zu diesen einzelnen Sicherungsmassregeln gehören Massnahmen des 

materiellen sowie formellen Bundesrechts1253. Für bedingte Forderung u.U. 

relevant sind dabei Massnahmen gem. SchKG, wie die Betreibung auf Si-

cherheitsleistung1254, der Arrest1255 und die Konkurseröffnung ohne vorgän-

gige Betreibung1256 1257, oder solche nach dem OR, wie das Zurückbehal-

tungsrecht bei zweiseitigen Verträgen nach Art. 83 OR1258. 

                                                                                                                                               

1250  PETER, Bedingung, 250 f., siehe auch 251 ff. mit vielen weiteren Hinweisen. Zur 

maximalen Laufzeit siehe auch oben II.3.d)bb) (S. 129). 
1251  Art. 156 OR ist im Wesentlichen eine Präzisierung von Art. 2 hinsichtlich bedingter 

Verträge. 
1252  PETER, Bedingung, 309, 311. 
1253  Vgl. BSK-EHRAT, N 8 zu Art. 152; PETER, Bedingung, 314 ff., 325 ff. 
1254  Vgl. Art. 38 SchKG. 
1255  Art. 271 Abs. 2 SchKG für die in Art. 271 Abs. 1 Ziff. 1 u. 2 genannten Gründe. 
1256  Art. 190 SchKG. 
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Die praktische Relevanz dieses Verweises auf die Sicherungsmassregeln 

ist weitgehend gering. Bedeutender sind hier die regelmässig vertraglich 

vereinbarten Sicherheitsleistungen, wie auch die Vereinbarungen zu den 

Kündigungsgründen in den entsprechenden Rahmenverträgen1259. Praktisch 

relevant kann allenfalls das Zurückbehaltungsrecht nach Art. 83 OR für den 

Sicherungsnehmer werden, da das Master Agreement die Schranken in 

diesem Punkt höher setzt1260. 

bb) Herbeiführung oder Verhinderung des Eintritts der Bedingung 

1) Art. 156 OR 

Aus Art. 156 OR folgt, dass eine Bedingung als erfüllt gilt, deren Eintritt von 

einem Teile wider Treu und Glauben verhindert worden ist. Tatbestandsele-

mente sind Erfolg i.S.v Art. 156 OR, d.h. die Verhinderung des Bedingungs-

eintritts1261, ein Verhalten wider Treu und Glauben und Kausalzusammen-

hang zwischen dem treuwidrigem Verhalten der einen Partei und dem Ein-

tritt der Bedingung1262. Entgegen dem Wortlaut des Gesetzes gilt nach herr-

schender Lehre Art. 156 OR auch für den umgekehrten Fall der treuwidrigen 

Herbeiführung des Eintritts der Bedingung, womit sich die die Gesamtregel 

ableiten lässt, dass kein Beteiligter den Eintritt der Bedingung wider Treu 

und Glauben verhindern oder herbeiführen darf1263 1264. Dabei wird keine 

Absicht vorausgesetzt1265. 

Eine Verhinderung des Eintritts der Bedingung ist gem. Gesetz erst dann 

erfolgt, wenn die Bedingung sich gar nicht mehr ereignen kann, was eine 

blosse Verzögerung des Eintritts ausschliesst1266. Eine weitergehende Ausle-

gung dieser Bestimmung, mithin der Einbezug der Verzögerung in den ge-

                                                                                                                                               

1257  PETER, Bedingung, 314 ff.; BSK-EHRAT, N 8 zu Art. 152. 
1258  PETER, Bedingung, 312 f. 
1259  Siehe dazu I.3 (S. 96) 
1260  Vgl. JAHN, BKR 2009, 26. 
1261  Dieses Verhalten kann in einem Tun oder bei einer Rechtspflicht zum Handeln auch in 

einem Unterlassen bestehen, vgl. dazu GUTMANS, Art. 156, 114 ff. m.w.N. auch auf die 

deutsche und französische Rechtsprechung und Literatur. 
1262  GUTMANS, Art. 156, 113 ff. 
1263  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 4018; MERZ, SPR VI/1, 165; a.A. ZK-

BAUMANN, N 265, 269 zu Art. 2. 
1264  Diesfalls muss der Kausalzusammenhang zwischen dem treuwidrigen Verhalten und 

Ausfall der Bedingung bestehen: z.B. BGer 4A.293/2007 E. 7.1. 
1265  ZK-BAUMANN, N 268 zu Art. 2; MERZ, SPR VI/1, 164 Fn. 50. 
1266  PETER, Bedingung, 232. 
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forderten Verhinderungstatbestand, wird von der Lehre postuliert und lässt 

sich sowohl mit dem Sinn von Art. 156 OR als auch mit Art. 2 ZGB rechtfer-

tigen1267. Anerkanntermassen ist Art. 156 OR sowieso (nur) eine Anwen-

dung1268 des Prinzips von Treu und Glauben gem. Art. 2 ZGB mit Geltung 

für das Bedingungsrecht1269.  

Nach Art. 156 OR gilt folglich ein Credit Event als ausgefallen, wenn er 

von der einen Partei – praktisch relevant ist hier wohl ausschliesslich der Si-

cherungsnehmer – wider Treu und Glauben herbeigeführt worden ist. Um-

gekehrt gilt der Credit Event als eingetreten, wenn dessen Eintritt von der 

einen Partei – praktisch relevant ist an dieser Stelle ist der Sicherungsgeber, 

welcher ein Interesse am Ausbleiben eines seine Ausgleichspflicht auslösen-

den Credit Events aufweist – wider Treu und Glauben verhindert worden 

ist. 

2) Treu und Glauben im Besonderen 

Für die Frage, ob ein Verhalten gegen das Prinzip von Treu und Glauben 

i.S.v. Art. 156 OR verstösst, ist jeweils mittels Rückgriff auf die von der Lehre 

(zu Art. 2 ZGB) herausgearbeiteten Fallgruppen und Regeln anzugehen1270, 

da Treu und Glauben i.S.v. Art. 156 OR wesentlich eine Anwendung des all-

gemeinen Prinzips von Treu und Glauben gem. Art. 2 ZGB1271 darstellt und 

damit keinen anderen Gehalt haben kann1272. Hinsichtlich der Verhinderung 

oder Herbeiführung eines Credit Events sind m.E. insbesondere die 

folgenden Fallgruppen beachtlich: 

 Im ersten Fallgruppenbereich der Nebenverpflichtungen können ins-

besondere Obhuts- und Schutzpflichten1273 und auf Seiten des Siche-

rungsgebers insbesondere Unterlassungspflichten1274 Bedeutung 

                                                                                                                                               

1267  PETER, Bedingung, 232, 245. 
1268  Bzw. Konkretisierung: BGer 4A.293/2007 E.7.1; 4C.281/2005 E. 3.5. 
1269  PETER, Bedingung, 235; vgl. auch MERZ, SPR VI/1, 164. 
1270  Vgl. dazu ZK-BAUMANN, N 16, 59 ff., 289 ff. zu Art. 2; Zur Unvollständigkeit von 

solchen Fallgruppen: ZK-BAUMANN, N 433 zu Art. 2; BSK ZGB-HONSELL, N 37 zu 

Art. 2. 
1271  Treu und Glauben ist als Verweis sowohl auf Art. 2 Abs. 1 wie auch Abs. 2 ZGB zu 

sehen, siehe ZK-BAUMANN, N 353 zu Art. 2 m.w.H. 
1272  Vgl. ZK-BAUMANN, N 269 zu Art. 2. Jedoch BK-MERZ, N 574 zu Art. 2; MERZ, SPR VI/1, 

164: Die Regel sei unter dem Gesichtspunkt des Rechtsmissbrauchs, insbesondere der 

unzulässigen Ausnützung eines eigenen unredlichen Verhaltens auszulegen. 
1273  Vgl. ZK-BAUMANN, N 290 zu Art. 2. 
1274  Siehe ZK-BAUMANN, N 292 zu Art. 2. 
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erlangen. Begründet der CDS eine (Obhuts-)Pflicht des Sicherungs-

nehmers, dem Referenzschuldner in einer Notlage beizustehen, sofern 

reelle Chancen auf eine Rettung bestehen, um einen Credit Event zu 

vermeiden? Begründet der CDS ferner eine Unterlassungspflicht, 

welche es dem Sicherungsgeber u.U. untersagt, dem 

Referenzschuldner einen Übergangsfinanzierung anzubieten, um 

einen Credit Event und damit eine Ausgleichszahlung zu vermeiden? 

 Als weitere Fallgruppe gilt das Schikaneverbot bzw. das Gebot der 

schonenden Rechtsausübung1275. Kann die Herbeiführung eines Credit 

Events als eine Rechtsausübung bezeichnet werden, welche ohne 

jedes rechtliche Interesse erfolgt ist oder welcher zwar ein geringes 

eigenes rechtliches Interesse innewohnt, jedoch in der Absicht 

erfolgte, andere zu schädigen1276? 

 Näher zu betrachten ist ferner die Fallgruppe der zweckwidrigen 

Rechtsausübung1277. Es ist danach zu fragen, ob die Herbeiführung 

eines Credit Events gegen gesetzlich oder rechtsgeschäftlich vorge-

gebene Zweckbestimmungen verstösst. 

 Eine weitere Gruppe ist die unnütze und interessenlose Rechtsaus-

übung1278. Die Herbeiführung eines Credit Events müsste demnach 

objektiv unnötig oder für den Sicherungsnehmer subjektiv zwecklos 

sein, um unter diese Fallgruppe subsumiert werden zu können1279. 

 Weiter kann unter dem Punkt des widersprüchlichen Verhaltens eine 

Prüfung vorgenommen werden1280. Das widersprüchliche Verhalten 

hat in einer bestehenden Rechtsbeziehung zu erfolgen und besteht in 

einer Abweichung von der bisher bestehenden Sach- oder Rechts-

lage1281. 

                                                                                                                                               

1275  ZK-BAUMANN, N 295 ff. zu Art. 2; vgl. auch BSK ZGB-HONSELL, N 38 f. zu Art. 2. 
1276  ZK-BAUMANN, N 295 zu Art. 2. 
1277  ZK-BAUMANN, N 323 ff. zu Art. 2. 
1278  ZK-BAUMANN, N 369 ff. zu Art. 2; vgl. auch BSK ZGB-HONSELL, N 38 f. zu Art. 2. 
1279  ZK-BAUMANN, N 371 ff. zu Art. 2. 
1280  Vgl. dazu ZK-BAUMANN, N 380 ff. zu Art. 2; BSK ZGB-HONSELL, N 43 f. zu Art. 2. 
1281  ZK-BAUMANN, N 380 zu Art. 2. 
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IV. Total Return Swaps 

Das vorliegende Kapitel dient der spezifischen vertragsrechtlichen Erfas-

sung des als Total Return Swap bezeichneten Vertrages. Die Darstellung 

seiner Grundstruktur und ein Anwendungsbeispiel finden sich im ersten 

Teil1282, ein Beispiel für eine Transaktionsbestätigung im vierten Teil1283. 

Aus der Grundstruktur des Total Return Swaps lassen sich die folgenden 

Vertragsmerkmale ableiten: 

 Ein selbständigen Vertrag zwischen dem Sicherungsnehmer (TRS 

Zahler) und -geber (TRS Empfänger); 

 in welchem ein kreditrisikobehafteter Basiswert (eine Referenzver-

bindlichkeit), 

 sowie ein Nominalwert festgelegt werden; 

 der Sicherungsnehmer sämtliche Erträge der Referenzverbindlich-

keit sowie positive Marktwertveränderungen weiterzuleiten hat, 

 der Sicherungsgeber im Gegenzug negative Marktwertverände-

rungen auszugleichen hat und eine zeitabhängige Prämienzahlung 

schuldet; 

 eine Laufzeit aufweist, mit deren Ablauf die jeweiligen Pflichten 

enden. 

Im folgenden wird zu Beginn unter 1. der eigentliche Vertragsinhalt eines 

TRS sowie verschiedene Gestaltungsmöglichkeiten aufgezeigt. Im Anschluss 

unter 2. sind Fragen der vertragsrechtlichen Qualifikation des TRS zu klären, 

wobei unter diesem Punkt auch die Betrachtung des TRS als derivatives 

Finanzinstrument aus vertraglicher Sicht erörtert wird, bevor unter 3. die 

vorliegend als vertragstypenübergreifenden Zuordnungen vorgenommen 

werden, unter welchen der synallagmatische Vertrag, das Dauerschuldver-

hältnis sowie der Differenzeinwand verstanden werden. Unter 4. ist die 

Rechtsnatur einzelner Elemente eines TRS zu klären, der Hauptleistungs-

pflichten, der Laufzeit sowie der Bedeutung eines Eintritts eines Credit 

Events bei der Referenzverbindlichkeit des TRS. 

                                                                                                                                               

1282  Oben 1:I.2.b (S. 19). 
1283  Unten 4:II.1.b) (S. 326). 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 218 

1. Vertragsinhalt 

Im folgenden wird der Vertragsinhalt eines TRS dargestellt, wobei auf die 

wirtschaftlichen Hintergründe einzelner Bestandteile wie auch verschiedene 

Strukturierungsvarianten aufgezeigt werden. Unter dem Vertragsinhalt sind 

zu Beginn die essentialia negotii des TRS unter a) zu bestimmen, anschlies-

send die Leistungspflichten der Parteien unter b), der Basiswert unter c) so-

wie abschliessend unter d) die Regelungen zur Laufzeit sowie den Möglich-

keiten zur Beendigung des Vertrages zu behandeln. 

a) Essentialia negotii 

Essentialia des TRS sind die Prämienzahlung sowie die Festlegung des Basis-

wertes. Erstere ist mindestens bestimmbar auszugestalten, unter letzterem 

sind die Referenzverbindlichkeit sowie der ebenfalls zum Basiswert zählen-

de Nominalwert festzulegen. Die übrigen Punkte lassen sich auch von aus-

sen bestimmen: aus dem Total Return ergibt sich die Pflicht zur Weiterlei-

tung der Erträge sowie die Wertveränderungsausgleichspflicht. Aufgrund 

der Eigenschaft des TRS als synthetisches Instrument ist m.E. für die Ab-

wicklung als Cash Settlement zu entscheiden, und aufgrund der periodi-

schen Prämienzahlung sowie der ebenfalls periodisch stattfinden weiterzu-

leitenden Verzinsung der Referenzverbindlichkeit hat m.E. auch der Wert-

veränderungsausgleich auf periodischer Basis stattzufinden. Auch der 

Dauer kann anhand den oben angeführten Kriterien1284 von aussen ein Ende 

gesetzt werden, sollte keine Laufzeit vereinbart worden sein. Die verschiede-

nen Zahlungszeitpunkte schliesslich können nach folgenden Kriterien fest-

gelegt werden: die Weiterleitung lässt sich in Bezug auf die tatsächliche 

Zinszahlung bestimmen, die Prämienzahlung in Bezug auf Finanzierungs-

verträge festlegen, wobei sich die analoge Anwendung von Art. 312 Abs. 2 

OR anbietet. Ebenso kann für den bzw. die Zeitpunkte des Wertverände-

rungsausgleichs entschieden werden. 

b) Leistungspflichten 

Die aus dem TRS fliessenden Leistungen werden aus ökonomischer Sicht als 

die Leistung des Total Returns durch den Sicherungsnehmer und die Leis-

tung eines periodisch zu erbringenden, vordefinierten Zahlungsstroms 

                                                                                                                                               

1284  Siehe oben II.3.d)bb) (S. 129). 
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durch den Sicherungsgeber umschrieben1285. Dieser wird im folgenden als 

die TRS-Prämie bezeichnet und deren Inhalt unter cc) behandelt. 

Der Total Return lässt sich aufschlüsseln in Zinsen und Gebühren sowie 

Marktwertveränderungen der Referenzverbindlichkeit. Da die tatsächliche 

Leistung des Total Returns nicht zusammengefasst erfolgt und die einzelnen 

Bestandteile verschieden begründet werden, ist rechtlich eine differenzieren-

de Betrachtung vonnöten1286: so sind Zinsen und Gebühren Erträge, welche 

ein Investor vom Schuldner der Referenzverbindlichkeit regelmässig perio-

disch erhält, während Marktwertveränderungen keinen Einfluss auf die Be-

ziehung zwischen Schuldner und Gläubiger haben, sich vorerst nur in der 

Bilanz des Investors auswirken und sowohl positiv wie auch negativ sein 

können. 

So gesehen hat der Sicherungsnehmer Zahlungen im Umfang der Er-

träge zu erbringen, welche im folgenden zusammengefasst als Weiterleitung 

der Erträge bezeichnet werden und deren Inhalt im Detail unter bb) betrach-

tet wird. Da Marktwertveränderungen sowohl positiv wie negativ ausfallen 

können, vermögen sie nicht ausschliesslich eine Leistungspflicht des Siche-

rungsnehmers zu begründen: der Sicherungsgeber soll von positiven Wert-

veränderungen profitieren, wohingegen er negative zu erleiden hat. Diese 

im Total Return enthaltenen Pflichten zum Ausgleich von Marktwertverän-

derungen werden im folgenden als Wertveränderungsausgleichspflicht be-

zeichnet und zu Beginn unter aa) behandelt. Nach grundsätzlichen Ausfüh-

rungen zu dieser Wertveränderungsausgleichspflicht wird der Inhalt der 

beiden möglichen Varianten getrennt behandelt, Cash Settlement unter aa)1) 

und Physical Settlement unter aa)2). 

aa) Wertveränderungsausgleichpflichten 

Die vorliegend als Wertveränderungsausgleichspflichten herausgelösten 

und bezeichneten Pflichten werden in den 2007 MCA als Total Return 

Amounts1287 bezeichnet und bei DAS unter Final Settlement1288 behandelt. Beide 

Begriffe sind m.E. nicht optimal, da sie den eigentlichen Inhalt nicht präzise 

zu erfassen vermögen. Der Wertveränderungsausgleich ist einerseits nur ein 

Teil des Total Returns einer Verbindlichkeit1289, Final Settlement andererseits 

                                                                                                                                               

1285  Siehe Nachweise in Fn. 68. 
1286  Vgl. auch O'KANE, Lehman, 42; DAS, Credit Derivatives, 11 f. 
1287  2007 MCA, S. BOND-5 f. 
1288  DAS, Credit Derivatives, 14. 
1289  Siehe dazu soeben oben b) (S. 218). 
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vermag genau genommen die periodische Variante des Cash Settlements 

nicht zu erfassen. 

Unabhängig von der Variante des Ausgleichs bestimmt sich dieser 

anhand der Wertveränderungen der Referenzverbindlichkeit in einem 

bestimmten Zeitraum, folglich anhand von Werten zu verschiedenen 

Zeitpunkten. Bei einem einmaligen Ausgleich bedarf es eines Anfangswertes 

sowie beim Cash Settlement eines Wertes zum Laufzeitende. Dessen 

Bestimmung ist beim Physical Settlement nicht erforderlich. Der 

Anfangswert (Initial Price1290) ist grundsätzlich der Marktwert der 

Referenzverbindlichkeit zu diesem Zeitpunkt und in der Bestätigung 

entsprechend festzulegen; es kann natürlich auch der Nominalwert der 

Referenzverbindlichkeit festgelegt werden, wie dies bei einer neu begebenen 

Referenzverbindlichkeit grundsätzlich der Fall ist1291. Aus dem Anfangswert 

multipliziert mit dem Nominalwert der Referenzverbindlichkeiten ergibt 

sich schliesslich der Nominalwert des TRS1292. 

1) Beim Cash Settlement 

i) Inhalt im Allgemeinen 

Beim Cash Settlement erfolgt der Wertveränderungsausgleich durch eine 

Geldleistung – im Unterschied zur tatsächlichen Übertragung beim Physical 

Settlement. Der Ausgleich kann einmalig zum Enddatum der Transaktion 

hin stattfinden oder periodisch erfolgen1293. Beim einmaligen Ausgleich ent-

spricht der für die Festlegung der Wertveränderung relevante Be-

obachtungszeitraum der Laufzeit des TRS, die Veränderung ergibt sich aus 

der Differenz des vereinbarten Anfangswertes der Referenzverbindlichkeit 

und deren Wert zum Transaktionsende hin, während in der periodischen 

Variante mehrere Beobachtungszeiträume und Zahlungstermine festgelegt 

werden, anhand welchen die Veränderungen zu bestimmen sind. Wie der 

Wert der Referenzverbindlichkeit am Enddatum oder bei der periodischen 

Variante an den einzelnen Bewertungszeitpunkten zu bestimmen ist, haben 

die Parteien festzulegen. Es kann z.B. auf einen sofern vorhandenen Börsen-

                                                                                                                                               

1290  2007 MCA, S. BOND-2 f. 
1291  DAS, Credit Derivatives, 11. 
1292  Vgl. 2007 MCA, S. BOND-2 (Notional Amount (A)); DAS, Credit Derivatives, 13. 
1293  DAS, Credit Derivatives, 12; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 61; HULL, 

Derivatives, 559. 
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kurs abgestellt werden, oder auf spezifisch einzuholende Preisangebote für 

die Referenzverbindlichkeit1294. 

Die Wertveränderungen selbst können sowohl positiv wie auch negativ 

sein: der Sicherungsnehmer hat die Pflicht, Zahlungen im Umfang der 

positiven Wertveränderungen während des Bemessungszeitraumes zu er-

bringen, der Sicherungsgeber entsprechend Zahlungen im Umfang der ne-

gativen Wertveränderungen1295.  

ii) Ausgestaltung als «Tausch» oder Differenzzahlung 

Der Wertveränderungsausgleich in Form einer Geldleistung kann ver-

schiedenartig umschrieben und damit vereinbart werden, wobei (zumin-

dest) wirtschaftlich dasselbe Resultat erreicht wird. In einer swap-ähnlichen 

Gestaltung lässt sich die Wertveränderungsausgleichsleistung als Tausch 

des Marktpreises des Basiswertes gegen den Marktpreis zum Zeitpunkt des 

Vertragsschlusses bzw. zum letzten Zahlungszeit-/Berechnungszeitpunkt 

umschreiben, wobei der Sicherungsnehmer den aktuellen Marktpreis be-

zahlt, der Sicherungsgeber den vorherigen, und gleichzeitig eine Verrech-

nung der beiden Forderungen vereinbart wird1296. Es findet ein Austausch 

von Marktwerten der Referenzverbindlichkeit zu verschiedenen Zeitpunk-

ten statt. 

Eine andere Sichtweise besteht in der Vereinbarung, dass der Siche-

rungsnehmer dem Sicherungsgeber die positive Wertveränderung der Re-

ferenzverbindlichkeit und dieser jenem die negative Wertveränderung 

schuldet. Die Wertveränderung bemisst sich mathematisch anhand der 

Preisdifferenz der Referenzverbindlichkeit zu verschiedenen Zeitpunkten, 

bezogen auf den Nominalwert des TRS. Entgegen dem Austausch der ersten 

Variante liegt hier ausschliesslich die Vereinbarung eines Ausgleichs der 

Wertveränderung vor. So wird der Wertveränderungsausgleich im 

Schrifttum bisweilen auch als Differenzzahlung bezeichnet1297. 

                                                                                                                                               

1294  Siehe 2007 MCA, S. BOND-3 Final Price; zu den entsprechenden Bestimmungen der 

CDD siehe oben III.1.b)bb)2) (S. 155). 
1295  Statt vieler: DAS, Credit Derivatives, 12. 
1296  Für den einmaligen Wertveränderungsausgleich zum Laufzeitende hin kann folgendes 

Beispiel (einer positiven Wertveränderung) angeführt werden. Marktpreis Basiswert 

zu Beginn der Laufzeit sei z.B. CHF 100.– (=Berechnungszeitpunkt). Angenommen der 

Marktpreis bei Laufzeitende/Fälligkeit betrage CHF 110.–, so schuldet der 

Sicherungsnehmer CHF 110.–, der -geber CHF 100.–, wobei nach Verrechnung ersterer 

nurmehr die positive Wertveränderung von CHF 10.– zu bezahlen hat. 
1297  Z.B. CLOUTH, Finanz-Derivate, 38, 40. 
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Vom Umfang der tatsächlich zu leistenden Zahlung unterscheiden sich 

die beiden Varianten nicht und beide ermöglichen sowohl einen periodi-

schen wie auch einmaligen Ausgleich zum Laufzeitende hin. Während die 

Differenzzahlung bei der Verrechnung jedoch nur eine Erfüllungsmodalität 

darstellt, ist sie ausschliesslicher Inhalt der zweiten Variante. 

Stellt man auf den Parteiwillen beim TRS ab, so wollen die Parteien m.E. 

weniger verschiedene Marktwerte des Basiswertes gegeneinander tauschen, 

als vielmehr die tatsächlich eingetretenen Wertveränderungen ausgleichen. 

Der «Tausch» entspricht zwar der mathematischen Berechnung der Forde-

rungen, einen solchen zu fingieren erscheint jedoch unnötig, nicht zweck-

mässig und dem (vermuteten) Parteiwillen nicht gerecht werdend1298. 

Die Vereinbarung der Wertveränderungsausgleichspflicht beim TRS be-

inhaltet damit m.E. die Vereinbarung einer Differenzzahlung, berechnet an-

hand der Wertveränderung des Basiswertes zu den beiden massgebenden 

Zeitpunkten und bezogen auf den Nominalwert des TRS. 

2) Beim Physical Settlement 

Wie bei Derivaten allgemein möglich, kann auch beim TRS anstelle des Cash 

Settlements alternativ ein Physical Settlement vereinbart werden. In dieser 

Variante erfolgt eine Lieferung der Referenzverbindlichkeit zum Enddatum 

der Transaktion an den Sicherungsgeber, welcher im Gegenzug den Nomi-

nalwert des TRS zu bezahlen hat1299. Die Anzahl der zu liefernden Verbind-

lichkeiten entspricht dem Nominalwert der zugrundeliegenden Referenz-

verbindlichkeiten (Transaction Face Amount), aus welcher sich der Nominal-

wert des TRS berechnet1300. Beim Physical Settlement erübrigt sich die Fest-

stellung des Wertes der Referenzverbindlichkeit zum Laufzeitende. Ob eine 

Wertveränderung stattgefunden hat, ist für das Physical Settlement nicht re-

levant. 

bb) Die Weiterleitung der Erträge 

Sämtliche Erträge der Referenzverbindlichkeit, d.h. die Beträge, welche ein 

Gläubiger der Referenzverbindlichkeit aus dieser Investition erhält – Cou-

pon- bzw. Zinszahlungen wie auch erhaltene Gebühren – sind durch den Si-

                                                                                                                                               

1298  A.A. HENDERSON, JIBFL 1998, 334. 
1299  DAS, Credit Derivatives, 12; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 61; HULL, 

Derivatives, 559 
1300  Siehe dazu unten c) (S. 224). 
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cherungsnehmer an den Sicherungsgeber weiterzuleiten1301. Die sich aus 

dieser Weiterleitung ergebenden Zahlungen werden im Anwendungsbe-

reich der 2007 MCA als Distribution Amounts bezeichnet und definiert als 

«[a]ny and all payments or distributions, including, without limitation, interest and 

coupon payments and consent fees, but excluding Partial Redemption Amounts or 

Full Redemption Amounts, that are actually made by the Issuer to holders of the 

Bonds […]»1302. Die Weiterleitung hat grundsätzlich möglichst nahe an der 

durch den Schuldner der Referenzverbindlichkeit geleisteten Zahlung zu 

erfolgen1303. Während die 2007 MCA einen Werktag vorsieht1304, schlägt DAS 

zwei Werktage vor1305. Für den genauen Umfang der Zahlung ist auf den 

Nominalwert der zugrundeliegenden Referenzverbindlichkeiten (Transac-

tion Face Amount) abzustellen. 

cc) TRS-Prämie 

Die TRS-Prämie ist eine vom Sicherungsgeber periodisch zu leistende 

Zahlung an den Sicherungsnehmer. Sie wird regelmässig variabel anhand 

eines Referenzzinssatzes wie LIBOR oder EURIBOR zu- oder abzüglich eines 

Spreads (auch Marge genannt) ausgestaltet. Der Umfang der einzelnen 

Zahlung ergibt sich aus dem so errechneten Prozentsatz multipliziert mit 

dem Nominalwert des TRS. In der Praxis ist sie regelmässig vierteljährlich 

zahlbar1306 1307. Die Prämien werden im 2007 MCA als Floating Amounts 

bezeichnet1308. 

Der Umfang der TRS-Prämie bzw. der Umfang des Zu- oder Abschlags 

(Spreads) zum gewählten Referenzzinssatz wird u.a. durch die Finanzie-

rungskosten des Sicherungsnehmers für die Referenzverbindlichkeit be-

stimmt1309; mitbestimmend können ferner auch die Bonität (und damit auch 

                                                                                                                                               

1301  Z.B. O'KANE, Lehman, 42; DAS, Credit Derivatives, 11; NESKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), 

Kreditderivate, 61; HULL, Derivatives, 559; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.175. 
1302  2007 MCA, S. BOND-4 f. 
1303  Vgl. DAS, Credit Derivatives, 12; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.175. 
1304  2007 MCA, S. BOND-5, S. CB-6. 
1305  DAS, Credit Derivatives, 14. 
1306  J.P. MORGAN, JPM Guide, ch. 2, S. 19; O'KANE, Lehman, 42; BRANDT, BKR 2002, 244; 

DAS, Credit Derivatives, 12. 
1307  Zum Ganzen: HENDERSON, JIBFL 1998, 334; DAS, Credit Derivatives, 8 f.; 

RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 178. 
1308  2007 MCA, S. BOND-9. 
1309  HENDERSON, JIBFL 1998, 334; MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 49; DAS, 

Credit Derivatives, 8 f.; O'KANE, Lehman, 43; SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), 
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die Finanzierungskosten) des Sicherungsgebers sein1310, womit der Auf-

schlag auch eine Entschädigung für das Gegenparteirisiko des TRS (das 

Ausfallrisiko des Sicherungsgebers)1311 betrachtet werden1312. 

c) Basiswert 

Als Kreditderivat benötigt der TRS einen kreditrisikosensitiven Basiswert. 

Die Struktur des TRS selbst eignet sich jedoch nicht ausschliesslich als Kre-

ditderivat, vielmehr sind beliebige Basiswerte denkbar, welche einen (ver-

lässlichen) Marktwert besitzen1313 und einen periodischen Ertrag erzielen 

lassen1314. Die Bestimmung des Basiswerts zählt zu den essentialia negotii des 

TRS. Der Sicherungsnehmer braucht den Basiswert nicht zu besitzen1315. 

Beim TRS als Kreditderivat muss es sich beim Basiswert um einen Finan-

zierungsvertrag handeln. Nur die Festlegung eines Referenzschuldners ist 

aufgrund der Struktur des TRS nicht möglich. Neben einem einzelnen 

Finanzierungsvertrag kommen auch mehrere Finanzierungsverträge 

(Basket) oder ein Finanzierungsverträge abbildender Index in Frage1316. 

Der Basiswert des TRS wird vorliegend als Referenzverbindlichkeit 

bezeichnet, womit gleichzeitig auch gesagt ist, dass die Ausführungen auf 

ein TRS mit einem einzelnen Finanzierungsvertrag abzielen. Neben der Fest-

legung der Referenzverbindlichkeit als solche ist auch deren zugrundelie-

gende Menge in Form deren Nominalwertes anzugeben, welche ebenfalls 

zum Basiswert zu zählen ist. Die 2007 MCA bezeichnen diesen Nominalwert 

als Transaction Face Amount1317. Er entspricht nicht zwingend dem als 

                                                                                                                                               

Finanzderivate, § 1 N 40; vgl. ferner SPIELER, Kreditderivate, 213; SIEVERS, 

Kreditderivate, 85. 
1310  O'KANE, Lehman, 43. 
1311  Zum Gegenparteirisiko als Kreditrisiko siehe oben 1:III.1 (S. 50); 1:III.3.a (S. 57). 
1312  So HULL, Derivatives, 559. 
1313  DAS, Credit Derivatives, 10; FRANKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 318. Vgl. 

aber SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 40, welche Bankkredite 

als mögliche Basiswerte anführen. 
1314  Wie z.B. Aktien, wobei dieser TRS als Equity TRS bezeichnet wird: siehe dazu 

CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.175 Fn. 35; DAS, Credit Derivatives, 8 Fn. 6; SCHWAB in 

BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 347; HULL, Derivatives, 740 f. (Equity Swaps). 

Als möglich angeführt ferner auch Rohstoffe: SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 1 N 40. 
1315  Vgl. z.B. JAMES, Derivatives, 13. 
1316  Siehe DAS, Credit Derivatives, 12 f.; JAMES, Derivatives, 13; vgl. auch FRANKE in 

BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 318. 
1317  2007 MCA, S. BOND-2. 
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Notional Amount bezeichneten Nominalwert des TRS, welcher sich aus der 

Multiplikation des Transaction Face Amount mit dem Initial Price ergibt1318. 

Der Notional Amount wird im Rahmen der 2007 MCA und periodischem 

Cash Settlement variabel ausgestaltet, als die erbrachten Wertveränderungs-

ausgleichszahlungen hinzu- oder abgezogen werden1319. 

d) Laufzeit und Vertragsende 

aa) Im Allgemeinen 

Die Laufzeit ist beim TRS derjenige Zeitraum, in welchem das Kredit- und 

Marktrisiko der Referenzverbindlichkeit durch den Sicherungsgeber 

übernommen wird. Sie wird bei Vertragsschluss fix vereinbart. Da während 

der Laufzeit die Risikotragung stattfindet, sind die periodischen Pflichten 

während der Laufzeit zu erfüllen, je nach konkreter Vereinbarung, z.B. 

vierteljährlich oder jährlich. 

Die Parteien können zusätzlich vereinbaren, dass die bei Vertragsschluss 

vereinbarte Laufzeit bei Eintritt von gewissen Ereignissen (Credit Event bei 

der Referenzverbindlichkeit) verkürzt wird (sog. Credit Event Klausel, siehe 

dazu sogleich unten bb). 

bb) Credit Event-Klausel 

Soll die Laufzeit des TRS bei Eintritt eines Credit Events vorzeitig beendet 

werden, so ist dies durch die Parteien explizit zu vereinbaren, denn aus der 

Struktur des TRS selbst ergibt sich eine solche vorzeitige Beendigung 

grundsätzlich nicht1320. Mit Vereinbarung einer Credit Event-Klausel wird 

für den Fall des Eintritts eines Credit Events festgelegt, dass das bei 

Vertragsschluss vereinbarte Laufzeitende auf diesen Zeitpunkt vorgezogen 

                                                                                                                                               

1318  2007 MCA, S. BOND-2; vgl. auch DAS, Credit Derivatives, 13: als Initial Notional 

Amount bezeichnet. 
1319  Siehe 2007 MCA, S. BOND-2 Notional Amount (B). 
1320  So auch FLEMING, ABILR 2009, 195 f. Für die Fortdauer des TRS unter gewissen 

Umständen auch O'KANE, Lehman, 43; ähnlich BERG, Kreditderivate, 71. Die 

Vereinbarung einer Credit Event Klausel beim TRS ist jedoch üblich: HULL, 

Derivatives, 559; JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, 

§ 114 N 26 i.f.; vgl. ferner HENDERSON, JIBFL 1998, 334; HENDERSON, JIBFL 1998, 400. 

Unklar ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 71: er spricht (nur) von der 

zentralen Rolle des Credit Events (auch) bei Total Return Swaps; ähnlich auch DAS, 

Credit Derivatives, 12, 15 Fn. 14; BRANDT, BKR 2002, 244; HORAT, ST 2003, 972; 

LÄGER/SCHLOSSER in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 2 N 4; ZELLWEGER-GUTKNECHT, 

SZW 2010, 271. A.A. dagegen explizit CHALIOULIAS, Swap, 47. 
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wird, d.h. die Laufzeit gegenüber der ursprünglichen Vereinbarung 

verkürzt wird. Sofern die Parteien Mitteilungspflichten vorsehen und der 

TRS (diesbezüglich) auf den CDD beruht, gilt entsprechend ein anderes 

Datum (Event Determination Date1321). Dabei hat die Vereinbarung insbeson-

dere auch diejenigen Ereignisse zu umschreiben, welche zu einer vorzeitigen 

Abwicklung führen. Auch diese lassen sich aus den CDD übernehmen1322. 

2. Vertragsrechtlichen Qualifikation 

Im folgenden ist die vertragsrechtliche Qualifikation des als Total Return 

Swap bezeichnete Vertrages vorzunehmen. Deren Grundsätze sowie das 

Spannungsfeld zwischen Qualifikation bzw. Zuordnung zu einem bekann-

ten Vertragstypus einerseits und der Typenfreiheit andererseits wurden be-

reits oben1323 angesprochen. Vor diesem Hintergrund ergibt sich, dass der 

TRS als Innominatkontrakt sui generis zu qualifizieren ist, wie unter c) ge-

nauer ausgeführt.  

Vorderhand wird der TRS in der Gruppe der derivativen 

Finanzinstrumente betrachtet (a): wie aufzuzeigen sein wird, handelt es sich 

aus vertraglicher Sicht um ein derivatives Finanzinstrument (a/aa);  jedoch 

ist er einerseits von den Grundtypen derivativer Finanzinstrumente (a/cc/1) 

und andererseits auch von anderen Kreditderivaten (a/cc/2) abzugrenzen. 

Bevor die Abgrenzung gegenüber den Grundtypen derivativer 

Finanzinstrumente erfolgt, ist auch eine Abgrenzung des TRS gegenüber der 

Share Swap Transaction als ein Equity TRS vorzunehmen (a/bb). 

Anschliessend werden weitere Abgrenzungen gegenüber ausserhalb der 

derivativen Finanzinstrumente stehenden Nominat- wie auch Innominatver-

trägen vorgenommen (b), in concreto dem Leasing- und Pachtvertrag sowie 

dem jeweils unter den Sicherungsgeschäften einzuordnenden Bürgschafts-, 

Garantie- und Versicherungsvertrag. 

a) Einordnung unter die derivativen Finanzinstrumente 

aa) Als derivatives Finanzinstrument 

Eine eigentliche, für die vertragsrechtrechtliche Qualifikation brauchbare 

Definition eines derivativen Finanzinstrumentes existiert so gesehen nicht. 

                                                                                                                                               

1321  Vgl. sec. 1.8 CDD. 
1322  Siehe zu Details für die Credit Events oben III.1.c) (S. 157) beim Credit Default Swap. 
1323  Siehe oben II.1.a) (S. 103). 
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Zur Beurteilung, ob der TRS aus vertraglicher Sicht als derivatives Finanzin-

strument gilt, hat sich demzufolge aus einem Vergleich der derivative Fi-

nanzinstrumente auszeichnenden Charakteristika1324 zu ergeben. Dabei ist 

zu beachten, dass eine solche Zuordnung aus vertragsrechtlicher Sicht man-

gels Existenz einer Dogmatik oder vertragsrechtlichen Erfassung derivativer 

Finanzinstrumente zumindest keine direkten Konsequenzen zu zeitigen 

vermag. 

Auf die von CONTRATTO angeführten Merkmale von derivativen Finanz-

instrumenten abstellend1325 handelt es sich beim TRS um ein Derivat 1326: So 

ist (1) dessen vertragliche Rechtsnatur zweifellos gegeben; (2) Der Wert eines 

TRS ist abhängig von der Entwicklung des zugrundeliegenden Basiswertes: 

steigt dessen Marktwert, erhält der Sicherungsgeber diese Wertsteigerung, 

umgekehrt hat er bei einer Wertverminderung diese auszugleichen1327; 

(3) Die Wertveränderungsausgleichspflicht ist eine beide Parteien in ver-

schiedenen Ausgestaltungen treffende Pflicht und damit eine vertragliche 

Erfüllungsleistung; ihr Umfang ist bei Vertragsschluss ungewiss und von 

Veränderungen des Basiswertes abhängig, womit sie als aleatorisch zu be-

trachten ist; (4) Der TRS wird jeweils für eine bestimmte und damit begrenz-

te Laufzeit abgeschlossen; und schliesslich (5) stehen die periodischen Wei-

terleitungszahlungen des Sicherungsnehmers (als Prozentsatz auf das Nomi-

nal berechnet) der Möglichkeit gegenüber, den Nominalwert selbst im Falle 

einer entsprechenden Marktwertverminderung zu erhalten. Da bei einem Fi-

nanzierungsvertrag als Basiswert der Marktwert nicht im gleichen Umfang 

steigen wie er sich vermindern kann, ist die Hebelwirkung ebenfalls als ge-

geben zu betrachten1328. 

Die Betrachtung des TRS als Derivat ist nicht gänzlich unumstritten; dies 

hängt mit einer – soweit zumindest ersichtlich – unterschiedlichen Betrach-

tung der Charakteristika von Derivaten zusammen1329. 

                                                                                                                                               

1324  Siehe dazu oben 1:II.1 (S. 32) 
1325  CONTRATTO, Regulierung, 8 ff. 
1326  Vgl. HENDERSON, JIBFL 1998, 337 f.; DAS, Credit Derivatives, 1. 
1327  Zur Wertabhängigkeit von Kreditderivaten vom Basiswert siehe GISSINGER, Banque 

Magazine 2001, 54; MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 135. 
1328  Dazu SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 40 i.f.; ferner O'KANE, 

Lehman, 44. 
1329  REINER, Derivative Finanzinstrumente, 21: er setzt beim Derivatbegriff die jederzeitige 

Reproduzierbarkeit der zukünftigen Zahlungsströme am Kassamarkt als zwingend 

voraus, welche richtigerweise weder bei jedem Basiswert eines TRS noch von 
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bb) Die «Share Swap Transaction» (BGer 5A.420/2008) 

1) Abgrenzung zum TRS 

Die Struktur der Share Swap Transaction entspricht vom Gefüge der Leis-

tungspflichten her betrachtet weitgehend der Struktur des vorliegend zu be-

handelnden TRS1330: Die Citigroup hatte die Erträge – vorliegend aus der 

Aktie als Basiswert fliessende Dividenden – wie auch deren positiven Wert-

veränderungen an die SAirGroup weiterzuleiten. Diese hatte im Gegenzug 

eine Prämie zu bezahlen und die negativen Wertveränderungen auszuglei-

chen, wobei die Wertveränderungsausgleichspflicht grundsätzlich als Diffe-

renzzahlung (Cash Settlement) zum Ende der Transaktion hin ausgestaltet 

wurde. 

Entgegen der grundsätzlichen Struktur eines TRS umfasste die Transak-

tion auch den Verkauf des Basiswertes zu Beginn der Transaktion durch die 

SAirGroup an die Citigroup. Ein solcher Verkauf des Basiswertes zu Beginn 

der Laufzeit kann auch in ein TRS aufgenommen werden, grundsätzlich 

ohne dass dessen Struktur verändert wird. Jedoch kann darin auch ein spe-

zifischer Zweck des TRS begründet liegen1331. Solche Varianten kommen 

auch beim plain vanilla Swap vor bzw. sind bisweilen sogar üblich1332, 

jedoch kein notwendiger Bestandteil1333. 

Ein massgeblicher Unterschied zum TRS als Kreditderivat liegt im Basis-

wert der Share Swap Transaction: Aktien sind keine vorliegend für Kre-

ditderivate vertretene möglicher Basiswerte einerseits1334, ferner handelte es 

sich um Aktien des so gesehen sicherungsgebenden Vertragspartners selbst, 

womit andererseits ein Risikotransfer ausgeschlossen war1335. 

Aus dem unterschiedlichen Basiswert ergeben sich Unterschiede im 

Gewinn-/Verlustrisiko der Parteien: Ein Finanzierungsvertrag erfährt jeweils 

                                                                                                                                               

sonstigen von der h.L. und Praxis als derivativen Finanzinstrumenten betrachteten 

Finanzinstrumenten der Fall ist; vgl. auch a.a.O. 25. 
1330  Siehe zur Struktur der Share Swap Transaction BGer 5A.420/2008 Sachverhalt A. Zu 

den Parteien NZZ vom 29.05.2009, 23 (SAir-Liquidator unterliegt gegen die Citigroup). 
1331  Vgl. auch ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 272. 
1332  Siehe Verweise obenFn. 221. Auch beim sog. Asset Swap findet eine Kombination von 

Kauf des Basiswertes und dem Abschluss eines Swaps statt: siehe dazu oben 

1:IV.3.b)cc) (S. 72). 
1333  CLOUTH, Finanz-Derivate, 20, m.w.N. 
1334  Aktien werden vorliegend nicht als Finanzierungsverträge betrachtet, siehe dazu 

oben1:III.3.b)aa) (S. 58); vgl. aber ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 271. 
1335  Dazu auch ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 272; a.A. dagegen BGer 5A.420/2008 

E. 4. 
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kaum markante Wertsteigerungen, insbesondere nicht über dessen Nomi-

nal- oder Rückzahlungswert hinaus. Allfällige Wertsteigerungen liegen vor 

allem in einer Veränderung des Zinsniveaus oder der Bonität des Schuldners 

begründet. Dagegen können die Marktpreise von Aktien ohne weiteres so-

wohl stark ansteigen, wie auch in vergleichbarem Ausmass sinken. Folglich 

ist bei Aktien als Basiswert bei der Wertveränderungsausgleichspflicht eine 

symmetrische Gewinn-/Verluststruktur auszumachen, während bei einem 

Finanzierungsvertrag als Basiswert die Risikokomponente trotz Vorliegen 

derselben Struktur überwiegt. Damit lässt sich auch schlüssig die Ableh-

nung von anderen Basiswerten als Finanzierungsverträgen bzw. darauf be-

ruhenden Indizes für Kreditderivate begründen. 

Da eigene Aktien Gegenstand der Share Swap Transaction waren, liegen 

dieser auch vom TRS zu differenzierende Zwecke zugrunde: der Zweck 

eines Kreditderivates besteht in erster Linie im Risikotransfer – Kreditderi-

vate sind in erster Linie Risikotransferverträge1336. Für die Share Swap Trans-

action wurde schliesslich entschieden, dass die Transaktion der Beschaffung 

von Liquidität1337 (bzw. der Finanzierung1338) diente, wobei als Zweck der 

Wertveränderungsausgleichspflicht die spätere Abrechnung über den Kauf-

preis bestimmt wurde1339. Damit wurde das Kassageschäft zugunsten der Li-

quiditätsgewährung mit der Abwicklung verknüpft, was in casu durchaus 

gerechtfertigt und auch vom Vertragstext gedeckt erscheint, welcher im 

Rahmen des Endabrechnungspreises die Begriffe «Capital Appreciation» bzw. 

«Capital Depreciation» verwendet1340. Wie erwähnt entspricht diese Betrach-

tung jedoch nicht einem TRS als Kreditrisikotransfervertrag. 

2) Optional Physical Settlement und Kündigungsmöglichkeit der SAir Group 

Die Share Swap Transaction sah grundsätzlich ein Cash Settlement zum 

Ende der Laufzeit hin vor, welche mit einem zusätzlichen optionalen 

Physical Settlement verknüpft wurde1341. Dem Urteil des BGer sind zu 

diesem optionalen Rückkauf nicht viele Informationen zu entnehmen. Da 

auf Seiten der SAirGroup keine Rückkaufspflicht bestand1342, ist davon aus-

zugehen, dass nur sie zur Wahl des Physical Settlements berechtigt war. Der 

                                                                                                                                               

1336  Siehe dazu oben II.2.c) (S. 122). 
1337  BGer 5A.420/2008 E. 3, 5. 
1338  ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 272. 
1339  BGer 5A.420/2008 E. 5. 
1340  BGer 5A.420/2008 Sachverhalt A. 
1341  Vgl. BGer 5A.420/2008 E. 5, 6. 
1342  BGer 5A.420/2008 Sachverhalt A. 
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Rückkauf der Aktien durch die SAirGroup sollte nach dem BGer auf der 

Basis des aktuellen Aktienwertes erfolgen1343. 

Neben dem Rückkaufsrecht besass die SAirGroup auch ein jederzeitiges 

Kündigungsrecht. Von diesem machte die SAirGroup teilweise (bezogen auf 

50'000 der insgesamt 250'000 Aktien) Gebrauch. Gem. dem BGer hatte diese 

Teilkündigung zur Folge, dass die SAirGroup die Aktien für CHF 185.- pro 

Aktie zurückgekauft hatte – was den Schluss zulässt, dass sie pro Aktie CHF 

90.- Gewinn gemacht hatte, da der Anfangs- bzw. Verkaufspreis (Initial 

Price) bei CHF 275.- lag1344 1345. 

Soll das Physical Settlement gleichwertig wie das Cash Settlement 

ausfallen – dies kann weder im Rahmen der Share Swap Transaction noch 

im Rahmen eines TRS zweifelhaft sein – und sollen mittels dem Cash Settle-

ment Preisbewegungen zwischen dem Anfangspreis und dem Marktpreis 

zum Laufzeitende hin ausgeglichen werden1346, dann müsste das Physical 

Settlement einen Rückkauf zum Anfangspreis umfassen – wie dies beim vor-

liegenden TRS1347 wie auch beim Währungsswap der Fall ist1348 – und nicht 

wie vom BGer erwähnt auf dem aktuellen Aktienwert basierend1349. Dassel-

be gilt auch für die Ausführungen zur Teilkündigung durch die SAirGroup, 

welche nur Sinn ergäbe, wenn der Anfangspreis bezahlt würde. Hätte die 

SAirGroup tatsächlich im Rahmen der Kündigung nur den Marktpreis be-

zahlen müssen, hätte sie im Falle einer Marktwertverminderung der Aktien 

mit einer Kündigung z.B. einen Tag vor dem Ende der Laufzeit ihrer Pflicht 

entgehen können, diese Marktwertverminderungen auszugleichen – vorlie-

gend hätte die SAirGroup natürlich auch nicht vor Ende der Laufzeit in 

provisorische Nachlassstundung geraten dürfen. Auf der anderen Seite 

                                                                                                                                               

1343  BGer 5A.420/2008 E. 6 i.f. 
1344  Zum Ganzen: BGer 5A.420/2008 Sachverhalt A. 
1345  So explizit ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 267, womit insgesamt ein Gewinn von 

CHF 4,5 Mio. resultierte. 
1346  So für die Share Swap Transaction auch das BGer 5A.420/2008 Sachverhalt A: Der 

Endabrechnungspreis, welcher sich aufgrund des Aktienkurses am Ende der Laufzeit 

bestimme. 
1347  Siehe dazu oben 1.b)aa)2) (S. 222). 
1348  Die erste Übertragung erfolgt in der Regel zum Wechselkurs der beiden Währungen 

zu diesem Zeitpunkt, die Rückübertragung erfolgt in der Regel anhand derselben 

Kurse bzw. das Kapital wird im selben Umfang wieder zurückgetauscht: HULL, 

Derivatives, 165 f., vgl. insb. Fig. 7.10; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 105. Beim 

klassischen Devisenswap mit dem sog. Swapsatz als Differenz vgl. HÄUSLER, 

vertragliche Grundlagen, 103; CHALIOULIAS, Swap, 38. 
1349  So jedoch BGer 5A.420/2008 E. 6 i.f. 
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dürfte sich auch kein vernünftiger Vertragspartner für eine solche Trans-

aktion finden lassen, womit m.E. erhebliche Zweifel angebracht sind, dass 

das Physical Settlement im Rahmen der Teilkündigung wie vom BGer um-

schrieben stattgefunden hat oder im Rahmen des optionalen Rückkaufs 

stattgefunden hätte. 

In casu wurde wohl die Wertveränderungsausgleichspflicht als neben 

dem Physical Settlement bestehende, zusätzliche Pflicht aufgefasst. So 

gesehen können die Aktien zum aktuellen Marktwert gekauft und die 

Differenz zwischen Anfangs- und Endwert durch eine Zahlung 

ausgeglichen werden. Aus dem Urteil geht dies leider nicht hervor, und 

ferner müsste auch in diesem Fall m.E. die Differenzzahlung rechtlich 

gesehen zum Kaufpreis gezählt werden. 

Grundsätzlich besteht auch bei einem TRS die Möglichkeit, ein optiona-

les Physical Settlement sowie ein jederzeitiges Kündigungsrecht zu verein-

baren, ohne dessen Struktur massgebend zu beeinflussen. Jedoch hat das 

Physical Settlement entsprechend Sinn und Zweck des TRS und dieser Art 

von Transaktion gegen Bezahlung des Nominalwertes oder Marktwertes bei 

Transaktionsbeginn zu erfolgen. 

cc) Abgrenzungen gegenüber anderen Typen derivativer Finanzinstrumente 

1) Gegenüber anderen Grundtypen von Kreditderivaten (CDS/CSO) 

Wie im Rahmen der Betrachtung der Bedeutung des Kreditrisikotransfers 

festgehalten, übt der Anknüpfungspunkt an das Kreditrisiko einen entschei-

denden Einfluss auf die jeweilige Strukturierung eines Kreditderivates aus, 

welche entsprechend vertraglich voneinander abzugrenzen sind1350. 

2) Gegenüber Basistypen derivativer Finanzinstrumente 

Grundsätzlich werden derivative Finanzinstrumente auf die drei Grund-

typen Forward, Swap sowie der Option reduziert. Dies ist jedoch wesentlich 

auf eine finanzökonomische, historisch gewachsene Erfassung zurückzu-

führen1351. In erster Linie aus finanzökonomischer Sicht ist auch die Namens-

gebung des TRS und dessen Bezeichnung als Swap zu verstehen1352. Wie 

auch immer diese Bezeichnungen und deren Er- bzw. Zusammenfassung 

von Zahlungsströmen ausfallen, ist der TRS aus vertragsrechtlicher Sicht 

                                                                                                                                               

1350  Siehe dazu oben II.2.a)cc) (S. 118). 
1351  Siehe dazu oben 1:II (S. 32). 
1352  Siehe dazu auch beim CDS oben III.2.a)bb)2) (S. 178). 
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von diesen drei Grundtypen abzugrenzen: im Unterschied zur Option ist 

beim TRS insoweit eine in der Tendenz symmetrische Risiko/Gewinnstruk-

tur auszumachen, als die Leistungen selbst nicht vom Willen einer Vertrags-

partei abhängen sondern zwingend erfolgen. Ferner umfasst der TRS auch 

verschiedene periodische Leistungen während der Laufzeit – wie die die 

Weiterleitung der Erträge oder die Prämienzahlung. In diesen periodischen 

nach Zeitabschnitten berechneten Leistungen liegt ebenfalls ein massgeben-

der Unterschied zum Forward. 

Entgegen dem ersten Eindruck ist der TRS auch vom plain vanilla Swap 

abzugrenzen1353: ökonomisch weist zwar auch der TRS einen (periodischen) 

Austausch von Zahlungsströmen auf, als der Sicherungsnehmer den Total 

Return gegen eine fixe Prämie (TRS-Prämie) «austauscht»1354. Jedoch lässt 

sich der Total Return aus rechtlicher Sicht nicht als eigentlicher Zahlungs-

strom auffassen, sondern ist in mehrere Zahlungspflichten aufzuschlüsseln. 

Einen auch aus rechtlicher Sicht swap-ähnlichen Austausch von Geld-

strömen lieg in der Weiterleitung der Zinserträge als Teil des Total Returns 

gegen Erhalt der TRS-Prämie. Dieser Austausch ist ohne den Wertverände-

rungsausgleich aber nicht gleichwertig und damit mangels eines Subsynal-

lagmas1355 nicht als Swap einzustufen. Dasselbe gilt auch für den periodi-

schen Wertveränderungsausgleich beim Cash Settlement, welcher sich eben-

falls swap-ähnlich gestalten bzw. betrachten lässt1356. 

b) Abgrenzungen 

aa) Leasingvertrag 

Der TRS – dessen Finanzierungsfunktion des Total Return Swaps selbst bzw. 

die Einsatzmöglichkeit des TRS zur Finanzierung bzw. Liquiditätsbeschaf-

                                                                                                                                               

1353  A.A. BERG, Kreditderivate, 204. 
1354  Als spezielle Form des Swaps auch bezeichnet in CSX Corporation v. The Children's 

Investment Fund Management (UK) LLP, 562 F.Supp.2d 511 (S.D.N.Y. 2008) p 519 vom 

11.06.2008, 519. CHALIOULIAS, Swap, 46 ff. ordnet den TRS neben dem Credit Spread 

Swap den Swaps der dritten Generation zu, welche er gesamthaft als Kreditderivate zu 

bezeichnen scheint. 
1355  Siehe dazu unten a). 
1356  Siehe dazu auch oben 1.b)aa)1)ii) (S. 221). 
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fung wird verschiedentlich erwähnt1357 – ist vom bisweilen ebenfalls als Fi-

nanzierungsgeschäft geltenden Leasingvertrag1358 abzugrenzen1359.  

Vergleichbar ist auf den ersten Blick der aus den beiden Verträgen flies-

sende wirtschaftliche Nutzen: So erhält der Leasingnehmer mit der unbe-

schränkten Gebrauchs- und Nutzungsmöglichkeit nahezu die Stellung des 

Eigentümers des Leasinggutes, der Sicherungsgeber beim TRS dagegen wird 

wie ein Investor in die Referenzverbindlichkeit gestellt, wobei beide keine 

Investitionen in das Leasingobjekt bzw. die Referenzverbindlichkeit zu täti-

gen haben1360. 

Nicht vergleichbar sind das Leasinggut und die Referenzverbindlichkeit, 

und damit einhergehend der unterschiedliche Zweck sowie die Grundlage 

und Berechnung der einzelnen Leistungspflichten. Der Leasingnehmer zieht 

seinen Nutzen aus dem Gebrauch des Leasinggutes (im Rahmen des Finan-

zierungsleasings grundsätzlich ein Investitionsgut wie ein Nutzfahrzeug)1361, 

der Sicherungsgeber beim TRS aus den periodischen Erträgen sowie den 

Werterhöhungen. Während der Leasinggeber zur Zweckerreichung das 

Leasinggut zwingend zu erwerben hat1362 bzw. formal Eigentümer bleibt 

bzw. sein muss1363, braucht der Sicherungsnehmer beim TRS zum Basiswert 

keine (rechtliche) Beziehung innezuhaben. 

Ferner vermindert sich der Wert des Leasinggutes während der Ver-

tragsdauer (zwingend), und dessen Wert ist bis zum Ende der Vertragszeit 

durch den Leasinggeber als Eigentümer abgeschrieben1364. Aus diesem 

Grund umfassen die Leasingraten als Zahlungspflichten des Leasingneh-

                                                                                                                                               

1357  Siehe Nachweise oben Fn. 743. 
1358  Sog. Finanzierungsleasing als wichtigste Form des Leasingvertrages: siehe HUGUENIN, 

BT, 1395 ff.. BGE 119 II 236 E. 3: Finanzierungsleasing als «nouvelle forme de 

financement». Der Leasingvertrag wird jedoch auch als Gebrauchsüberlassungsvertrag 

eigener Art oder als Veräusserungsvertrag eigener Art betrachtet: z.B. BGE 118 II 150 

E. 6.a; HUGUENIN, BT, N 1382 f. 
1359  Vgl. SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 40: TRS als mit dem 

Leasingvertrag vergleichbar bezeichnet. 
1360  Zum Leasingvertrag: BSK-AMSTUTZ/SCHLUEP, N 83 f. zu Einl. vor Art. 184 ff.; 

HUGUENIN, BT, N 1381, 1396 ff.; vgl. auch GUHL/KOLLER, OR, § 40 N 9; LUPI THOMANN, 

KKG, 11. Leasing als pachtähnlicher Vertrag: HONSELL, BT, 17. 
1361  HUGUENIN, BT, Nr.1395; in TERCIER/FAVRE (Hrsg.), contrats, N 7780; vgl. ferner z.B. 

GUHL/KOLLER, OR, § 40 N 10, 13. 
1362  Zur Einschränkung durch Art. 717 bzw. 884 ZGB siehe HUGUENIN, BT, N 1387 m.w.N. 
1363  BSK-AMSTUTZ/SCHLUEP, N 81 zu Einl. vor Art. 184 ff. 
1364  GUHL/KOLLER, OR, § 40 N 15; in TERCIER/FAVRE (Hrsg.), contrats, N 7838. 
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mers sowohl Zins- wie auch Amortisationszahlungen1365. Die Referenzver-

bindlichkeit dagegen kann sowohl Wertverminderungen wie auch Werter-

höhungen umfassen. Der Sicherungsgeber hat mit der Prämienzahlung in 

erster Linie die Finanzierungskosten zu übernehmen, eine allfällige Wertver-

minderung hingegen nur, soweit diese auch tatsächlich eintritt.  

Schliesslich ist auch die Pflicht des Leasinggebers, dem -nehmer das 

Leasinggut zur freien Verwendung und Nutzung zu überlassen1366, nur wirt-

schaftlich mit der Pflicht zur Weiterleitung der Erträge und Werterhöhun-

gen vergleichbar. Rechtlich werden beim TRS keine Rechte des Sicherungs-

nehmers beschränkt. 

bb) Pachtvertrag 

Der beim TRS aus der Referenzverbindlichkeit erhaltene wirtschaftliche 

Nutzen des Sicherungsgebers ist auch mit der Pacht vergleichbar, welche 

u.a. auch die Überlassung eines nutzbaren Rechts wie einer Forderung zum 

Bezug der Erträge umfasst (sog. Rechtspacht1367)1368. Die Überlassung erfolgt 

im Rahmen der Rechtspacht durch Abtretung der Forderung, womit diese 

mit der Verpflichtung zur Rückabtretung insgesamt in das Vermögen des 

Pächters übergeht1369. Damit einher geht der unmittelbare Eigentumserwerb 

der Erträge durch den Pächter selbst, was als Begriffsmerkmal der Pacht 

aufgefasst wird1370. In diesen beiden wichtigen Punkten unterscheidet sich 

der TRS von der Pacht, womit er nicht als Pacht qualifiziert werden kann. 

Denn der Sicherungsgeber erhält die Referenzverbindlichkeit nicht über-

tragen und hat damit keinen Anspruch auf den Ertrag, sondern nur auf 

dessen Umfang, welcher in einer Forderungen gegen den Sicherungsnehmer 

aus dem TRS begründet wird, und nicht gegen den Referenzschuldner aus 

der Referenzverbindlichkeit entsteht. 

                                                                                                                                               

1365  BGE 118 II 150 E. 4.b.; BSK-AMSTUTZ/SCHLUEP, N 84 ff., 97 zu Einl. vor Art. 184 ff.; 

GUHL/KOLLER, OR, § 40 N 12;  
1366  BSK-AMSTUTZ/SCHLUEP, N 97a zu Einl. vor Art. 184 ff. 
1367  ZK-HIGI, N 58 ff. zu Vorbem. zu Art. 275–304. 
1368  Art. 275 OR; siehe auch BSK-STUDER, N 1 zu Art. 275; ZK-HIGI, N 63 zu Vorbem. zu 

Art. 275–304. 
1369  ZK-HIGI, N 37 zu Art. 275. 
1370  BSK-STUDER, N 2 zu Art. 275. 
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cc) Sicherungsgeschäfte 

Zu den Sicherungsgeschäften zählen die Bürgschaft, der Garantie- und der 

Versicherungsvertrag. Von diesen Sicherungsgeschäften ist der TRS aus 

verschiedenen Gründen abzugrenzen.  

Insgesamt ist es jenen Verträgen nicht eigen, als Sicherungsgeber von 

positiven Wertveränderungen zu profitieren, wie dies beim TRS der Fall 

ist1371. Des weiteren scheidet die Qualifikation als Bürgschaft aufgrund der 

fehlenden Akzessorietät zu einem Grundgeschäft, der fehlenden Schuldner-

orientierung des TRS sowie der fehlenden Rückgriffsmöglichkeit auf den 

Referenzschuldner aus. Gegen die Garantie spricht ferner auch der Um-

stand, dass es sich beim TRS nicht um einen einseitigen Vertrag handelt, 

sondern gegenseitig Rechte und Pflichten begründet werden – auch ein 

«beidseitiges Garantieversprechen» vermag der TRS bzw. dessen Wertver-

änderungsausgleichspflicht nicht zu erfassen1372. 

Im Vergleich zum Versicherungsvertrag ist insbesondere festzustellen, 

dass der TRS die jenen typisierende Abhängigkeit einer Leistung vom Ein-

tritt eines zukünftigen ungewissen Ereignisses nicht aufweist. Der TRS ist 

folglich auch kein Versicherungsvertrag1373. 

c) Der TRS: Ein Innominatkontrakt sui generis 

Der TRS weist Elemente von verschiedenen Verträgen auf, und vom Gefüge 

der Leistungspflichten her betrachtet entspricht er weitgehend der Share 

Swap Transaction als Equity TRS – bzw. entspricht diese dem TRS. Ferner 

lassen sich im TRS als ebenfalls derivatives Finanzinstrument auch Elemente 

des plain vanilla Swaps sehen, und in der Variante mit Physical Settlement 

beinhaltet er auch einen Kaufvertrag. 

Auch im Rahmen der vertragsrechtlichen Qualifikation ist m.E. eine Un-

terscheidung von verschiedenen Abwicklungsvarianten nach Möglichkeit zu 

vermeiden. Aufgrund der Berechnung der Ausgleichszahlung basiert auch 

diese auf einem hypothetischen Kauf (oder hypothetischen periodischen 

Kombinationen von Kauf- und Verkäufen), womit auch beim Cash Settle-

ment m.E. unter Umständen kaufvertragliche Regeln Anwendung finden 

können. 

                                                                                                                                               

1371  Vgl. auch BERG, Kreditderivate, 202 f. 
1372  A.A. wohl POHL, DZWir 1998, 313. 
1373  Siehe auch BANZ, Allfinanz, 269. 
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Das dem TRS innewohnende Element des Kaufvertrages rechtfertigt es 

nicht , den TRS als eine Vertragsverbindung zu betrachten, da sich ohne die 

Wertveränderungsausgleichspflicht kein sinnvolles Ganzes mehr ergibt und 

damit kein weiterer vollständiger Vertrag vorliegt1374. Auch die Betrachtung 

eines Kaufvertrages mit atypischen Elementen1375 ist abzulehnen, da der 

Kaufvertrag nicht einen hauptsächlichen Bestandteil darstellt. Gleiches gilt 

schliesslich auch für den Swapvertrag: der TRS beinhaltet zwar auch 

Elemente desselben, jedoch wiederum ohne dass eine Vertragsverbindung 

oder ein Swap mit atypischen Elementen zu erkennen ist. Aus der Laufzeit 

des TRS als duratives Element vertraglich auf einen Darlehensvertrag zu 

schliessen bzw. Elemente desselben darin zu sehen1376, ist ebenfalls 

abzulehnen. 

Infolgedessen handelt es sich beim Total Return Swap um einen Innomi-

natvertrag sui generis1377, welcher im Bereich der Abwicklung Elemente des 

Kaufvertrages aufweist. Diese sind aber nicht so stark zu gewichten, wie 

dies im Rahmen der Share Swap Transaction notwendig erschien1378. 

3. Vertragstypenübergreifende Zuordnungen 

Im Rahmen der im folgenden vorzunehmenden vertragsübergreifenden Zu-

ordnungen eines TRS ist dessen Qualifikation als synallagmatischer Vertrag, 

als Dauerschuldverhältnis sowie als Termingeschäft im Sinne des Differenz-

einwandes zu prüfen1379. Dabei handelt es sich beim TRS wie unter 3.a) 

(S. 237) begründet um einen synallagmatischen, d.h. vollkommen zweisei-

tigen Vertrag. Ferner liegen aufgrund des Zwecks des Risikotransfers sowie 

des der Prämienzahlung wie auch den weiterzuleitenden Erträgen innewoh-

nenden Zeitmomentes wie unter b) ausgeführt die Voraussetzungen vor, 

den TRS als Dauerschuldverhältnis zu qualifizieren, welcher nach den an-

schliessenden Erörterungen unter c) de lege lata bei im Einzelfall nachge-

wiesener Spielartigkeit auch dem Differenzeinwand unterliegt. 

                                                                                                                                               

1374  Zur Vertragsverbindung siehe z.B. GUHL/KOLLER, OR, § 40 N 19 f.; HONSELL, BT, 17 f.; 

HUGUENIN, BT, N 1336 ff. 
1375  Dazu HONSELL, BT, 18; HUGUENIN, BT, N 1335. 
1376  Siehe dazu BGer 5A.420/2008 E. 5. 
1377  Zum Begriff HUGUENIN, BT, N 1350. 
1378  Vgl. dazu BGer 5A.420/2008 E. 5. 
1379  Siehe zum Begriff sowie den Grundlagen zur vertragstypenübergreifenden Zuordnung 

oben II.1.b) (S. 104). 
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a) Synallagma 

Im TRS lassen sich Gemeinsamkeiten zu einem als synallagmatischen Ver-

trag geltenden1380 plain vanilla Swap ausmachen1381. Wie bei diesem ist auch 

beim TRS jede Partei sowohl berechtigt wie auch verpflichtet; in der ökono-

mischen Sichtweise ist die Prämienzahlungspflicht des Sicherungsgebers die 

Gegenleistung für den «Erhalt» des Total Returns. Rechtlich betrachtet sind 

die Pflichten des Sicherungsgebers zur periodischen Prämienzahlung sowie 

zum Ausgleich negativer Wertveränderungen die Gegenleistungen für die 

Pflichten des Sicherungsnehmers zur Weiterleitung der Erträge sowie zum 

Ausgleich positiver Wertveränderungen1382. Die jeweiligen Leistungen haben 

die Parteien nur im Hinblick auf die Gegenleistungen und der mit dem un-

gewissen Umfang des gesamten Total Returns verbundenen Unsicherheiten 

versprochen. Damit ist auch der TRS als ein vollkommen zweiseitiger und 

damit synallagmatischer Vertrag zu betrachten1383. 

Während beim Swap die periodisch zu erbringenden Teilleistungen als 

Subsynallagma qualifiziert werden1384, ist beim TRS die Betrachtung der ein-

zelnen Leistungen als Subsynallagma jedenfalls nicht zu rechtfertigen, da 

wie erwähnt mehrere Leistungen insgesamt als Gegenleistung für wiederum 

mehrere Leistungen aufzufassen sind1385. Offensichtlich wird dies in der 

Variante des TRS, in welcher die Wertveränderung erst zum Transaktions-

ende hin auszugleichen ist: Hier steht nur die Prämienzahlung der Ertrags-

weiterleitung gegenüber, und diese beiden Leistungen können nicht als Ge-

genleistungen werden, womit sie auch in keinem (Sub)Synallagma zueinan-

der stehen. 

                                                                                                                                               

1380  Siehe dazu oben 1:II.3.b)bb) (S. 41). 
1381  Zur Abgrenzung vom TRS gegenüber dem Swap siehe oben 2.a)cc)2) (S. 231). 
1382  Ebenso BERG, Kreditderivate, 195 f. 
1383  Ebenso BERG, Kreditderivate, 195 f.; vgl. auch BGer 5A.420/2008, E. 6. Zum Vergleich 

des TRS mit der Share Swap Transaction siehe oben 2.a)bb)1) (S. 228). 
1384  ZOBL/WERLEN, ISDA, 46, 53; ähnlich LORETAN, Swapvertrag, 87, vgl. jedoch Fn. 334; 

ferner BGer 5A.420/2008 E. 6. 
1385  In der Tendenz wohl a.A. BGer 5A.420/2008, E. 6, wobei in der in casu zu beurteilenden 

Vereinbarung eine Übertragung des Basiswertes zu Beginn der Laufzeit vereinbart 

war. Siehe zu diesem Entscheid auch oben 2.a)bb) (S. 228). Siehe zur Kritik an dieser 

Auffassung des BGer in Bezug auf die von der periodischen Wertveränderungsaus-

gleichspflicht zu unterscheidenden Collaterals: ZELLWEGER-GUTKNECHT, SZW 2010, 274. 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 238 

b) Dauerschuldverhältnis 

Aus ökonomischer Sicht ist für den TRS die Leistung des Total Returns typi-

sierend, welche den Anknüpfungspunkt zum Kreditrisiko darstellt und 

damit zum entsprechenden Risikotransfer führt. Die Prämienzahlung dage-

gen ist keine vertragstypische Leistungspflicht, sondern vielmehr bei einer 

Vielzahl von Verträgen vorhanden1386. 

Der Total Return beinhaltet mehrere eigentliche Leistungspflichten – vor-

liegend als Pflicht zur Weiterleitung der Erträge sowie der Wertverände-

rungsausgleichspflicht bezeichnet, wobei bei letzterer in der Variante des 

Cash Settlements der Schuldner der Leistung bei Vertragsschluss nicht fest-

steht1387. Ein Bündel von verschiedenen Leistungspflichten lässt sich – wie 

unbestritten auch wiederkehrende Leistungen1388 – grundsätzlich auch zu-

sammengefasst als vertragstypisierende Leistung auffassen; zumindest er-

gibt sich dies mit Blick auf konkrete Qualifikationen, welche nicht nur auf 

eine einzige Leistung abstellen1389. So ist nach OETKER zwischen der Leis-

tungshandlung und dem Leistungserfolg zu unterscheiden, wobei der Leis-

tungserfolg auch erst durch eine Vielzahl von Leistungshandlungen 

eintreten kann1390. 

Das sich aus dem Total Return ergebende Pflichtengefüge lässt sich folg-

lich als den TRS typisierenden durch mehrere Leistungshandlungen ein-

tretenden Leistungserfolg auffassen. Bei keiner dieser einzelnen Leistungen 

                                                                                                                                               

1386  Vgl. z.B. GAUCH, Dauerverträge, 5, welcher die Mietzinspflicht des Mieters als nicht 

typisch anführt. Zu den Prämienzahlungen bei Kreditderivaten siehe auch oben II.4.b) 

(S. 139). 
1387  Siehe zum Inhalt des Total Return oben 1.b) (S. 218). 
1388  Vgl. GAUCH, Dauerverträge, 5; ähnlich BK-KRAMER, N 159 zu Allg. Einl.; VON DER 

CRONE, Rahmenverträge, 198 f. 
1389  Vgl. z.B. BGE 128 III 428 E. 3.b für den Darlehensvertrag, wonach «[m]assgebend […] die 

vertragstypische Hauptleistung [sei], die beim Darlehensvertrag über Geld vom Darlehensgeber 

erbracht wird und in der Verschaffung sowie Überlassung einer Geldsumme an den 

Darlehensnehmer während eines gewissen Zeitraumes besteht». Für den Darlehensvertrag 

mit mehreren Hauptverpflichtungen ferner BSK-SCHÄRER/MAURENBRECHER, N 6 zu 

Art. 312; CHRIST, SPR VII/2, 223, 236; GAUCH, Dauerverträge, 103. Des weiteren auch 

BGer 5A.420/2008, E. 5.zum Equity TRS, wonach das durative Element als «in der 

Gewährung von Liquidität gegen Veräusserung von Vermögenswerten und im Austausch 

verschiedener damit zusammenhängender Zahlungsströme während der vereinbarten 

Vertragsdauer, die ihrerseits zu einem grossen Teil nicht kaufrechtlicher Natur sind» 

umschrieb. 
1390  Siehe OETKER, Dauerschuldverhältnis, 110, zum Ganzen a.a.O. 105 ff., 142 f. 
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handelt es sich um eine eigentliche Dauerleistung, vielmehr erfolgen sie je-

weils zu einem oder mehreren bestimmten Zeitpunkt(en). 

In der Weiterleitung der Erträge als Teil der vertragstypischen Leistung 

des Total Returns kann eine swap-typische Komponente gesehen werden. So 

wird auch der Swap zumindest als Sukzessivlieferungsvertrag qualifiziert: 

obschon in dessen nicht offener Dauer eine marginale Abweichung zum ei-

gentlichen Sukzessivlieferungsvertrag zu erblicken sei, stehe der Umfang 

der Gesamtleistungen beim Swap bei Vertragsschluss nicht fest1391. 

Auch beim TRS steht der Gesamtumfang der vertraglichen Leistungen 

bei Vertragsschluss nicht fest1392, womit es sich ebensowenig um Teilleistun-

gen handeln kann1393. Unter diesen Aspekten lässt sich der TRS wie der 

(plain vanilla) Swap als Dauerschuldverhältnis im weiteren Sinn bzw. als 

(unechten) Sukzessivlieferungsvertrag sehen1394. 

Ein Dauerelement des TRS zeigt sich insgesamt im durch die entspre-

chende Strukturierung von Geldströmen bewirkten Zweck des Nutzen- 

sowie Risikotransfers der Referenzverbindlichkeit. Dieser Zweck ist der 

eigentliche Grund, weshalb der Gesamtumfang der vertraglich geschuldeten 

Leistungen bei Vertragsschluss nicht feststeht und umfasst die gesamte An-

knüpfung an den Total Return. 

Das Dauerelement wird ferner durch die Ausgestaltung der Prämienzah-

lung bestätigt, welche nach Zeitabschnitten bemessen werden und damit 

aufzuzeigen vermag, dass die Parteien von einem Schuldverhältnis ausge-

hen, welches auf einen Zeitraum ausgerichtet ist. Dasselbe gilt für die Er-

tragsweiterleitung bzw. deren Begründung bei der Referenzverbindlichkeit 

selbst, auf welche sie sich umfangmässig bezieht. 

Diese Elemente sind nach der vorliegend vertretenen Ansicht zur Quali-

fikation eines Schuldverhältnisses als Dauerschuldverhältnis ausreichend, 

sofern sich auch gleichzeitig ein Bedürfnis des in Frage stehenden Vertrages 

nach einer Behandlung als Dauerschuldverhältnis ergibt1395. Wie das Beispiel 

hinsichtlich eines Mangels im Begründungsakt beim TRS aufzeigt1396, ist ein 

                                                                                                                                               

1391  Siehe LORETAN, Swapvertrag, 93; BERG, Kreditderivate, 234 f. m.w.N.; ähnlich ERNE, 

Swapgeschäfte, 54; ZOBL/WERLEN, ISDA, 52 f.; a.A. CLOUTH, Finanz-Derivate, 24, 46. 
1392  Siehe dazu auch unten 4:II.2 (S. 326). 
1393  Siehe zu den TeilleistungenII.4.b)cc) (S. 141). 
1394  Im Ergebnis wohl auch BGer 5A.420/2008 E. 5; siehe zum Entscheid oben 2.a)bb) 

(S. 228). 
1395  Siehe zum vorliegend vertretenen Begriff des Dauerschuldverhältnisses oben 

II.1.b)bb)1) (S. 107). 
1396  Siehe dazu unten 4:II.2 (S. 326). 
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solches Bedürfnis zu bejahen, womit der TRS als Dauerschuldverhältnis zu 

qualifizieren ist1397. 

c) Differenzeinwand 

Die Erfüllungsleistungen der Parteien beim TRS erfolgen während dessen 

Laufzeit und nicht bei Vertragsschluss, womit Vertragsschluss und Erfül-

lung ähnlich wie beim Swapvertrag zeitlich auseinanderfallen. Dieser wird 

als Termingeschäft betrachtet1398; ferner umfasst der TRS auch einen Hebelef-

fekt, welcher als Charakteristika eines Termingeschäfts i.S. des Differenzein-

wandes gesehen wird. Schliesslich ist aus den aktuellen Lehrmeinungen zu 

Art. 513 OR ist zu folgern, dass Derivate grundsätzlich in dessen An-

wendungsbereich fallen. Damit ist der TRS als derivatives Finanzinstrument 

als Termingeschäft i.S.v. Art. 513 Abs. 2 OR zu betrachten. 

Als Gegenstand eines TRS kommen kreditrisikobehaftete Verbindlichkei-

ten in Frage, für welche ein verlässlicher Marktwert besteht1399. In Anbe-

tracht der sowieso geforderten weiten Auslegung des Begriffs Waren und 

Börsenpapiere i.S. des Differenzeinwandes sind auch sämtliche Basiswerte 

eines TRS miteinzubeziehen. 

Sofern im Einzelfall eine Spielartigkeit nachgewiesen werden kann, ver-

mag eine Vertragspartei eines TRS den Differenzeinwand wirksam geltend 

zu machen. Die Spielartigkeit selbst ist im konkreten Einzelfall anhand der 

sog. Differenzumstände zu prüfen1400. 

4. Rechtsnatur einzelner Elemente 

An dieser Stelle ist die Rechtsnatur einzelner Elemente des TRS zu bestim-

men, wobei deren Inhalt im Detail bereits oben angeführt wurde und ent-

sprechend darauf zu verweisen ist1401. Zu Beginn sind beim TRS die Haupt-

leistungspflichten sowie deren möglichen Vereinbarungen unter a) zu be-

handeln, anschliessend unter b) auf die Laufzeit einzugehen und abschlies-

send unter c) die Rechtsnatur des Credit Events zu bestimmen, welcher auch 

bei einem TRS vereinbart werden kann. 

                                                                                                                                               

1397  Ähnlich im Ergebnis BERG, Kreditderivate, 236 f. 
1398  LORETAN, Swapvertrag, 97 f.; vgl. auch Nachweise oben in Fn. 678. 
1399  Siehe zu den Basiswerten oben 1.c) (S. 224). 
1400  Siehe dazu oben II.1.b)cc)2) (S. 113). 
1401  Oben 1 (S. 218). 
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a) Hauptleistungspflichten 

Der TRS begründet für die Parteien jeweils zwei Pflichten. Auf Seiten des Si-

cherungsnehmers die Pflichten, die Erträge und positiven Wertveränderun-

gen der Referenzverbindlichkeit weiterzuleiten, auf Seiten des Sicherungs-

gebers die Pflicht zur Prämienzahlung und jene zum Ausgleich von nega-

tiven Wertveränderungen. Die Weiterleitung der Erträge ist zu Beginn unter 

aa) zu behandeln, im Anschluss unter bb) die Prämienzahlung. Die Wertver-

änderungsausgleichspflichten treffen jeweils nur eine Partei, womit sie 

zusammengefasst als solche behandelt werden. Dabei kann der Ausgleich in 

verschiedenen Varianten erfolgen, in der Form des unter cc) behandelten 

Cash Settlements oder des anschliessend unter dd) angeführten Physical 

Settlements. Des weiteren lassen sich beim Cash Settlement mehrere 

denkbaren Varianten unterscheiden, der Austausch sowie die Differenzzah-

lung, welche unter cc)1) bzw. cc)2) behandelt werden. 

Durch den Wegfall einer dieser Pflichten würde der Vertrag seinen Sinns 

und Zwecks verlieren, ferner lässt sich der Total Return ökonomisch als eine 

einzelne Leistung umschreiben. Somit sind sämtliche dieser Pflichten – auch 

wenn Physical Settlement eine kaufvertragsähnliche Form aufweist – als 

Hauptleistungspflichten des TRS zu sehen1402. 

aa) Weiterleitung der Erträge 

Die Weitergabe des Ertrages aus der Referenzverbindlichkeit begründet ent-

gegen der auch vorliegend verwendeten Bezeichnung «Weiterleitung» keine 

Zession1403 der jeweiligen Forderungen an den Sicherungsgeber1404. Rechtlich 

handelt es sich vielmehr – wie auch bei Swapverträgen1405 – um die Neube-

gründung von Zahlungsverpflichtungen, beim TRS im Umfang des Ertrages 

der Referenzverbindlichkeit bezogen auf den Nominalwert des TRS1406. Eine 

ähnliche Pflicht zur Weiterleitung von Erträgen existiert auch bei der Wert-

papierleihe1407 – diese Weiterleitung der Erträge der geliehenen Wertpapiere 

wird als Kompensationsleistung bezeichnet und als Garantie qualifiziert1408. 

                                                                                                                                               

1402  Siehe dazu bereits oben 3.b) (S. 238) im Rahmen der Bestimmung der vertragstypi-

schen Leistung beim Dauerschuldverhältnis. 
1403  Vorliegend als Abtretung im Sinne von Art. 164 OR verstanden. 
1404  Vgl. für den Swap HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 154, 159 
1405  ZOBL/WERLEN, ISDA, 37; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 154. 
1406  Unklar BGer 5A.420/2008 E. 5. 
1407  Dazu z.B. BERTSCHINGER, Wertpapierleihe, 41 ff. 
1408  BERTSCHINGER, Wertpapierleihe, 44 f. 
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Zu unterscheiden ist die Grundlage der jeweiligen Weiterleitung: Bei der 

Wertpapierleihe war der Anspruch auf die Erträge vor Vertragsschluss beim 

Darleiher vorhanden und entsteht aufgrund des zwingend vorhandenen 

Eigentumsübergangs an dessen Stelle beim Borger neu, womit auch der An-

spruch auf die Erträge exakt den weiterzuleitenden Erträgen entspricht. Vor 

Abschluss des TRS dagegen besteht ein solcher Anspruch des Sicherungsge-

bers nicht begriffsnotwendig, folglich wird und kann auch kein solcher An-

spruch durch den TRS auf den Sicherungsnehmer übertragen werden. 

Ferner muss kein oder kein im weiterzuleitenden Umfang liegender An-

spruch einer Vertragspartei gegen den Schuldner der Referenzverbindlich-

keit überhaupt bestehen. 

Es ist davon auszugehen, dass die Weiterleitung periodisch nach Mass-

gabe der Zahlung bzw. Fälligkeit der jeweiligen Forderung aus der Refe-

renzforderung erfolgt, womit sie entsprechend auch erst in diesem Zeit-

punkt entstehen1409. Zahlungstermin bzw. Fälligkeit dieser einzelnen Leis-

tungen haben die Parteien im Vertrag festzulegen1410. Im Anwendungsbe-

reich von Rahmenverträgen ist der Zahlungstermin gleichzeitig auch Fällig-

keitstermin1411. 

Obschon die Weiterleitung der Erträge rechnerisch auf regelmässig als 

Zinsen zu qualifizierenden Zahlungen beruht, handelt es sich nicht um Zins-

zahlungen im rechtlichen Sinn1412. 

bb) TRS-Prämie 

Der Sicherungsgeber hat periodisch Prämien an den Sicherungsnehmer zu 

leisten1413. Diese sind keine eigentlichen Teilleistungen1414, vielmehr entsteht 

die jeweilige Leistungspflicht pro rata für die jeweilige Berechnungspe-

riode1415. Der Inhalt dieser Geldschuld wird nach den bei Vertragsschluss 

vereinbarten Berechnungsfaktoren bestimmt. Mangels anderer Abrede tritt 

die Fälligkeit analog der Miet- und Darlehenszinsforderung postnumerando 

ein1416. Wird (nur) ein Zahlungstermin bestimmt, so gilt dieser im Anwen-

                                                                                                                                               

1409  Siehe dazu oben II.4.b)cc) (S. 141). 
1410  Vgl. z.B. DAS, Credit Derivatives, 12. 
1411  Siehe zur Erfüllung von Geldleistungspflichten auch oben II.4.d) (S. 148). 
1412  Siehe dazu oben II.4.b)bb) (S. 140). 
1413  Siehe zum Inhalt der TRS-Prämie oben IV.1.b)cc), 223. 
1414  Siehe dazu oben II.4.b)cc) (S. 141). 
1415  Siehe zur Rechtsnatur der Prämienzahlungen im Allgemeinen oben II.4.b) (S. 139). 
1416  Siehe dazu oben II.4.b)cc) (S. 142). 
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dungsbereich von Rahmenverträgen gleichzeitig auch als Fälligkeits-

termin1417.  

Die Prämienzahlung hat eine mit Zinszahlungen vergleichbare Funktion, 

insbesondere da sie auch nach den Finanzierungkosten selbst berechnet 

wird. Da sie jedoch nicht eine Entschädigung für das eigentliche, sondern 

nurmehr ein synthetisches Zurverfügungstellen von Kapital bzw. der Bilanz 

sind, handelt es sich nicht um Zinsen1418. 

cc) Wertveränderungsausgleich beim Cash Settlement 

Der Wertveränderungsausgleich beim Cash Settlement lässt sich theoretisch 

gesehen auf zwei verschiedene Varianten vereinbaren1419. Der rechtliche In-

halt des Austausches wird unter 1) und jener der Differenzzahlung unter 2) 

bestimmt. M.E. ist jedoch ohne gegenteilige Abrede von der Differenzzah-

lung als Inhalt des Cash Settlements auszugehen. 

1) Austausch 

Vereinbaren die Parteien den Austausch des Marktwertes des Basiswertes 

zu verschiedenen Zeitpunkten, handelt es sich jeweils um bei Vertrags-

schluss entstehende Schulden, deren Berechnungsfaktoren und Zahlungs-

zeitpunkte im Vertrag festgelegt werden. Die damit einhergehende Verrech-

nungsabrede ist eine Nebenabrede des TRS, bezeichnet als antizipierter Ver-

rechnungsvertrag1420. Diese Verrechnungsabrede beschränkt die Verrech-

nung gem. Art. 120 OR, als damit nur diese beiden Forderungen miteinander 

verrechnet werden dürfen, womit keine der Parteien bei mehreren bestehen-

den Verrechnungsmöglichkeiten die günstigere wählen kann. 

2) Differenzzahlung 

Sofern die Parteien vereinbaren, nur eine Differenzzahlung im Umfang der 

Wertveränderung zu erbringen, so hat bei negativer Wertveränderung der 

Sicherungsgeber und bei positiver Wertveränderung der Sicherungsnehmer 

eine Geldleistung zu erbringen. Diese Wertveränderungsausgleichspflichten 

weisen eine negative Korrelation auf: jeweils nur eine Partei – bzw. keine 

Partei, falls die Differenzrechnung Null ergibt – wird tatsächlich zur 

Leistung verpflichtet, die jeweilige Schuld einer Partei weist bis zum 

                                                                                                                                               

1417  Siehe zur Erfüllung von Geldleistungspflichten auch oben II.4.d) (S. 148). 
1418  Siehe dazu oben II.4.b)bb) (S. 140). 
1419  Siehe auch oben 1.b)aa)1) (S. 220) 
1420  ZK-AEPLI, N 213 zu Vorbem. zu Art. 120–126. 
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Berechnungstag wesentlich einen (mathematisch) bestimmbaren Inhalt auf. 

Da bei Vertragsschluss ungewiss ist, ob und allenfalls wieviel eine Partei zu 

leisten haben wird, stellt sich die Frage, ob es sich dabei um i.S.v. Art. 151 OR 

bedingte Verbindlichkeiten handelt. Voraussetzung ist, dass die 

Verbindlichkeit der Forderung1421 vom Eintritt einer ungewissen Tatsache 

abhängig gemacht wird. Eine positive bzw. negative Differenz kann zwar 

eine solche ungewisse Tatsache sein, vorliegend ist jedoch zu beachten, dass 

nicht nur die Verbindlichkeit der Schuld von der positiven bzw. negativen 

Wertveränderung abhängt, sondern ebenso auch ihr Umfang selbst, welcher 

mitunter anhand derselben ungewisse Tatsache zu bestimmen ist. Wird die 

Schuld des Sicherungsgebers – die negativen Wertveränderungen zu 

bezahlen – ausgedrückt als die Schuld, die Differenz zwischen dem 

Anfangswert der Referenzverbindlichkeit1422 und deren aktuellen 

Marktwert, sofern das Resultat positiv ist, zu bezahlen, so hat diese Schuld 

zum Zeitpunkt der Berechnung keinen Inhalt (mehr), falls der aktuelle Wert 

gleich oder höher ist als der Anfangswert, da das Ergebnis Null oder eine 

negative Zahl ergibt. Sie fällt alsdann mangels Inhalt dahin, die Lösung über 

das Bedingungsrecht ist unnötig, da die Schuld mangels Existenz überhaupt 

nicht mehr verbindlich werden kann1423. 

Damit wird bei Vertragsschluss bei beiden Parteien eine Zahlungsver-

pflichtung im Umfang der positiven (Sicherungsnehmer) bzw. negativen (Si-

cherungsgeber) Wertveränderungen der Referenzverbindlichkeit begründet, 

deren Berechnungsfaktoren, -zeitpunkte sowie Fälligkeit vertraglich festzu-

legen sind1424. 

Erfolgt keine Festlegung der Fälligkeit im Vertrag, so ist nach Art. 75 OR 

die Natur des Rechtsverhältnisses massgebend, welches einer sofortigen 

                                                                                                                                               

1421  Das Gesetz nennt zwar nur den bedingten Vertrag, bedingte Forderungen sind jedoch 

ebenfalls zulässig, siehe hierzu oben III.4.a)aa)1)i) (S. 192). 
1422  Oder dem Preis der Referenzverbindlichkeit zu Beginn der Berechnungsperiode (z.B. 

bei Vertragsschluss). 
1423  Vgl. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 3952; BUCHER, OR AT, 508; A.A. 

jedoch CLOUTH, Finanz-Derivate, für das Devisentermingeschäft mit Barausgleich 

a.a.O. 35 als «wechselseitige Begründung eines bedingten Anspruchs auf Differenzausgleich 

gegen die jeweils andere Vertragspartei»; für den Währungsswap a.a.O. 23 «wie das 

Devisentermingeschäft ein Austauschverhältnis eigener Art […], das für die Vertragsparteien 

wechselseitige Geldschulden begründet»; für das Forward Rate Agreement a.a.O. 40 als 

«[…] Schuldverhältnis […], das […] wechselseitig die bedingte Pflicht zur Leistung einer 

Differenzzahlung begründet». 
1424  Ebenso für die bei Vertragsschluss noch nicht feststehende «Richtung» der Zahlungen 

beim Forward Rate Agreement: KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.192. 
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Fälligkeit aufgrund der hinausgeschobenen Berechnung entgegensteht. 

Fälligkeitsdatum ist damit naheliegend als jenes Datum zu wählen, zu 

welchem der Inhalt der Schuld feststeht, d.h. zum Berechnungszeitpunkt der 

Wertveränderung. 

dd) Wertveränderungsausgleich beim Physical Settlement 

Beim Physical Settlement erfolgt der Ausgleich der Wertveränderung zum 

Laufzeitende hin durch Lieferung der Referenzverbindlichkeit gegen Be-

zahlung des Nominalwertes bzw. eines bei Vertragsschluss vereinbarten 

Kaufpreises vom Sicherungsnehmer an den Sicherungsgeber. Es handelt 

sich bei dieser Vereinbarung um einen Kauf auf Termin, die Essentialia des 

Kaufvertrages nach Art. 184 ff. OR werden bei Vertragsschluss festgelegt, die 

Erfüllung jedoch aufgeschoben. Der Kaufvertrag ist Bestandteil des TRS, der 

mit den übrigen Rechte und Pflichten aus dem TRS eine kraft Parteiwillens 

untrennbare Einheit bildet. 

Der Sicherungsnehmer hat folglich die Verpflichtung, die Referenzver-

bindlichkeit im Umfang des Transaction Face Amount anzudienen und der Si-

cherungsgeber hat den Kaufpreis im Umfang des Nominalwertes des TRS 

zu bezahlen. Für diesen gelten die Regeln der Geldleistungspflicht1425. Fällig-

keitstermin ist grundsätzlich das Laufzeitende, ohne weitere Vereinbarun-

gen ist nach Art. 184 Abs. 2 OR Zug um Zug zu erfüllen. Demgegenüber ist 

bei entsprechend angepasster Verwendung der CDD der Sicherungsnehmer 

vorleistungspflichtig1426. 

b) Laufzeit 

Die Laufzeit1427 des TRS hat auf dessen Leistungspflichten unterschiedliche 

Wirkungen. Hinsichtlich der periodischen Pflichten – der Weiterleitung der 

Erträge, der Prämienzahlung und der allfällig vereinbarten periodisch statt-

findenden Wertveränderungsausgleichspflicht beim Cash Settlement – han-

delt es sich um eine Befristung. Hinsichtlich der zum Laufzeitende hin statt-

findenden Abwicklung – dem einmaligen Wertveränderungsausgleich beim 

Cash Settlement und Austauschverhältnis beim Physical Settlement – um 

eine Fälligkeitsregelung1428. 

                                                                                                                                               

1425  Siehe dazu oben II.4.d) (S. 148). 
1426  Sec. 8.1 CDD (1. Abschn. i.f.). 
1427  Siehe zur Laufzeit im allgemeinen auch oben III.1.f) (S. 176). 
1428  Siehe zu dieser oben III.4.a)aa)2) (S. 194). 
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Ferner kann beim TRS mit Credit Event Klausel die Laufzeit, soweit sie 

als Befristung zu qualifizieren ist, durch den Eintritt eines Credit Events ver-

kürzt werden1429. 

c) Credit Events 

Der Eintritt eines Credit Events bei der Referenzforderung kann zu deren 

Wegfall und zum vorzeitigen Ende des TRS führen. M.E. ist bei Eintritt eines 

Credit Events zu differenzieren, ob eine vorzeitige Beendigung durch Ver-

einbarung einer Credit Event-Klausel vereinbart wurde1430. Die Wirkungen 

eines Credit Events auf den TRS werden im folgenden dargestellt, unter aa) 

für den Fall dass keine Credit Event-Klausel vorhanden ist, unter bb) für den 

TRS mit einer entsprechenden Klausel. 

aa) Ausfall der Referenzverbindlichkeit ohne Credit Event-Klausel 

Aufgrund der Möglichkeit der synthetischen Absicherung tritt m.E. das Ver-

tragsende in diesem Fall beim TRS nicht automatisch ein, sondern die Par-

teien sollten die vorzeitige Beendigung durch Aufnahme einer sog. Credit 

Event-Klausel vereinbaren. 

Ohne Vereinbarung einer vorzeitigen Beendigung beim tatsächlichen 

Ausfall der Referenzverbindlichkeit hat der TRS bis zum ursprünglich ver-

einbarten Laufzeitende weiter zu laufen. Da der Total Return das durch 

einen Credit Event betroffene Ausfallrisiko ebenfalls umfasst, bedeutet der 

Ausfall der Referenzverbindlichkeit ohne vorzeitige Verkürzung der Lauf-

zeit des TRS aus Sicht des Sicherungsnehmers nicht zwingend einen Nach-

teil: sein weiterzuleitender Ertrag würde einfach null betragen, allenfalls 

würde er die vorzeitige Teilrückzahlung der Referenzverbindlichkeit noch 

umfassen. Beim periodischen Wertveränderungsausgleich würde er auch 

sofort den verminderten Wert, bzw. nach der Rückzahlung den gesamten 

Nominalwert erhalten. Für den Sicherungsgeber ergibt sich das Problem, 

dass er seiner Pflicht zur Prämienzahlung weiterhin nachzukommen hat, 

jedoch keine Gegenleistung mehr erhalten kann. 

M.E. ist auch eine allfällige Anpassung des TRS über die clausula rebus sic 

stantibus nicht möglich, da der TRS gerade der Kreditrisikoübertragung 

                                                                                                                                               

1429  Siehe zur Credit Event Klausel sogleich unten c)bb) (S. 247). 
1430  Keinen Unterschied macht hier KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 14.115, welcher den 

Verlust im Falle eines Credit Events zusätzlich zu den negativen Wertveränderungen 

aufführt, welche der TRS-Empfänger zu auszugleichen hat. Jedenfalls im Ergebnis ist 

ihm zuzustimmen. 
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selbst dient und der Ausfall einer kreditrisikobehafteten Position in deren 

Natur liegt, also keineswegs als nicht vorhersehbar gelten kann1431. 

bb) Eintritts eines vereinbarten Credit Events 

1) Wirkungen 

Für die Leistungspflichten bedeutet die mit dem Eintritt eines Credit Events 

einhergehende Verkürzung der Laufzeit des TRS, dass sie entweder früher 

beendet oder früher fällig werden. Früher beendet wird die Pflicht des Si-

cherungsnehmers, die Erträge weiterzuleiten wie auch die Pflicht des Siche-

rungsgebers, die Prämie zu bezahlen. Sind beim Cash Settlement die Wert-

veränderungen periodisch zu erbringen, werden diese Pflichten ebenfalls 

beendet, wurde dagegen der Ausgleich der Wertveränderung erst auf das 

Laufzeitende hin vereinbart, so wird sie entsprechend früher fällig. 

Beim Physical Settlement wird die Abwicklung und die damit zusam-

menhängenden Pflichten der Parteien früher fällig. Der Credit Event betrifft 

damit nur die Fälligkeit bzw. Befristung der bestehenden Pflichten, ändert 

oder schafft aber keine neuen. 

2) Rechtsnatur des Credit Events 

Der Eintritt eines Credit Events ist zwar eine ungewisse Tatsache, nicht je-

doch die damit verbundenen Wirkungen: die mit dem Eintritt einher-

gehende Verkürzung der Laufzeit durch Festlegung eines neuen, 

vorzeitigen Enddatums der Transaktion lässt keine neuen Pflichten 

entstehen und beendet nur Pflichten, welche mit dem Ablauf der Laufzeit 

sowieso beendet worden wären, oder legt die Fälligkeit der Abwicklung 

neu fest. Das Enddatum der Transaktion wird mit Sicherheit eintreten, 

mit dem Einbezug des Credit Events ist jedoch ungewiss, wann dieses 

sein wird. Bei der Beendigung handelt sich somit eigentlich auch mit dem 

Credit Event nur um einen dies incertus quando und nicht auch einen dies 

incertus an. 

Werden nun aber ewige Verträge abgelehnt1432, so wird jeder Vertrag 

früher oder später sein Ende finden müssen. Und nur auf den Eintritt des 

Credit Events bezogen handelt es sich auch um einen dies incertus an. 

                                                                                                                                               

1431  Siehe zur Vorhersehbarkeit z.B. LEU, clausula, 118 f. 
1432  Siehe dazu oben II.3.d)bb) (S. 129). 



2. TEIL: KREDITDERIVATE IM VERTRAGSRECHT 

 248 

Schliesslich kann der Credit Event als ein zukünftiges ungewisses Ereignis 

auch eine Bedingung im Rechtssinn sein1433. 

Soweit die Laufzeit eine Befristung von Pflichten darstellt, ist der Credit 

Event folglich als Resolutivbedingung zu qualifizieren. Soweit dagegen in 

der Laufzeit eine Fälligkeitsregelung zu sehen ist – so hinsichtlich des ein-

maligen Wertveränderungsausgleichs beim Cash Settlement sowie den aus 

dem Physical Settlement folgenden Verpflichtungen – ist auch der Credit 

Event als Fälligkeitsvereinbarung zu qualifizieren. 

                                                                                                                                               

1433  Siehe dazu oben beim CDS III.4.a)bb)2) (S. 199). 
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V. Credit Spread Options 

Das vorliegende Kapitel dient der spezifischen vertragsrechtlichen Erfas-

sung des als Credit Spread Option (CSO) benannten Vertrages. Die Darstel-

lung dessen Grundstruktur und ein Anwendungsbeispiel finden sich im ers-

ten Teil1434, ein Beispiel für eine Transaktionsbestätigung im vierten Teil1435. 

Aus der Grundstruktur der CSO lassen sich die folgenden Vertragsmerk-

male ableiten: 

 Ein selbständiger Vertrag zwischen dem Optionskäufer und dem 

Optionsverkäufer; 

 in welchem ein kreditrisikobehafteter Basiswert (Referenzverbind-

lichkeit), 

 ein Nominalwert, 

 Faktoren zur Berechnung des Credit Spreads der Referenzverbind-

lichkeit, 

 sowie ein Strike Spread festgelegt werden; 

 der Käufer dem Verkäufer eine Optionsprämie zu bezahlen hat, 

 sowie ein Recht erhält, welches je nach der Variante der CSO ge-

richtet sein kann auf: 

– die Forderung einer Geldzahlung, deren Umfang sich aus der 

Differenz zwischen dem Credit Spread zum Ausübungszeit-

punkt und dem vereinbarten Strike Spread ergibt; 

– oder den Verkauf oder Kauf der Referenzverbindlichkeit, 

wobei die Berechnungsfaktoren des Kaufpreises im Vertrag an-

hand des Strike Spreads festgelegt wurden (Physical Settle-

ment), oder einer entsprechenden Differenzzahlung, deren Um-

fang sich aus der Differenz zwischen Marktwert und berechne-

tem Kaufpreis ergibt (Cash Settlement); 

 wobei das Recht befristet ist (Laufzeit, amerikanische Option). 

oder nur an einem (oder mehreren) bestimmten, in der Zukunft 

liegenden Zeitpunkt(en) ausgeübt werden kann (europäische 

Option). 

                                                                                                                                               

1434  Oben 1:I.2.c) (S. 22). 
1435  Unten 4:III.1.b) (S. 326). 
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Im folgenden wird zu Beginn unter 1. der eigentliche Vertragsinhalt einer 

CSO mit den verschiedenen Gestaltungsmöglichkeiten dargestellt. Im An-

schluss unter 2. sind Fragen der vertragsrechtlichen Qualifikation der CSO 

zu klären, wobei auch unter diesem Punkt der Frage nachzugehen ist, in-

wiefern die CSO aus vertraglicher Sicht als derivatives Finanzinstrument zu 

betrachten ist, bevor unter 3. die vorliegend als vertragstypenübergreifen-

den Zuordnungen vorzunehmen sind, unter welchen der synallagmatische 

Vertrag, das Dauerschuldverhältnis sowie der Differenzeinwand verstanden 

werden. Unter 4. ist die Rechtsnatur einzelner Elemente einer CSO zu 

klären, jenes des Rechts zur Optionsausübung, der Hauptleistungspflichten, 

der Laufzeit sowie des Credit Events bei einer knock-out CSO. 

1. Vertragsinhalt 

Im folgenden werden der Vertragsinhalt einer CSO und deren verschiedene 

Strukturierungsmöglichkeiten dargestellt sowie auf die wirtschaftlichen 

Hintergründe eingegangen. Beginnend sind unter a) die essentialia negotii der 

CSO zu bestimmen. Anschliessend werden unter b) die Leistungspflichten 

der Parteien sowie der dadurch begründete Risikotransfer dargestellt, unter 

c) auf den Basiswert der CSO eingegangen und abschliessend unter d) die 

Regelungen zur Laufzeit sowie dem Vertragsende aufgezeigt, welches bei 

der CSO mit knock-out auch ohne Ausübung und vor Laufzeitende 

eintreten kann. 

a) Essentialia negotii 

Essentialia der CSO ist die Prämienzahlung, der Basiswert, der Inhalt des 

Optionsrechts sowie die Laufzeit. Letztere hängt mit dem Umfang der 

Prämie zusammen, welche in der optionalen Struktur nur einmalig zu be-

zahlen ist. Unter dem Basiswert sind die Festlegung der Referenzver-

bindlichkeit, die Art der Bestimmung des Credit Spreads sowie der 

Nominalwert zu verstehen. Beim Optionsrecht ist mindestens festzulegen, 

ob es sich um ein Put oder Call handelt, der Strike Spread zu bestimmen 

sowie ob sich die CSO auf die Referenzverbindlichkeit oder nur den Credit 

Spread richtet. 

Die Variante der Ausgleichsleistung lässt sich m.E. von aussen bestim-

men, sofern überhaupt beide Varianten möglich sind. So ist aufgrund der 

synthetischen Eigenschaft der CSO m.E. für ein Cash Settlement zu entschei-

den. Ferner ist ohne Vereinbarung auch davon auszugehen, dass das Recht 
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während der Laufzeit immer ausgeübt werden kann, die CSO folglich 

amerikanisch ist. 

b) Leistungspflichten 

Die aus der CSO entstehenden Leistungspflichten sind die unter bb) 

behandelte Prämienzahlungspflicht des Käufers auf der einen und die an-

schliessend unter cc) angeführte Pflicht zur Ausgleichsleistung des Ver-

käufers auf der anderen Seite; dabei werden die beiden Varianten der Aus-

gleichsleistung – Cash und Physical Settlement – sowie die Leistungsvoraus-

setzungen gesondert aufgeführt. Zu Beginn unter aa) wird der aus den Leis-

tungspflichten entstehende Kreditrisikotransfer der CSO angesprochen und 

auf Besonderheiten der im Credit Spread liegenden Risikoanknüpfung im 

Vergleich zum CDS und TRS eingegangen, womit gleichzeitig auch fest-

gelegt wird, weshalb die Parteien der CSO jeweils als Käufer und Verkäufer 

und nicht wie beim CDS und TRS vom Sicherungsnehmer und -geber be-

nannt werden. 

aa) «Kreditrisikotransfer» der CSO 

Der Kreditrisikoanknüpfungspunkt der CSO ist der Credit Spread bzw. 

dessen Bewegungen, welcher eine Möglichkeit zur Erfassung von Kreditri-

siken darstellt. Nun kann die CSO sowohl positive wie auch negative Bewe-

gungen des Credit Spreads übertragen, wobei negative Veränderungen 

vorliegend als Vergrösserung des Bonitätsrisikos verstanden werden: diese 

kann durch Call CSO auf den Credit Spread oder eine Put CSO auf die Re-

ferenzverbindlichkeit auf den Optionsverkäufer übertragen werden, welcher 

in dieser Konstellation jeweils auch Sicherungsgeber sein kann. 

Die umgekehrten Varianten dagegen – die Put CSO auf den Credit 

Spread und die Call CSO auf die Referenzverbindlichkeit – machen positive 

Veränderungen und damit die Verbesserung des Bonitätsrisikos fassbar. Auf 

den Begriff des Kreditrisikos wie oben definiert1436 abgestellt sind diese Ver-

änderungen eigentlich kein Kreditrisiko. Wie ausgeführt ist jedoch in erster 

Linie das vertraglich definierte Risiko massgebend1437, womit es den Parteien 

freisteht, solche positiven Veränderungen zu übertragen. Dagegen lässt sich 

bei den Vertragsparteien nicht mehr ohne weiteres von Sicherungsgeber 

und -nehmer sprechen, weshalb diese im folgenden als Optionskäufer 

                                                                                                                                               

1436  Oben 1:III.1 (S. 50). 
1437  Siehe oben II.2.a)aa) (S. 116). 
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und -verkäufer bezeichnet werden sollen, wie dies auch bei der derivativen 

Option üblich ist. 

bb) Optionsprämie 

Die Bezahlung der Optionsprämie ist die einzige Verpflichtung, welche der 

Käufer einer CSO eingeht. Sie ist regelmässig einmalig bei Vertragsschluss 

geschuldet, womit auch ihr Umfang bei Vertragsschluss festzustehen hat1438. 

Dieser beruht – aufgrund der optionalen Struktur der CSO1439 – auf den für 

Optionen verwendeten Berechnungsmethoden, insbesondere dem Black & 

Scholes Modell, wobei entsprechend dem anders gelagerten Basiswert einige 

Anpassungen vorzunehmen sind1440. Im Vergleich zum CDS sollte die 

Prämie der CSO (in der Variante ohne knock-out bei einem Credit Event) 

mindestens denselben Umfang wie eine CDS-Prämie aufweisen1441. Ferner 

ist ihre Höhe abhängig von den vereinbarten Berechnungsfaktoren der Aus-

gleichsleistung in Relation zu den aktuellen Werten – insbesondere des ver-

einbarten Strike Spreads in Relation zum Credit Spread beim Abschluss der 

Option1442. Insgesamt lässt sie sich aus wirtschaftlicher Sicht als Gegenleis-

tung für das eingeräumte Recht zur Forderung der Ausgleichsleistung sowie 

deren Berechnungsfaktoren, insbesondere dem Strike Spread sowie der ver-

einbarten Laufzeit, auffassen. Die Zeit zwischen Vertragsschluss bis zum 

Verfall durch Ausübung oder einem knock-out hat keinen Einfluss auf den 

Umfang der Prämie; zumindest ohne eine gegenteilige Vereinbarung erfolgt 

keine nachträgliche Anpassung bzw. teilweise Rückerstattung1443. 

cc) Ausgleichsleistung 

1) Leistungsvoraussetzungen 

Die Erbringung der Ausgleichsleistung durch den Optionsverkäufer setzt 

grundsätzlich nur voraus, dass der Käufer sein Recht, diese zu fordern, wäh-

rend bzw. am oder an einem der zulässigen Zeitpunkte ausübt. Bei der euro-

päischen Option mit Cash Settlement kann dabei die Ausübung automatisch 

                                                                                                                                               

1438  Vgl. SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 1 N 8 
1439  Die CSO ist als Option zu qualifizieren: siehe dazu unten 2.a)cc) (S. 258). 
1440  Siehe O'KANE, Lehman, 40; vgl. für die Option auch z.B. MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 

90 f. 
1441  O'KANE, Lehman, 40. 
1442  Vgl. MÜLLER-MÖHL/LEE, Optionen, 95 f. 
1443  Vgl. CASPER, Optionsvertrag, 116. 
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erfolgen1444. Ferner wird m.E. auch die amerikanische Option mit Cash 

Settlement am Verfalltag automatisch ausgeübt, sofern die Ausgleichsleis-

tung für den Käufer positiv ausfällt. Die exakte Form der wirksamen Aus-

übung lässt sich durch die Parteien vereinbaren. Insbesondere können z.B. 

die Abwicklungsvoraussetzungen der CDD1445 auf die CSO angepasst über-

nommen werden. Im übrigen gelten die Regeln für Willenserklärungen1446. 

Keine Voraussetzung bei der optionalen Struktur stellt der anhand der 

vereinbarten Faktoren zu bestimmende Wert der Ausgleichsleistung dar, 

welcher sich bei der CSO aus der Differenz zwischen aktuellem Credit 

Spread und dem vereinbarten Strike Spread ergibt. Eine positive Differenz 

zugunsten des Optionskäufer ist zwar beim Cash Settlement erforderlich, 

um überhaupt weitere Verpflichtungen zu schaffen bzw. aufrecht zu erhal-

ten, beim Physical Settlement dagegen ist auch ein Kauf bzw. Verkauf zu für 

den Optionskäufer ungünstigeren Konditionen als am Markt denkbar: so 

z.B. wenn die Referenzforderung illiquid und ein Kauf mangels Verfügbar-

keit bzw. ein Verkauf mangels Nachfrage am Markt zu Marktpreisen über-

haupt nicht möglich sein sollte. Dies zumindest unter der Einschränkung, 

dass keine weiteren Ausübungsvoraussetzungen wie das Über- oder Unter-

schreiten gewisser Barrieren vereinbart wurden1447. 

2) Cash Settlement 

Das Cash Settlement einer CSO stellt eine Forderung des Optionskäufers 

gegen den -verkäufer dar, deren Umfang sich aus der Variante der CSO, de-

ren Gestaltung als Call oder Put sowie weiteren Berechnungsfaktoren ergibt, 

welche insbesondere durch den vereinbarten Strike Spread sowie dessen Re-

lation zum aktuellen Credit Spread ergibt. 

Die CSO auf den Credit Spread selbst umfasst nur die Differenz der 

beiden Spreads – bei der Call CSO Max [0, aktueller Credit Spread - Strike 

Spread], bei der Put CSO Max [0, Strike Spread - aktueller Credit Spread] – mul-

tipliziert mit dem Nominalwert1448.  

                                                                                                                                               

1444  Vgl. HUDSON, Derivatives, Rz. 2-131; CLOUTH, Finanz-Derivate, 48 insb. Fn. 204 für 

Devisen-Optionen. 
1445  Siehe zu den Mitteilungspflichten der 2003 CDD oben III.1.d) (S. 167). 
1446  Siehe dazu unten 4.a) (S. 264). 
1447  Dazu HUDSON, Derivatives, Rz. 2-131; vgl. auch SCHÜWER/STEFFEN in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 1 N 8. 
1448  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280; BANZ, Allfinanz, 265; GAUVIN, dérivés de 

crédit, 102 f.; HORAT, ST 2003, 971 f.; CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.182; 
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Bei der CSO auf die Referenzforderung dagegen erfolgt die Berechnung 

der Ausgleichszahlung anhand der Differenz des aktuellen Marktwertes der 

Referenzforderung zum anhand des Strike Spreads berechneten Wert (Kauf- 

oder Verkaufspreis), ebenfalls bezogen auf den Nominalwert. Die Put CSO 

erfasst einen Marktwert kleiner als den Verkaufspreis, die Call CSO umge-

kehrt einen Marktwert grösser als den Kaufpreis1449. 

3) Physical Settlement 

Ein Physical Settlement ist nur bei einer CSO auf die Referenzforderung 

möglich. Wie allgemein beim Physical Settlement erfolgt eine Übertragung 

des Basiswertes, bei der CSO der Referenzforderung im Umfang des Nomi-

nalwertes der CSO. Diese Übertragung erfolgt beim Put durch einen Ver-

kauf durch den Optionskäufer, bei einem Call entsprechend durch deren 

Kauf, wobei der Verkauf- bzw. Kaufpreis anhand des vereinbarten Strike 

Spreads berechnet wird1450. Bei einer Ausübung wird der Preis regelmässig 

zugunsten des Optionskäufers vom Marktpreis abweichen, muss jedoch 

nicht1451. 

c) Basiswert 

Als Kreditderivat benötigt die CSO einen kreditrisikosensitiven Basiswert, 

dessen Credit Spread1452 messbar sowie veränderbar ist. Ist für die Referenz-

verbindlichkeit wie bei einer börsenkotierten Anleihe ein Marktpreis vor-

handen, eignen sich auch festverzinsliche Finanzierungsverträge als Basis-

werte1453, auch ohne mit einem Asset Swap kombiniert zu werden1454. Ferner 

kann z.B. auch ein CDS als Basiswert dienen, dessen CDS Spread zum Strike 

Spread der CSO gekauft oder verkauft werden kann1455. 

                                                                                                                                               

RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 179; DAS, Credit Derivatives, 20; ähnlich 

auch CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 4.182. 
1449  Vgl. dazu CHAPLIN, Credit Derivatives, 159; vgl. ferner Nachweise unten in Fn. 1450. 
1450  BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 281; DAS, Credit Derivatives, 26 Ex. 1.11; 

HEINRICH, Kreditderivate, 46; SIEVERS, Kreditderivate, 78; PARKER, Credit Derivatives, 

40; CHAPLIN, Credit Derivatives, 159; RUDOLPH/SCHÄFER, Finanzmarktinstrumente, 

179. Siehe zur Berechnung des Wertes einer Anleihe z.B. DYM, Credit Risk, 201 f. 
1451  Siehe dazu auch oben 1) (S. 252). 
1452  Zum Credit Spread siehe oben 1:III.2.b (S. 53). 
1453  Vgl. FRANKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 318. 
1454  Vgl. aber O'KANE, Lehman, 39. Siehe zum Asset Swap oben 1:IV.3.b)cc) (S. 72). 
1455  Siehe CHAPLIN, Credit Derivatives, 160. 
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Als Basiswert gilt grundsätzlich nur die Referenzverbindlichkeit selbst, 

deren Marktpreis sowie Credit Spread werden mit dieser ebenfalls erfasst. 

Wenn die CSO auf den Credit Spread von derjenigen auf die Referenzver-

bindlichkeit differenziert wird, betrifft dies nur das Recht des Options-

käufers und nicht auch den Basiswert. Auch die Berechnungsfaktoren des 

Credit Spreads1456 zählen nicht zum eigentlichen Basiswert sondern sind nur 

– wenn auch zwingend zu vereinbarende – Faktoren zur Bestimmung des 

Credit Spreads. 

Zum Basiswert ist nach vorliegender Ansicht auch der Nominalwert der 

CSO zu zählen. Zwar weisen Optionen üblicherweise keinen eigentlichen 

Nominalwert auf, vielmehr geben sie nur ein Bezugsverhältnis an. Dies liegt 

jedoch daran, dass der Nennwert bei Finanzierungsverträgen eine grössere 

Bedeutung als etwa jener von Aktien aufweist. Der Nominalwert einer CSO 

wird ohne weiteren Angaben dem par-Wert der Referenzforderung gleich-

zusetzen sein, d.h. diese wird bei Berechnungen zu einem Preis von 100% 

miteinbezogen. 

d) Laufzeit und Vertragsende 

aa) Im allgemeinen 

Als Laufzeit wird bei der amerikanischen CSO vorliegend der Zeitraum be-

zeichnet, während welchem der Optionskäufer befugt ist, das durch die 

Option eingeräumte Recht auszuüben. Aus wirtschaftlicher Sicht findet 

maximal während der Laufzeit die Tragung des Risikos von Veränderungen 

des Credit Spreads durch den CSO-Verkäufer statt, womit die vereinbarte 

Laufzeit auch in die Berechnung der Optionsprämie einfliesst. Keine eigent-

liche Laufzeit dagegen weisen europäische Optionen auf, vielmehr werden 

nur ein oder mehrere Zeitpunkte bezeichnet, an welchem das Recht ausge-

übt werden darf bzw. allenfalls automatisch ausgeübt wird1457. 

Die Festlegung der Laufzeit erfolgt bei Optionen regelmässig durch Be-

zeichnung eines Anfangs- sowie Verfalltermins; der dadurch geschaffene 

Zeitraum wird bisweilen auch als Frist bezeichnet1458. 

Bei Ausübung des Rechtes ist der Vertrag abzuwickeln. Er wird dadurch 

bereits vor Erreichen der maximalen Laufzeit beendet. Ein weiterer, vorzeiti-

                                                                                                                                               

1456  Zu den zur Erfassung des Credit Spreads notwendigen Variablen siehe oben 

1:III.2.b)bb) (S. 54). 
1457  Vgl. HUDSON, Derivatives, Rz. 2-131. 
1458  Siehe zu Option oben 1:II.3.c) (S. 43). Zur Laufzeit siehe ferner obenII.3.d) (S. 128). 
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ger Beendigungsrund ist die Vereinbarung einer knock-out Klausel, welche 

sogleich bei bb) angesprochen wird. 

bb) Knock-out-Klausel bei Eintritt eines Credit Events 

Sog. Knock-out-Klauseln sind bereits seit längerem bei herkömmlichen 

Optionen (wie auch strukturierten Produkten) bekannt und beschränken ge-

wisse, aus dem jeweiligen Instrument fliessende Rechte im Falle des Eintritts 

eines vereinbarten Knock-out-Events1459. Bei Optionen bzw. Warrants mit 

einem Knock-out betrifft dieser üblicherweise das Unter- bzw. Überschreiten 

eines vereinbarten Markt-/Börsenpreises (auch als Schwelle oder Barriere be-

zeichnet) des Basiswertes1460. 

Credit Spread Options können einen solchen Knock-out-Event auch 

beim Eintritt eines Ereignisses wie einem Credit Event vorsehen – mit den-

selben Wirkungen wie der Knock-out von Optionen bei Erreichen eines be-

stimmten Preises des Basiswertes: der CSO-Käufer darf sein Recht nicht 

mehr ausüben, d.h. es erlischt und mit diesem fällt die CSO dahin. 

Dabei ist die Definition des Credit Events wie auch beim Credit Default 

Swap ein zentraler Punkt der Transaktion1461, da er massgebend über den 

Umfang des durch die CSO übertragenen Kreditrisikos entscheidet. Grund-

sätzlich wird mit Vereinbarung eines Knock-outs nur das Bonitätsände-

rungsrisiko übertragen, da (erst) mit dem Eintreten eines Credit Events sich 

das Ausfallrisiko aktualisiert. Abhängig der genauen Definition der einen 

Knock-out bewirkenden Credit Events können auch noch gewisse Ausfallri-

siken auch von einer Knock-out CSO umfasst sein. 

Für den Einbezug des Credit Events in die CSO gelten dieselben Grund-

sätze wie beim CDS, entsprechend ist auf die dortigen Ausführungen zu ver-

weisen1462. Auch bei der CSO lassen sich neben dem Credit Event noch zu-

sätzliche Voraussetzungen wie spezifische Mitteilungen vereinbaren1463. 

                                                                                                                                               

1459  Siehe CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 7.98; vgl. ferner CONTRATTO, Regulierung, 16; 

EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 1726. 
1460  CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 7.98; DE CORBAVIA/MAIER in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 3 N 3 ff. 
1461  ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 71spricht von der zentralen Rolle des 

Credit Events (auch) bei Credit Spread Options. 
1462  Siehe zum Credit Event oben beim CDS III.1.c) (S. 157). 
1463  Siehe zu den Mitteilungen oben beim CDS III.1.d) (S. 167). 
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2. Vertragsrechtliche Qualifikation 

Im folgenden ist die vertragsrechtliche Qualifikation des als Credit Spread 

Option bezeichnete Vertrages vorzunehmen. Deren Grundsätze sowie das 

Spannungsfeld zwischen Qualifikation bzw. Zuordnung zu einem bekann-

ten Vertragstypus einerseits und der Typenfreiheit andererseits wurden 

bereits oben1464 angesprochen. Vor diesem Hintergrund ergibt sich, dass die 

CSO als Innominatkontrakt sui generis zu qualifizieren ist, wie unter c) ge-

nauer auszuführen sein wird. Vorderhand ist unter a) die CSO in der 

Gruppe der derivativen Finanzinstrumente zu betrachten: dabei handelt es 

sich bei der CSO aus vertraglicher Sicht um ein derivatives Finanzinstru-

ment sowie um eine derivative Option, welche von den anderen Grundty-

pen von Kreditderivaten abzugrenzen ist. Obschon die CSO eine derivative 

Option ist, ist sie (wie damit auch die derivative Option selbst) wie unter b) 

darzustellen ist vom Optionsvertrag als Vertragstypus abzugrenzen. Nicht 

näher betrachtet wird die Abgrenzung zum Versicherungsvertrag, welche 

mangels einer durch ein äusseres Ereignis ausgelösten Leistung ohne 

weiteres gegeben ist1465. 

a) Einordnung unter die derivativen Finanzinstrumente 

aa) Als derivatives Finanzinstrument 

Eine eigentliche, für die vertragsrechtrechtliche Qualifikation brauchbare 

Definition eines derivativen Finanzinstrumentes existiert nicht. Zur 

Beurteilung, ob die CSO aus vertraglicher Sicht als derivatives Finanzinstru-

ment gilt, hat sich demzufolge aus einem Vergleich der derivative Finanz-

instrumente auszeichnenden Charakteristika1466 zu ergeben. Dabei ist zu 

beachten, dass eine solche Zuordnung aus vertragsrechtlicher Sicht mangels 

Existenz einer Dogmatik oder vertragsrechtlichen Erfassung derivativer 

Finanzinstrumente zumindest keine direkten Konsequenzen zu zeitigen 

vermag. 

Auf die von CONTRATTO angeführten Merkmale von derivativen Finanz-

instrumenten abstellend1467 handelt es sich bei der CSO um ein Derivat1468: So 

                                                                                                                                               

1464  Siehe oben II.1.a) (S. 103). 
1465  Siehe auch die Ausführungen zur Abgrenzung des TRS gegenüber den 

Sicherungsgeschäften oben IV.2.b)cc) (S. 235) 
1466  Siehe dazu oben1:II.1 (S. 32). 
1467  CONTRATTO, Regulierung, 8 ff. 
1468  DAS, Credit Derivatives, 1; HENDERSON, JIBFL 1998, 337 f. 
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ist (1) deren vertragliche Rechtsnatur zweifellos gegeben; (2) Der Wert einer 

CSO hängt von der Entwicklung des Credit Spreads der Referenzverbind-

lichkeit und damit des zugrundeliegenden Basiswertes ab1469; (3) Die durch 

den Käufer zu fordernde Ausgleichsleistung ist eine der vertraglichen Erfül-

lungsleistungen; sie ist jedoch bei Vertragsschluss ungewiss und vom Ver-

änderungen des Credit Spreads gegenüber dem vereinbarten Strike Spread 

als äussere Umstände abhängig, womit sie als aleatorisch zu betrachten ist; 

(4) Die CSO wird jeweils für eine bestimmte und damit begrenzte Laufzeit 

abgeschlossen; und schliesslich steht (5) die Optionsprämie einer möglichen 

maximalen Zahlung des Nominalbetrages gegenüber, womit auch eine He-

belwirkung vorliegt. 

bb) Abgrenzungen gegenüber anderen Basistypen von Kreditderivaten 

Wie im Rahmen der Betrachtung der Bedeutung des Kreditrisikotransfers 

festgehalten, übt der Anknüpfungspunkt an das Kreditrisiko einen entschei-

denden Einfluss auf die jeweilige Strukturierung eines Kreditderivates aus, 

welche entsprechend vertraglich voneinander abzugrenzen sind1470. 

cc) Die CSO als derivativer Optionsvertrag 

Wie der Name der CSO bereits nahelegt, ist die CSO mit dem Optionsver-

trag zu vergleichen. Bei beiden Verträgen wird dem Käufer gegen Bezah-

lung das Recht eingeräumt, die Rechtsstellung des Verkäufers zu beeinflus-

sen, wobei dieses Recht befristet ist. Der Optionskäufer erwirbt auch bei der 

CSO das Recht, den Basiswert zu verkaufen oder zu kaufen (Physical Settle-

ment) oder eine Differenzzahlung zu fordern (Cash Settlement), wobei die 

Berechnungsfaktoren der Zahlungen bei Vertragsschluss vereinbart werden. 

Vergleichbar ist ferner der Basiswert bzw. die Art der Bezugnahme auf 

den Basiswert: der Credit Spread einer Referenzverbindlichkeit ist ein theo-

retisch täglichen Veränderungen unterworfener Wert, wie z.B. der Börsen-

preis einer Aktie, eines Anleihens oder von Rohstoffen wie Öl, wie sie auch 

üblichen derivativen Optionen in der Form von Warrants oder Traded 

Options zugrundeliegen. 

                                                                                                                                               

1469  Zur Wertabhängigkeit von Kreditderivaten vom Basiswert siehe GISSINGER, Banque 

Magazine 2001, 54; MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 135. 
1470  Siehe dazu oben II.2.a)cc) (S. 118). 



V. CREDIT SPREAD OPTIONS 

 259 

Nach dem Gesagten sind die Strukturen der beiden Verträge infolgedes-

sen identisch und es ist hinsichtlich der vertraglichen Rechtsnatur der CSO 

auf den (derivativen) Optionsvertrag abzustellen1471. 

b) Abgrenzung gegenüber dem Optionsvertrag als Typus 

In untechnischem Sinn verstandene Optionsverträge kommen in verschie-

densten Ausgestaltungen vor1472: z.B. als derivatives Finanzinstrument im 

Sinne der Option, zu welcher auch die Credit Spread Option zu zählen ist 

oder als Kaufrechtsvertrag insbesondere beim Grundstückkauf1473. Soweit 

ersichtlich ist die einzige neuere Abhandlung, welche sich mit dem Options-

vertrag als Vertragstypus umfassend auseinanderzusetzen zum Ziel gesetzt 

hat, diejenige von CASPER1474. Demnach ist typenbildendes Merkmal eines 

Optionsvertrages oder –klausel «das vertraglich begründete Recht, durch 

einseitige Erklärung einen weiteren Vertrag (den Hauptvertrag) herbeizuführen 

oder den bereits bestehenden Vertrag abzuändern»1475. Damit wird die Betrach-

tung von derivativen Optionen1476 mit Cash Settlement als Optionsverträge 

(in diesem Sinn) ausgeschlossen1477. Dagegen sollen derivative Optionen mit 

Physical Settlement unter den Typus des Optionsvertrages fallen – die zwar 

zahlreich vorhandenen Besonderheiten werden nicht als gravierend genug 

betrachtet, einen eigenen Typus einzufordern1478. 

Diese Trennung der derivativen Option nach der Art der Abwicklung 

widerspricht nun aber der hier vertretenen These, dass sowohl Cash Settle-

ment wie auch Physical Settlement schliesslich nur verschiedene zum glei-

chen Ziel führende Wege sind, und auch letzteres als eine aus dem Vertrag 

fliessende Hauptleistungspflicht einer Vertragspartei gesehen werden kann 

bzw. zu sehen ist1479. Des weiteren ist bei der derivativen Option auch die 

Bedeutung des Hauptvertrages, welcher richtigerweise nur im Rahmen des 

                                                                                                                                               

1471  Vgl. MATHIEU/D'HÉROUVILLE, dérivés de crédit, 55; CHAPLIN, Credit Derivatives, 159; 

BURGHOF/HENKE/RUDOLPH, ZBB 1998, 280; wohl auch PARKER, Credit Derivatives, 40. 
1472  Siehe CASPER, Optionsvertrag, 2 
1473  Vgl. Art. 216 Abs. 2 OR. Zur Bezeichnung dieses Kaufrechtsvertrages als Optionsver-

trag CASPER, Optionsvertrag, 2. 
1474  So dieser selbst: CASPER, Optionsvertrag, 3. 
1475  CASPER, Optionsvertrag, 41. 
1476  Abzugrenzen vom derivativen Optionsgeschäft wie es CASPER, Optionsvertrag, 93 f. 

versteht. Siehe auch oben bei Fn. 251. 
1477  Siehe auch CASPER, Optionsvertrag, 93, 97 f., 468. 
1478  CASPER, Optionsvertrag, 468. 
1479  Siehe dazu oben II.4.c)aa) (S. 143). 
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Physical Settlement vorhanden ist, beim Cash Settlements richtigerweise je-

gliche Begründung verliert, zu relativieren bzw. m.E. nicht aufrecht zu er-

halten. Unterschiedlich ist der Hauptvertrag der gemeinen Option im Ver-

gleich zum Physical Settlement, als dieses zumindest nie als vollkommen 

zweiseitiges Verhältnis beabsichtigt war und regelmässig tatsächlich auch 

nicht ist, sondern zugunsten des Optionskäufers ausfällt, wohingegen der 

übliche Kaufrechtsvertrag auf einen synallagmatischen Kaufvertrag abzielt. 

Damit ist die Credit Spread Option und mit dieser der derivative 

Optionsvertrag insgesamt und mithin unabhängig von der Art der Abwick-

lung vom so verstandenen Typus des Optionsvertrages abzugrenzen. 

c) Die CSO: Innominatvertrag sui generis 

Die CSO ist zwar aus genannten Gründen nicht als Optionsvertrag im Sinne 

eines Vertragstypus zu qualifizieren; da jedoch der Optionsvertrag ein 

hauptsächlicher Bestandteil auch der derivativen Option ist, ist sie m.E. als 

atypischer Optionsvertrag bzw. Optionsvertrag mit atypischen Elementen1480 

zu qualifizieren. Als atypisch gilt wie erwähnt die Möglichkeit des Cash 

Settlements sowie die stark unterzuordnende bzw. nach vorliegender 

Ansicht wegzudenkende Rolle des Hauptvertrages selbst, welcher nur im 

Rahmen des Physical Settlement überhaupt besteht, und auch in dieser 

Variante nur als Hauptleistungspflicht des CSO-Verkäufers zu betrachten 

ist. Des weiteren ist die CSO auch atypisch, als sie nach der vorliegenden 

Ansicht als einheitliches Schuldverhältnis aufzufassen ist. 

Der Optionsvertrag wiederum ist nach CASPER ein aleatorischer Vorfeld-

vertrag sui generis1481. Aufgrund der vorliegenden vertretenen Einheitlichkeit 

der CSO lässt sich diese nicht als Vorfeldvertrag betrachten. Die des wei-

teren von ihm angeführte Qualifikation von Optionen mit Cash Settlement 

als aleatorische Kurssicherungs- und Spekulationsverträge1482 ist mangels 

einer soweit ersichtlich brauchbaren Doktrin dieser Verträge in der Schweiz 

ebenfalls abzulehnen. 

Demnach ist die CSO als atypischer Optionsvertrag ein Innominat-

vertrag sui generis1483, welcher im Rahmen der Abwicklung Elemente eines 

Kaufvertrages beinhaltet. 

                                                                                                                                               

1480  Dazu HONSELL, BT, 18; HUGUENIN, BT, N 1335. 
1481  Siehe CASPER, Optionsvertrag, 66. 
1482  CASPER, Optionsvertrag, 93, 97. 
1483  Siehe dazu auch Nachweise oben in Fn. 273. 
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3. Vertragstypenübergreifende Zuordnungen 

Im Rahmen der an dieser Stelle vorzunehmenden vertragsübergreifenden 

Zuordnungen der CSO ist deren Qualifikation als synallagmatischer Ver-

trag, als Dauerschuldverhältnis sowie als Termingeschäft im Sinne des Diffe-

renzeinwandes zu prüfen1484. Dabei handelt es sich bei der CSO wie unter a) 

begründet um einen synallagmatischen, d.h. vollkommen zweiseitigen Ver-

trag. Ferner liegen aufgrund des Zwecks des Risikotransfers sowie des der 

Prämienzahlung innewohnenden Zeitmomentes wie unter b) ausgeführt die 

Voraussetzungen vor, den CDS als Dauerschuldverhältnis zu qualifizieren, 

welcher nach den anschliessenden Erörterungen unter c) de lege lata bei im 

Einzelfall nachgewiesener Spielartigkeit auch dem Differenzeinwand unter-

liegt. 

a) Synallagma 

Beide Parteien einer CSO sind sowohl berechtigt wie auch verpflichtet; die 

Prämienzahlung des Optionskäufers ist als Gegenleistung die für eventuelle 

Verpflichtung des –verkäufers zu sehen, die Ausgleichsleistung zu erbrin-

gen. Gegenseitig sind die Leistungen, weil  jede Partei ihre Leistung im Hin-

blick auf die Gegenleistung versprochen hat; ferner auch deshalb, weil der 

Festlegung der Höhe der Prämie regelmässig eine Annäherung an Umfang 

und Wahrscheinlichkeit der Ausgleichsleistung zugrundegelegt wird1485 und 

beide Leistungen rechnerisch auf dem Nominalwert der CSO basieren. 

Das Verhältnis der beiden Leistungspflichten zueinander ist jedoch 

asymmetrisch: Die Leistungspflicht des Käufers – die Bezahlung der 

Optionsprämie – entsteht bei Vertragsschluss und ist in ihrem Umfang be-

kannt, wohingegen die Pflicht des Verkäufers zur Leistung wie auch deren 

Umfang vom Willen der anderen Vertragspartei sowie äusseren Umständen 

abhängt, bei Vertragsschluss für beide Parteien ungewiss ist und um ein 

Vielfaches höher auszufallen vermag, als die bei Transaktionsbeginn ge-

schuldete Optionsprämie. 

Wie auch beim CDS hindert diese asymmetrische Struktur die Qualifika-

tion der CSO als synallagmatischen Vertrag nicht; aufgrund der Ungewiss-

heit der einen Leistung kann m.E. die CSO ebenfalls als bedingtes Synallag-

ma betrachtet werden, ohne gleichzeitig von einer Bedingung i.S.v. Art. 

                                                                                                                                               

1484  Siehe zum Begriff sowie den Grundlagen zur vertragstypenübergreifenden Zuordnung 

oben II.1.b) (S. 104). 
1485  Vgl. Teil I. 
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151 ff. OR auszugehen1486 1487. Die Unsicherheit der zukünftigen Entwicklung 

vermag das scheinbare Missverhältnis – welches sich in der asymmetrischen 

Struktur zeigt – auszugleichen. 

b) Dauerschuldverhältnis 

Als typische Hauptleistungspflicht der CSO ist wie beim CDS die Aus-

gleichsleistung des Optionsverkäufers zu sehen: beim Cash Settlement han-

delt es sich dabei um die Pflicht zur Leistung einer Geldzahlung (Aus-

gleichszahlung), beim Physical Settlement um die Pflicht zum Kauf der Re-

ferenzverbindlichkeit beim Put bzw. Verkauf beim Call. Die Ausgleichsleis-

tung ist diejenige Leistung, welche die Zweckerreichung der CSO ermög-

licht1488. Die Optionsprämie dagegen ist keine das Vertragsverhältnis typisie-

rende Pflicht1489. 

Die Ausgleichsleistung als vertragstypische Leistung der CSO ist nun ge-

rade keine eigentliche Dauerleistung, sondern erfolgt vielmehr nur zu einem 

bestimmten Zeitpunkt. So werden Optionsverträge im Allgemeinen auch 

nicht als Dauerschuldverhältnisse – sofern überhaupt eine entsprechende 

Erörterung stattfindet – qualifiziert1490. Im Unterschied zu allgemeinen 

Optionsverträge dienen jedoch die derivativen Optionsverträge dem Risiko-

transfer, in welchem ein Dauerelement zu sehen ist: denn der Optionsver-

käufer ist über die Laufzeit der CSO hinweg nicht nur der Unsicherheit aus-

gesetzt, ob das Optionsrecht ausgeübt wird, sondern (damit zusammenhän-

gend) auch einer Unsicherheit über den Umfang seiner Leistungspflicht, 

welche in der Natur der CSO liegend für ihn in Relation zu den aktuellen 

Marktwerten der Referenzforderung regelmässig nachteilig ausfällt. Dieses 

Dauerelement der Risikotragung wird auch durch die Ausgestaltung der 

Optionsprämie bestätigt, welche von der maximalen Laufzeit der CSO be-

einflusst wird1491. 

                                                                                                                                               

1486  A.A. CASPER, Optionsvertrag, 67 f., 470; BERG, Kreditderivate, 212, welcher ein 

Synallagma im Rahmen der Trennungstheorie ablehnt – jedoch auch den Parteien die 

Freiheit belässt, die CSO rechtlich einheitlich oder getrennt zu konstruieren. 
1487  Zum bedingten Synallagma siehe z.B. STÖCKLI, Synallagma, Rz. 79 ff. 
1488  Siehe zum Zweck des Kreditrisikotransfers oben II.2.c) (S. 122). 
1489  Vgl. z.B. GAUCH, Dauerverträge, 5, welcher die Mietzinspflicht des Mieters als nicht 

typisch anführt. Zu den Prämienzahlungen bei Kreditderivaten siehe auch oben II.4.b) 

(S. 139). 
1490  CASPER, Optionsvertrag, 116 f. 
1491  Siehe zur Prämie oben 1.b)bb) (S. 252). 



V. CREDIT SPREAD OPTIONS 

 263 

Diese Elemente sind nach der vorliegend vertretenen Ansicht zur Qua-

lifikation eines Schuldverhältnisses als Dauerschuldverhältnis ausreichend, 

sofern zusätzlich auch ein Bedürfnis des in Frage stehenden Vertrages nach 

einer entsprechenden Behandlung zu sehen ist1492. 

c) Differenzeinwand 

Bei der CSO fallen wie auch bei einer plain vanilla Option der Vertrags-

schluss und der Zeitpunkt der Abwicklung auseinander. Die Abwicklung 

erfolgt – sofern überhaupt – nach der Ausübung der Option, welche regel-

mässig nicht innerhalb derjenigen eines Kassageschäftes liegt. Die bisweilen 

nach Art der Option bzw. Abwicklung differenzierende Qualifikation der 

Option als Termingeschäft i.S.v. Art. 513 Abs. 2 OR1493 ist vorliegend nicht re-

levant. Denn diese Differenzierung stellt auf die Frage nach einem Kassa- 

oder Termingeschäft ab1494. Dagegen handelt es sich nach der vorliegenden 

Betrachtung bei der innerhalb von drei Tagen ausübbaren Option nicht um 

eine derivative Option, womit derivative Optionen infolgedessen immer 

Termingeschäfte sind1495. Aus den aktuellen Lehrmeinungen zu Art. 513 OR 

ist ferner zu folgern, dass Derivate grundsätzlich in dessen Anwendungsbe-

reich fallen sollen. Damit ist die CSO, welche den als Charakteristikum eines 

Termingeschäfts i.S.v. Art. 513 OR genannten Hebeleffekt ebenfalls aufweist, 

als (bedingtes) Termingeschäfte i.S.v. Art. 513 Abs. 2 OR zu betrachten1496. 

Als Gegenstand einer CSO kommen kreditrisikobehaftete Verbindlich-

keiten bzw. deren Credit Spread in Frage. In Anbetracht der geforderten 

weiten Auslegung des Begriffs Waren und Börsenpapiere sind auch die 

Basiswerte einer CSO miteinzubeziehen: es wäre nicht konsequent, Zinsderi-

vate miteinzubeziehen, die mit dem Credit Spread auf einem Bestandteil des 

Zinses beruhende CSO dagegen nicht. 

Sofern infolgedessen im Einzelfall eine Spielartigkeit nachgewiesen wer-

den kann, vermag eine Vertragspartei einer CSO den Differenzeinwand 

                                                                                                                                               

1492  Siehe zum vorliegend vertretenen Begriff des Dauerschuldverhältnisses oben 

II.1.b)bb)1) (S. 107). 
1493  BSK-BAUER, N 3, 5 zu Art. 513: Börsengehandelte Optionen (als Traded Options 

bezeichnet), sind Termingeschäfte, Optionsscheine dagegen nicht. PULVER, 

Derivatgeschäfte, 79: das Vorliegen eines Differenzgeschäftes beim Cash Settlement 

bejaht. 
1494  Vgl. CONTRATTO, Regulierung, 220. 
1495  Siehe dazu oben 1:II.3.c)bb) (S. 45). 
1496  Im Ergebnis ebenfalls PULVER, Optionsgeschäfte, 302 (Option auf konkreter Basis), 

306 f. (Optionen auf abstrakter Basis); CR CO I-JEANDIN, N 13, 15 f. zu Art. 513. 
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wirksam geltend zu machen. Die Spielartigkeit ist im konkreten Einzelfall 

anhand der Differenzumstände zu prüfen1497. 

4. Rechtsnatur einzelner Elemente 

An dieser Stelle ist die Rechtsnatur einzelner Elemente der CSO zu bestim-

men, wobei deren Inhalt im Detail bereits oben angeführt wurde und ent-

sprechend darauf zu verweisen ist1498. So ist zu Beginn die Rechtsnatur des 

Rechts zur Optionsausübung unter a), der Hauptleistungspflichten der CSO 

unter b), die Bedeutung der Laufzeit unter c) und schliesslich die Rechts-

natur des Credit Events unter d) zu bestimmen. 

a) Das Recht zur Ausübung der Option 

Das Recht des Optionskäufers zur Ausübung der Option wird bei Vertrags-

schluss begründet, gerichtet es auf die Forderung der vereinbarten Aus-

gleichsleistung, wie unter aa) im Detail auszuführen sein wird. Unter bb) 

soll anschliessend die Rechtsnatur dieses Rechts bestimmt werden. Wie auf-

zuzeigen ist, ist es als Optionsrecht zu qualifizieren, beim Physical Settle-

ment ein Kaufs- bzw. Verkaufsrecht als besonderes Optionsrecht. Bei beiden 

Optionsrechten handelt es sich um Gestaltungsrechte, wobei vorliegend der 

Bedingungstheorie gefolgt wird. Ausgeübt wird es durch eine entsprechen-

de Willenserklärung des Berechtigten. 

aa) Gegenstand und Begründung 

Der Käufer der CSO ist berechtigt, diese auszuüben und die vereinbarte 

Leistung vom Verkäufer zu fordern. Der Umfang der Leistung des Ver-

käufers ist abhängig von der Entwicklung der verschiedenen Werte, auf 

welche die CSO vertraglich Bezug genommen hat. 

Der Gegenstand des Rechts selbst ist ebenfalls abhängig von den je-

weiligen Vereinbarungen der Parteien. Es kann auf die Forderung einer 

Geldleistung (Differenzzahlung) oder auf den Kauf oder Verkauf des Basis-

wertes zu den bei Vertragsschluss vereinbarten Konditionen gerichtet sein. 

Die wohl herrschende Lehre geht davon aus, dass das Optionsrecht mittels 

des Optionsbegründungsvertrages begründet wird und in diesem Vertrag 

die Hauptleistung des Optionsgebers darstelle. Aus den oben angestellten 

                                                                                                                                               

1497  Siehe zur Spielartigkeit oben II.1.b)cc)2) (S. 113). 
1498  Oben 1 (S. 250). 
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Überlegungen erscheint dies nicht sachgerecht1499. Für den Zeitpunkt der 

Begründung des Rechts ist zwar auf den Vertragsschluss abzustellen, bei der 

Einräumung handelt es sich jedoch nicht um eine Leistung, und schon 

überhaupt keine Hauptleistung des Optionsgebers. 

bb) Qualifikation 

1) Optionsrecht 

In Bezug auf den Optionsvertrag wird das vertraglich eingeräumte Recht 

unbestritten als Optionsrecht betrachtet1500; nach der herrschenden Lehre ist 

ein Optionsrecht ferner als Gestaltungsrecht zu qualifizieren1501. 

Mit der Ausübung der CSO verändert der Berechtigte die Rechtstellung 

des Verkäufers ohne dessen Mitwirkung, da er mit der Ausübung einen An-

spruch gegen den Verkäufer auf die Ausgleichsleistung bzw. Vertragsab-

wicklung erhält. Diese Berechtigung entspricht jener der Option bzw. des 

Optionsvertrages, womit dieses Recht ebenfalls als Optionsrecht und damit 

als Gestaltungsrecht zu qualifizieren ist. Dies ist ohne weiteres der Fall, so-

fern die Abwicklung als Physical Settlement – die Herbeiführung der Wir-

kungen eines Kaufvertrages – vereinbart wurde; diesfalls gilt es nach herr-

schender Lehre als Kaufs- bzw. Verkaufsrecht1502. 

Wie auch die derivative Option kann auch die CSO abstrakt sein, als eine 

tatsächliche Lieferung aufgrund der Struktur ausgeschlossen ist1503. Daneben 

lässt sich die Struktur der CSO auch entsprechend wählen, als dass die tat-

sächliche Lieferung nur vertraglich ausgeschlossen wird und an deren Stelle 

eine Differenzzahlung tritt. 

Das Forderungsrecht eines Optionsvertrages mit einem abstrakten Basis-

wert wie einem Index betrachtet die Lehre ebenfalls als ein Optionsrecht1504, 

jedoch nicht als Kaufs- bzw. Verkaufsrecht. Dasselbe hat m.E. auch zu gel-

ten, falls die Lieferung nur vertraglich ausgeschlossen wurde. Die vorlie-

gend vertretene Ablehnung des Hauptvertrages im Rahmen des Cash Settle-

ments hat m.E. ebenfalls keinen Einfluss auf die Qualifikation dieses Rechts 

als Optionsrecht1505. 

                                                                                                                                               

1499  Zum Ganzen oben II.4.a)bb)3) (S. 137). 
1500  Siehe oben Fn. 253. 
1501  Siehe oben1:II.3.c)bb) (S. 47). 
1502  Siehe oben1:II.3.c)bb) (S. 47). 
1503  Vgl. oben 1:I.2.c)aa) (S. 23); 1:I.2.c)bb) (S. 25). 
1504  Siehe oben 1:II.3.c)bb) (S. 47). 
1505  Vgl. dazu oben III.4.a)aa)4) (S. 196). 
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Die bisweilen vorkommenden Konstellationen, in welchen von einer 

automatischen Ausübung des Optionsrechts ausgegangen wird1506, ändern 

an dessen Qualifikation m.E. ebenfalls nichts. da der Käufer von der Aus-

übung profitieren würde und in diesen Fällen die letzte oder einzige Mög-

lichkeit der Ausübung erreicht ist, ist in jedem Fall davon auszugehen, dass 

ein vernünftiger Optionskäufer die Ausübung vornehmen wird. Wird diese 

automatische Ausübung explizit vereinbart, so lässt sich das Optionsrecht – 

welches durch eine Willenserklärung auszuüben ist1507 – als durch still-

schweigende Willenserklärung ausgeübt betrachten. 

2) Rechtsnatur des Kaufs-/Verkaufsrechts 

Für das Verkaufsrecht (als Optionsrecht) werden hinsichtlich dessen 

Rechtsnatur verschiedene Theorien vertreten1508. Da es sich bei der CSO 

ebenfalls um einen derivativen Optionsvertrag handelt, gelten die entspre-

chenden Lehrmeinungen grundsätzlich auch vorliegend, womit die Bedin-

gungs- oder die Gestaltungsrechtstheorie in Frage kommen. 

Da m.E. die Betrachtung als einheitliches Schuldverhältnis der Trennung 

vorzuziehen ist – bei der derivativen Option sogar noch mehr als bei einem 

gemeinen Kaufrechtsvertrag – ist gegen die Gestaltungsrechts- und für die 

Bedingungstheorie zu entscheiden. Im übrigen werden Wollensbedingung 

von der herrschenden Lehre zwischenzeitlich klar als zulässig erachtet. 

Damit ist das Kaufs-/Verkaufsrecht als Wollensbedingung zu 

qualifizieren, die Referenzverbindlichkeit zu den vereinbarten Konditionen 

zu kaufen bzw. zu verkaufen1509. 

3) Optionsrecht beim Cash Settlement 

Da es sich beim Cash Settlement nicht um das Recht zu einem Kauf oder 

Verkauf handelt, ist die Betrachtung dieser Optionsrechte als Kaufs- oder 

Verkaufsrechte richtigerweise ausgeschlossen1510, und zwar m.E. unabhängig 

davon, ob eine tatsächliche Lieferung aufgrund der Natur des Basiswertes 

nicht möglich ist oder eine solche nur vertraglich ausgeschlossen wurde. 

                                                                                                                                               

1506  Am Verfalltag sowie bei europäischen Optionen. Siehe im Detail oben 1.b)cc)1) (S. 252). 
1507  Siehe dazu sogleich  
1508  Siehe zum Ganzen oben (im Rahmen der Rechtsnatur des Optionsvertrages)1:II.3.c)bb) 

(S. 45). 
1509  Zur Wollensbedingung siehe oben III.4.a)aa)1)ii) (S. 193). 
1510  Für Optionen auf einen Index (wobei bei diesem Basiswert eine tatsächliche Lieferung 

aufgrund der Natur ausgeschlossen ist): PULVER, Optionsgeschäfte, 247; 

FORSTMOSER/PULVER, WM 1988, 10; HÄUSLER, vertragliche Grundlagen, 113. 
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Wie auch beim Kauf-/Verkaufsrecht ist bei der CSO der Bedingungs-

theorie zu folgen1511, womit das Optionsrecht als Wollensbedingung zu qua-

lifizieren ist, gerichtet auf die Forderung der Ausgleichszahlung1512. 

4) Ausübung des Optionsrechts 

Das Optionsrecht als Gestaltungsrecht wird vom Berechtigten mittels einer 

einseitigen, empfangsbedürftigen Willenserklärung ausgeübt. Massgebend 

für den Zeitpunkt, zu welchem die Ausübung ihre Wirkung entfaltet, ist der 

Zugang der Willenserklärung1513. Zeitlich wird die Möglichkeit der Aus-

übung durch die Laufzeit der CSO befristet. Während der Laufzeit liegt die 

Ausübung im alleinigen Entscheidungsbereich des Optionskäufers, wobei er 

es in der Regel nur ausüben wird, sofern die Konstellation der Berechnungs-

faktoren zu seinen Gunsten ausfallen: D.h. beim Cash Settlement die For-

derung einen positiven Inhalt aufweist und beim Physical Settlement bei der 

Put CSO der berechnete Verkaufspreis grösser als der Marktpreis, und ent-

sprechend umgekehrt bei der Call CSO der Kaufpreis kleiner ausfällt. Wird 

das Optionsrecht nicht innerhalb der Laufzeit ausgeübt, so erlischt es durch 

Verwirkung1514. 

Erfolgt eine sog. automatische Ausübung des Optionsrechts, ist diese 

m.E. als stillschweigende Willenserklärung zu betrachten. Dies kann einer-

seits explizit im Vertrag vereinbart werden oder sich aus Art. 6 OR per analo-

giam im Falle der Bedingungstheorie ergeben1515. Denn wenn ein Vertrag 

selbst durch stillschweigende Willenserklärung zustande kommen kann, 

muss dies entsprechend auch für die Abwicklung bzw. Wollensbedingung 

als Bestandteil eines Vertragsverhältnisses gelten. 

b) Die Hauptleistungspflichten 

Aus wirtschaftlicher Sicht trägt der Verkäufer der CSO das jeweilige Risiko 

der Veränderungen des Credit Spreads der Referenzforderung. Die Gestal-

tung der Risikotragung erfolgt bei der CSO durch die Einräumung des 

Optionsrechts, wonach der CSO-Käufer vom Verkäufer eine Ausgleichsleis-

tung fordern darf. Sowohl die Gefahrtragung1516 wie auch die Einräumung 

                                                                                                                                               

1511  Zur Begründung siehe oben 2) (S. 266). 
1512  Zur Wollensbedingung siehe oben III.4.a)aa)1)ii) (S. 193). 
1513  Vgl. BK-WEBER, N 99 zu Art. 102. 
1514  Vgl. PULVER, Optionsgeschäfte, 322. 
1515  Siehe zur Willenserklärung durch Stillschweigen z.B. BK-SCHMIDLIN, N 12 zu Art. 1. 
1516  Siehe zur Begründung oben II.4.a)bb)1) (S. 134) 
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eines Rechtes1517 sind in der vorliegend vertretenen Auffassung als rechtliche 

Leistungspflichten und damit auch Hauptleistungspflichten aus den a.a.O. 

erwähnten Gründen abzulehnen. 

Als Leistungspflichten verbleibt demnach auf Seiten des CSO-Verkäufers 

die Pflicht zur Ausgleichsleistung, welche richtigerweise dessen Hauptleis-

tungspflicht aus der CSO darstellt und unter bb) behandelt wird. Dass es 

sich beim Physical Settlement bei dieser Pflicht um ein vertragliches Verhält-

nis handelt, hindert nach der vorliegenden Betrachtung deren Qualifikation 

als Leistungspflicht nicht1518. Die Hauptleistungspflicht des Sicherungs-

nehmers ist unbestreitbar die Pflicht zur Prämienzahlung, welche zu Beginn 

unter aa) behandelt wird. Dieses Pflichtengefüge zeigt auch auf, dass vor-

liegend die CSO als einheitliches Schuldverhältnis zu betrachten ist1519. 

aa) Prämienzahlung des Optionskäufers 

Die Pflicht zur Prämienzahlung ist die einzige Verpflichtung des Options-

käufers. Es handelt sich um eine bei Vertragsschluss entstehende Geld-

schuld, als deren Zahlungstermin regelmässig ebenfalls der Vertragsschluss 

gilt, womit auch ihr Umfang zu diesem Zeitpunkt festzustehen hat. Im An-

wendungsbereich von Rahmenverträgen gilt dieser Zahlungstermin gleich-

zeitig auch als Fälligkeitstermin1520. 

Wenn die Prämie auch gemeinhin als Gegenleistung für die Einräumung 

des Optionsrechts aufgefasst wird, ist ihre Erfüllung keine Voraussetzung 

für das Entstehen des Optionsrechts selbst. Mangels Auffassung der Einräu-

mung des Optionsrechts als Leistungspflicht kann sie geradezu nicht die Ge-

genleistung dieser Einräumung sein. Wenn ihr Umfang auch nach zeitlichen 

Elementen berechnet wird, handelt es sich nicht um eine Zinszahlung1521. 

bb) Ausgleichsleistung des Optionsverkäufers 

1) Cash Settlement 

Die Forderung des Optionskäufers auf die Differenzzahlung beim Cash 

Settlement wird mit der Ausübung des Optionsrechts1522 verbindlich; gleich-

                                                                                                                                               

1517  Siehe zu Begründung oben II.4.a)bb)3) (S. 137). 
1518  Siehe zu Begründung oben II.4.c)aa) (S. 143). 
1519  Siehe CASPER, Optionsvertrag, 55 ff. zur Begründung der Ablehnung eines 

einheitlichen Schuldverhältnisses beim Optionsvertrag. 
1520  Siehe zur Erfüllung von Geldleistungspflichten auch oben II.4.d) (S. 148). 
1521  Siehe dazu oben II.4.b)bb) (S. 140). 
1522  Siehe dazu oben a)bb)4) (S. 267), wobei der Zeitpunkt des Zugangs massgebend ist. 
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zeitig wird auch der Umfang bestimmt sowie die Forderung nach Art. 75 OR 

fällig, sofern diesbezüglich keine anderslautenden Vereinbarungen be-

stehen. 

Dabei bezeichnet Cash Settlement m.E. nicht die Verrechnung zweier ge-

genseitiger Forderungen und ebensowenig einen Hauptvertrag, als vielmehr 

ausschliesslich eine Forderung auf eine Geldleistung, welche aus der Diffe-

renz zweier Grössen zu berechnen ist und daher auch als Differenzzahlung 

bezeichnet wird. 

Die Differenzzahlung ist ferner nicht dadurch bedingt, dass die Berech-

nungsfaktoren zum Berechnungszeitpunkt einen Umfang grösser Null erge-

ben, vielmehr erlischt in diesem Fall die Forderung mangels Inhalts eine ju-

ristische Sekunde nach deren Begründung1523. 

2) Physical Settlement 

Physical Settlement bezeichnet ein (kauf-)vertragliches Verhältnis zwischen 

den Parteien der CSO1524, welches aufgrund dem «Miss»-verhältnis zwischen 

den jeweiligen Leistungen aus wirtschaftlicher Sicht als Leistung des Op-

tionsverkäufers betrachtet werden kann1525. Begründet wird das vertragliche 

Verhältnis bei Vertragsschluss, ist jedoch durch eine Wollensbedingung be-

dingt ausgestaltet. 

c) Laufzeit 

Bei der amerikanischen CSO handelt es sich bei der Laufzeit nur um eine Be-

fristung des Optionsrechts, welches nach deren Ablauf durch Verwirkung 

erlischt. Die Laufzeit drückt dabei den maximal vereinbarten Zeitraum aus, 

welcher nicht zwingend vollständig erreicht werden muss. So wird bei 

rechtzeitiger Ausübung des Optionsrechts die Befristung hinfällig, da das 

Optionsrecht mit Ausübung ebenfalls erlischt. Ferner kann bei der CSO mit 

einem Knock-out die Laufzeit auch durch den Eintritt eines Credit Events 

verkürzt werden und damit das Optionsrecht vorzeitig untergehen. 

                                                                                                                                               

1523  Siehe dazu auch beim TRS oben IV.4.a)cc)2) (S. 243); a.A. z.B. CLOUTH, Finanz-

Derivate, 48. 
1524  Siehe dazu oben II.4.c)cc) (S. 145). 
1525  Siehe zum vertraglichen Verhältnis als Leistung oben II.4.c)aa) (S. 143). 
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d) Credit Event bei der knock-out CSO 

Der Eintritt eines Credit Events bei der knock-out CSO hat ausschliesslich 

eine Wirkung auf das Recht des Käufers zur Ausübung der Option. Es kann 

nicht mehr und nie mehr ausgeübt werden, d.h. es erlischt mit dem Eintritt 

eines Credit Events. Als Gestaltungsrecht kann das Optionsrecht bedingt 

ausgestaltet werden1526. Da es bis zum Eintritt des Credit Events Bestand 

hatte und der Credit Event als ein zukünftiges ungewisses Ereignis eine Be-

dingung im Rechtssinn sein kann1527, ist dieser folglich als Resolutivbedin-

gung i.S.v. Art. 154 OR zu qualifizieren. Wie auch beim CDS kann die Wir-

kung des Eintritts von der Erfüllung von Obliegenheiten wie die Erbringung 

einer Mitteilung abhängig gemacht werden. So können z.B. die Regelungen 

der CDD für die Credit Event Notice und die Notice of Publicly Available 

Information entsprechend angepasst übernommen worden1528. 

                                                                                                                                               

1526  Siehe Nachweise oben in Fn. 1228. 
1527  Siehe dazu oben III.4.a)bb)2) (S. 199). 
1528  Siehe zu den Mitteilungen oben III.1.d) (S. 167); zu deren Rechtsnatur oben III.4.a)cc) 

(S. 200). 
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TEIL 3 

 KREDITDERIVATE IM AUFSICHTSRECHT 

Der dritte Teil befasst sich mit der aufsichtsrechtlichen Erfassung von Kre-

ditderivaten im Schweizerischen Aufsichtsrecht. Den gesetzlichen Gegeben-

heiten entsprechend erfolgt dabei ein institutsbezogener Aufbau, aufgeteilt 

nach bankaufsichts-, versicherungsaufsichts- sowie kapitalmarktrechtlichen 

Aspekten. 

Zu Beginn werden die teilweise von europäischen Vorgaben beein-

flussten Regelungen zu Kreditderivaten im deutschen und englischen Fi-

nanzmarktrecht dargestellt (I.). Diese Darstellung erfolgt losgelöst vom 

Schweizerischen Recht, da das Schweizerische Recht eine andere 

Herangehensweise an die aufsichtsrechtliche Erfassung von regulierten 

Tätigkeiten aufweist.   

Anschliessend wird aus der Sicht des Schweizerischen Rechts im 

Rahmen der bankaufsichtsrechtlichen (II.) sowie versicherungsaufsichts-

rechtlichen (III.) Erörterungen jeweils danach gefragt, inwiefern Engage-

ments in Kreditderivaten eine Bewilligungspflicht auslösen, sowie welche 

Vorschriften die der jeweiligen Aufsicht bereits unterstellte Institute im Rah-

men eines Einsatzes von Kreditderivaten zu beachten haben. Im Rahmen der 

versicherungsaufsichtsrechtlichen Behandlung werden rechtsvergleichend 

auch das deutsche, englische sowie teilweise das amerikanische 

Versicherungsaufsichtsrecht hinzugezogen. 

Anschliessend wird unter den kapitalmarktrechtlichen Aspekten (IV.) 

die Behandlung von Kreditderivaten im BEHG sowie im Recht der 

kollektiven Kapitalanlage erörtert. Im Anwendungsbereich des BEHG wird 

geprüft, inwiefern Kreditderivate als Effekten gelten oder allenfalls geeignet 

sind, Effekten im Sinne dieser Bestimmungen zu sein – was wiederum auch 

einen Einfluss auf eine allfällige Bewilligungspflicht ausüben kann. Im 

Rahmen der kollektiven Kapitalanlage werden die beim Einsatz von 

Kreditderivaten zu beachtenden Vorschriften der einzelnen Anlagevehikel 

betrachtet. 
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I. Kreditderivate im 
deutschen und englischen Finanzmarktrecht 

Im folgenden Kapitel wird die grundsätzliche Erfassung von Kredit-

derivaten im deutschen sowie englischen Finanzmarktrecht aufgezeigt. 

Diese Rechtsordnungen sind hinsichtlich der Erfassung von Kreditderivaten 

insbesondere von der MiFID und deren Vorgabe, Kreditderivate als Finanz-

instrumente zu behandeln, geprägt. Zu Beginn werden die rechtlichen 

Grundlagen dargestellt (1.) und auf die Grundzüge der Regelungen 

eingegangen (2.). Die Art der Regelung sowie der gesetzlichen Grundlagen 

insgesamt unterscheiden sich dabei von der Schweizerischen Gesetzgebung, 

welche in bank- und versicherungsaufsichtsrechtliche sowie mit dem BEHG 

und dem KAG in kapitalmarktrechtliche Erlasse aufzuteilen ist, wohingegen 

die englische sowie deutsche Gesetzgebung Finanzdienstleistungen insge-

samt erfassen und darauf aufbauend verschiedene Bewilligungs- und Ver-

haltensvorschriften statuieren. Die Regelungen dieser Rechtsordnung zur 

Versicherung werden dagegen im Rahmen der versicherungsaufsichts-

rechtlichen Aspekte in Kapitel III1529 behandelt. 

1. Rechtliche Grundlagen 

Wie auch in Bezug auf die entsprechende Behandlung nach Schweizer Recht 

ist einerseits danach zu fragen sein, inwiefern ein Engagement in Kreditderi-

vaten einer Aufsichts- oder Bewilligungspflicht auslöst, und andererseits in-

wiefern besondere Regeln für bereits einer Aufsicht unterstellte Institute in 

Bezug auf den Einsatz von Kreditderivaten gelten. 

Die im folgenden zu betrachtenden rechtlichen Grundlagen in Deutsch-

land finden sich im Kreditwesensgesetz (KWG) sowie im Wertpapier-

handelsgesetz (WpHG) und in England im Financial Services and Markets 

Act 2000 (FSMA 2000). Diese Gesetze wurden teilweise durch europäische 

Vorgaben beeinflusst; eine darin aufgenommene Richtlinie ist z.B. die 

Markets in Financial Instruments (MiFID). Diese schreibt etwa vor, 

Kreditderivate als Finanzinstrumente zu definieren1530. 

                                                                                                                                                       

1529  Unten III (S. 289). 
1530  MiFID Anh. 1 Abschn. C Ziff. 8. 
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Die erwähnten Gesetzgebungen setzen nicht nur die Vorgaben der 

MiFID um. Die FSMA 2000 erfassen sämtliche zu regulierende 

Investitionstätigkeiten1531, worunter auch das Versicherungsgeschäft fällt1532.  

Das KWG schreibt eine Zulassungspflicht für Unternehmen vor, welche 

Bankgeschäfte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen1533, und ent-

hält des weiteren diese Unternehmen betreffende Bestimmungen wie Eigen-

mittelanforderungen1534, Vorschriften zum Kreditgeschäft1535 oder solche zur 

Verhinderung von Geldwäscherei oder der Terrorismusfinanzierung1536. Das 

WpHG richtet sich an im KWG als Kredit- oder Finanzdienstleistungsinsti-

tute erfasste Unternehmen, welche ebenfalls Wertpapierdienstleistungen er-

bringen1537 und enthält verschiedene diese betreffende Vorschriften. Es wird 

auch als die grundlegende Norm des deutschen Kapitalmarktrechts bezeich-

net1538. 

2. Grundzüge der Regelung im MiFID, WpHG, KWG und FSMA 2000 

Kreditderivate gelten nach der MiFID als Finanzinstrumente – die Definition 

«derivative Instrumente für den Transfer von Kreditrisiken»1539 lässt hier m.E. 

hinsichtlich der Erfassung der einzelnen Grundtypen keinen Spielraum für 

andere Interpretationen offen. In Deutschland gelten Kreditderivate im An-

wendungsbereich des KWG sowie des WpHG als Derivate, und damit als Fi-

nanzinstrumente1540. Auf die Legaldefinition von Kreditderivaten im KWG 

und WpHG sei an dieser Stelle nicht näher einzugehen: die Betrachtung von 

Kreditderivaten als Finanzinstrumente wird durch die MiFID vorgegeben, 

und auch der Wille des deutschen Gesetzgebers, Kreditderivate zu erfassen, 

                                                                                                                                                       

1531  Vgl. CASTAGNINO, Derivatives, Rz. 5.06. 
1532  Vgl. Art. 10 RAO.  
1533  § 32 Abs. 1 KWG. 
1534  § 10 ff. KWG. 
1535  § 13 ff. KWG. 
1536  § 25b ff. KWG. 
1537  § 2 Abs. 4 WpHG. 
1538  BRUSKI in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, N 68 vor § 104; 

KÜMPEL, Kapitalmarktrecht, Rz. 16.1; FUCHS in FUCHS (Hrsg.), WpHG, N 1, 4 zu Einl. 
1539  Anh. 1 Abschn. C Ziff. 8 MiFID. 
1540  § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 4 i.V.m. § 1 Abs. 11 Satz 1 KWG; § 2 Abs. 2 Nr. 4 i.V.m. Abs. 2b 

WpHG: «als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschäfte oder Optionsgeschäfte, 

die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und dem Transfer von Kreditrisiken dienen (Kreditderi-

vate)». 
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dürfte klar sein1541 1542. Im übrigen können einzelne Kreditderivate auch als 

Derivate im Sinne der übrigen Bestimmungen gelten1543 1544. 

In England bzw. unter dem Regime der FSMA 20001545 gelten nach 

Art. 85 Abs. 3 RAO Kreditderivate i.S. der MiFID als sog. contracts for 

differences, welche ihrerseits als von der FSMA 2000 geregelte investments of a 

specified kind qualifiziert werden.  

In Bezug auf die Konsequenz der Behandlung von Kreditderivaten als 

Finanzinstrumente im Sinne der erwähnten Gesetzgebungen ist einerseits 

die Frage nach einer daraus folgenden Bewilligungs- oder Zulassungspflicht 

zu stellen1546. Diese ist neben dem Bezug auf Finanzinstrumente von be-

stimmten (i.d.R. gewerbsmässig ausgeübten) Tätigkeiten abhängig. Diese 

Tätigkeiten werden in der MiFID als Wertpapierdienstleistungen, im KWG 

als Finanzdienstleistungen und in der FSMA 2000 als activity of a specified 

kind bezeichnet1547. Die vom WpHG umfassten Tätigkeiten werden ebenfalls 

als Wertpapierdienstleistungen bezeichnet; es statuiert jedoch keine Zulas-

sungspflicht, da die diese Dienstleistungen erbringenden Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen per definitionem vom KWG erfasst werden müssen 

und damit gleichzeitig auch als Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute 

i.S. des KWG gelten1548. 

Im Grundsatz ist festzuhalten, dass die erfassten, eine Zulassung begrün-

denden Tätigkeiten eher – insbesondere im Rahmen der auf MiFID basieren-

den Umsetzungsverpflichtung – auf den Sekundärmarkt bzw. den Handel 

                                                                                                                                                       

1541  Explizit Deutscher Bundestag, Drucksache 16/4028 vom 12.01.2007, S. 55: «Demnach 

werden in Zukunft beispielsweise auch Credit Default Swaps (CDS) erfasst, die sich 

ausschließlich auf ein Darlehen oder ein Kreditportfolio als Referenzwert beziehen.», abrufbar 

unter <dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/040/1604028.pdf>; vgl. auch REINER/SCHACHT, 

WM 2010, 339 m.w.N., wonach CDS erfasst werden sollen. 
1542  Vgl. dazu BERG, Kreditderivate, 344 ff.; FRISCH in DERLEDER/KNOPS/BAMBERGER (Hrsg.), 

Handbuch Bankrecht, § 52 N 20; ähnlich KIM, Credit Derivatives, 133, der ohne weitere 

Begründung davon ausgeht, dass diese Definition Default Swaps, Credit Indices, 

Credit Options oder kotierte Credit Futures abdecke. 
1543  Vgl. BERG, Kreditderivate, 351, 353; BECK, Insidergeschäfte, 27. 
1544  Zur (berechtigten) Kritik an der Legaldefinition z.B. BERG, Kreditderivate, 357. 
1545  Die regulierten Aktivitäten und Investitionen ergeben sich aus dem Financial Services 

and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 (RAO) Part II bzw. III. Die 

diesbezüglichen Umschreibungen in Schedule 2 der FSMA 2000 scheinen nicht 

relevant zu sein: siehe dazu z.B. GLEESON in GLEESON (Hrsg.), FSA Regulation, 6. 
1546  Vgl. Art. 5 Abs. 1 MiFID; § 32 Abs. 1 KWG; s. 19 FSMA 2000. 
1547  Section 22(1)(a) FSMA 2000; siehe auch CASTAGNINO, Derivatives Rz. 5.57; GLEESON in 

GLEESON (Hrsg.), FSA Regulation, 6. 
1548  Vgl. Definition des Wertpapierdienstleistungsunternehmens in § 2 Abs. 4 WpHG. 
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mit Finanzinstrumenten oder auf den Dienstleistungscharakter der Begrün-

dung der Transaktion ausgerichtet sind1549 und den ausserbörslich und ohne 

Dienstleistungsabsicht abgeschlossenen, finanzökonomisch als Derivat zu 

qualifizierenden Vertrag nicht umfassen. Dies ist vor dem Hintergrund zu 

sehen, dass nicht jeder Investor bewilligungspflichtig sein soll1550 und ent-

spricht auch der Zielsetzung der MiFID, einheitliche Regeln für das Erbrin-

gen von Wertpapierdienstleistungen im Europäischen Wirtschaftsraum fest-

zulegen, um einheitliche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen und den An-

legerschutz wie auch die Effizienz und Integrität des europäischen Finanz-

marktes zu verbessern1551. So werden mit der Umsetzung der MiFID ver-

schiedene Tätigkeiten der Finanzdienstleistung nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 f. 

sowie Nr. 11 KWG bzw. der Wertpapierdienstleistung nach § 2 Abs. 3 Satz 1 

Nr. 1-4 sowie Satz 2 WpHG anhand der Anschaffung und/oder Veräusse-

rung von Finanzinstrumenten umschrieben, wobei diese Begriffe alle 

Rechtsgeschäfte umfassen sollen, welche einen Vollrechtserwerb 

bzw. -verlust zur Folge haben1552 und damit nicht auch den Abschluss von 

Kreditderivaten bzw. die entsprechende Neuschaffung von Rechten und 

Pflichten betreffen. 

Neben der Zulassungspflicht werden auch Bestimmungen an die Finanz-

instrumente selbst oder an deren Einsatz durch ein bereits aus anderen 

Gründen einer Aufsicht unterstelltes bzw. im jeweiligen gesetzlichen An-

wendungsbereich bewilligtes oder zugelassenes Unternehmen angeknüpft. 

Dies bisweilen auch ausserhalb der durch die MiFID auferlegten Umset-

zungsverpflichtungen. 

Die MiFID statuiert z.B. Pflichten, falls im Rahmen einer definierten 

Wertpapierdienstleistung auf Finanzinstrumente Bezug genommen wird1553. 

Weitere Pflichten können sich auch nur aus der Betrachtung des Vertrags-

partners ergeben, z.B. sofern es sich um einen Kunden im Sinne des Gesetzes 

                                                                                                                                                       

1549  FUCHS in FUCHS (Hrsg.), WpHG, N 2 zu Einl. 
1550  Siehe dazu GLEESON in GLEESON (Hrsg.), FSA Regulation, 16 f. 
1551  ELLENBERGER in CLOUTH/LANG (Hrsg.), MiFID, N 1; FRISCH in 

DERLEDER/KNOPS/BAMBERGER (Hrsg.), Handbuch Bankrecht, § 52 N 6. 
1552  FUCHS in FUCHS (Hrsg.), WpHG, N 78 zu § 2; vgl. ferner a.a.O. N 83, 87, 89; siehe auch 

BaFin, Merkblatt – Hinweise zu den Tatbeständen des Eigenhandels und des Eigenges-

chäfts vom 22.03.2011, unter 1.c.aa (abrufbar unter <www.bafin.de/cln_161/nn_724262/ 

SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Service/Merkblaetter/mb__110322__eigenhandel_ 

_eigengeschaeft__neu.html>). 
1553  Z.B. Art. 18 Abs. 1 (Interessenkonflikte) oder Art. 19 Abs. 1 MiFID (Wohlverhaltens-

regeln). 
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handelt1554. Diese Pflichten können grundsätzlich auch bei Kreditderivaten 

Anwendung finden. Unklar ist m.E., ob im Rahmen der Datenaufbewah-

rungspflicht i.S.v. Art. 25 Abs. 2 MiFID, nur die ebenfalls als Wertpapier-

dienstleistungen geltende Ausführung von Aufträgen im Namen von Kun-

den1555 und der Handel für eigene Rechnung1556 (wie gesetzlich definiert) um-

fasst werden, oder generell auf Geschäfte mit Finanzinstrumenten für eigene 

Rechnung zu beziehen ist. Insgesamt ist jedoch festzuhalten, dass Kreditde-

rivate von der MiFID tatsächlich kaum erfasst werden1557. 

Ausserhalb der Vorgaben der MiFID beinhalten die FSMA 2000 sowie 

das WpHG z.B. Bestimmungen zur Insiderüberwachung und Marktmanipu-

lation1558, welche ebenfalls auf Kreditderivate Anwendung finden können1559. 

Ferner können im Anwendungsbereich von nach dem KWG bewilligten 

Unternehmen Kreditderivate nach § 1a Abs. 7 z.B als Absicherung einer An-

lagebuchposition berücksichtigt werden1560, und nach § 19 Abs. 1 Satz 3 Nr. 14 

KWG gelten sie als Kredite i.S.v. § 19 für die §§ 13-13b sowie 14 KWG. Daraus 

folgt eine Anzeigepflicht von Grosskrediten und eine maximale kreditneh-

merbezogene Anlagebuch-Gesamtposition nach § 13a KWG auch für Kredit-

derivate; ferner sind nach § 14 Abs. 1 KWG Kreditnehmer mit einem Kredit-

volumen über 1,5 Mio. Euro zu melden1561. 

                                                                                                                                                       

1554  Z.B. Art. 21 Abs. 1 MiFID (kundengünstigste Auftragsausführung). 
1555  Definition in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 5 MiFID; eine Wertpapierdienstleistung gem. Anh I 

Abschn. A Ziff. 2. 
1556  Definition in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 6 MiFID; eine Wertpapierdienstleistung gem. Anh I 

Abschn. A Ziff. 3. 
1557  Vgl. aber ELLENBERGER in CLOUTH/LANG (Hrsg.), MiFID, N 1. 
1558  §§ 12 ff., § 20a WpHG; Art. 118 ff. FSMA 2000. 
1559  Hinsichtlich der FSMA 2000 vgl. SHIREN/DAMIANOVA, JIBFL 2010, 420. Zum Insider-

papier nach WpHG siehe BECK, Insidergeschäfte, 24 ff. 
1560  Sofern auch weitere Voraussetzungen nach §§ 154 ff. SolvV erfüllt sind, siehe 

AUERBACH/GROL in SCHWENNICKE/AUERBACH (Hrsg.), KWG, § 1a N 51 ff. 
1561  Siehe AUERBACH in SCHWENNICKE/AUERBACH (Hrsg.), KWG, § 19 N 67 f., 167. 
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II. Bankaufsichtsrechtliche Aspekte 

In der bankaufsichtsrechtlichen Betrachtung von Kreditderivaten ist festzu-

stellen, dass Kreditderivate wie unter 1. ausgeführt wird keine Bankge-

schäfte darstellen und damit keine Bewilligungspflicht begründen. Unter 2. 

werden die für bereits der Bankaufsicht unterstellten Institute geltenden 

Vorschriften beim Einsatz von Kreditderivaten hinsichtlich der Eigenmittel 

und Risikoverteilung dargestellt. 

1. Abgrenzung zum Bankgeschäft 

Eine Bank benötigt nach Art. 3 Abs. 1 BankG zur Aufnahme der Geschäfts-

tätigkeit eine Bewilligung der FINMA. Als Banken i.S. des BankG werden in 

Art. 2a BankV dem Grundsatz nach hauptsächlich im Finanzbereich tätige, 

das Zinsdifferenzgeschäft betreibende Unternehmen bezeichnet1562. Als 

solches gilt die gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumsgelder 

(Passivgeschäft)1563, um diese in eigenem Namen an Kunden auszuleihen 

(Aktivgeschäft/Finanzierung). Die aus diesen beiden Geschäften resultieren-

de Zinsdifferenz bildet den Gewinn einer Bank aus dem Bankgeschäft1564. 

Kreditderivate beziehen sich auf im Rahmen des Aktivgeschäftes ge-

schaffene Finanzierungsverträge, wie insbesondere Bankkredite oder auch 

Anleihen. Da sie wesentlich das aus diesen Finanzierungsverträgen resultie-

rende Risiko referenzieren und mangels Zurverfügungstellen von Kapital 

keine eigentliche Finanzierung darstellen, können sie nicht unter das Aktiv-

geschäft subsumiert werden. Ebensowenig führen Kreditderivate zu einer 

Entgegennahme von Geldern im Sinne des Bankgeschäftes. 

Kreditrisiken stellen im Bankgeschäft hinsichtlich des Eingehens wie 

auch bei Kreditderivaten hinsichtlich deren Übertragung den eigentlichen 

Kern beider Geschäfte dar. Der Transfer der eingegangen Kreditrisiken liegt 

jedoch ausserhalb des bewilligungspflichtigen Bankgeschäftes – wie auch 

andere Bestandteile des Zinsdifferenzgeschäftes. So stellt auch die Finanzie-

rung durch Anleihen gem. Art. 3a Abs. 3 lit. b BankV keine Einlage i.S. des 

Bankbegriffs dar. 

                                                                                                                                                       

1562  Vgl. EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 6, 16 f. 
1563  Dazu z.B. BGE 136 II 43 E. 4.2. 
1564  Siehe EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschäft, N 6 ff. 
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2. Einsatz durch Banken 

Kreditderivate sind beim Einsatz durch Banken (sowie Effektenhändler) auf 

der Grundlage der Verordnung über die Eigenmittel und Risikoverteilung 

(Eigenmittelverordnung, ERV) sowie den diese konkretisierenden Rund-

schreiben der FINMA im Rahmen der Eigenmittel- und Risikoverteilungs-

vorschriften zu berücksichtigen. Die Vorschriften im Bereich der Eigen-

mittelunterlegung sowie der Berücksichtigung der Risikominderung werden 

unter b) angesprochen, jene im Bereich der Risikoverteilung unter c). 

Welcher Begriff des Kreditderivates den erwähnten Vorschriften 

zugrundeliegt ist zu Beginn unter a) zu bestimmen. 

a) Der Begriff des Kreditderivates im Anwendungsbereich der ERV 

Die massgebenden rechtlichen Grundlagen sowie die entsprechenden Rund-

schreiben der FINMA1565 definieren weder den Begriff Kreditderivat noch 

die einzelnen behandelten Kreditderivatinstrumente, womit m.E. auf die 

entsprechenden Definitionen und Funktionsweisen dieser Instrumente gem. 

Praxis und Lehre abzustellen ist. Diese Regelung ist begrüssenswert, da auf 

einem raschen Wandel unterworfenen Gebiet wie Finanzinstrumenten zu 

viele Definitionen der Sache in der Regel nicht dienlich sind oder zumindest 

zu Schwierigkeiten einer vollständigen Erfassung führen können1566 1567. 

Betreffend den einzelnen Grundtypen von Kreditderivaten beinhalten 

die Vorschriften bisweilen spezifische auf das jeweilige Instrument bezogene 

Regelungen, häufig wird jedoch auch nur von Kreditderivaten gesprochen. 

Im Rahmen der spezifischen Bestimmungen finden zumeist Credit Default 

Swaps (CDS), Total Return Swaps (TRS) sowie CDS mit nth-to-Default 

Strukturen Erwähnung. Überhaupt nicht behandelt wird die Credit Spread 

Option (CSO) – ein weiterer Grundtyp eines Kreditderivates, obschon sie im 

                                                                                                                                                       

1565  ERV; FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken; FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken; 

FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken. 
1566  Vgl. auch das Schreiben der Schweizerischen Bankiervereinigung an die EBK vom 

13.04.2006, abrufbar unter <www.swissbanking.com/en/20060413_sn_risikoverteilung_ 

def.pdf>. 
1567  Vgl. z.B. die (jeweils identischen) Definitionen von Kreditderivaten in § 2 II Nr. 4 

WpHG sowie § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 4 KWG: «als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestal-

tete Festgeschäfte oder Optionsgeschäfte, die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und dem Trans-

fer von Kreditrisiken dienen (Kreditderivate)». Zur Kritik am ausschliesslichen Merkmal 

Fest- oder Optionsgeschäft z.B. BERG, Kreditderivate, 349. 
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Vergleich zu CDS und TRS in der Praxis nur eine untergeordnete Bedeutung 

erlangt hat1568. 

Wie erwähnt ist hinsichtlich der Definition auf Praxis und Lehre abzu-

stellen. Im Detail gilt m.E. damit folgendes: Soweit für Kreditderivate keine 

spezifischen Regeln vorhanden sind, sind entsprechend die Regeln für Deri-

vate anwendbar, und soweit ein einzelnes Kreditderivat nicht besonders er-

wähnt wird, gelten entsprechend die für Kreditderivate getroffenen Rege-

lungen. Bei der Frage nach der Behandlung der CSO sind solche Regelungen 

teilweise vorhanden: so bestimmt FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken 

Rz. 233, dass ausschliesslich die aufgezählten Kreditderivate eine Abstellung 

auf das Risikogewicht des Sicherungsgebers ermöglichen, womit die CSO 

klar ausgeschlossen wird1569. Dass die CSO in den Rundschreiben nicht gere-

gelt ist, bedeutet aber nicht, dass deren Risiken nicht mit Eigenmitteln zu 

unterlegen sind – denn die allgemeine Pflicht, über angemessene Eigenmittel 

zu verfügen, ergibt sich aus Art. 4 Abs. 1 BankG, jene zur Erfassung, 

Begrenzung und Überwachung von Risiken aus Art. 9 Abs. 2 BankV. 

b) Eigenmittelvorschriften 

Im Rahmen der Eigenmittelverordnung (ERV)1570 und der diese präzisieren-

den FINMA-Rundschreiben Marktrisiken1571 und Kreditrisiken1572 sind Kre-

ditderivate mit Eigenmitteln zu unterlegen1573 und können als risikomin-

dernde Massnahmen berücksichtigt werden1574. Die Adressaten der ERV 

sind Banken sowie Effektenhändler1575. Da die angesprochenen Rundschrei-

ben eine Konkretisierung der entsprechenden Bestimmungen der ERV dar-

stellen, gelten auch sie sowohl für Banken wie auch für Effektenhändler. 

Welche Instrumente als Kreditderivate im Sinne der einzelnen Bestimmun-

gen verstanden werden, regeln die Rundschreiben selbst1576, wobei sich die 

Vorschriften auf einzelne Instrumente wie auch deren Zuordnung zum Han-

                                                                                                                                                       

1568  Vgl. oben 1:I.2 (S. 14). 
1569  Ähnlich auch BCBS, Basel II, § 194. 
1570  Die Vorschrift der Verfügbarkeit angemessener Eigenmittel ergibt sich aus Art. 4 

Abs. 1 BankG. 
1571  FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken. 
1572  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken. 
1573  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 247 ff.; FINMA-RS 08/20 Marktrisiken 

Banken, Rz. 205 ff. 
1574  Art. 47 Abs. 1 lit. c. 
1575  Art. 1 ERV. 
1576  Siehe dazu auch soeben unter a) (S. 278). 
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dels- oder Bankenbuch beziehen. Im folgenden sind diese Regelungen dar-

zustellen, wobei zu Beginn unter aa) die allgemeinen Anforderungen der 

beiden Rundschreiben dargestellt werden, anschliessend unter bb) die 

Unterlegung von Kreditrisi-ken und unter cc) die Unterlegung von Marktri-

siken behandelt werden. Einleitend wird jeweils auch der Begriff dieser Risi-

ken im Anwendungsbereich der entsprechenden Vorschriften bestimmt, 

welcher bisweilen einen vom vorliegenden Verständnis abweichenden In-

halt aufweist. 

aa) Allgemeine Anforderungen 

Die Rundschreiben der FINMA betreffend Kredit- und Marktrisiken regeln 

jeweils Mindestanforderungen an die Organisation eines Institutes, welches 

Kreditderivate einsetzt1577. Inhaltlich sind die Anforderungen ähnlich, wobei 

das FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken etwas weitergeht als das FINMA-

RS 08/19 Kreditrisiken Banken. Jedenfalls müssen die mit Kreditderivaten 

verbundenen Risiken erkannt und verstanden werden1578 sowie durch die 

Systeme für die Messung, Bewirtschaftung und Überwachung von Risiken 

angemessen erfasst werden können1579. 

bb) Unterlegung von Kreditrisiken 

Die Pflicht einer Bank, u.a. Kredit- sowie Ausfallrisiken zu erfassen, zu be-

grenzen sowie zu überwachen ergibt sich aus Art. 9 Abs. 2 BankV. Die ERV 

weist dem Begriff Kreditrisiko hinsichtlich der Berechnung der notwendigen 

Eigenmittel in Art. 36 eine eigenständige Definition zu. Demgemäss gilt Kre-

ditrisiko als die Gefahr eines Verlustes, welcher dadurch begründet wird, 

dass eine Gegenpartei ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt 

(lit. a) oder sich der Wert von Dritten ausgegebenen Finanzinstrumenten 

vermindert (lit. b). 

Entgegen der vorliegenden Verwendung des Begriffs Kreditrisiko um-

fasst damit das Kreditrisiko nach Art. 36 ERV auch die vorliegend als Ge-

genparteirisiken benannten Kreditrisiken, welche nicht durch einen Finan-

zierungsvertrag begründet werden1580. 

                                                                                                                                                       

1577  Vgl. FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 202; FINMA-RS 08/20 Marktrisiken 

Banken, Rz. 200. 
1578  Nach FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 200 wird «[…] vollständig erkannt und 

verstanden […]» gefordert. 
1579  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, 202; FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, 

200. 
1580  Siehe zum Begriff des Kreditrisikos auch oben 1:III.1 (S. 50);1:III.3.a) (S. 57). 
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Die folgenden Ausführungen differenzieren beginnend unter 1) nach der 

Reduktionswirkung eines Kreditderivates auf die abgesicherte Referenzfor-

derung als dessen Gegenstand, anschliessend unter 2) nach der Unterlegung 

des übernommenen Kreditrisikos der Referenzforderung beim Sicherungs-

geber sowie abschliessend nach der Unterlegung des durch das Kreditderi-

vat selbst geschaffenen Gegenparteirisikos unter 3). 

1) Reduktionswirkung bei der (abgesicherten) Forderung 

Nach Art. 37 ERV sind ein nach ERV definiertes Kreditrisiko aufweisende 

Positionen nach Risiko zu gewichten und entsprechend mit Eigenmitteln zu 

unterlegen. Nach Art. 47 ERV können risikomindernde Massnahmen bei der 

Berechnung berücksichtigt werden und nach Abs. 1 lit. c gelten Kreditderi-

vate als risikomindernde Massnahmen. Zur Anerkennung der Risikominde-

rung wird vorausgesetzt, dass auf Verlangen nachgewiesen werden kann, 

dass die Massnahmen in den betroffenen Rechtsordnungen rechtlich durch-

setzbar sind (Abs. 2) sowie die an die FINMA delegierten Präzisierungen 

berücksichtigt wurden (Abs. 3).  

Diese Präzisierungen befinden sich im FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken 

Banken Rz. 103 ff. Sie beinhalten allgemeine Bestimmungen in Rz. 103 ff., für 

sämtliche risikomindernden Massnahmen geltende Regelungen bei Laufzeit-

inkongruenzen in Rz. 111 ff. sowie spezifische Bestimmungen für Kreditderi-

vate in Rz. 202 ff. Diese gelten jedoch nur für den Schweizer oder den inter-

nationalen Standardansatz anwendenden Banken; für die IRB-Banken wird 

auf die Basler Mindeststandards verwiesen1581. 

Die spezifischen Regelungen für Kreditderivate beinhalten in Rz. 204 als 

grundsätzliche Bestimmung insbesondere die Voraussetzung, dass die Kre-

ditrisiken effektiv übertragen worden sind; Rz. 205 ff. enthalten die Mindest-

anforderungen an eine einzelne Transaktion. Diese Mindestanforderungen 

werden im 4. Teil mit Bezug auf einen Anwendungssachverhalt für CDS, 

TRS und CSO separat dargestellt1582. 

Sind diese erfüllt, wird die Absicherungswirkung anerkannt und es kann 

zur Berechnung der erforderlichen Eigenmittel unter Berücksichtigung von 

Rz. 233 ff. grundsätzlich auf das Risikogewicht des Sicherungsgebers abge-

stellt werden. 

Die zulässigen Kreditderivate werden in Rz. 233 ff. auf CDS, TRS, nth-to-

Default-Strukturen sowie CLN eingeschränkt, womit die CSO schliesslich 

                                                                                                                                                       

1581  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 203. 
1582  Für den CDS: 4:I.8 (S. 369); für den TRS:4:II.3 (S. 383); für die CSO: 4:III.3 (S. 395). 



3. TEIL: KREDITDERIVATE IM AUFSICHTSRECHT 

 282 

nicht als risikomindernde Massnahme berücksichtigt werden darf. Dies ist 

zwar in Bezug auf die Delegationsnorm von Art. 47 Abs. 3 ERV sowie der 

Anerkennung von Kreditderivaten in Art. 47 Abs. 1 lit. c ERV als risikomin-

dernde Massnahme in der die Delegation beinhaltenden Verordnung mehr 

als eine Präzisierung, sowie in Bezug auf die Delegation von Art. 4 Abs. 2 

BankG mehr als eine Ausführungsvorschrift und damit m.E. grundsätzlich 

eine Ermessensüberschreitung. Zu beachten ist jedoch, dass auch nach den 

Vorschriften von Basel II1583 aktuell keine Berücksichtigung der CSO möglich 

ist. Ferner ergibt sich wohl aus der Regelung von Rz. 221 ff., dass nur ein 

TRS mit Credit Event Klausel anerkannt werden kann, da die Vereinbarung 

von Credit Events zwingend vorgeschrieben wird1584. 

2) Unterlegung des als Sicherungsgeber übernommenen Kreditrisikos 

Tritt eine Bank als Sicherungsgeber in einem Kreditderivat auf, übernimmt 

sie das entsprechend definierte Kreditrisiko der Referenzforderung und hält 

eine synthetische Position, welche dasselbe Kreditrisiko wie eine direkte In-

vestition in die Referenzforderung beinhaltet1585. Eine solche direkte Investi-

tion weist ein Kreditrisiko i.S.v. Art. 36 lit. a ERV auf und ist nach Art. 37 

ERV nach Risiko zu gewichten und i.S.v. Art. 33 Abs. 2 lit. a ERV mit Eigen-

mitteln zu unterlegen. Begrifflich handelt es bei einer synthetischen Position 

um ein Kreditrisiko i.S.v. Art. 36 lit. b ERV.  

Die Eigenmittelunterlegung dieses Kreditrisikos regelt das FINMA-RS 

08/19 Kreditrisiken Banken in den Rz. 248 ff. Aus systematischer Sicht fällt 

diese Regelung unter Kapitel XIII: Garantien und Kreditderivate (Art. 47 Abs. 1 

Bst. b und c ERV) unglücklich aus, da der referenzierte Art. 47 ERV nur risi-

komindernde Massnahmen betrifft. Für CDS sowie TRS bestimmt Rz. 248 

für den Sicherungsgeber, diese wie eine direkte Forderung gegenüber dem 

Referenzschuldner zu behandeln. Rz. 249 ff. regelt die Eigenmittelanforde-

rungen für nth-to-Default Strukturen. 

Mangels Regelung der CSO ist diese m.E. wie ein anderes derivatives In-

strument bzw. allenfalls wie eine Option zu behandeln; jedenfalls darf unter 

Berücksichtigung von Art. 4 Abs. 1 BankG sowie Art. 9 Abs. 2 BankV die 

CSO nicht einfach unberücksichtigt bleiben1586. 

                                                                                                                                                       

1583  BCBS, Basel II, § 193 f. 
1584  Siehe unten 4:II.3.a)jj) (S. 387) 
1585  Siehe oben 1:I.1.d) (S. 13). 
1586  Siehe dazu auch oben aa) (S. 280) i.f. 
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3) Unterlegung von Gegenparteirisiken 

Die vorliegend jeweils als Gegenparteirisiken bezeichneten Kreditrisiken 

gelten ebenfalls als Kreditrisiken i.S.v. Art. 36 ERV. Mit Gegenparteirisiko ist 

das Kreditrisiko der Vertragspartei des Kreditderivates selbst, und nicht das 

durch dieses übertragene Kreditrisiko gemeint. Es beinhaltet folglich die Ge-

fahr, dass die Gegenpartei die Ausgleichsleistung nicht erbringt oder die 

Prämien nicht bezahlt. 

Diese Gegenparteirisiken sind bei allen Kreditderivaten im Handels-

buch1587, bei Kreditderivaten im Bankenbuch als Sicherungsgeber1588 sowie 

als Sicherungsnehmer, sofern die Absicherung nicht geltend gemacht bzw. 

anerkannt wurde1589, mit Eigenmitteln nach Art. 42 ff. ERV zu unterlegen1590. 

Ausführliche Bestimmungen dazu finden sich im FINMA-RS 08/19 

Kreditrisiken Banken Rz. 16 ff. In Bezug auf das Gegenparteirisiko gelten 

Kreditderivate als Derivate im Sinne dieser Bestimmungen1591. Die Regelun-

gen differenzieren anhand der verschiedenen Methoden der Berechnung, 

wobei für die EPE-Modellmethode direkt auf die Basler Mindeststandards 

verwiesen wird1592. 

Bei der Marktwertmethode ist für Kreditderivate hinsichtlich des Add-

on Satzes auf die Basiswerte abzustellen, womit sämtliche Kreditderivate er-

fasst werden können1593. Ähnliches gilt auch für die Standardmethode, wo 

einzig für CDS in Bezug auf die Grösse der Risikoposition eine separate Vor-

schrift besteht1594. Für die übrigen Kreditderivate sind die Bestimmungen für 

Derivate massgebend. 

cc) Unterlegung von Marktrisiken 

Neben der Unterlegung der soeben behandelten Kreditrisiken sind nach 

Art. 33 Abs. 2 lit. c ERV auch Marktrisiken mit Eigenmitteln zu unterlegen. 

Jene von Kreditderivaten jedoch nur, sofern diese dem Handelsbuch zuge-

ordnet worden sind1595. Nach Art. 5 ERV kann eine Position dem 

Handelsbuch zugeordnet werden, sofern sie in Handelsabsicht oder zur 

                                                                                                                                                       

1587  FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 202. 
1588  STAUB, Kreditrisikotransfer, 114. 
1589  STAUB, Kreditrisikotransfer, 109; HAEBERLI in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 26 N 45. 
1590  Siehe STAUB, Kreditrisikotransfer, 109, 113 f., 119 f. 
1591  Vgl. FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 202; STAUB, Kreditrisikotransfer, 119. 
1592  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 102. 
1593  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 16 ff. 
1594  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 78. 
1595  Vgl. FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 1; STAUB, Kreditrisikotransfer, 115. 
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Absicherung anderer Positionen gehalten wird. FINMA-RS 08/20 

Marktrisiken Banken Rz. 4 f. beinhaltet Präzisierungen zum Handelsbuch. 

Nach Rz. 201 muss zusätzlich auch eine der lieferbaren Forderungen die 

Bedingungen von Art. 5 ERV erfüllen. Ferner sind auch die allgemeinen 

Anforderungen gem. Rz. 200 zu beachten1596. 

Definiert wird Marktrisiko in Art. 69 ERV als «die Gefahr eines Verlustes 

aus Wertschwankungen einer Position […], die durch eine Veränderung der ihren 

Preis bestimmenden Faktoren wie Aktien- oder Rohstoffpreise, Wechselkurse und 

Zinssätze und deren jeweiligen Volatilitäten ausgelöst wird». 

Zu den Marktrisiken zählt das FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken 

grundsätzlich das Zinsänderungs-, Aktienkurs-, Währungs- sowie Rohstoff-

risiko1597. Das Marktrisiko wird ferner (auch unter den jeweiligen Risiko-

unterkategorien) aufgeteilt in allgemeine Markt- sowie spezifische Risiken. 

Zu ersterem zählen Risiken oder Volatilitäten, welche durch Marktfaktoren 

beeinflusst werden1598, während diese bei letzterem auf im Zusammenhang 

mit dem Emittenten des einzelnen Instrumentes stehende Ereignisse zurück-

zuführen sind. Als Beispiel wird etwa eine Veränderung in der Bonitätsein-

stufung angeführt1599 1600. Nach der Definition von Art. 69 ERV müssen diese 

Risiken eine Auswirkung auf den (Markt-)Wert einer einzelnen Position 

haben. 

Nach Art. 70 Abs. 1 ERV stehen grundsätzlich drei Ansätze zur Berech-

nung der erforderlichen Eigenmittel zur Unterlegung von Marktrisiken zur 

Verfügung. Befinden sich jedoch Kreditderivate im Handelsbuch, ist nur 

noch die Verwendung des Marktrisiko-Standardansatzes oder des Marktrisi-

ko-Modellansatzes möglich1601. Die diesbezüglichen Bestimmungen hinsicht-

lich Kreditderivaten sind im folgenden unter 2) sowie 3) gesondert zu be-

trachten. Zu Beginn unter 1) wird auszuführen sein, inwiefern Kredit-

derivate überhaupt Marktrisiken in diesem Sinn aufweisen. 

                                                                                                                                                       

1596  Siehe dazu oben aa) (S. 280). 
1597  Vgl. FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 65, 116, 131, 145, 265 ff. 
1598  Siehe BSK BankG-BINGERT/HEINEMANN, N 83 zu Art. 4. 
1599  Siehe BSK BankG-BINGERT/HEINEMANN, N 82 zu Art. 4; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 2878. 
1600  Siehe zum sog. Bonitätsänderungsrisiko, welches in der vorliegenden Arbeit 

grundsätzlich zum Kreditrisiko gezählt wird, oben 1:III.1 (S. 50). 
1601  FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 49. 
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1) Kreditderivate und Marktrisiken 

Während ein TRS neben dem Kredit- auch Marktrisiken überträgt1602, gilt als 

Gegenstand des CDS das Ausfallrisiko des Referenzschuldners bzw. der 

Referenzforderung1603. Eine Wertveränderung des CDS ergibt sich einerseits 

bei Eintritt eines Credit Events, andererseits bei Veränderungen des Credit 

Spreads1604, welcher einen massgeblichen Einfluss auf den vereinbarten CDS 

Spread ausübt bzw. zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses ausgeübt hat. Eine 

Risikoübertragung kann damit nach Veränderungen des Credit Spreads zu 

teuer oder zu günstig ausfallen. Veränderungen des Credit Spreads ergeben 

sich jedoch nicht aus Veränderungen der allgemeinen Zinsstruktur, sondern 

aus der Bonität und damit der Kreditrisikoeinschätzung des Marktes für den 

Schuldner1605. Diese Bonitätsveränderung wird nun bisweilen und insbeson-

dere im Anwendungsbereich der ERV zu den Markt- bzw. Zinsrisiken ge-

zählt1606; ferner ist auch festzustellen, dass nur vom spezifischen Risiko und 

nicht vom spezifischen Marktrisiko die Rede ist1607. 

Unter diesem Aspekt sind keine Einwände zur Berücksichtigung im Rah-

men des Marktrisikos anzubringen, insbesondere wurde dieses Risiko im 

Rahmen der Unterlegung des Kreditrisikos noch nicht berücksichtigt. 

2) Nach dem Marktrisiko-Standardansatz 

Die ERV regelt den Marktrisiko-Standardansatz in den Art. 72 ff. für Zinsin-

strumente (Art. 72), Aktieninstrumente (Art. 73), Devisenpositionen (Art. 74) 

sowie Gold- und Rohstoffpositionen (Art. 75). Ähnlich ist auch der Aufbau 

des entsprechenden Teils des FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, wel-

ches bei der Unterlegung nach dem Zinsänderungsrisiko (Rz. 65 ff.), Aktien-

kursrisiko (Rz. 116 ff.), Währungsrisiko (Rz. 131 ff.) sowie Rohstoffrisiko 

(Rz. 145 ff.) differenziert. Zusätzlich werden spezifische Bestimmungen zur 

Behandlung von Optionen (Rz. 157 ff.) sowie Kreditderivaten (Rz. 200 ff.) ge-

troffen. 

Auch hinsichtlich der Unterlegung von Kreditderivaten wird nach dem 

allgemeinen Risiko (Rz. 205 ff.) sowie dem spezifischem Risiko (Rz. 209 ff.) 

unterschieden, wie auch nach den einzelnen Instrumenten differenziert und 

                                                                                                                                                       

1602  Siehe dazu oben 1:I.2.b)aa) (S. 19). 
1603  Siehe dazu oben 1:I.2.a)aa) (S. 16). 
1604  Vgl. oben 2:III.2.a)aa) (S. 177). 
1605  Siehe zum Credit Spread oben 1:III.2.b) (S. 53). 
1606  Siehe dazu Fn. 1599 f. 
1607  Vgl. FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, passim. 
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CDS, TRS sowie nth-to-Default Strukturen geregelt. CSO werden folglich 

wiederum unter die Regelung zu den derivativen Finanzinstrumenten bzw. 

der Option zu subsumieren und entsprechend unterlegt zu werden sein. 

Nach Rz. 208 sind in Bezug auf das allgemeine Marktrisiko beim CDS die 

periodischen Prämienzahlungen zu berücksichtigen; der TRS ist diesbezüg-

lich nach Rz. 206 durch den Sicherungsgeber als Kombination einer Long-

Position in der Referenzforderung und einer Short-Position in einer Staats-

anleihe und entsprechend umgekehrt durch den Sicherungsnehmer zu be-

handeln. 

Im Rahmen des spezifischen Marktrisikos differenziert das FINMA-RS 

08/20 Marktrisiken Banken die Behandlung von Kreditderivaten anhand der 

Verrechnungsmöglichkeiten. Akzeptiert wird die Verrechnung gegenläu-

figer Positionen in Kreditderivaten, welche nach Rz. 214 unter der Voraus-

setzung von Rz. 215 nicht zu berücksichtigen sind, sowie Verrechnungen mit 

Kassapositionen nach Rz. 216 ff. Bestehen keine Verrechnungsmöglichkeiten, 

so sind CDS nach Rz. 211 sowie TRS nach Rz. 209 als Sicherungsgeber als 

Long-Position in der Referenzforderung, als Sicherungsnehmer entspre-

chend als Short-Position zu behandeln. Ähnliches gilt auch für die nth-to-

Default Strukturen1608. Richtigerweise wird damit – entgegen der grundsätz-

liche Definition des spezifischen Risikos als abhängig vom Emittenten des 

Finanzinstrumentes – auf den Emittenten der Referenzforderung abgestellt. 

Zusammenfassend sind damit die geregelten Kreditderivate wie eine di-

rekte Investition in die Referenzforderung (allenfalls in Kombination mit 

einer Staatsanleihe) zu behandeln. Das bedeutet: Die geregelten 

Kreditderivate sind auf das Zinsänderungs- sowie Währungsänderungs-

risiko mit Eigenmitteln zu unterlegen. Vorzugehen ist dabei für die 

Unterlegung des spezifischen Risikos entsprechend den besonderen 

Vorschriften nach FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 223 ff. sowie 

ergänzend wie auch im Rahmen des allgemeinen Marktrisikos nach den 

entsprechenden Vorschriften für Forderungen betreffend deren Zinsände-

rungs- und Währungsrisiken1609. 

3) Nach dem Marktrisiko-Modellansatz 

Der Marktrisiko-Modellansatz wird in Art. 76 ERV angesprochen; festgelegt 

wird das Bewilligungserfordernis zur Anwendung dieses Ansatzes in Abs. 1, 

im übrigen wird die FINMA beauftragt, Präzisierungen zu erlassen sowie 

                                                                                                                                                       

1608  Siehe dazu Rz. 212 f. 
1609  Vgl. auch STAUB, Kreditrisikotransfer, 118. 
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individuelle Festlegungen zu treffen. Beim Marktrisiko-Modellansatz han-

delt es sich um ein institutsspezifisches Risikoaggregationsmodell, unter 

welchem «mathematisch-statistische Verfahren zur Ermittlung potentieller Wert-

veränderungen von Portfolios auf der Basis von Veränderungen der jeweils risikobe-

stimmenden Faktoren verstanden»1610 werden. Als Risikofaktoren gelten Zins-

änderungsrisiken (Rz. 266 ff.), Währungsrisiken (Rz. 270), Aktienkursrisiken 

(Rz. 271), Rohstoffrisiken (Rz. 272), Risiken von Optionspositionen (Rz. 273 f.) 

sowie spezifische Risiken von Aktien- und Zinsinstrumenten (Rz. 275 ff.). 

Spezifische Vorschriften zur Behandlung von Kreditderivaten existieren im 

Gegensatz zum Marktrisiko-Standardansatz nicht, womit sie entsprechend 

unter die einzelnen Bestimmungen des FINMA-RS 08/20 Marktrisiken 

Banken, Rz. 228 zu subsumieren sein werden. 

c) Risikoverteilungsvorschriften 

Die ERV enthält im 4. Titel in den Art. 83 ff. Vorschriften zur Risikovertei-

lung, welche im FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken konkretisiert 

werden1611. Demgemäss sind auch Kreditderivate sowohl im Banken- wie 

auch im Handelsbuch bei der Risikoverteilung zu berücksichtigen1612.  

Bestimmungen finden sich für CDS, TRS, sowie nth-to-Default-Struktu-

ren, wobei sowohl die Berücksichtigung der Position als Sicherungsgeber 

hinsichtlich der Hinzurechnung zur Gesamtposition1613 wie auch jener als Si-

cherungsnehmer betreffend den Abzug von der Gesamtposition1614 geregelt 

werden. Für die Anerkennung der Absicherung wird dabei auf das diese re-

gelnde FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken verwiesen1615.  

CDS und TRS dürfen nach Rz. 2 als Sicherungsnehmer von der Gesamt-

position des Referenzschuldners abgezogen werden, ihr Kreditäquivalent ist 

jedoch als Bestandteil der Gesamtposition des Sicherungsgebers zu berück-

sichtigen. Bei den nth-to-Default-Strukturen dagegen sind Abzüge nicht er-

laubt, ihr Kreditäquivalent ist bei der Gesamtposition des Sicherungsgebers 

aber ebenfalls zu berücksichtigen1616. 

                                                                                                                                                       

1610  FINMA-RS 08/20 Marktrisiken Banken, Rz. 229. 
1611  Vgl. FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken, Rz. 1. 
1612  FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken, Rz. 1. 
1613  FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken, Rz. 6 ff. 
1614  FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken, Rz. 2 ff. 
1615  FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken, Rz. 2 Fn. 1; siehe dazu oben b)bb)1) (S. 281). 
1616  FINMA-RS 08/23 Risikoverteilung Banken, Rz. 4 f. 
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CDS sowie TRS als Sicherungsgeber sind entsprechend Rz. 6 ebenfalls 

zur Gesamtposition des Referenzschuldners zu addieren, zusätzlich ist ein 

Kreditäquivalent zur Gesamtposition des Sicherungsnehmers zu berücksich-

tigen. Ähnliches gilt nach Rz. 8 ff. für die nth-to-Default-Strukturen. 

Nicht geregelt wird wiederum die CSO, womit eine Absicherungswir-

kung und damit ein Abzug nicht möglich ist1617. Dennoch muss die CSO 

entsprechend ihren Risiken auch im Rahmen der Risikoverteilung 

angemessen berücksichtigt werden1618. 

                                                                                                                                                       

1617  Vgl. dazu oben b)bb)1) (S. 281). 
1618  Siehe dazu auch oben a) (S. 278). 
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III. Versicherungsaufsichtsrechtliche Aspekte 

Das vorliegende Kapitel dient der Erfassung von Kreditderivaten aus versi-

cherungsaufsichtsrechtlicher Sicht. Auch in diesem Rahmen ist wiederum 

zuerst unter 1. darzulegen, aus welchem Grund Kreditderivate vom Versi-

cherungsgeschäft abzugrenzen sind und damit keine entsprechende Be-

willligungspflicht auslösen. Anschliessend wird unter 2. der Frage nach-

gegangen, inwiefern Kreditderivate durch bereits der Aufsicht unterstellte 

Versicherungsunternehmen eingesetzt werden dürfen und welche Vor-

schriften dabei zu beachten sind. 

1. Abgrenzung zum Versicherungsgeschäft 

Die Frage, ob Derivate im Allgemeinen als Versicherungsprodukte gelten, 

tauchte bereits in den ersten Tagen des Swap-Marktes auf, verschwand mit 

dem Wachstum des Marktes jedoch wieder, ohne eigentlich endgültig beant-

wortet worden zu sein1619. 

Mit dem Aufkommen von Kreditderivaten und insbesondere Finanzin-

strumenten wie dem CDS, bei welchem ein äusseres Ereignis die Zahlung 

auslöst, taucht die Frage nun erneut wieder auf. Zumindest vordergründig 

scheint sich diese Art von Finanzinstrument als Versicherung zu qualifizie-

ren, da es wesentliche Merkmale und Funktionen einer solchen aufweist1620. 

                                                                                                                                                       

1619  Siehe WHITELEY, Issues, 673 f. mit Verweis auf einen Gerichtsentscheid in England; 

HENDERSON, JIBFL 1999, 195; JAKEWAYS, Legal Nature, 49; vgl. ferner BANZ, Allfinanz, 

95 ff., nach dessen These Optionen und Swaps die Merkmale des 

Versicherungsvertrages erfüllen können, a.a.O. 98. 
1620  HENDERSON, JIBFL 1999, 195; siehe auch JAMES, Derivatives, 30, 32; SCHWARTZ, JCFL 

2007, 181; BRUCKNER, GLFDLR 2008/9, 9; DOYLE/HUDD, IFLR 2006, 23 bei insurance; 

BRANDT, BKR 2002, 251. Von einer engen Verwandtschaft von Kreditderivaten 

allgemein zu Versicherungsprodukten auch CONTRATTO, Regulierung, 213; eine 

äusserliche und wirtschaftliche Ähnlichkeit zur Kreditversicherung: JAHN, in 

SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 86; 

NORDHUES/BENZLER in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 461, 463. Für den CDS 

siehe Deutsche Bank AG v. Ambac Credit Products LLC and Ambac Assurance 

Corporation, 2006 WL 1867497 (S.D.N.Y. 2006), 2; Merrill Lynch International v. XL 

Capital Assurance Inc., 564 F.Supp.2d 298 (S.D.N.Y. 2008.), 300; Anschutz Corp. v. 

Merrill Lynch and Co. Inc., 2011 WL 1134321 (N.D.Cal. 2011), 2; CHAPLIN, Credit 

Derivatives, 49; WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 25 f.; bei BYSTRÖM, 

CDS Index Market, 71 als insurance contract bezeichnet; nach ASSMANN in 

ASSMANN/SCHNEIDER (Hrsg.), WpHG, N 55 zu § 2 ähnelt der CDS mehr einer Versiche-

rung als einem Derivat; als faktische Versicherungspolicen bezeichnet bei RIEGER, 
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Nicht vollkommen grundlos erfolgen Erklärungen eines CDS so gut wie 

immer unter Bezugnahme auf die Funktionsweise einer Versicherung1621. 

Im folgenden Abschnitt ist nun der Frage nachzugehen, ob Kreditderi-

vate als Versicherungsgeschäfte im Sinne des (schweizerischen) Aufsichts-

rechts zu qualifizieren sind. Dazu wird unter a) der Begriff der Versicherung 

festgelegt, bevor unter b) darzulegen sein wird, aus welchen Gründen Kre-

ditderivate und damit auch der CDS m.E. nicht unter den Versicherungsbe-

griff fallen. Diese Erörterung erfolgt auch unter Einbezug des Versiche-

rungsbegriffs und der Behandlung von Kreditderivaten in Deutschland, 

England sowie den USA. Der Versicherungsbegriff dieser Rechtsordnungen 

ist unter a)dd) anzusprechen und dessen grundsätzliche Vergleichbarkeit 

mit dem Schweizerischen aufzuzeigen. Die Betrachtung von Kreditderivaten 

in diesen Rechtsordnungen wird dagegen unter b) im Rahmen der Heraus-

lösung der einzelnen Punkte, welche zu der postulierten Abgrenzung 

führen, miteinbezogen. Eine zusammenfassende Würdigung erfolgt schliess-

lich unter c). 

a) Begriff der Versicherung 

Im rechtlichen Umfeld der Versicherung ist von Versicherung, Versiche-

rungsvertrag und Versicherungsgeschäft die Rede. Vorliegend ist der auf-

sichtsrechtlich relevante Begriff der Versicherung wie auch dessen Bezug 

zum Versicherungsvertrag zu bestimmen. Wenn auch eine gewisse Wechsel-

wirkung zwischen der als Versicherungsvertrag zu qualifizierenden vertrag-

lichen Vereinbarung und dem Versicherungsgeschäft oder der Versiche-

rungstätigkeit als aufsichtsrechtlich relevanter Begriff besteht, sind die Be-

griffe nicht per se gleichbedeutend und sollen daher für die vorliegende Ar-

beit auch nicht so verwendet werden. Auf den privatrechtlichen Begriff des 

Versicherungsvertrages wurde bereits Bezug genommen1622; an dieser Stelle 

wird nach den Ausführungen zum aufsichtsrechtlichen Begriff der Versiche-

rung unter aa) der Begriff des Versicherungsvertrages in Bezug zum auf-

sichtsrechtlichen Begriff unter bb) betrachtet. Unter cc) folgen Erläuterungen 

                                                                                                                                                       

Derivate, 39; eine ähnliche Risikostruktur wie Kreditversicherungen aufweisend nach 

REINER/SCHACHT, WM 2010, 339. 
1621  Vgl. z.B. NZZ vom 30.09.2008, 4 (JOCHEN ANDRITZKY, Die Finanzmarktkrise stellt 

Kreditderivate auf den Prüfstand); NZZ vom 12.03.2010, 23 (CHRISTOPH EISENRING, 

Gefährliche Verteufelung der Kreditderivate); HUDSON, Derivatives, Rz. 2-118; 

SHIREN/DAMIANOVA, JIBFL 2010, 419. 
1622  Siehe oben 1:IV.4.c) (S. 78) 
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zum anwendbaren Recht bei internationalen Sachverhalten und unter dd) 

eine rechtsvergleichende Betrachtung des Versicherungsbegriffs in 

Deutschland, England sowie den USA. 

aa) Zum aufsichtsrechtlichen Begriff in der Schweiz 

Versicherungsunternehmen und -vermittler unterstehen nach Schweizer 

Recht der Aufsicht des Bundes1623. Eine Bestimmung des Begriffs wurde auf 

Gesetzesebene nicht vorgenommen, diese soll der Praxis überlassen wer-

den1624. Für den aufsichtsrechtlichen Begriff der Versicherung hat das Bun-

desgericht in ständiger Rechtsprechung die folgenden fünf Merkmale fest-

gelegt, welche die Versicherung begriffsnotwendig umfasst1625 und hinsicht-

lich der Unterstellung unter die Versicherungsaufsicht von der Lehre grund-

sätzlich übernommen wurde1626: 

 das Risiko oder die Gefahr 

 die Leistung des Versicherten (= die Prämie) 

 die Leistung des Versicherers 

 die Selbständigkeit der Operation 

 die Kompensation der Risiken nach den Gesetzen der Statistik 

(= der planmässige Geschäftsbetrieb)1627 

                                                                                                                                                       

1623  Art. 1 i.V.m. Art. 2 VAG. 
1624  Botschaft zu einem Gesetz betreffend die Aufsicht über Versicherungsunternehmen 

(Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG) und zur Änderung des Bundesgesetzes über den 

Versicherungsvertrag vom 3. Mai 2003, BBl 2003 3808: vgl. auch BGE 114 Ib 244 E. 4 a); 

VVG-STOESSEL, N 1 zu Allg. Einl. 
1625  BGE 114 Ib 244 E. 4.a, 107 Ib 54 E. 1.b; vgl. auch 100 IV 120. Diese Urteile sind nicht 

zum aktuellen VAG ergangen, jedoch werden im aktuellen VAG ähnliche Begriffe ver-

wendet wie im VAG vom 23. Juni 1978; gem. Botschaft entspricht der neu gewählte 

Begriff des Versicherungsunternehmen der heute gängigen Terminologie und hat 

keine Auswirkung auf den Anwendungsbereich der Aufsicht: BBl 2003 3807. Damit ist 

auch unter dem neuen VAG auf die alte Praxis abzustellen, welche sich bereits auf die 

Rechtsprechung zum Bundesgesetz betreffend Beaufsichtigung von Privatunter-

nehmungen im Gebiete des Versicherungswesens vom 25. Juni 1885 (BS 10, 289) abge-

stützt hatte und in BGE 107 Ib 54 E. 1.a für das VAG vom 23. Juni 1978 übernommen 

wurde. Siehe auch WEBER/UMBACH, Versicherungsaufsicht, N 2 f., N 5 zu § 4; 

BURKI/PFUND/WALDMEIER in WALDMEIER (Hrsg.), Versicherungsaufsicht, 46 f.; MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 94. 
1626  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 459; bis auf die Planmässigkeit auch MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 94 f., 185. 
1627  Die Planmässigkeit muss nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung jedoch nicht 

versicherungsmathematischen Kriterien genügen: BGE 107 Ib 54 E. 5; 92 I 126 E. 3. 
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Das Vorliegen einer aufsichtsrechtlich relevanten Versicherungstätigkeit hat 

zur Konsequenz, dass das Versicherungsunternehmen einer Geschäftsbe-

willigung nach Art. 3 Abs. 1 VAG bedarf und damit einhergehend unter die 

Aufsicht des Bundes nach Art. 1 VAG fällt. 

Die Ausübung einer Versicherungstätigkeit ohne Bewilligung begründet 

nach Art. 87 VAG eine strafrechtliche Verantwortlichkeit desjenigen, 

welcher Versicherungsverträge abschliesst oder vermittelt, selbst bei fahrläs-

siger Begehung. Die verbotenerweise abgeschlossenen Verträge bleiben gül-

tig1628, auf sie findet jedoch das VVG Anwendung1629. 

bb) Versicherungsvertrag als Bestandteil des aufsichtsrechtlichen Begriffs 

Der privatrechtliche Begriff des Versicherungsvertrages als Vertragstypus1630 

– wie von der Lehre entwickelt und definiert – lässt sich bis auf die Planmäs-

sigkeit unter die angeführten aufsichtsrechtlich relevanten Merkmale sub-

sumieren1631. Auch die als vertragstypisierend angeführte Abhängigkeit der 

Leistung vom Eintritt der Gefahr wird – obschon sie sich nicht direkt aus 

den Merkmalen ergibt – vom BGer vorausgesetzt1632. Umgekehrt sind die 

Merkmale jedoch weiter gefasst als der Versicherungsvertrag1633. 

Mit dem Merkmal des planmässigen Geschäftsbetriebs beinhalten die 

Kriterien einen der privatrechtlichen Qualifikation fremden Punkt, der aus-

serhalb des (einzelnen) Vertrages selbst liegt. Die wohl als herrschend zu be-

zeichnende Lehre sieht in der Planmässigkeit kein hinsichtlich der Geltung 

des VVG für einen Versicherungsvertrag notwendiges Merkmal1634; nach 

MAURER ist auf dieses Merkmal sogar für den aufsichtsrechtlichen Begriff zu 

verzichten1635. 

Inwiefern der aufsichtsrechtliche Begriff der Versicherung tatsächlich mit 

dem privatrechtlichen Begriff übereinstimmt, ist mithin aus diesen Gründen 

                                                                                                                                                       

1628  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 266; MAURER, Privatversicherungsrecht, 144; 

KOENIG, Privatversicherungsrecht, 56. 
1629  MAURER, Privatversicherungsrecht, 144. 
1630  Siehe oben 1:IV.4.c)bb) (S. 78). 
1631  Vgl. etwa MAURER, Privatversicherungsrecht, 185. 
1632  Siehe etwa BGE 114 Ib 244, E. 4.b; BGE 107 Ib 54, E. 2.b i.f. 
1633  Vgl. oben beim CDS 2:III.2.b)cc) (S. 181). 
1634  VVG-STOESSEL, N 26 zu Allg. Einl.; KOENIG, SPR VII/2, 493; ähnlich MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 185; im Resultat auch VVG-NEBEL, N 11 zu Art. 101. A.A. 

z.B. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 538. 
1635  MAURER, Privatversicherungsrecht, 185. 



III. VERSICHERUNGSAUFSICHTSRECHTLICHE ASPEKTE 

 293 

nicht unumstritten1636. M.E. wird von der Prämisse auszugehen sein, dass 

das VAG und das VVG betreffend Versicherungsbegriff bzw. Versiche-

rungsvertrag möglichst miteinander harmonisieren wollen1637; eine zwischen 

den beiden Begriffen einhergehende Wechselwirkung erscheint durchaus zu 

rechtfertigen zu sein, und die Planmässigkeit lässt sich durchaus als auf-

sichtsrechtlich motiviertes hinzutretendes Kriterium begreifen. Ist ein Ver-

trag dem Versicherungsvertrag als Typus zuzuordnen und wird er von der 

als Versicherer auftretenden Partei planmässig i.S. dieses Kriteriums abge-

schlossen, liegt ohne weiteres ein Versicherungsgeschäft vor. Umgekehrt da-

gegen – sollte ein Vertrag nicht als Versicherungsvertrag als Vertragstypus 

zu qualifizieren sein, die Merkmale der Versicherung aber aufweisen – 

scheint eine gewisse Rechtsunsicherheit vorderhand nicht zu umgehen sein. 

M.E. ist es nicht per se auszuschliessen, diesen als Versicherung zu behan-

deln. Zu bedenken ist jedoch auch, dass die nicht erfolgte Festlegung des 

Versicherungsbegriffs bis anhin – soweit ersichtlich – nicht als problematisch 

eingestuft worden ist1638. Eine vollständige Gesamtbetrachtung sämtlicher 

relevanter Punkte des Versicherungsgeschäfts als Ganzes sollte somit regel-

mässig eine zufriedenstellende Beantwortung ermöglichen. 

cc) Anwendbares Recht im internationalen Verhältnis 

Unabhängig von einer allfälligen Rechtswahlklausel ist die Frage zu klären, 

ob ein Kreditderivat eine Versicherung ist und der Sicherungsgeber einer 

entsprechenden Aufsicht untersteht1639; die Antwort darauf wird durch das 

Recht des Ortes, wo die (eventuelle) Versicherungstätigkeit ausgeübt wird, 

bestimmt, denn dieses Recht regelt die Frage der Aufsicht sowohl in örtli-

cher wie auch in sachlicher Hinsicht1640. In sachlicher Hinsicht wird dabei 

auch auf den konkreten Vertrag abgestellt, womit das Versicherungsauf-

sichtsrecht einen Einfluss auch auf die privatrechtliche Qualifikation des 

Versicherungsvertrages ausüben kann und schliesslich geeignet ist, eine 

Rechtswahlklausel ungültig machen1641. 

                                                                                                                                                       

1636  Vgl. etwa MAURER, Privatversicherungsrecht, 185 f. 
1637  Nach BANZ, Allfinanz, 19 ist dies mit dem identischen, primären Schutzzweck der 

beiden Gesetze zu begründen. 
1638  Sie erwecke praktisch keine Bedenken, «da wohl in den seltensten Fällen darüber Streit 

entstehen kann, ob ein Rechtsgeschäft als Versicherungsvertrag oder als ein anderes 

Vertragsgebilde zu qualifizieren ist»: KUHN, Privatversicherungsrecht, N 459. 
1639  Vgl. HENDERSON, JIBFL 1999, 195. 
1640  Vgl. SCHNYDER, Versicherungsaufsicht, 34. 
1641  Siehe SCHNYDER, Versicherungsaufsicht, 62 ff. 
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Aus örtlicher Sicht ist die Versicherungstätigkeit zu beurteilen, wenn ein 

schweizerischer Sicherungsgeber Vertragspartei ist1642, ein ausländischer Si-

cherungsgeber von der Schweiz aus Kreditderivate abschliesst1643, der Siche-

rungsnehmer in der Schweiz domiziliert ist oder in der Schweiz gelegene 

Sachen versichert werden1644. Damit ist wohl neben dem Ort des Sitzes des 

Sicherungsgebers bzw. Sicherungsnehmers auch der Basiswert von Bedeu-

tung. Hat der Referenzschuldner seinen Sitz in der Schweiz oder wurde die 

Referenzverbindlichkeit in der Schweiz begeben, liegt folglich ebenfalls eine 

nach Schweizer Recht zu beurteilende «Versicherungstätigkeit» vor. Anders 

z.B. im englischen Recht, welches für nicht im EWR gelegene Versicherer 

kein Verbot kennt, im örtlichen Anwendungsbereich der eigenen Aufsichts-

gesetzgebung gelegene Risiken zu versichern1645. 

dd) Rechtsvergleichende Betrachtung: Der Begriff in Deutschland, UK und USA 

Im vorliegenden Abschnitt folgt eine rechtsvergleichende Betrachtung des 

(aufsichtsrechtlichen) Versicherungsbegriff in Deutschland, England sowie 

den USA, auf welche auch im Rahmen der detaillierten Betrachtung von 

Kreditderivaten und der Versicherung unter b) verwiesen wird. 

In Deutschland ist für die Bestimmung des aufsichtsrechtlich relevanten 

Betriebs von Versicherungsgeschäften i.S.v. § 1 (1) Ziff. 1 VAG [D] die ver-

tragliche Beziehung als Ausgangspunkt zu sehen1646, womit davon auszuge-

hen ist, dass das Versicherungsgeschäft und der Versicherungsvertrag an-

hand derselben Merkmale zu definieren sind bzw. definiert werden1647, 

wobei wie in der Schweiz keine Legaldefinition der Versicherung vorge-

nommen wurde1648. 

Die sich aus § 1 VVG [D] ergebenden Merkmale wie das Versprechen 

einer Leistung bei Eintritt eines ungewissen Ereignisses, die Entgeltlichkeit 

sowie die Selbständigkeit1649 und die als weiteres Kriterium hinzukommende 

                                                                                                                                                       

1642  Art. 2 Abs. 1 lit. a VAG. 
1643  Art. 2 Abs. 1 lit. b VAG. 
1644  Art. 2 Abs. 1 lit. b VAG i.V.m. Art. 1 AVO. 
1645  BLAIR QC/WALKER/PURVES (Hrsg.), Financial Services, Rz. 16.106 m.w.H. 
1646  Prölss-PRÖLSS/BEARBEITER, PRÄVE, N 29, 33 zu § 1. 
1647  Siehe BerlinerKomm-SCHWINTOWSKI, N 19 ff. zu § 1; NORDHUES/BENZLER in BURGHOF 

et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 194; BERG, Kreditderivate, 364 ff.; BGH, NJW 1995, 325. 
1648  Z.B. Prölss/Martin-PRÖLSS, N 1 zu § 1. 
1649  LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-Handbuch, 

N113 ff. zu § 1; vgl. auch Prölss-PRÖLSS/BEARBEITER, PRÄVE, N 35 ff., 44 zu § 1. 
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Planmässigkeit1650 sind mit Schweizerischen Versicherungsbegriff vergleich-

bar. Als weiteres Merkmal ist das übernommene Risiko auf eine Vielzahl 

durch die gleiche Gefahr bedrohter Personen zu verteilen1651. Hinsichtlich 

des Gegenstandes der Versicherung orientiert sich das deutsche Versiche-

rungsvertragsrecht jedoch am versicherten Interesse1652. 

Im englischen Versicherungsrecht finden sich die rechtlichen Grundla-

gen der Aufsicht im Financial Services and Markets Act 2000, welcher den 

Insurance Companies Act 1982 und den Financial Services Act 19861653 abge-

löst hat1654. Auch hier wird der aufsichtsrechtlich relevante Versicherungsbe-

griff mit Bezug zum Versicherungsvertrag (Contract of Insurance) herge-

stellt1655, wobei die genaue Begriffsbestimmung schliesslich auch der Recht-

sprechung überlassen wird1656. Die Rechtsprechung stellt für den Begriff auf 

die entgeltliche Leistung im Falle eines ungewissen Ereignisses ab, welches 

den Interessen des Versicherten zuwiderläuft sowie zur Verursachung eines 

Verlustes geeignet ist1657. Auf der Grundlage u.a. dieser Rechtsprechung hat 

die FSA den Versicherungsvertrag in PERG 6 (Guidance on the Identification of 

                                                                                                                                                       

1650  LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-Handbuch, 

N 117 f. zu § 1; Prölss-PRÖLSS/BEARBEITER, PRÄVE, N 42 f. zu § 1; BERG, Kreditderivate, 

365 m.w.N. auf die Rechtsprechung in Fn. 1318. 
1651  LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-Handbuch, 

N 117 f. zu § 1; Prölss-PRÖLSS/BEARBEITER, PRÄVE, N 42 f. zu § 1; BERG, Kreditderivate, 

365 m.w.N. auf die Rechtsprechung in Fn. 1318. 
1652  LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-Handbuch, 

N 127 zu § 1. 
1653  Für Versicherer im Bereich der investment insurance (eine Versicherung mit einem 

Investmentelement, welche nur das Leben im weiteren Sinn umfasst und daher für die 

hier zu behandelnde Frage nicht relevant ist), siehe BLAIR QC/WALKER/PURVES (Hrsg.), 

Financial Services, Rz. 16.04, 16.08. 
1654  BLAIR QC/WALKER/PURVES (Hrsg.), Financial Services, Rz. 16.15 ff. 
1655  The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 (RAO) 

Art. 10: «(1) Effecting a contract of insurance as principal is a specified kind of activity. (2) 

Carrying out a contract of insurance as principal is a specified kind of activity». PERG 2.7.3G 

(The Perimeter Guidance Manual): «activities of effecting a contract of insurance or carrying 

out a contract of insurance […]each requiring autorisation». Vgl. JAMES, Derivatives, 30 f.; 

HUDSON, Derivatives, Rz. 2–134. 
1656  BLAIR QC/WALKER/PURVES (Hrsg.), Financial Services, Rz. 16.80; HUDSON, Derivatives, 

Rz. 6-08 f. (wie bereits unter dem alten Recht: a.a.O. Rz. 6-09); JUURIKKALA, JIBLR 2011, 

130. 
1657  Prudential Insurance Company v. Commissioners of Inland Revenue, 1904 WL 12952 

(KBD), [1904] 2 K.B. 658, 663. 
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Contracts of Insurance) in drei Punkten zusammengefasst1658, wobei das Kri-

terium des Verlustes, welches teilweise auch in der Lehre abgelehnt 

wurde1659, nicht mehr erwähnt wird. Das PERG relativiert sich jedoch in 

PERG 6.4 (Limitations of this Guidance) gleich selbst: die FSA bringt klar zum 

Ausdruck, dass es sich nur um Leitlinien handelt, die Entscheidung, was In-

halt des Rechts sei, nicht der FSA, sondern den Gerichten obliege1660, jeder 

Fall einzeln betrachtet werde1661 und Transaktionen mit demselben wirt-

schaftlichen Zweck dennoch unterschiedlich qualifiziert werden können1662. 

PERG 6 enthält noch einige weitere Leitlinien, nach welchen die FSA Ver-

sicherungsverträge qualifiziert1663. 

In den USA obliegt die Regulierung des Versicherungsgeschäftes den 

Gliedstaaten1664, worunter auch die Definition des Versicherungsgeschäftes, 

welches sie beaufsichtigen wollen, fällt1665. Als Merkmale der Versicherung 

gelten jedoch anerkanntermassen Risikotransfer und -verteilung1666, ein 

(versicherbares) Interesse (Insurable Interest) und das Prinzip der 

Entschädigung (Indemnification1667)1668. 

                                                                                                                                                       

1658  PERG 6.3.4G (PERG 6: Guidance on the Identification of Contracts of Insurance): «treats 

as insurance any enforceable contract under which a ‹provider› undertakes: (1) in consideration 

of one or more payments; (2) to pay money or provide a corresponding benefit (including in 

some cases services to be paid for by the provider) to a ‹recipient›; (3) in response to a defined 

event the occurrence of which is uncertain (either as to when it will occur or as to whether it 

will occur at all) and adverse to the interests of the recipient.» Vgl. auch BLAIR 

QC/WALKER/PURVES (Hrsg.), Financial Services, Rz. 16.83 ff. Zur Ablehnung des 

Insurable Interest als Voraussetzung einer Versicherung siehe JUURIKKALA, JIBLR 2011, 

132 m.w.N., wonach dies nur Voraussetzung eines gültigen Versicherungsvertrages sei. 
1659  JAKEWAYS, Legal Nature, Nr. 2.018, mit Verweis auf Lebensversicherungen u.ä., wo 

kein Verlust gezeigt werden müsse, aber ein insurable interest bestehe. Ähnlich 

JUURIKKALA, JIBLR 2011, 131. A.A. jedoch z.B. HENDERSON, JIBFL 1999, 195. 
1660  PERG 6.4.1G. 
1661  PERG 6.4.3G. 
1662  PERG 6.4.4G. 
1663  Siehe dazu z.B. auch BLAIR QC/WALKER/PURVES (Hrsg.), Financial Services, Rz. 16.85. 
1664  15 USC Sec. 1012. 
1665  Vgl. Definitionen des Versicherungsgeschäftes: z.B. § 1101 N.Y. Ins. Law; §33-1-1 W. 

Va. Code. 
1666  KEETON/WIDISS, Insurance, 6, 8 ff.; HOLMES/RHODES, Appleman on Insurance, 3 ff., 10; 

BAKER, Insurance, 2. 
1667  Der Versicherungsvertrag ist ein Contract of Indemnification, wobei dies vice versa nicht 

gilt: siehe RUSS/SEGALLA, Insurance, § 1:7 f., 1-13 f.; siehe auch SCHWARTZ, JCFL 2007, 

189; WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 26 f.; relativierend 

KEETON/WIDISS, Insurance, 142.  
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In New York z.B. wird die Bewilligungspflicht für die Versicherungstä-

tigkeit in § 1102 N.Y. Ins. Law kodifiziert; § 1101 enthält die Definition der 

Ausübung einer Versicherungstätigkeit. Dabei kann die Aufsicht selbst dazu 

führen, dass ein Vertrag eines beaufsichtigten Unternehmens als Versiche-

rung betrachtet wird: so gilt z.B. jeglicher Indemnity Contract, welcher von 

einem Versicherer abgeschlossen wird und eine Zahlung beim Nachweis 

eines Verlusts beinhaltet, als Financial Guaranty Insurance1669. 

Auch der Versicherungsbegriff in England oder den USA ist somit weit-

gehend mit dem Begriff in der Schweiz vergleichbar; er kann allenfalls um-

fassender ausfallen und auch durch Versicherungen abgeschlossene, versi-

cherungsähnliche Verträge umfassen. Mit dem versicherbaren Interesse wei-

sen sie zwar wie auch Deutschland ein dem schweizerischen Begriff 

unbekanntes Kriterium auf, dieses ist jedoch nicht unumstritten und dürfte 

keine massgeblichen Differenzen mit sich bringen1670. 

b) Einzelne Kriterien im Vergleich 

Im folgenden sind einzelne Merkmale der Versicherung sowie Kreditderiva-

ten zu vergleichen – bezweckt wird die Feststellung, inwiefern es sich bei 

Kreditderivaten trotz gewisser Ähnlichkeiten nicht um eine Versicherung 

handeln kann. 

Da aus der rechtsvergleichenden Betrachtung eine weitestgehende Über-

einstimmung dieser Versicherungsbegriffe mit dem aufsichtsrechtlichen 

Versicherungsbegriff in der Schweiz zu folgern ist, kann und soll die Beur-

teilungen des Versicherungscharakters von Kreditderivaten in jenen Rechts-

ordnungen auch in die entsprechende Behandlung nach Schweizer Recht 

einfliessen, wobei jeweils bei den einzelnen Merkmalen darauf Bezug ge-

nommen wird. 

                                                                                                                                                       

1668  WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 26; RUSS/SEGALLA, Insurance, § 1:9, 1-

16; ausführlich zu den Merkmalen indemnity und insurability: KEETON/WIDISS, 

Insurance, 135 ff. 
1669  § 6901 (a)(1) N.Y. Ins. Law: «‹Financial guaranty insurance› means a surety bond, an 

insurance policy or, when issued by an insurer or any person doing an insurance business as 

defined in paragraph one of subsection (b) of section one thousand one hundred one of this 

chapter, an indemnity contract, and any guaranty similar to the foregoing types, under which 

loss is payable, upon proof of occurrence of financial loss, to an insured claimant, obligee or 

indemnitee as a result of any of the following events: […]». 
1670  Vgl. auch LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-

Handbuch, N 126 zu § 1. 
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aa) Risikotransfer: Kein Monopol der Versicherung 

1) Versicherungsgeschäft und Kreditderivate 

Das Versicherungsgeschäft umfasst und erschöpft sich zugleich im Begriff 

Risiko in einigen Ausgestaltungsformen1671. «In a superficial way, insurance is 

generally understood as risk sharing through consensual arrangements which 

transfer and distribute risks among the consenting parties.»1672 Während diese Be-

schreibung auch auf Kreditderivate zutreffen kann oder, insbesondere der 

Risikotransfer, tatsächlich zutrifft, fehlt ein wesentliches Element dieser In-

strumente: Der Handel mit dem Risiko. Das Versicherungsgeschäft er-

schöpft sich im Transfer eines Risikos von grundsätzlich demjenigen, der 

diesem ausgesetzt ist, auf jemanden, der als Versicherungsunternehmen auf-

tritt und versucht, nach dem Gesetz der grossen Zahl dieses sowie gleich ge-

lagerte Risiken anderer Versicherungsnehmer zu übernehmen. Allenfalls 

werden diese so gesammelten Risiken gebündelt und im Rahmen einer 

Rückversicherung weitergegeben. Im Bereich des Kreditderivatmarktes wird 

jedoch mit Kreditrisiken gehandelt1673: Sicherungsgeber kann sogleich auch 

Sicherungsnehmer desselben Risikos sein, es herrscht eine Vielfalt vor, 

welche im Versicherungsgeschäft nicht besteht. Dies führt sodann auch zum 

nächsten Punkt der Unterscheidung: während der einzelne Versicherungs-

nehmer einem grossen Versicherungsunternehmen gegenübersteht, welche 

das Diktat des Vertrages übernimmt (bargaining power) und das Bedürfnis 

nach Schutz der schwächeren Partei mit sich bringt, lassen sich diese im Kre-

ditderivatmarkt nicht ausmachen: die Parteien können dieselbe Marktmacht 

aufweisen, oder es kann auch der Sicherungsgeber die schwächere Partei 

sein. 

Schliesslich ist der der Versicherung innewohnende Risikotransfer nicht 

nur dieser vorbehalten. Vielmehr sind richtigerweise die Merkmale der Ver-

sicherung – das versicherte Interesse oder die Notwendigkeit einer Schädi-

gung, die versicherte Gefahr und die versicherte Leistung – unter das ihnen 

übergeordnete Merkmal des Risikotransfers zu stellen1674. Damit ist auch ge-

sagt, dass nur der diese Merkmale aufweisende Risikotransfer gleichzeitig 

                                                                                                                                                       

1671  HOLMES/RHODES, Appleman on Insurance, 3 f. spricht von Risk Sharing, Risk 

Management, Risk Control, Risk Transfer, Risk Distribution, Risk Pooling, Risk Allocation, 

Risk Retention und Reinsurance Risk Transference. 
1672  HOLMES/RHODES, Appleman on Insurance, 4. 
1673  Siehe zum Ganzen SCHWARTZ, JCFL 2007, 196 f.; WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial 

Distress, 33 f. 
1674  So FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 2.11. 
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eine Versicherung darstellt, daneben noch andere Varianten oder Verträge 

des Risikotransfers existieren – wie die Garantie sowie die Bürgschaft aner-

kanntermassen keine Versicherungen sind und ebenso unbestreitbar auch 

einen Risikotransfer beinhalten1675. Und neben diesen beiden Sicherungsge-

schäften gibt es weitere einen Kreditrisikotransfer bewirkende Instrumen-

te1676. 

2) Entwicklung des Versicherungsbegriffs 

Der Begriff der Versicherung hat sich über Jahrzehnte bzw. -hunderte hin-

weg entwickelt, wie sich auch das Bedürfnis nach der Versicherung als Pro-

dukt mit der Entwicklung der Zivilisation ergeben hat1677. Eine Grundstruk-

tur der Versicherung wurde in den Anfängen zur Umgehen des kanoni-

schen Zinsverbotes entwickelt1678, wie auch die heute noch ausserhalb der 

Versicherung stehende Leibrente1679. Im Laufe der Zeit kamen auch die 

Merkmale der Entschädigung und – wie sie insbesondere den anglo-ameri-

kanischen Begriff kennzeichnen – des Interesses hinzu, um spiel- und wett-

ähnliche Geschäfte auszuschliessen1680. Während in den letzten Jahren Spiel 

und Wette in der westlichen Welt zwar vermehrt akzeptiert werden, solle 

dennoch an diesen beiden Merkmalen der Versicherung festgehalten wer-

den, da ein Versicherungsnehmer durch die Möglichkeit einer Versicherung 

ohne Interesse zur absichtlichen Zerstörung von versicherten Gegenständen 

angespornt werden könne, was einer Gesellschaft als Ganzem schädlich 

wäre1681. Zwar wird die Interessentheorie in der Schweiz mehrheitlich abge-

lehnt1682, durch den Begriff des Versicherungsvertrages sind jedoch spiel- 

                                                                                                                                                       

1675  Siehe zu den Sicherungsgeschäften oben 1:IV.4 (S. 74). 
1676  Zu den CRT-Instrumenten siehe oben 1:IV.3.b) (S. 66). 
1677  Siehe dazu z.B. SCHAER, Versicherungsrecht, § 1 N 1 ff., N 6 ff. 
1678  SCHAER, Versicherungsrecht, § 1 N 13. 
1679  SCHAER, Versicherungsrecht, § 1 N 28. Zur Abgrenzung von Versicherung gegenüber 

der Leibrente siehe z.B. KOENIG, Privatversicherungsrecht, 32. 
1680  FUHRER, Privatversicherungsrecht, Rz. 4.12; HOLMES/RHODES, Appleman on Insurance 

11 f.; KEETON/WIDISS, Insurance, 136; WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 

32; vgl. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 10; siehe auch Prudential Insurance 

Company v. Commissioners of Inland Revenue, 1904 WL 12952 (KBD), [1904] 2 K.B. 

658, 663: «A contract which would otherwise be a mere wager may become an insurance by 

reason of the assured having an interest in the subject-matter […]». 
1681  KEETON/WIDISS, Insurance, 138; siehe auch JUURIKKALA, JIBLR 2011, 132 f. 
1682  VVG-STOESSEL, N 28 zu Allg. Einl. m.w.N.; a.A. z.B. FUHRER, Privatversicherungsrecht, 

Rz. 2.9, 4.8 ff. 
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und wettähnliche Verträge auch ohne den Interessensbegriff nicht als Versi-

cherungsverträge zu qualifizieren1683. 

3) Zulässigkeit des derivativen Risikotransfers 

Die Gesetzgebung zur Versicherungsaufsicht beinhaltet besondere Regelun-

gen für den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten durch Versiche-

rungsunternehmen, insbesondere im Rahmen der Kapitalanlage1684. Damit 

akzeptiert die Gesetzgebung derivative Finanzinstrumente als ausserhalb 

des Versicherungsbegriffs bzw. -vertrages stehende Vereinbarungen. Auch 

bei derivativen Finanzinstrumenten handelt es sich schliesslich um Risiko-

transferverträge1685. 

bb) Der planmässige Geschäftsbetrieb 

Der Geschäftsbetrieb soll nach dem Grundsatz der Risikoverteilung gemäss 

dem Gesetz der grossen Zahl erfolgen und auf Statistiken aufgebaut sein1686. 

Der Versicherer hat demnach (zwingend) mit einer Vielzahl von Versiche-

rungsnehmern zu kontrahieren, welche dieselben Risiken aufweisen1687. 

Nicht erforderlich ist jedoch, dass das Geschäft versicherungsmathemati-

schen Kriterien genügt1688. 

In BGE 107 Ib 54 hat die Versicherungsgeberin pro Versicherung eine 

Rückstellung in einer bestimmter Höhe vorgenommen und nach Ansicht des 

BGer die Schadenfälle damit bewusst auf alle Versicherten verteilt, was eine 

Kompensation auf der Grundlage der grossen Zahl darstelle1689. In BGE 

114 Ib 544 stellte das Bundesgericht fest, dass die Versicherungsgeberin «[…] 

zum Zwecke der Übernahme von Risiken der Schweizerischen Kreditanstalt und 

ihrer Tochtergesellschaften gegründet [sc. wurde]. Diese Gesellschaften haben eine 

Prämie zu entrichten und erhalten im Schadenfalle die vereinbarte Leistung. Zweck 

                                                                                                                                                       

1683  Vgl. auch LORENZ in BECKMANN/MATUSCHE-BECKMANN (Hrsg.), Versicherungsrechts-

Handbuch, N 126 zu § 1. 
1684  Vgl. Art. 100 AVO; dazu auch unten 2.b) (S. 312). 
1685  Vgl. z.B. HULL, Derivatives, 180. 
1686  Das BGer spricht dabei von der Kompensation der Risiken nach den Gesetzen der 

Statistik (BGE 114 Ib 244 E. 4. a); KUHN, Privatversicherungsrecht, N 538; MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 95, 185. 
1687  Das BVerwG drückt dies folgendermassen aus: «das übernommene Risiko auf eine 

Vielzahl durch die gleiche Gefahr bedrohter Personen verteilt wird», NJW-RR 1987, 

474. Siehe ferner z.B. SCHWARTZ, JCFL 2007, 197; KEETON/WIDISS, Insurance, 12; BAKER, 

Insurance, 2 f. 
1688  BGE 07 Ib 54 E. 5. 
1689  BGE 07 Ib 54 E. 5. 



III. VERSICHERUNGSAUFSICHTSRECHTLICHE ASPEKTE 

 301 

der Gründung der Inreska Ltd. ist es sodann gerade, mögliche Risiken im Banken-

sektor planmässig zu erfassen.»1690 Inwiefern vom Zweck der Übernahme von 

Risiken den Zweck der planmässigen Erfassung von Risiken geschlossen 

wurde, geht aus dem Urteil nicht hervor. Als jedenfalls genügend gilt 

demnach der Wille zur planmässigen Erfassung von Risiken, um das 

Merkmal des planmässigen Geschäftsbetriebs zu erfüllen. 

Für Kreditderivate wird eine solche Kollektivierung des Risikos (bzw. 

eine für Versicherungen typische Risikoverteilung) von einigen Autoren ab-

gelehnt, wobei die Begründungen unterschiedlich ausfallen: 1) Auch wenn 

ein Sicherungsgeber mehrere Sicherungsnehmer habe, von denen er 

Prämien erhalte, bestehen diese Geschäftsbeziehungen ohne finale Verbin-

dung1691; 2) Weil immer alle Vertragspartner im Falle eines Credit Events 

eine Zahlung erhalten und das Risiko der Inanspruchnahme des Sicherungs-

gebers nicht in dem Masse abnehme, in welchem die Versichertenanzahl 

steige1692; 3) das Risiko nicht auf eine Vielzahl von der gleichen Gefahr be-

drohten Personen verteilt werde1693; 4) der beim Credit Event zu zahlende 

Ausgleichsbetrag ausschliesslich den Sicherungsgeber treffe, mit der Folge, 

«dass sich die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Kreditereignisses und damit 

das gesicherte Kreditrisiko, ohne die Möglichkeit einer Verteilung auf ein wie auch 

immer geartetes Kollektiv, vollständig in dem vom Sicherungsnehmer zu 

entrichtenden Festsatz abbildet.»1694. 

Die Argumente vermögen m.E. nicht zu überzeugen: Das Argument von 

POHL nach 1) kann zwar so sein, mehr aber auch nicht. Es kann ebenso von 

einem Versicherer vorgetragen werden, dass zwischen den Policeninhabern 

seiner Autohaftpflichtversicherung keine finale Verbindung bestehe, was 

wohl auch nicht dazu führt, dass eine planmässige Erfassung auszuschlies-

sen ist und es sich nicht um ein Versicherungsgeschäft handelt. 

GUERTS basiert mit dem unter 2) vorgebrachten Argument wohl auf einer 

falschen Annahme; er liegt richtig, insofern ein Sicherungsgeber mit mehre-

ren Sicherungsnehmern vereinbart, bei einem Credit Event beim Referenz-

schuldner R eine Leistung zu erbringen. Dasselbe würde z.B. für eine 

Lebensversicherung gelten, wenn mit mehreren Versicherten vereinbart 

würde, dass beim Tod von T eine Leistung erbracht wird. Bei der Risikover-

                                                                                                                                                       

1690  BGE 114 Ib 544 E. 4 a. 
1691  POHL, DZWir 1998, 312. 
1692  GEURTS, DB 2001, 1166. 
1693  JAHN in SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, § 114 N 86. 
1694  BRANDT, BKR 2002, 251. 
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teilung in einer Versicherung geht es jedoch gerade darum, mit mehreren 

Versicherten eine Leistung beim Tod des jeweilig Versicherten XY zu erbrin-

gen, was im Vergleich zu Kreditderivaten die Vereinbarung mit mehreren 

Sicherungsnehmern A und B und C beinhaltet, dem A eine Leistung beim 

Credit Event des Referenzschuldners RA, dem B beim Credit Event des RB 

usw. zu erbringen. In dieser Konstellation kann nun aber GUERTS nicht mehr 

gefolgt werden.  

Ähnlich ist auch das Argument unter 3) von JAHN zu sehen. Mit der glei-

chen Gefahr im versicherungstypischen Sinn ist ja nicht die Zerstörung des 

Wagens von W gemeint, über welche mit mehreren Versicherungsnehmern 

Policen abgeschlossen werden. Das Argument von BRANDT unter 4) ist zwar 

wie jenes von POHL möglich, mehr aber auch nicht. 

Auch ein Blick auf den Finanzmarkt zeigt, dass der Grundsatz der 

Risikoverteilung – wie vom planmässigen Geschäftsbetrieb der Versiche-

rungsaufsicht gefordert – auch diesem bekannt ist und als Diversifikation 

bezeichnet wird. Eine gute Diversifikation führt dazu, dass ein Verlust in 

einer Position nicht so schwer wiegt1695. Bei den dem Kreditrisiko zugrunde-

liegenden bzw. dieses schaffenden Geschäften kann also durchaus ein plan-

mässiger Geschäftsbetrieb vorliegen, zumindest sofern diese gewerbsmässig 

abgeschlossen werden und mithin Banken daran beteiligt sind. Mit der Ri-

sikoverteilung von Banken befasst sich der 4. Titel der Eigenmittelverord-

nung (Art. 83 ff. ERV)1696. Diese Bestimmungen führen zwar nicht zu einer 

Pflicht, Kredite gemäss dem Gesetz der grossen Zahl zu vergeben, sondern 

umfassen wesentlich die Beschränkung von Klumpenrisiken, was jedoch im 

Ansatz einer Pflicht zur Diversifikation entspricht. Eine vollständige Diversi-

fikation des Kreditportfolios werden Banken regelmässig im eigenen Inte-

resse tatsächlich vornehmen. 

Bei Kreditrisiken originär schaffenden Geschäften ist eine Risikovertei-

lung also grundsätzlich möglich oder vorhanden; nichts anderes kann dabei 

bei Kreditderivaten gelten, lässt sich doch mittels Kreditderivaten ein glei-

ches Risikoprofil abbilden. 

cc) Das (versicherbare) Risiko 

Das traditionelle Versicherungsgeschäft übernimmt Risiken, welche einfach 

bestehen, ein Nebenprodukt bestimmter Aktivitäten darstellen oder irgend-

                                                                                                                                                       

1695  Vgl. dazu AMATO/REMOLONA, Credit Spread, 51, 55; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, 

Bankgeschäft, N 2854. 
1696  Siehe dazu oben II.2.c) (S. 287). 
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wo dazwischen anzusiedeln sind. So bestehen die im Bereich der Lebensver-

sicherung abgedeckten Risiken wie Tod oder Krankheit ohne weitere Hand-

lungen einer Partei, sie sind natur- oder gottgegeben, wenn man so will. 

Ähnlich sind z.B. auch Haftpflichtrisiken1697, die von einer Gebäudeversiche-

rung abgedeckten Risiken oder das Risiko, eine Reise zu annullieren, zu 

beurteilen. Andere Risiken wie z.B. Produkthaftpflichtrisiken sind (uner-

wünschte) Nebenprodukte einer Handlung oder einer wirtschaftlichen Betä-

tigung des Versicherten. 

Kreditrisiken aus Finanzierungsverträgen sind anders gelagert: Zwar 

wird mit der bekannten Kreditversicherung auch das Kreditrisiko versichert, 

Gegenstand sind jedoch bei dieser Versicherung im allgemeinen nur 

Forderungen aus Warenlieferungen1698 – also ebenfalls ein Risiko, welches 

aus der wirtschaftlichen Betätigung des Versicherten und seiner mit der 

Lieferung einhergehenden Vorleistungspflicht als Nebenprodukt entstanden 

ist. Das von Kreditderivaten abgedeckte Kreditrisiko dagegen ist eher als 

geschaffenes Risiko zu sehen, und zwar geschaffen, um als solches zu 

bestehen. Der Entstehungsgrund liegt in Finanzierungsverträgen: ein In-

vestor will Kapital gewinnbringend anlegen. Für die Übernahme von Kre-

ditrisiken wird er mittels dem Zins (bzw. richtigerweise nur dem Credit 

Spread) entschädigt und kann mehr Erträge generieren als mit einer risiko-

freien Anlage. Ähnlich wie der Versicherer erhofft er sich mit der Über-

nahme des Risikos einen Gewinn, wobei es sich bei dieser Schaffung des 

Kreditrisikos unbestritten nicht um eine Versicherung handelt.  

Aus Sicht des Kreditnehmers ist das geschaffene Kreditrisiko zwar eben-

falls ein unerwünschtes Nebenprodukt seines Finanzierungsbedarfs, 

welches dazu führt, dass er einen Credit Spread entsprechend seinem ge-

schätzten Kreditrisiko zu bezahlen hat. Dieser Credit Spread lässt sich im 

versicherungstechnischen Sprachgebrauch auch als eine Art Versicherungs-

prämie bei der Schaffung des Kreditrisikos durch einen Finanzierungsver-

trag auffassen. Kreditderivate ermöglichen nun, dieses Risiko oder gewisse 

Bestandteile davon losgelöst vom «schaffenden» Grundverhältnis zu über-

tragen – bzw. haben sie als synthetische Instrumente die Eigenschaft, diese 

                                                                                                                                                       

1697  Wobei hier in der Regel noch eine Handlung in irgendeiner Form hinzuzutreten hat, 

damit das Risiko sich aktualisiert. Am grundsätzlichen Bestehen ändert dies aber 

nichts. Auch das von einer Todesfallversicherung abgedeckte Risiko muss sich 

aktualisieren, wenn auch regelmässig ohne Handlung des Versicherten. 
1698  KOENIG, Privatversicherungsrecht, 384; KUHN, Privatversicherungsrecht, N 443; 

PLETSCHER, TREX 2009, 299 f. 
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ohne Grundverhältnis neu zu schaffen um als solches zu bestehen. In dieser 

Konstellation aus Sicht beider am Kreditderivat beteiligten Parteien. Damit 

weisen die von Kreditderivaten anvisierten Kreditrisiken klar fassbare Diffe-

renzen zu den üblicherweise versicherbaren Risiken auf. Dass es nicht ver-

sicherbare Risiken gibt, ist überdies unbestritten1699. 

dd) Absicherungswirkung von Kreditderivaten 

1) Zweck und Motive beim Risikotransfer 

Während der Zweck von Kreditderivaten im Risikotransfer selbst liegt und 

die Absicherung nur ein mögliches Motiv einer Vertragspartei darstellt1700, 

bezweckt die Versicherung Risikotransfer zur Absicherung oder eben zur 

Versicherung. Da die Absicherung als Motiv grundsätzlich ausserhalb der 

Vertragsqualifikation und -auslegung liegt, kann die als synthetische 

Struktur umschriebene Vertragsgestaltung von Kreditderivaten bzw. ins-

besondere des CDS nicht als Versicherungsvertrag qualifiziert werden1701. 

Mangels Voraussetzung eines Verlustes auf Seiten des Sicherungsnehmers 

wird die Betrachtung von Kreditderivaten insbesondere im anglo-amerika-

nischen Recht als Versicherung abgelehnt1702 1703. Gleichzeitig werden aber 

auch Bedenken geäussert, dass Kreditderivate, welche aus einem Absiche-

rungsmotiv einer gehaltenen Position heraus abgeschlossen werden, eigent-

lich unter die Merkmale des Versicherungsbegriffs fallen1704. 

                                                                                                                                                       

1699  Vgl. KUHN, Privatversicherungsrecht, N 39. Zum ART siehe oben 1:IV.2 (S. 64). 
1700  Zum Begriff Risikotransfer siehe oben1:IV.1 (S. 62); zum Zweck des Risikotransfers 

oben 2:II.2.c) (S. 122). 
1701  Siehe dazu oben 2:III.2.b)cc)1) (S. 182). 
1702  Gem. eines im Auftrag der ISDA ausgeführtes Gutachten von Robert Potts QC von 

1997. JAKEWAYS, Legal Nature, Nr. 2.016, bezeichnet die Schlussfolgerung als «a 

pragmatic, practical and sensible approach. It has the great advantage that it feels as if it is the 

right answer». Siehe zum Gutachten auch das Schreiben vom 18.04.2006 von Richard 

Metcalfe, Senior Policy Director, ISDA, an Peter Tyldesley, The Law Commission, S. 2, 

abrufbar unter <www.isda.org/whatsnew/pdf/Law-Commission04-18-06.pdf>. Auf das 

Gutachten verweisen u.a. auch HENDERSON, JIBFL 1999, 195; DOYLE/HUDD, IFLR 2006, 

23 unter insurance; WHITELEY, Issues, 673, 675; JUURIKKALA, JIBLR 2011, 129 f.; vgl. 

ferner GAUVIN, dérivés de crédit, 28; FREIERMUTH, Credit Derivatives, 48. 
1703  JAMES, Derivatives, 33; ähnlich WHITELEY, Issues, 675; siehe auch 

VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 9 f. A.A. jedoch  
1704  JAMES, Derivatives, 34 f.; siehe auch HUDSON, Derivatives, Rz. 6-10 ff.; JUURIKKALA, 

JIBLR 2011, 130. Vgl. bereits Prudential Insurance Company v. Commissioners of 

Inland Revenue, 1904 WL 12952 (KBD), [1904] 2 K.B. 658, 663, «[sc.: a] contract which 
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Während die Möglichkeit eines Verlustes aus vertragsrechtlicher Sicht 

nach der vorliegend vertretenen Auffassung hinsichtlich der vertraglichen 

Qualifikation zwar keine Rolle spielen sollte, muss dies nicht zwingend auch 

für den aufsichtsrechtlichen Begriff gelten, sollte im Einzelfall tatsächlich ein 

Absicherungsmotiv gegeben sein. Auf dieser Grundlage haben sich Mei-

nungen herausgebildet, insbesondere den CDS abhängig vom Motiv zweige-

teilt zu betrachten1705 – sog. covered und naked bzw. uncovered CDS1706, wobei 

das Inkrafttreten der Regulierung von covered CDS durch das NYS Insurance 

Department auf unbestimmte Zeit hinausgeschoben wurde1707. Eine ähnliche 

Betrachtung liegt auch der FSMA 2000 betreffend die Regulierung von Futu-

res zugrunde, wobei auf das Motiv abgestellt der Future als Investment von 

dem zu Handelszwecken abgeschlossenen differenziert wird1708. 

Generell wird bisweilen vorgeschlagen, der Gefahr der Betrachtung von 

Kreditderivaten als Versicherungen durch entsprechende vertragliche Ge-

staltung entgegenzuwirken1709: so durch die Wahl des Typs des Kreditderi-

                                                                                                                                                       

would otherwise be a mere wager may become an insurance by reason of the assured having an 

interest in the subject-matter». 
1705  So BANZ, Allfinanz, 271 f., mit der Konsequenz, dass es sich um eine eigentliche Kredit-

versicherung handle und das VVG anzuwenden sei; ähnlich BERG, Kreditderivate, 

406 ff.: Er betrachtet nach deutschem Recht alle Merkmale der Versicherung in Einzel-

fällen bei CDS als gegeben (a.a.O. 406 ff.), mit der Konsequenz, dass es bei CDS darauf 

ankommt, ob sie tatsächlich der Absicherung dienen, dies jedoch praktisch als ausge-

schlossen betrachtet (a.a.O. 413). Angesprochen nun auch vom NYS Insurance De-

partement, siehe Circular Letter No. 19 (2008), 6 f., abrufbar unter 

<www.ins.state.ny.us/circltr/2008/cl08_19.pdf>, sowie First Supplement to Circular 

Letter No. 19 (2008) vom 20.11.2008, abrufbar unter <www.ins.state.ny.us/circltr/2008/ 

cl08_19s1.pdf>. Siehe dazu auch VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 1 ff.; 

BRUCKNER, GLFDLR 2008/9, 1 ff. Entsprechendes hat auch die DIFP (The Missouri 

Department of Insurance, Financial Institutions and Professional Regulation) vor: siehe 

DIFP Insurance Bulletin 08-12: Covered Credit Default Swaps, vom 19. November 

2008, 1, abrufbar unter <insurance.mo.gov/Contribute%20Documents/Insurance 

Bulletin08-12.pdf>. Siehe dazu auch KAUFMAN/TRAPANI, GLFDLR 2009/6, 10. 
1706  VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 7. 
1707  Siehe First Supplement to Circular Letter No. 19 (2008) vom 20.11.2008, abrufbar unter 

<www.ins.state.ny.us/circltr/2008/cl08_19s1.pdf>; sowie NYS Insurance Department 

News Release vom 20.11.2008, abrufbar unter <www.ins.state.ny.us/press/2008/ 

p0811201.htm>. 
1708  Art. 84 RAO Part III. Siehe dazu z.B. GLEESON in GLEESON (Hrsg.), FSA Regulation, 

12 ff. 
1709  Nach PERG 6.6.8G (2) ebenfalls ein relevanter Faktor. 
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vates1710 oder deren dahingehenden Strukturierung, dass sie keinen direkten 

Bezug zu einem Verlust des Sicherungsnehmers bzw. einer Vertragspartei 

haben1711. Dagegen wird eine Angabe im Vertrag, dass es sich nicht um eine 

Versicherung oder Garantie handle, hinsichtlich der Qualifikation kaum 

einen Einfluss haben1712. Zumindest im Anwendungsbereich des englischen 

Aufsichtsrechts sollte der Vertrag nicht als Versicherung bezeichnet oder 

versicherungstechnische Ausdrücke verwendet werden, da dies nach der 

FSA ein weiterer Faktor in der Entscheidfindung, ob ein Versicherungsver-

trag vorliege, sei1713. Dagegen entscheidet sich im amerikanischen Recht 

allein anhand der Natur der Vereinbarung, und nicht anhand der von den 

Parteien verwendeten Terminologie, ob ein konkreter Vertrag eine Versiche-

rung sei1714. Dasselbe gilt auch für das Schweizer Recht. 

2) Das Problem der covered CDS im Speziellen 

Als covered CDS gelten Credit Default Swaps, deren Sicherungsnehmer zum 

Zeitpunkt des Vertragsschlusses ein materielles Interesse in der Referenzfor-

derung besitzt oder dies plant1715 1716. Während die Unterscheidung von 

covered und naked CDS hinsichtlich der vertragsrechtlichen Qualifikation 

keine Rolle spielen darf1717, wird es dagegen zu akzeptieren sein, wenn sich 

das Aufsichtsrecht für eine Behandlung dieser covered CDS als Versicherung 

entscheiden sollte. Nichtsdestotrotz führt diese Unterscheidung zu einigen 

noch ungelösten Problemen1718, welche im folgenden kurz anzusprechen 

                                                                                                                                                       

1710  So bergen CDSs die grössere Gefahr als TRSs oder CSOs, vgl. auch HENDERSON, JIBFL 

1998, 195. 
1711  HUDSON, Derivatives, Rz. 6-11; DOYLE/HUDD, IFLR 2006, 23 unter insurance. 
1712  Siehe HUDSON, Derivatives, Rz. 6-09 mit Verweis auf Rechtsprechung; a.A. JAMES, 

Derivatives, 34 f., welcher vorschlägt, explizit im Vertrag anzugeben, dass es sich nicht 

um eine Versicherung oder Garantie handle. 
1713  PERG 6.6.8G: «(3) A contract is more likely to be regarded as a contract of insurance if the 

contract is described as insurance and contains terms that are consistent with its classification 

as a contract of insurance, for example, obligations of the utmost good faith». 
1714  RUSS/SEGALLA, Insurance, § 1:8, 1-14, m.w.N. auf Rechtsprechung. 
1715  NYS Insurance Department Circular Letter No. 19 (2008) (Fn. 1705), 7: «when it is 

purchased by a party who, at the time at which the agreement is entered into, holds, or 

reasonably expects to hold, a ‹material interest› in the referenced obligation»; ferner 

VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 7. 
1716  Covered ist von funded abzugrenzen, siehe dazu oben 1:I.1.b) (S. 10). 
1717  Siehe oben 2:III.2.b)cc)1) (S. 182) i.f. 
1718  Kritisch dazu z.B. auch VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 10; BRUCKNER, 

GLFDLR 2008/9, 10. 
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sind – dies vor dem Hintergrund, dass auch zumindest die Lehre in der 

Schweiz und Deutschland bisweilen von einer solchen Zweiteilung ausgeht. 

Tatsächlich dürfte es allerdings kaum soweit kommen, sind doch aktuell 

Bestrebungen zur Regulierung von OTC Derivaten im Allgemeinen im 

Gange1719, welche die Regulierung von covered CDS obsolet machen 

würden1720. 

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht wäre die Konsequenz der Betrachtung als 

Versicherung die Unterstellung des Sicherungsgebers unter die Versiche-

rungsaufsicht. Die damit verbundenen Schwierigkeiten im international 

stark verflochtenen Finanzmarkt wie der Bestimmung des anwendbaren 

Rechts sowie allenfalls der Akzeptanz ausländischer Aufsichtsbehörden sind 

im Spannungsfeld zwischen globalisierter Welt und nationalen Rechts-

ordnungen immer vorhanden. Dass sie sich allenfalls akzentuieren können, 

wäre auch bei einer Regulierung von sämtlichen Kreditderivaten eine 

Konsequenz. Unter Schweizer Recht würde allenfalls die Geltung des VVG 

für diese covered CDS miteinhergehen1721. Dies wäre m.E. abzulehnen, wozu 

de lege ferenda ohne weiteres Spielraum bestünde, wie z.B. die Gleichstellung 

mit dem nicht dem VVG unterstellten Rückversicherungsvertrag. 

Als unnötig wäre aber sicherlich die Konsequenz zu beurteilen, falls Si-

cherungsgeber, welche z.B. bereits der Bankaufsicht unterstellt sind, noch 

zusätzlich der Versicherungsaufsicht unterstellt würden – selbst im Rahmen 

einer integrierten Finanzmarktaufsicht bestehen für Banken und Versiche-

rungen noch immer unterschiedliche Regelungen. 

Bedeutender sind jedenfalls die sich auf der Ebene des Privatrechts erge-

benden Konsequenzen. Ein zwingend zu lösendes Problem liegt dabei in der 

Anknüpfung der Aufsicht: diese betrifft den Sicherungsgeber, angeknüpft 

wird jedoch bei Verhältnissen des Sicherungsnehmers, und zwar nicht 

äusseren Merkmalen wie Rechtsform, Ort des Sitzes o.ä., sondern in gewis-

sem Masse «inneren» Merkmale, welche für den Vertragspartner nicht er-

kennbar sind und deren Kenntnis oder das Bedürfnis danach sich nicht aus 

dem Vertrag ergeben. Nur sofern der Sicherungsnehmer nämlich tatsächlich 

ein versicherbares Interesse aufweist und die Leistung des Sicherungsgebers 

eine Art der (tatsächlichen) Entschädigung darstellt, liegt ein so verstande-

                                                                                                                                                       

1719  Siehe dazu z.B. KAUFMAN/TRAPANI, GLFDLR 2009/6, passim. 
1720  Für Missouri siehe KAUFMAN/TRAPANI, GLFDLR 2009/6, 10. 
1721  So auch BANZ, Allfinanz, 272, der jedoch gewisse Sicherungsgeber von der Unter-

stellung befreien will, a.a.O. 273 f. 



3. TEIL: KREDITDERIVATE IM AUFSICHTSRECHT 

 308 

ner covered CDS vor1722. Mithin wird dieses Wissen auf den Sicherungsgeber 

zu übertragen sein – wohl anhand einer Pflicht auf Seiten des Sicherungs-

nehmers, Auskunft über die Passivseite seiner Bilanz weiterzugeben1723. Dies 

wäre insbesondere bei einem bilateralen Bankkredit als Referenzforderung 

bedenklich und könnte u.U. auch eine strafrechtliche Verantwortlichkeit des 

Sicherungsnehmers begründen. Des weiteren müssten auch Erwerb oder 

Veräusserung der Referenzforderung während der Laufzeit – Vorgänge die 

keinen Einfluss auf das CDS ausüben – konsequenterweise miterfasst 

werden; ansonsten würden Umgehungsgeschäften Tür und Tor geöffnet. 

Schliesslich ist auch die Zweck-Nutzen-Relation als mehr als nur frag-

würdig zu beurteilen, gelten doch Schätzungen zufolge nur 10% der CDS als 

covered CDS1724. Selbst wenn es also gelingen sollte, die covered CDS von den 

naked CDS irgendwie abzugrenzen und deren Sicherungsgeber einer Ver-

sicherungsaufsicht zu unterstellen, wäre nur ein äusserst kleiner Teil des 

Marktes reguliert. 

Aus diesen Gründen ist m.E. eine solche Zweiteilung klar abzulehnen, 

wirkt unnötig künstlich, rein begriffsjuristisch und wäre wohl wesentlich ein 

regulatorischer Hüftschuss. Der aufsichtsrechtliche Versicherungsbegriff 

liesse sich einerseits entsprechend «anpassen», sodass auch naked CDS als 

Versicherungen betrachtet werden, andererseits ist ohne weiteres auch eine 

andere Form der Regulierung von CDS oder Kreditderivaten möglich, deren 

Durchführbarkeit nicht an den oben erwähnten Problemen leidet und deren 

Zweck-Nutzen Relation um ein vielfaches besser ausfallen würde. 

ee) Bedürfnis nach einer Regulierung 

Wurde die Qualifikation von Kreditderivaten als Versicherung mit dem 

Argument ausgeschlossen, dass ein grosser Prozentsatz der Sicherungsgeber 

und -nehmer Banken und Versicherungsunternehmen seien, welche kaum 

eine Gruppe darstellen, welche Schutz (und damit Regulierung) nötig 

hätten1725, überzeugt dieses Argument aus heutiger Sicht nicht mehr. Dass 

sich Staat und Bürger nicht darum kümmern, ob ein Credit Event eintrete1726, 

stimmt ebensowenig. Spätestens wenn Staat und damit Bürger Milliarden an 

                                                                                                                                                       

1722  Etwas umfassender dagegen BANZ, Allfinanz, 64, 271, Fn. 1232. 
1723  Ähnlich VENOKUR/MAGIDSON/SINGER, GLFDLR 2008/11, 9. 
1724  A.M. BestWire News vom 29.10.2008 (RAYMOND J. LEHMANN, NAIC Proposes Insurers 

Disclose Swaps, Other Derivatives). 
1725  SCHWARTZ, JCFL 2007, 181 m.w.N.; ESSEBIER/KÜHN, AJP 2011, 652. 
1726  SCHWARTZ, JCFL 2007, 181. 
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Unterstützungsgelder aufwenden müssen, werden, sollen und dürfen sie 

sich sehr wohl darum kümmern. 

Die Frage nach dem Bedürfnis einer Regulierung darf jedoch nicht mit 

der Frage nach der Qualifikation als Versicherung verwechselt werden; auch 

wenn ein Bedürfnis nach Regulierung erkannt worden ist, ist aus einer die 

gesamten Aspekte umfassenden Perspektive nach einer angemessenen Re-

gulierung zu suchen, und nicht nach der allenfalls vordergründig nahelie-

gendsten Möglichkeit, ohne auch nach deren Zweckmässigkeit zu fragen. 

Und inwiefern die Versicherungsaufsicht imstande ist, CDS oder generell 

Kreditderivate zu regulieren, ist ebenfalls fraglich1727 – sind doch noch 

weitere Unterschiede zwischen Versicherung und Kreditderivaten zu erken-

nen, z.B. bezüglich des Kreditrisikos als Art des Risikos selbst. 

c) Zusammenfassende Würdigung 

Die im vorliegenden Abschnitt vorgenommene Untersuchung ergibt zu-

sammenfassend die folgenden Punkte, in welchen sich Kreditderivate von 

der Versicherung unterscheiden: 

 Risikotransfer ist nicht ausschliesslich ein Merkmal der Versicherung. 

Der Markt des Risikotransfers durch Kreditderivate unterscheidet sich 

vom Versicherungsgeschäft, überdies akzeptiert das Versicherungs-

aufsichtsrecht explizit auch derivative Finanzinstrumente als ausser-

halb der Versicherung stehende Vereinbarungen. 

 Versicherung ist nicht definierbar1728, weshalb die Gesetzgeber in allen 

untersuchten Rechtsordnungen auch bewusst einen Spielraum 

belassen haben. 

 Die (bundesgerichtlichen) Merkmale der Versicherung sind nicht un-

umstösslich; so hat das BGer selbst seine grundsätzliche Bereitschaft 

zu erkennen gegeben, die Merkmale des Versicherungsbegriffs zu 

überdenken1729. 

 Das Kreditrisiko als Gegenstand von Kreditderivaten hat seinen Ur-

sprung auf dem Finanzmarkt – die risikotragende Partei wird regel-

                                                                                                                                                       

1727  WALKER-BRIGHT/LAW, AIG's Financial Distress, 33; vgl. auch JUURIKKALA, JIBLR 2011, 

135. 
1728  BerlinerKomm-SCHWINTOWSKI, N 1 zu § 1; vgl. auch MAURER, 

Privatversicherungsrecht, 35. 
1729  BGE 107 Ib 54 E. 1.b. 
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mässig bereits bei der Schaffung des Risikos entschädigt, womit es 

sich von den üblichen versicherbaren Risiken unterscheidet. 

 Die bei der Versicherung vorausgesetzte Wirkung der Absicherung – 

Befürchtung einer Schädigung oder das versicherbare Interesse – ist 

bei Kreditderivaten nicht als Zweck, sondern nur als vertragsrechtlich 

nicht relevantes, allenfalls mögliches Motiv einer Vertragspartei zu 

sehen. 

 Kreditderivate sind keine Versicherungsverträge, unabhängig davon 

ob beim Sicherungsnehmer allenfalls ein Absicherungsmotiv vorhan-

den ist. 

 In Zeiten der Allfinanz sowie integrierten Finanzmarktaufsichten und 

entsprechenden allumfassenden Finanzmarktgesetzen wie z.B. die 

FSMA 2000 verbleibt noch immer eine, wenn vielleicht auch weniger 

ausgeprägte Differenzierung zwischen Versicherungs- auf der einen 

und Bankgeschäften auf der anderen Seite – mit dazwischenliegenden 

Betätigungsfeldern, auf welchen sich die beiden treffen. 

Obschon gewisse Ähnlichkeiten und Gemeinsamkeiten zwischen Kreditde-

rivaten bestehen – insbesondere betreffend die grundsätzlichen Merkmale, 

der Möglichkeit eines planmässigen Geschäftsbetriebs und bisweilen dem 

Motiv des Sicherungsnehmers – sprechen die soeben angeführten Unter-

scheide klar gegen eine Qualifikation von Kreditderivaten als Versicherung. 

2. Einsatz durch Versicherungsunternehmen 

Die Zulässigkeit des Einsatzes von Kreditderivaten durch Versicherungen ist 

unter zwei Gesichtspunkten zu prüfen. Einerseits im Rahmen des Versiche-

rungsgeschäfts selbst, andererseits im Rahmen der Kapitalanlage. Wie unter 

a) ausgeführt wird, ist die Zulässigkeit im Rahmen des Versicherungsge-

schäftes zu verneinen. Dagegen ist ihr Einsatz durch Versicherungen in der 

Kapitalanlage grundsätzlich zulässig. Inwiefern und die dabei zu beachten-

den Vorschriften und Einschränkungen werden unter b) behandelt. 

a) Im Rahmen des Versicherungsgeschäfts 

Die Zulässigkeit des Einsatzes von Kreditderivaten im Versicherungsge-

schäft ist nach Art. 11 Abs. 1 VAG und damit anhand der Frage, inwiefern 

Kreditderivate als versicherungsfremdes Geschäft gelten zu entscheiden. 
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Denn Versicherungen sollen nur Geschäfte tätigen, welche in unmittelbarem 

Zusammenhang mit dem Versicherungsgeschäft stehen1730. 

Eine Regelung zum Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten durch 

Versicherungen beinhaltet Art. 100 AVO. Demgemäss ist der Einsatz von De-

rivaten nur erlaubt «[…] um die Risiken auf den Kapitalanlagen oder auf ihren 

Verpflichtungen gegenüber den Versicherten zu vermindern oder um die Kapitalan-

lagen effizient zu bewirtschaften». E contrario könnte daraus geschlossen wer-

den, dass es Versicherungen untersagt wird, derivative Finanzinstrumente 

als traditionelle Versicherungsprodukte anzubieten. Dieser Schluss wird bis-

weilen abgelehnt1731. Während auf der Grundlage von Art. 1 VEdF dem 

Grundsatz nach der Ansicht von BANZ gefolgt werden kann, dass «[d]er Ver-

ordnungsgeber […] schlicht nicht an die Instrumente des Alternativen Risiko 

Transfers gedacht» hat1732, ist dies m.E. nicht ohne weiteres auf die entspre-

chende Bestimmung der AVO zu übernehmen. Die Frage kann an dieser 

Stelle offen gelassen werden1733, da m.E. richtigerweise in erster Linie nach 

Art. 11 Abs. 1 VAG zu entscheiden ist, ob Kreditderivate als versicherungs-

fremde Geschäfte im Sinne dieser Bestimmung zu gelten haben. 

Der versicherungsfremde Charakter von Kreditderivaten wird von BANZ 

mit der Begründung abgelehnt, dass Kreditderivate ausgesprochene Risiko-

transferinstrumente seien und im direkten Zusammenhang mit dem Betrieb 

einer Versicherungsgesellschaft stehen1734. Wie in der vorliegenden Arbeit 

gezeigt, sind die Begriffe Risikotransfer und Versicherung nicht deckungs-

gleich1735. Auch andere derivative Finanzinstrumente und andere Verträge 

als nur gerade Kreditderivate und Versicherungsverträge vermögen einen 

Risikotransfer zu vollziehen. Soweit ersichtlich nimmt die Lehre nicht den 

Standpunkt ein, dass derivative Finanzinstrumente generell keine versi-

cherungsfremden Geschäfte seien. Gleiches hat auch für Kreditderivate zu 

gelten: obgleich sie eine Ähnlichkeit zur Versicherung und der CDS zusätz-

lich zum Versicherungsvertrag aufweisen, handelt es sich bei Kreditderiva-

ten nicht um Versicherungen1736 und nicht um einen Versicherungs-

                                                                                                                                                       

1730  KUHN, Privatversicherungsrecht, N 210. 
1731  STAUB, Kreditrisikotransfer, 198; ähnlich BANZ, Allfinanz, 274, 260 f., jedoch noch auf 

der VEdF basierend. 
1732  BANZ, Allfinanz, 261. 
1733  Sie wird jedoch im Rahmen der Frage nach der Zulässigkeit des Einsatzes von Kredit-

derivaten bei der Kapitalanlage relevant, siehe dazu unten b)aa) (S. 312). 
1734  BANZ, Allfinanz, 274. 
1735  Siehe dazu oben1:IV (S. 62); 1.b)aa) (S. 298). 
1736  Siehe oben 1.c) (S. 309). 
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vertrag1737, womit sie schliesslich ein versicherungsfremdes Geschäft dar-

stellen1738. 

Mit dem Verbot des Betriebs eines versicherungsfremden Geschäfts wird 

die Vermeidung von Risiken bezweckt, welche nicht von der Aufsicht er-

fasst sind und welche Rückwirkungen auf das Versicherungsunternehmen 

haben (können)1739 1740. Des weiteren darf auch nicht verkannt werden, dass 

es keine allgemeine Versicherungsbewilligung gibt, sondern jeder Versiche-

rungszweig eine separate Bewilligung benötigt1741. 

Versicherungsunternehmen benötigen folglich de lege lata für den Einsatz 

von Kreditderivaten im Rahmen des Versicherungsgeschäftes bzw. ausser-

halb der Kapitalanlage i.S.v. Art. 100 AVO eine separate Bewilligung durch 

die FINMA, welche nach Art. 11 Abs. 2 VAG den Betrieb versicherungsfrem-

der Geschäfte (wie auch denjenigen der einzelnen Versicherungszweige) be-

willligen kann1742. 

b) Im Rahmen der Kapitalanlage 

aa) Grundsätzliche Zulässigkeit 

Während im Rahmen der Frage des Einsatzes von Kreditderivaten im Versi-

cherungsgeschäft aufgrund deren Charakter als versicherungsfremde Ge-

schäfte die Frage, ob sie als derivative Finanzinstrumente i.S.v. Art. 100 AVO 

zu sehen sind, offen gelassen werden konnte, stellt sich diese Frage wiede-

rum im Rahmen des Einsatzes von Kreditderivaten in der Kapitalanlage. 

Art. 100 Abs. 1 AVO erlaubt den Einsatz derivativer Finanzinstrumente, 

schränkt diesen aber gleichzeitig darauf ein «[…] um die Risiken auf den 

Kapitalanlagen oder auf ihren Verpflichtungen gegenüber den Versicherten zu ver-

mindern oder um die Kapitalanlagen effizient zu bewirtschaften». 

                                                                                                                                                       

1737  Siehe oben zum CDS: 2:III.2.b)cc) (S. 181); TRS: 2:IV.2.b)cc) (S. 234); zur CSO: 2:V.2 

(S. 256). 
1738  A.A. BANZ, Allfinanz, 274; STAUB, Kreditrisikotransfer, 198. Kreditderivate werden 

auch im Deutschen Versicherungsaufsichtsrecht als versicherungsfremde Geschäfte be-

trachtet: siehe KURZ/STECK in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 22 N 39. 
1739  WEBER/UMBACH, Versicherungsaufsicht, § 5 N 13, m.w.N. 
1740  Zu dieser Gefahr siehe auch die Bemerkungen zum Fall AIG: WALKER-BRIGHT/LAW, 

AIG's Financial Distress, passim; vgl. auch KAUFMAN/TRAPANI, GLFDLR 2009/6, 1. 
1741  Vgl. Art. 6 Abs. 3 VAG. 
1742  Dazu WEBER/UMBACH, Versicherungsaufsicht, § 5 N 17. 
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Eine Legaldefinition der derivativen Finanzinstrumente ist weder in der 

AVO noch im FINMA-RS 08/181743 vorhanden, womit grundsätzlich auf den 

Begriff des derivativen Finanzinstrumentes, wie er üblicherweise verstanden 

wird, abzustellen ist. Die AVO setzt zwar Kreditderivate neben die deriva-

tiven Finanzinstrumente1744, dies ist jedoch nicht als Ausdruck des Verständ-

nisses des Gesetzgebers zu sehen, dass Kreditderivate keine derivativen Fi-

nanzinstrumente seien, da im FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien 

Versicherer» z.B. Credit Default Swaps unter den derivativen Finanzinstru-

menten angeführt werden1745. Kreditderivate als derivative Finanzinstru-

mente sind damit auch derivative Finanzinstrumente i.S.v. Art. 100 AVO, für 

deren Einsatz im Rahmen der Kapitalanlage die Art. 100 ff. AVO anwendbar 

sind1746. 

bb) Einzelne Vorschriften 

Nach Art. 17 Abs. 1 VAG haben die Versicherungen die Ansprüche aus Ver-

sicherungsverträgen durch ein sog. gebundenes Vermögen sicherzustel-

len1747. Daneben weisen Versicherungen auch ein freies Vermögen auf. In Be-

zug auf den Einsatz von Kreditderivaten sind diese Vermögen zu unter-

scheiden, da Art. 79 AVO für das gebundene Vermögen Beschränkungen 

enthält. Unabhängig des betroffenen Vermögens sind die Art. 100 ff. AVO 

beachtlich, welche für alle Versicherungsunternehmen wie auch Rückver-

sicherer gelten1748. Diese Bestimmungen werden im folgenden unter 1) ange-

sprochen, die zusätzlichen Vorschriften im Rahmen des gebundenen Vermö-

gens im Anschluss unter 2). 

1) Im Rahmen aller Kapitalanlagen 

Massgebend sind die Art. 100 ff. AVO sowie die FINMA-RS 08/18 

«Anlagerichtlinien Versicherer» Rz. 365 ff., welche die Vorschriften der Ver-

ordnung präzisieren. Ferner enthält die AVO in den Art. 96 ff. Vorschriften 

                                                                                                                                                       

1743  FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer». 
1744  Vgl. Art. 79 Abs. 1 lit. c erwähnt Kreditderivate gesondert von den derivativen Finanz-

instrumenten, welche in lit. i behandelt werden. 
1745  Vgl. FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer», Rz. 156 ff., 396 ff., 402; ferner 

STAUB, Kreditrisikotransfer, 201. 
1746  STAUB, Kreditrisikotransfer, 198; wohl a.A. BANZ, Allfinanz, 274, 260 f., jedoch noch zu 

der vorgehenden Verordnung der AVO, der VEdF, welche durch Art. 217 Ziff. 2 AVO 

aufgehoben wurde. 
1747  Siehe dazu WEBER/UMBACH, Versicherungsaufsicht, § 6 N 53 ff., 64 ff. 
1748  FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer», Rz. 15. 
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zum Risikomanagement, welche wie die Art. 100 ff. ebenfalls Teil der 

Regelungen des 5. Titels darstellen. 

Art. 100 ff. AVO enthalten Bestimmungen zur Anlagestrategie, zur Risi-

koanalyse sowie Anforderungen an die Organisation und das Personal. So 

dürfen Derivate nach Art. 100 Abs. 1 AVO nur eingesetzt werden, sofern sie 

der Risikoverminderung oder der effizienten Bewirtschaftung der Kapital-

anlage dienen. Von Bedeutung für den Abschluss einzelner Derivate ist 

Art. 101 Abs. 2 AVO, wonach sämtliche Verpflichtungen, welche sich aus 

derivativen Transaktionen ergeben können, gedeckt sein müssen. Diese Be-

stimmung wird im FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer» unter 

Rz. 368 ff. präzisiert. Der Umfang der Deckung betrifft das gesamte Kont-

raktvolumen, die Deckung erfolgt mittels Haltens des Basiswertes, sofern 

eine Verkaufsverpflichtung begründet wurde, oder anhand genügender li-

quider Mittel, soweit es sich um eine Kaufverpflichtung handelt. 

2) Beim gebundenen Vermögen 

Dem Grundsatz von Art. 79 Abs. 1 lit. c AVO nach können Kreditderivate 

dem gebundenen Vermögen zugewiesen werden. Für derivative Finanzin-

strumente dagegen ist die Zuweisung in lit. i geregelt und beschränkt auf 

Derivate, «die der Absicherung dienen und keine Hebelwirkung auf das gebundene 

Vermögen haben, falls die Basiswerte im gebundenen Vermögen vorhanden sind und 

deren Anrechnung die Schwankungen des Marktes nachvollzieht». 

Nach dem Wortlaut der Verordnung würden demgemäss für Kreditderi-

vate weniger Einschränkungen gelten als für andere derivative Finanzin-

strumente, da zweifellos lit. c für Kreditderivate die speziellere Norm dar-

stellt und lit. i vorgehen würde. Aus dem FINMA-RS 08/18 

«Anlagerichtlinien Versicherer» lässt sich jedoch herauslesen, dass unter 

verbrieften Forderungen i.S.v. Art. 79 Abs. 1 lit. c AVO «Instrumente des Ri-

sikotransfers (in der Regel in der Form einer Obligation), die aus den in einen For-

derungspool eingebrachten Werten das Kreditrisiko an die Käufer der verbrieften 

Forderung übertragen»1749 verstanden werden. Darunter werden u.a. ABS' und 

CDO's subsumiert1750. Die in lit. c ferner erwähnten strukturierten Produkte 

werden im Rundschreiben unter den Rz. 156 ff. geregelt. Kreditderivate in 

der Form der vorliegend verstandenen Grundtypen CDS, TRS und CSO 

scheinen infolgedessen nicht als Kreditderivate in Sinne von lit. c zu gelten, 

was sich auch aus deren Behandlung in den Rz. 365 ff. unter den derivativen 

                                                                                                                                                       

1749  FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer», Rz. 181. 
1750  FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer», Rz. 181 i.f. 
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Finanzinstrumenten ergibt. In dieser Lesart sind nach Rz. 402 nur CDS für 

bestimmte Strategien (Absicherung [Rz. 431 ff.], Replikation [Rz. 455 ff.], Er-

tragsvermehrung [Rz. 459 ff.]) sowie nur bestimmte CDS (insbesondere 

Single Name und Index CDS) zulässig, andere Kreditderivate werden explizit 

ausgeschlossen. Zusätzlich werden erhöhte Anforderungen an die Kenntnis-

se und Qualifikation des Personals sowie an die Risikoanalyse gestellt1751. 

Das Rundschreiben lässt einige Fragen offen. Inwiefern das Verbot der 

Zuordnung anderer Kreditderivate als den CDS überhaupt gegenüber der 

AVO, welche nach Art. 79 Abs. 1 lit c wie erwähnt die Zuordnung von Kre-

ditderivaten an das gebundene Vermögen erlaubt, standhält, ist zumindest 

diskutabel, insbesondere als TRS und CSO gegenüber dem CDS m.E. keine 

diese Unterscheidung rechtfertigende Struktur aufweisen1752. Zumindest als 

unglücklich ist auch die Erwähnung von Kreditderivaten im erwähnten lit. c 

zu bezeichnen, sollten diese doch richtigerweise und wie auch im FINMA-

RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer» erfolgt, im Rahmen und 

entsprechend den übrigen derivativen Finanzinstrumente behandelt 

werden. 

                                                                                                                                                       

1751  FINMA-RS 08/18 «Anlagerichtlinien Versicherer», Rz. 402. 
1752  Siehe bereits STAUB, Kreditrisikotransfer, 201 zur Anlagerichtlinie der BPV und dem 

generellen Verbot von Kreditderivaten; keine diesbezügliche Kritik trifft er am aktu-

ellen Rundschreiben, sondern begrüsst die Zulassung von zumindest einigen CDS und 

erachtet diese Einschränkung als dem Zweck des gebundenen Vermögens ange-

messen, a.a.O. 202 f. 
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IV. Kapitalmarktrechtliche Aspekte 

Im folgenden Kapitel wird die Erfassung von Kreditderivaten durch das 

BEHG und das KAG als kapitalmarktrechtliche Erlasse dargestellt. Im An-

wendungsbereich des BEHG ist unter 1. danach zu fragen, ob Kreditderivate 

als Effekten in diesem Sinne gelten bzw. ob sie überhaupt die Eignung dazu 

aufweisen. Unter 2. werden die Vorschriften für einzelne Anlagevehikel i.S. 

des KAG in Bezug auf deren Einsatz von Kreditderivaten dargestellt. 

1. Kreditderivate als Effekten im Sinne des BEHG 

Das BEHG regelt die Voraussetzungen für die Errichtung und den Betrieb 

von Börsen sowie den gewerbsmässigen Handel mit Effekten1753. Massge-

bend für die Anwendbarkeit des BEHG ist der Begriff der Effekte – sowohl 

hinsichtlich des Börsenbegriffes nach Art. 2 lit. b wie auch des Begriffs des 

Effektenhändlers nach Art. 2 lit. d BEHG1754. Sowohl die Tätigkeit als Börse 

wie auch als Effektenhändler sind nach Art. 3 bzw. Art. 10 BEGH bewillli-

gungspflichtig. 

Art. 2 lit. a BEHG definiert Effekten als «vereinheitlichte und zum massen-

weisen Handel geeignete Wertpapiere, nicht verurkundete Rechte mit gleicher 

Funktion (Wertrechte) und Derivate». Nach Art. 5 BEHV gelten als Derivate 

jene Finanzinstrumente, deren Preis von Vermögenswerten oder Referenz-

sätzen abgeleitet werden. Diese Legaldefinition deckt sich weitgehend mit 

dem finanzökonomischen Derivatbegriff1755. 

Aus finanzökonomischer Sicht gelten die vorliegenden Kreditderivate als 

derivative Finanzinstrumente, da sie von den Wertentwicklungen der Refe-

renzverbindlichkeit beeinflusst werden. Gleiches ergibt sich auch aus einer 

phänomenologischen Erfassung des Derivatbegriffs sowie der entsprechen-

den Subsumption der einzelnen Grundtypen von Kreditderivaten1756. 

Art. 5 BEHV zählt beispielhaft unter den Derivatbegriff fallende Basis-

werte auf. Erwähnt werden Aktien, Obligationen, Rohstoffe und Edelmetalle 

als Vermögenswerte sowie Währungen, Zinsen und Indizes als Referenz-

sätze. Die möglichen Basiswerte von Kreditderivaten, insbesondere Anlei-

hen, Kreditforderungen sowie Indizes, sind entweder in der Aufzählung ex-

                                                                                                                                                       

1753  Art. 1 BEHG. 
1754  Vgl. z.B. BSK BEHG-DAENIKER/WALLER, N 2 zu Art. 2 lit. a–c. 
1755  Siehe dazu oben 1:II.1 (S. 32). 
1756  Siehe zum Ganzen oben zum CDS: 2:III.2.a)aa) (S. 177); zum TRS: 2:IV.2.a)aa) (S. 226); 

zur CSO:2:V.2.a)aa) (S. 256). 
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plizit angeführt oder haben m.E. wie z.B. Kreditforderungen als Vermögens-

werte zu gelten. 

Der Effektenbegriff des BEHG fordert neben einem Derivat auch dessen 

Eignung zum massenweisen Handel. Dies schränkt einerseits die möglichen 

Basiswerte ein; denn es ist davon auszugehen, dass nur Basiswerte, für 

welche eine transparente Bewertung vorliegt, die Eignung eines Derivates 

zum massenweisen Handel ermöglichen1757. Andererseits werden dadurch 

auch Derivate auf standardisierte Derivatkontrakte zu reduzieren sein1758. 

Diese letztere Einschränkung ergibt sich auch aus Art. 4 i.f. BEHV, wonach 

für einzelne Gegenparteien besonders geschaffene Wertpapiere, -rechte und 

Derivate ausgenommen sind. 

Was des weiteren unter vereinheitlicht und zum massenweisen Handel 

geeignet zu verstehen ist, wird ebenfalls in Art. 4 BEHV konkretisiert. Dem-

nach fallen darunter Derivate, welche in gleicher Struktur und Stückelung 

öffentlich angeboten oder bei mehr als 20 Kunden plaziert werden1759. Als 

nicht vereinheitlichte Effekten im Bereich der Derivate gelten nach der herr-

schenden Lehre insbesondere Swaps und Forwards1760. 

Die vorliegenden Kreditderivate können eine gewisse Standardisierung 

aufweisen. Aber selbst unter Verwendung der CDD haben die Parteien zahl-

reiche Auswahlmöglichkeiten zu treffen, was eher gegen eine Standardisie-

rung zum jetzigen Zeitpunkt spricht. Des weiteren sprechen die beim CDS 

und TRS während der Laufzeit bestehenden gegenseitigen Verpflichtungen 

gegen deren Handelbarkeit1761, welche als Wesenskern der angeführten 

Merkmale zu betrachten ist1762. Und schliesslich weist der TRS von der 

Struktur her einen Bezug zum Swap auf, welcher ebenfalls nicht als Effekte 

i.S. des BEHG gilt1763. Die CSO dagegen weist aufgrund ihrer Struktur sowie 

Qualifikation als derivative Option durchaus die Eignung zur Handelbarkeit 

auf. Jedoch sind CSO's zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht standardisiert 

und werden soweit ersichtlich auch nicht vereinheitlicht ausgegeben. 

                                                                                                                                                       

1757  CONTRATTO, Regulierung, 136 f. 
1758  Siehe CONTRATTO, Regulierung, 148 f. 
1759  Siehe zum Ganzen auch ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 582; CONTRATTO, 

Regulierung, 149 f. 
1760  Siehe ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 584 f.; BSK BEHG-DAENIKER/WALLER, N 17 

zu Art. 2 lit. a–c. 
1761  Siehe dazu CONTRATTO, Regulierung, 149 ff.; zur eingeschränkten Handelbarkeit von 

OTC Derivaten im allgemeinen siehe LEDRUT/UPPER, post-trading, 84. 
1762  CONTRATTO, Regulierung, 149. 
1763  Vgl. Nachweise oben Fn. 1760. 
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Credit Default Swaps (CDS) sowie Total Return Swaps (TRS) eignen sich 

unabhängig ihres Basiswertes nicht zum Handel, womit sie weder Effekten 

i.S. des BEHG sind, noch sich dazu eignen. Credit Spread Options (CSO) als 

derivative Option dagegen können sich zum Handel eignen, womit sie zu-

mindest die Eignung aufweisen, vom Effektenbegriff des BEHG erfasst zu 

werden. 

2. Kreditderivate im Recht der kollektiven Kapitalanlage 

a) Der Begriff des Kreditderivates 

Kreditderivate werden für das kollektive Anlagerecht nicht umfassend le-

galdefiniert. Die in Art. 25 Abs. 4 lit. k KKV-FINMA enthaltene Definition 

von Kreditderivaten als eine «Vereinbarung, mit welcher eine Partei (Siche-

rungsnehmer) ein Kreditrisiko auf eine Gegenpartei (Sicherungsgeber) überträgt» 

gilt grundsätzlich nur für den 3. Abschnitt der Verordnung1764. Derselbe Ar-

tikel beinhaltet in Abs. 1 auch eine Definition für derivative Finanzinstru-

mente, als «[…] Instrumente, deren Wert von Anlagen im Sinn von Artikel 70 Ab-

satz 1 Buchstaben a–d KKV oder von Finanzindizes, Zinssätzen, Krediten, Wechsel-

kursen oder Währungen abgeleitet wird»1765. Diese Definition gilt gem. dem 

Wortlaut der Verordnung jedoch nur für Derivate i.S.v. Art. 56 KAG. Einer-

seits wird diese Einschränkung aber durch zahlreiche Querverweise inner-

halb der Gesetzgebung zur kollektiven Kapitalanlage wieder relativiert1766, 

andererseits gibt sie im wesentlichen auch nur die finanzökonomischen Be-

griffe wieder. 

Es ist davon auszugehen, dass für derivative Finanzinstrumente und 

mithin Kreditderivate im Recht der kollektiven Kapitalanlage keine eigene, 

von den geläufigen Definitionen und Umschreibungen dieser Instrumente in 

Praxis und Lehre abweichende Begriffsbestimmung vorgenommen worden 

ist1767. Damit sind die Grundtypen von ungedeckten Kreditderivaten – CDS, 

TRS, CSO – als derivative Instrumente und Kreditderivate im Sinne des kol-

lektiven Kapitalanlagerechts zu betrachten1768. 

                                                                                                                                                       

1764  Vgl. Art. 25 Abs. 4 KKV-FINMA. 
1765  Art. 25 Abs. 1 KKV-FINMA (Fussnoten durch Verfasser weggelassen). 
1766  So verweist z.B. Art. 61 KAG auf Art. 56 KAG; Art. 51 Abs. 1 KKV-FINMA u.a. auf 

Art. 25 KKV-FINMA. Siehe auch BSK KAG-HÜNERWADEL/TRANCHET, N 4 zu Art. 56. 
1767  Siehe auch BSK KAG-HÜNERWADEL/TRANCHET, N 5 zu Art. 56. 
1768  Im Ergebnis auch STAUB, Kreditrisikotransfer, 257. 
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b) Anlagevorschriften einzelner Anlagevehikel 

Das KAG enthält einen numerus clausus von möglichen Formen der Kapital-

anlage. Zu diesen zählen der vertragliche Anlagefonds und die Investment-

gesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) als unter aa) zu behandelnde 

sog. offene Kapitalanlagen1769, sowie die Kommanditgesellschaft für kollekti-

ve Kapitalanlagen und die Investmentgesellschaft mit festem Kapital 

(SICAF) als unter bb) zu behandelnde sog. geschlossene kollektive Kapital-

anlagen1770 1771. Betreffend Anlagevorschriften werden die offenen kollekti-

ven Kapitalanlagen in vier Kategorien unterteilt1772: Effektenfonds, Immobi-

lienfonds, übrige Fonds für traditionelle Anlagen und übrige Fonds für al-

ternative Anlagen1773. Im folgenden werden unter aa) die übrigen Fonds ge-

samthaft unter 3) betrachtet, die Effektenfonds unter 1) sowie die Immobi-

lienfonds unter 2) sowie unter bb) die SICAF unter 1) und die Kommanditge-

sellschaft unter 2). 

aa) Bei den offenen kollektiven Kapitalanlagen 

1) Effektenfonds 

Art. 56 KAG setzt die grundsätzliche Erlaubnis für Effektenfonds fest, Ge-

schäfte mit Derivaten zu tätigen. Nach Abs. 1 sind jedoch gewisse Einschrän-

kungen zu beachten: demnach darf der Anlagecharakter nicht verändert 

werden, der Fonds muss über eine geeignete Organisation sowie ein Risiko-

management verfügen und die eingesetzten Derivate müssen von den mit 

der Abwicklung und Überwachung betrauten Personen jederzeit verstanden 

und nachvollzogen werden können1774. 

Detaillierte Regelungen finden sich auf Verordnungsebene: So sind für 

Effektenfonds nach Art. 72 Abs. 1 lit. a KKV u.a. Kredite als Basiswerte von 

Derivaten grundsätzlich zugelassen1775, nach lit. b müssen die Basiswerte 

aber auch gemäss dem Fondsreglement zulässige Anlagen darstellen. Für 

                                                                                                                                                       

1769  Vgl. Art. 8 Abs. 1 KAG. 
1770  Vgl. Art. 9 Abs. 1 KAG. 
1771  BSK KAG-PFENNINGER, N 2 zu Art. 2. 
1772  STAUB, Kreditrisikotransfer, 252. Nach der engeren Systematik des KAG eigentlich 3 

Kategorien, so auch BSK KAG-FRITZ/GOTSCHEV, N 1 Vorbem. zu Art. 53–57. 
1773  Vgl. Art. 53 ff. KAG. 
1774  Bis auf die übrigen Fonds für alternative Anlagen gelten diese Vorschriften für sämt-

liche offenen kollektiven Kapitalanlagen. 
1775  Als klare Grundlage für Kreditderivate bezeichnet: BSK KAG-

HÜNERWADEL/TRANCHET, N 9 zu Art. 56. 
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OTC-gehandelte Derivate werden in Abs. 2 weitere Voraussetzungen gefor-

dert1776. So muss die Gegenpartei eines OTC-Geschäftes beaufsichtigt und 

ein auf dieses Geschäft spezialisierter Finanzintermediär sein (lit. a); das 

OTC-Derivat selbst muss einerseits täglich handelbar sein bzw. es muss die 

Möglichkeit bestehen, es jederzeit an den Emittenten zurückzugeben, ander-

erseits muss es zuverlässig und nachvollziehbar bewertbar sein (lit. b). 

Schliesslich sind auch die Vorschriften zur Risikoverteilung nach Art. 80 

KKV bzw. Art. 57 KAG zu beachten. Kreditderivate haben i.S. dieser Bestim-

mung wohl als OTC-Geschäfte und nicht als Derivate zu gelten1777. 

Weitere Vorschriften finden sich auch in den Art. 25 ff. KKV-FINMA. Re-

ferenzschuldner eines Kreditderivates müssen nach Art. 29 Abs. 2 

«Beteiligungs- oder Forderungswertpapiere oder -wertrechte ausstehend haben, die 

an einer Börse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden 

Markt gehandelt werden». Art. 32 KKV-FINMA enthält Regeln für OTC-Ge-

schäfte und damit auch Kreditderivate, wonach u.a. nach Abs. 1 solche Deri-

vate nur auf der Grundlage eines standardisierten Rahmenvertrages abge-

schlossen werden dürfen, der einschlägigen internationalen Standards ent-

spricht. Diese Voraussetzung erfüllen sowohl die 1992 bzw. 2002 MA wie 

auch die CDD, wenn auch eher davon auszugehen ist, dass diese standardi-

sierten Rahmenverträge die einschlägigen internationalen Standards selbst 

geschaffen haben1778.  

Schliesslich setzen die Art. 45 f. KKV-FINMA eine Deckungspflicht für 

Derivate fest. Bei einer physischen Lieferverpflichtung kann der Deckung 

mit dem entsprechenden Basiswert1779 oder unter Beachtung der entspre-

chenden Voraussetzungen auch mit anderen Anlagen nachgekommen wer-

                                                                                                                                                       

1776  Es ist wohl ein offensichtliches Versehen des Gesetzgebers, dass Art. 72 Abs. 1 Abs. 1 

lit. c KKV fordert, die Derivate müssen an einer Börse oder einem offenen Markt ge-

handelt werden, und nach Abs. 2 für OTC-Derivate noch zusätzliche Voraussetzungen 

fordert: denn ein OTC-Derivat kann die Voraussetzung von Abs. 1 lit. c per definitionem 

schlichtweg nicht erfüllen. 
1777  Vgl. Art. 72 Abs. 2 KKV betreffend Gleichsetzung des Begriffs OTC-Derivat und OTC-

Geschäft; ferner BSK KAG-HÜNERWADEL/TRANCHET, N 11 zu Art. 56. 
1778  Vgl. z.B. die Mitglieder der ISDA, welche diese Verträge herausgibt, unter 

<www.isda.org/membership/isdamemberslist.pdf>. 
1779  Art. 45 Abs. 1 KKV-FINMA. 
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den1780. Bei einer Zahlungsverpflichtung hat die Deckung grundsätzlich1781 

mittels geldnahen Mitteln zu erfolgen1782. 

2) Immobilienfonds 

Nach Art. 61 KAG wird Immobilienfonds der Einsatz von Derivaten grund-

sätzlich erlaubt, sofern dieser mit der Anlagepolitik vereinbar ist. Des weite-

ren wird sinngemäss auf den Einsatz von Derivaten bei Effektenfonds und 

damit auch auf Art. 56 verwiesen1783. Jedoch beschränkt Art. 91 KKV den 

Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten auf die Absicherung von Zins-, 

Währungs- und Marktrisiken, was ein Engagement in Kreditderivaten de 

facto ausschliessen dürfte1784. Wenn wie im Rahmen der Eigenmittelunter-

legung Bonitätsänderungsrisiken als Marktrisiken aufgefasst werden1785, 

wäre zwar der Einsatz eines CDS, TRS sowie einer CSO ohne knock-out 

noch immer ausgeschlossen, da bei diesen Kreditderivaten das Ausfallrisiko 

als Kreditrisiko überwiegt, dagegen würde durch eine knock-out CSO in 

diesem Sprachgebrauch nur das Zinsänderungs- und damit kein Kreditrisi-

ko übertragen1786. M.E. wird jedoch im Anwendungsbereich von Art. 91 KKV 

mangels gesetzlicher Grundlage das Bonitätsänderungsrisiko als Kreditrisi-

ko zu betrachten und damit auch ein Engagement in eine knock-out CSO 

ausgeschlossen sein. 

3) Übrige Fonds für traditionelle und alternative Anlagen 

Die grundsätzliche Zulässigkeit für die übrigen Fonds von Anlagen in Deri-

vaten findet sich in Art. 69 Abs. 1 KAG. Kredite sind nach Art. 99 Abs. 1 lit. f 

KKV zulässige Basiswerte. Nach Art. 69 Abs. 2 KAG dürfen dabei insbeson-

dere auch Anlagen getätigt werden, welche nur beschränkt marktgängig 

sind (lit. a), hohen Kursschwankungen unterliegen (lit. b), eine begrenzte 

Risikoverteilung aufweisen (lit. c) oder deren Bewertung erschwert ist 

(lit. d).  

                                                                                                                                                       

1780  Siehe Art. 45 Abs. 2 KKV-FIMA; ferner BSK KAG-HÜNERWADEL/TRANCHET, N 12 zu 

Art. 56. 
1781  Vgl. Art. 46 Abs. 2 KKV-FINMA. 
1782  Art. 46 Abs. 1 KKV-FINMA. 
1783  Siehe zum Effektenfonds sowie Art. 56 KAG oben 1) (S. 319). 
1784  Vgl. STAUB, Kreditrisikotransfer, 268. 
1785  Siehe dazu oben 
1786  Die knock-out CSO überträgt nur das Bonitätsänderungs-, und nicht auch das 

Ausfallrisiko. Siehe dazu oben 2:V.1.d)bb) (S. 255). 
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Für die übrigen Fonds für traditionellen Anlagen verweisen Art. 70 

Abs. 2 KAG wie auch Art. 51 Abs. 1 KKV-FINMA sinngemäss auf die Vor-

schriften für Effektenfonds. Die nach Art. 69 Abs. 2 KAG ermöglichten Anla-

gen sind jedoch umfassender als die für Effektenfonds zulässigen Engage-

ments z.B. in OTC-Derivaten. So werden z.B. die Beschränkungen nach 

Art. 72 Abs. 2 lit. b auf OTC-Derivate, welche täglich handelbar sowie zuver-

lässig und nachvollziehbar bewertbar sind, m.E. durch Art. 69 Abs. 2 lit. a 

sowie lit. d derogiert. Ferner ermöglicht Art. 100 f. KKV gegenüber den Ef-

fektenfonds einen grösseren Spielraum, wobei auch diese Vorschriften dem 

Verweis in Art. 70 Abs. 2 KAG vorgehen1787. In Bezug auf den Einsatz von 

Kreditderivaten bieten allerdings nur die von der FINMA im Einzelfall zu 

genehmigenden Abweichungen nach Art. 101 KKV einen gegenüber 

Effektenfonds grösseren Spielraum, sofern sich dieser nicht bereits aus dem 

erwähnten Art. 69 Abs. 2 KAG ergibt. 

Bei den übrigen Fonds für alternative Anlagen ist ein entsprechender 

Verweis auf die Effektenfonds nicht vorhanden, womit in Bezug auf die An-

lage in Kreditderivaten keine spezifischen Beschränkungen zu beachten 

sind1788. Auf die besonderen Risiken von solchen alternativen Anlagen ist in 

der Bezeichnung, im Prospekt und in der Werbung hinzuweisen1789. 

bb) Bei den geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen 

1) SICAF 

Für die SICAF verweist Art. 115 Abs. 2 KAG hinsichtlich der Anlagen auf 

Art. 69 sowie sinngemäss auf die Art. 64 und 70 f. KAG. Art. 69 betrifft die 

Zulässigkeit der Anlage in Derivaten für die übrigen Fonds, Art. 70 f. die be-

sonderen Vorschriften für traditionelle bzw. alternative Anlagen. Ferner ver-

weist auch Art. 123 KKV sinngemäss auf die zulässigen Anlagen für übrige 

Fonds. 

Für die SICAF gilt damit betreffend Anlagen in derivativen Finanzinstru-

menten insbesondere Art. 99 Abs. 1 lit. f KKV, wonach Kredite als Basiswerte 

und damit Kreditderivate (grundsätzlich) zulässig sind. Unklar bleibt, ob die 

spezifischen Vorschriften für die übrigen Fonds für traditionelle Anlagen 

oder diejenigen für alternative Anlagen für die SICAF gelten1790, da wesent-

                                                                                                                                                       

1787  BSK KAG-DE ZORDI/HAEBERLI, N 3 zu Art. 70. 
1788  Ähnlich STAUB, Kreditrisikotransfer, 270; siehe auch BSK KAG-DE ZORDI/HAEBERLI, 

N 22, 24 zu Art. 71. 
1789  Art. 71 Abs. 3 KAG; siehe auch BSK KAG-DE ZORDI/HAEBERLI, N 22 zu Art. 71. 
1790  Siehe zur Differenzierung oben aa)3) (S. 321). 
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lich auf die übrigen Fonds verwiesen wird. Richtigerweise muss wohl ent-

schieden werden, dass kaum Anlagebeschränkungen bestehen und insbe-

sondere die einschränkenden Vorschriften für Effektenfonds, wie sie für die 

übrigen Fonds für traditionelle Anlagen gelten, nicht anwendbar sind1791. 

2) Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen 

Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen tätigt nach Art. 103 

Abs. 1 KAG Anlagen in Risikokapital. Art. 120 KKV definiert Risikokapital 

als direkte oder indirekte Finanzierung mit der Erwartung eines überdurch-

schnittlichen Mehrwertes verbunden mit einer überdurchschnittlichen Ver-

lustwahrscheinlichkeit, wobei die Finanzierung nach Abs. 2 über Eigen-

kapital, Fremdkapital oder einer Mezzanine-Finanzierung erfolgen kann. 

Nach Art. 103 Abs. 2 KAG können durch den Bundesrat auch andere An-

lagen zugelassen werden. Diese sind gem. Art. 121 KKV Bau- und Immobi-

lienprojekte und alternative Anlagen. Damit gelten hinsichtlich des Engage-

ments von Kommanditgesellschaft in Kreditderivaten dieselben Vorschriften 

wie für übrige Fonds für alternative Anlagen1792. 

                                                                                                                                                       

1791  So wohl auch BSK KAG-APPENZELLER, N 15, 18 zu Art. 115; a.A. STAUB, 

Kreditrisikotransfer, 271. 
1792  BSK KAG-DU PASQUIER/POSKRIAKOV, N 11 zu Art. 103; STAUB, Kreditrisikotransfer, 

270. 
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TEIL 4 

 AUSGEWÄHLTE RECHTSFRAGEN  

Der vierte Teil basiert auf einzelnen Transaktionen mit Kreditderivaten. Es 

werden einige sich aus solchen Transaktionen ergebende Rechtsfragen 

erörtert sowie einige Rechtstreitigkeiten vor Gerichten von New York mit 

Credit Default Swaps zum Gegenstand zusammengefasst. Die einzelnen 

Grundtypen werden jeweils in separaten Kapiteln behandelt, jeweils 

beginnend mit einem detaillierten Transaktionsbeispiel sowie einer 

entsprechenden Transaktionsbestätigung. Diese Beispiele basieren auf den 

bereits im ersten Teil dargestellten Sachverhalten. Auf dem 

Transaktionsbeispiel aufbauend werden verschiedene, sich aus einzelnen 

Sachverhalten ergebende Rechtsfragen behandelt. Der Fokus liegt dabei auf 

dem Credit Default Swap (I.). Beim Total Return Swap (II.) sowie bei der 

Credit Spread Option (III.) wird jeweils nur die Frage nach der Möglichkeit 

einer ex tunc Auflösung im Falle eines Mangels im Begründungsakt behan-

delt sowie erörtert, ob die Transaktion beim Sicherungsnehmer zur Reduk-

tion von Eigenmittel anerkannt werden kann. Neben diesen beiden Fragen 

werden beim Credit Default Swap insbesondere auch verschiedene, sich aus 

der Anknüpfung an den Credit Event ergebende Konstellationen sowie den 

damit zusammenhängenden Mitteilungen behandelt, deren Erkenntnisse für 

die Varianten des TRS sowie der CSO mit einer Credit Event Klausel 

grösstenteils ebenfalls gelten. 

Einige beim CDS gewonnene Erkenntnisse sind in den zweiten Teil 

eingeflossen. Daneben werden insbesondere verschiedene Konstellationen 

behandelt, welche sich aus der Moral Hazard Problematik ergeben sowie bei 

einzelnen Sachverhalten nach Schweizer Recht danach gefragt, ob und 

welchen Credit Event sie auszulösen vermögen. 

Abschliessend werden verschiedene von ausländischen Gerichten 

beurteilte Rechtstreitigkeiten mit einem Bezug zu Kreditderivaten 

zusammengefasst, welche in der vorliegenden Arbeit bisweilen bereits 

angesprochen wurden und den Umgang insbesondere der Zivilgerichte in 

New York mit Kreditderivaten in einem kleinen Umfang aufzuzeigen 

vermögen (IV.). 
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I. Credit Default Swaps 

Der folgende Abschnitt ist zugleich zentraler Abschnitt des vorliegenden 

vierten Teils, in welchem verschiedene mit einer Transaktion eines Credit 

Default Swaps zusammenhänge Rechtsfragen angesprochen werden. 

Einleitend wird ein detailliertes Beispiel einer solchen Transaktion 

dargestellt (1.), auf welchem auch die einzelnen Sachverhalte basieren 

werden. Anschliessend erfolgt die Erörterung von zwei Konstellationen mit 

Bezug zu der Prämienzahlung des Sicherungsnehmers (2.), bevor 

verschiedene Problemstellungen mit Bezug zu den Mitteilungen, 

insbesondere der NPAI (3.) sowie zwei Fälle der Nichtlieferung der 

Referenzverbindlichkeit im Rahmen des Physical Settlements (4.) behandelt 

werden. 

Die folgenden Fragestellungen betreffen verschiedene Tatbestände mit 

Bezug zu den Credit Events. Es werden verschiedene Sachverhalte 

angeführt und danach gefragt, ob diese einen Credit Event darstellen (5.). 

Anschliessend werden unter die Moral Hazard bzw. die Empty Creditor-

Problematik zu subsumierende Konstellationen und ihre rechtlichen 

Auswirkungen auf eine Transaktion mit einem CDS erörtert (6.). 

Schliesslich wird Rahmen eines Sachverhaltes mit einem Mangel im Be-

gründungsakt dargelegt, inwiefern eine ex nunc Auflösung eines CDS in 

Betracht fällt (7.). Abschliessend wird danach gefragt, ob bankaufsichts-

rechtlich eine Reduktionswirkung des CDS anerkannt werden kann (8.). 

1. Beispiel einer Transaktion und deren Bestätigung 

a) Transaktionsbeispiel 

Die Proteby Bank hat mit der Rho Bank per 1. Juli 2009 ein Credit Default 

Swap über eine Laufzeit von 5 Jahren auf die Ref Industries AG ab-

geschlossen. Die Proteby Bank ist die Sicherungsnehmerin, die Rho Bank 

Sicherungsgeberin. Im Sprachgebrauch der CDD hat damit die Rho Bank 

der Proteby Bank einen CDS verkauft. Die Prämie beträgt 3.25% pa, jährlich 

zahlbar, als Enddatum (Scheduled Termination Date1793) wurde der 30. Juni 

2014 festgelegt. 

Als Referenzverbindlichkeit dient eine von der Ref Industries AG emit-

tierte Anleihe, der Nominalwert des CDS beträgt CHF 70 Mio. Als Referenz-

                                                                                                                                                       

1793  Sec. 1.6 CDD; siehe auch oben 2:III.1.f) (S. 176). 
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wert wurden 100% vereinbart, welcher dem Börsenkurs der Referenz-

verbindlichkeit zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses entspreche. 

Die vereinbarten Credit Events haben sich auf die vereinbarten 

Obligations zu beziehen1794, d.h. in casu kotierte Anleihen. Als Abwicklungs-

voraussetzungen werden die zwingend vorgesehene Credit Event Notice und 

Notice of Physical Settlement sowie zusätzlich die Notice of Publicly Available 

Information vereinbart. 

Als Ausgleichsleistung ist ein Physical Settlement vorgesehen. Dabei hat 

die Proteby Bank eine unter die Deliverable Obligations fallende Verbind-

lichkeit an die Rho Bank zu liefern und erhält im Gegenzug den Kaufpreis 

(Physical Settlement Amount1795). Die weiteren Punkte sind in der unten-

stehenden Bestätigung ersichtlich, auf welcher auch der im 1. Teil geschil-

derte Anwendungsfall eines CDS beruht1796. 

b) Transaktionsbestätigung 

Die folgende Bestätigung basiert auf der Vorlage der Transaktionsbestäti-

gung der 2003 Ex. A sowie derjenigen von DAS1797. Es werden die englischen 

Ausdrücke verwendet, sofern entsprechende Definitionen in den CDD vor-

handen sind.  

 

1.  Allgemeines 

 Trade Date: 28.06.2009 

 Effective Date: 01.07.2009 

 Scheduled Termination Date: 30.06.2014 

 Floating Rate Payer: Rho Bank1798 (Sicherungsgeber, Seller) 

 Fixed Rate Payer: Proteby Bank1799 (Sicherungsnehmer, 

Buyer) 

 Reference Entity: Ref Industries AG 

 Reference Obligation: Schuldner:  Ref Industries AG 

  Fälligkeit: 07.10.2018 

                                                                                                                                                       

1794  Siehe dazu oben 2:III.1.e)aa)1) (S. 172) 
1795  Nach sec. 8.1 CDD; ergibt sich nach sec. 8.5 CDD aus dem Floating Rate Payer 

Calculation Amount x Reference Price. 
1796  Siehe dazu oben 1:I.2.a)cc) (S. 17). 
1797  DAS, Credit Derivatives, 33 f. Ex. 1.14. 
1798 Rho ist der griechische Buchstabe für R (wie Risiko) und wird für den Sicherungsgeber 

als risikotragende Partei verwendet. 
1799 Proteby wurde als Fantasiename aus Protection Buyer gebildet und soll für den 

Sicherungsnehmer stehen. 
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  Coupon: 4.125% 

  ISIN: CH001xxxx 

 Reference Price 100%1800 

 Calculation Amount: CHF 70 Mio. 

= Fixed Rate Payer Calculation Amount 

= Floating Rate Payer Calculation 

Amount 

2. Fixed Payments [Prämienzahlung] 

 Fixed Rate Payer  

 Period End Date: entspricht den Payment Dates 

 Fixed Rate Payer  

 Payment Dates: 30. Juni jedes Jahres, erstmals 30.06.2010, 

letztmals 30.06.2014 

 Fixed Rate: 3.25% pa 

 Fixed Rate Day Count Fraction: Actual/360 

3.  Floating Payment [Ausgleichsleistung] 

 Calculation Amount: CHF 70 Mio. 

 Conditions to Settlement: Credit Event Notice 

  Notice of Physical Settlement 

  Notice of Publicly Available Information 

(Public Sources: gem. CDD, Specified 

Number: 2) 

 Notifying Party Buyer or Seller 

 Credit Events: Bankruptcy 

  Failure to Pay 

  Obligation Default 

  Restructuring 

 Obligations: Category: Bond 

  Characteristics: Listed 

4. Settlement Terms 

 Settlement Method: Physical Settlement 

 Deliverable Obligations: Category: Bond 

  Characteristics: CHF; Listed 

                                                                                                                                                       

1800  Der Reference Price entspricht nach sec. 2.4 CDD 100%, sofern er nicht in der 

Bestätigung anders festgelegt wurde. 
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2. Prämienzahlungen 

Auf der Ebene der Prämienzahlungen ist im folgenden unter a) zu prüfen, 

inwiefern ein Verzugszins bei einer verspäteten Zahlung gefordert werden 

kann sowie unter b) wie sich die Rechtslage präsentiert, sollte die Prämie 

fehlerhaft berechnet worden sein. 

a) Verzugszins bei verspäteter Prämienzahlung 

Im folgenden soll untersucht werden, ob eine verspätete Prämienzahlung 

zur Forderung von Verzugszinsen berechtigt. Als Ausgangslage ist soll ba-

sierend auf dem Transaktionsbeispiel1801 von folgendem Sachverhalt auszu-

gehen. 

Am ersten vereinbarten Zahlungstermin erhalte die Rho Bank 

SFr. 1‘061‘666.651802, der nächste Zahlungstermin werde nicht eingehalten 

und die Rho Bank erhalte die geschuldete Prämie erst mit Gutschrift vom 30. 

August 2011. 

Die Transaktionsbestätigung wie auch die CDD enthalten keine Regelung 

des Verzuges bei den Prämienzahlungen. Diese finden sich in den Rahmen-

verträgen, wie dem 2002 ISDA Master Agreement. Gem. sec. 6(a) 2002 MA 

können alle unter dem MA abgeschlossenen Verträge beendet werden, 

wenn nach sec. 5(a)(i) 2002 MA die Gegenpartei eine Zahlung bei Fälligkeit 

sowie am ersten, auf eine entsprechende Mitteilung folgenden Werktag, 

nicht geleistet hat. Verzugszinsen sind gem. sec. 9 (h)(i)(1) und (3) 2002 MA 

geschuldet, sofern und soweit das anwendbare Recht diese ermöglicht. Dies 

sei nun im folgenden zu erörtern. 

Gesetzlich ist der Schuldnerverzug in den Art. 102 ff. OR geregelt. Zwar sind 

diese Bestimmungen grundsätzlich nicht für Dauerschuldverhältnisse kon-

zipiert1803 und daher auch nicht auf das diesen Verhältnissen innewohnende 

Dauerelement ausgerichtet1804, zumindest den Einzelanspruch im Rahmen 

                                                                                                                                                       

1801  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1802  Berechnet gem. sec. 5.1, 2.8 und 2.9 CDD, wobei der Zinstagequotient bei Actual/360 

364/360 ergibt. Siehe dazu oben 2:III.1.b)aa) (S. 152). 
1803  BK-WEBER, N 31 Vorb. zu Art. 97-109. 
1804  BK-WEBER, N 39 Vorb. zu Art. 97-109; GAUCH, Dauerverträge, 37 ff. 
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eines Dauerschuldverhältnisses vermögen sie aber zu erfassen1805 1806. Ver-

zugszinsen setzen nach Art. 104 Abs. 1 sowie nach Art. 105 Abs. 1 OR den 

Verzug des Schuldners voraus. Voraussetzung des Verzugs ist nach Art. 102 

Abs. 1 OR grundsätzlich die Fälligkeit der Schuld und die Mahnung des 

Schuldners. Eine Mahnung ist in den Fällen nach Abs. 2 jedoch nicht nötig, 

wo ein bestimmter Verfalltag vorliegt. 

Die Proteby Bank schuldet der Rho Bank die gemäss den vertraglichen 

Bestimmungen berechnete Prämie, welche am vereinbarten Zahlungstermin 

zu bezahlen ist1807. Zahlungstermin ist Fälligkeitstermin. Zu prüfen ist, ob 

dieser Termin auch ein Verfalltag i.S.v. Art. 102 Abs. 2 OR darstellt. Für den 

Verfalltag ist es erforderlich, dass dieser genau bestimmt ist, wie durch Fest-

legung eines Datums selbst oder anhand anderer objektiver Kriterien, nach 

denen er mit Sicherheit bestimmt werden kann1808. Ob auch ein Verfalltag 

vorliegt, wenn der Termin von einem zukünftigen, wenn auch nur zeitlich 

ungewissen Ereignis abhängt, ist umstritten1809. Beim CDS werden zwar 

bestimmte Zahlungstermine festgelegt, es ist jedoch ungewiss, ob sie alle 

eintreten werden, da beim Vorliegen eines Event Determination Dates die 

nach diesem liegenden Termine dahinfallen. Das Event Determination Date 

betrifft das Ende der Leistungspflicht, und bestimmt den (vorliegenden) 

Zahlungstermin selbst nicht. So ist auch der Tag, an welchem der Arbeits-

lohn vereinbarungsgemäss fällig wird, ein Verfalltag1810, obschon die verein-

barten Verfalltage davon abhängig sind, dass keine Kündigung erfolgt. 

Demgemäss sind die genau bestimmten Zahlungstermine der Prämie 

mögliche Verfalltage. Zusätzlich müssen diese noch als Verfalltag vereinbart 

werden. Dabei sprechen vereinbarte Zahlungstage für deren Verfalltags-

                                                                                                                                                       

1805  BK-WEBER, N 39 Vorb. zu Art. 97-109; BUCHER, OR AT, 384 spricht sich dagegen bei 

Verzug oder sonstigen Vertragsverletzungen in einem Dauerschuldverhältnis unter 

Vorbehalt anderer Bestimmungen für eine analoge Anwendung aus. 
1806  Für Darlehenszinse wird die Möglichkeit bejaht, für diese Leistungen selbständig in 

Verzug geraten zu können, da es sich um eigenständige Leistungen handle: ZK-HIGI, 

N 15 zu Art. 314. 
1807  Vgl. dazu sec. 2.10 CDD sowie sec. 2 (a)(ii) 2002 MA. 
1808  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2712; BK-WEBER, N 110, 112 zu Art. 102 

m.w.N. 
1809  Für die Möglichkeit, den Verfalltag auch anhand von anderen objektiven Kriterien zu 

bestimmen GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2712; BGer 4C.241/2004 E. 4.1 

m.w.N. Gegen einen Verfalltag dagegen: BK-WEBER, N 114 zu Art. 102. 
1810  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2715, mit Verweis auf ein Urteil des 

Kantonsgerichts Graubünden. 
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charakter1811; vorliegend ist von der Verabredung eines Verfalltages auszu-

gehen, es sind weder abweichende Abreden ersichtlich und entspricht auch 

z.B. dem 2002 MA mit der Möglichkeit der Beendigung. 

Des weiteren ist zu entscheiden, ob es sich bei den Prämienzahlungen 

um Geld- oder Zinsschulden i.S. des Verzugsrechts handelt. Diese Unter-

scheidung ist insofern von Bedeutung, als Verzugszinsen beim Verzug von 

Zinszahlungen erst vom Tage der Betreibung oder der gerichtlichen Klage 

an gefordert werden dürfen1812, im Verzug von Geldschulden dagegen ab 

dem ersten Tag des Verzuges1813. 

Die Unterscheidung wird darin begründet, dass Zinsen i.S.v. Art. 105 OR 

nicht für eine kapitalistische Verwendung bestimmt sind. Nicht darunter 

fallen aber z.B. Miet-, Pachtzinsen und Lizenzgebühren1814. Damit sowie auf-

grund der Unterschiede zwischen Zinsbegriff und den Prämienzahlungen 

im allgemeinen1815 sind die Prämien keine Zinsen in diesem Sinn und damit 

Geldschulden i.S.v. Art. 104 Abs. 1 OR. 

Die gesetzlichen Verzugszinsen von 5% nach Art. 104 Abs. 1 OR können 

vertraglich abgeändert werden1816. Nach Abs. 3 kann im kaufmännischen 

Verkehr1817 der übliche Bankdiskont1818 als Verzugszins berechnet werden, 

soweit er 5% übersteigt. 

Da vorliegend die Anwendbarkeit von Art. 104 OR gegeben ist, gerade 

weil die Prämien keine Zinszahlungen darstellen, kann somit auch der CDS 

Spread als der für die Prämie massgebende Berechnungsfaktor nicht als 

Zinssatz i.S.v. Art. 104 OR verwendet werden. Jedoch sieht z.B. das 2002 MA 

verschiedene Verzugszinssätze vor; z.B. unter Applicable Deferral Rate den 

nach sec. 13(a) 2002 MA zu bestimmenden Interbanken-Tagesgeldsatz. 

                                                                                                                                                       

1811  BK-WEBER, N 118 zu Art. 102. 
1812  Art. 105 Abs. 1 OR. 
1813  Der Beginn des Verzugszinsenlaufes ist in Art. 104 nicht geregelt. Der Verzug tritt bei 

einem sog. Verfalltagsgeschäft gem. Art. 102 Abs. 2 und BGE 80 II 327 E. 6 am 

darauffolgenden Tag ein. Mit Verzugseintritt beginnt auch der Verzugszinsenlauf, BK-

WEBER, N 44 zu Art. 104. 
1814  Siehe zum Ganzen BK-WEBER, N 10 ff. m.w.N. 
1815  Siehe dazu oben 2:II.4.b)bb) (S. 140). 
1816  Siehe BK-WEBER, N 33 zu Art. 104; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2690, 

beide m.w.N. 
1817  Es ist davon auszugehen, dass sämtliche Beziehungen, die dem Handelsverkehr 

zugerechnet werden können, umfasst werden und «unter Kaufleuten» gem. Abs. 3 

dem Begriff des kaufmännischen Verkehrs von Art. 190 Abs. 1 OR entspricht. Siehe 

BK-WEBER, N 74 ff. zu Art. 104; a.A. BSK-KOLLER, N 7 zu Art. 190. 
1818  Siehe dazu BK-WEBER, N 80 ff. zu Art. 104. 
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Verzugszinsen sind dabei vom Eintritt des Verzuges bis zum Ende des 

Verzuges, vorliegend der verspäteten Gutschrift, zu bezahlen1819. Der Verzug 

tritt am 1. Tag nach dem Verfalltag ein1820, also am 01. Juli 2011. Das Ende 

wird bei Geldschulden auf den Zeitpunkt bezogen, sobald der Gläubiger 

über das Geld verfügen kann1821, vorliegend der 30. August 2011. Für die 

Berechnung ist dieser Tag m.E. miteinzubeziehen, damit kein verzugszins-

freier Verzugstag entsteht. 

Das Schweizer Recht ermöglicht der Rho Bank, von der Proteby Bank 

Verzugszinsen vom 1. Juli bis zum 30. August zu fordern. Der Satz wird 

dabei im Rahmen des 2002 MA bestimmt. 

b) Rechtsfolgen einer fehlerhafte Berechnung der Prämie 

Im folgenden soll geprüft werden, ob der Sicherungsgeber auch dann 

Verzugszinsen fordern kann, wenn der Sicherungsnehmer zwar die Be-

zahlung der Prämie rechtzeitig vorgenommen hat, aufgrund einer fehler-

haften Berechnung jedoch nicht im vereinbarten Umfang. Dazu soll basie-

rend auf dem Transaktionsbeispiel1822 von folgendem Sachverhalt ausgegan-

gen werden. 

Am ersten vereinbarten Zahlungstermin am 30. Juni 2010 erhalte die Rho 

Bank eine falsch berechnete Zahlung, welche zu gering ausfällt. Am 25. 

September 2010 stelle sie dies fest. 

Da es sich bei der Fälligkeitsvereinbarung der Prämienzahlung um die Ver-

abredung eines Verfalltages handelt, tritt der Verzug am 1. Tag nach Ablauf 

des Zahlungstermins ein1823. Die Berechnung der Prämie obliegt im Anwen-

dungsbereich der CDD nicht dem Calculation Agent1824, und mangels der 

Notwendigkeit einer Mahnung, deren Bestandteil die Forderungssumme 

                                                                                                                                                       

1819  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2686, 2701; BK-WEBER, N 44 zu Art. 104; 

bei a.a.O. N 45 wird die Kasuistik der Ausnahmen dargestellt, welche aber auf den 

vorliegenden Vertrag nicht zutreffen. 
1820  Art. 102 Abs. 2 OR. 
1821  BK-WEBER, N 46 f. zu Art. 104; siehe hinsichtlich der zeitlichen Erfüllung von 

Geldleistungspflichten auch oben 2:II.4.d) (S. 148). 
1822  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1823 Siehe zu den Voraussetzungen des Verzugs und der Subsumption der Prämienzahlung 

den vorherigen Fall unter a). 
1824  Vgl. sec. 1.14 CDD. 
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ist1825 und damit zu diesem Zeitpunkt vom Gläubiger hätte berechnet 

werden müssen, obliegt die korrekte Berechnung grundsätzlich dem 

Schuldner und eine Teilzahlung begründet einen Verzug1826. Denn 

grundsätzlich setzen Verzugszinsen kein Verschulden des Schuldners 

voraus1827. 

Im Rahmen von Treu und Glauben kann der Schuldner m.E. jedoch dem 

Gläubiger eine Berechnung vorlegen. Dieser kann die Berechnung alsdann 

genehmigen, was den Verzug bzw. zumindest das Recht zur Forderung von 

Verzugszinsen bei rechtzeitiger Leistung der genehmigten Summe aus-

schliessen würde. Ferner ist der Gläubiger gehalten, den erhaltenen Betrag 

zu prüfen und den Schuldner raschmöglichst über den Fehlbetrag aufzu-

klären. Dadurch wird der Verzug nicht ausgeschlossen und der Gläubiger 

behält sein Recht, ab Beginn des Verzugs auch Verzugszinsen fordern zu 

können, jedoch nur bis zu dem Tag, an welchem er die Mitteilung an den 

Schuldner spätestens hätte vornehmen müssen. 

3. Mitteilungspflichten 

Die CDD sehen als Abwicklungsvoraussetzung die Erbringung von 

verschiedenen Mitteilungen vor1828. Eine dieser optionalen Mitteilungen ist 

die Notice of Publicly Available Information (NPAI). Verschiedene mit dieser 

zusammenhängende Konstellationen sind im folgenden unter a) zu erörtern. 

Im Anschluss ist unter b) der Frage nachzugehen, ob nach Erbringung der 

Credit Event Notice durch den Sicherungsgeber auch der Sicherungsnehmer 

noch zu deren Erbringung befugt ist. 

a) Die Notice of Publicly Available Information 

Vereinbaren die Parteien die Notice of Publicly Available Information (NPAI) 

als Leistungsvoraussetzung, können in verschiedenen Konstellationen 

Unklarheiten auftreten. Diese sollen unter diesem Punkt kurz dargestellt 

sowie mögliche Lösungen aufgezeigt werden. Dabei wird zu zeigen sein, 

dass es sich bei der Notice of Publicly Available Information um eine Beweis-

lastverteilungsregel handeln muss; nur in dieser Form lassen sich m.E. 

sämtliche anzusprechende Probleme sachgerecht lösen sowie dem Zweck 

                                                                                                                                                       

1825  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT, Nr. 2708; BK-WEBER, N 71 zu Art. 102. 
1826  Vgl. für die Darlehenszinsen: Maurenbrecher, 221 KONTR; ZK-HIGI, N 16 zu Art. 314. 
1827  Art. 106 Abs. 1 OR e contrario; siehe ferner BK-WEBER, N 34 ff. zu Art. 104. 
1828  Siehe dazu oben 2:III.1.d) (S. 167). 
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der eigentlichen Risikoübertragung des CDS nachkommen, wie unter dd) im 

Detail ausgeführt wird. 

Zuvor wird unter aa) der Frage nachgegangen, welche Partei die Beweis-

last bei der Forderung der Ausgleichsleistung zu tragen hat, und unter bb), 

wie vorzugehen ist, falls eine NPAI erbracht wird, tatsächlich jedoch kein 

Credit Event eingetreten ist. Unter cc) schliesslich ist der umgekehrte Fall zu 

behandeln, falls keine NPAI erbracht werden kann, ein Credit Event aber 

tatsächlich eingetreten ist. 

aa) Beweislast bei Forderung der Ausgleichsleistung 

Wie die Beweislast zu beurteilen ist, ob ein Credit Event eingetreten ist, soll 

basierend auf dem Transaktionsbeispiel1829 mit Bezug auf den folgenden 

Sachverhalt ausgeführt werden. 

Während der Laufzeit des CDS trete bei der Ref Industries nach Ansicht der 

Proteby Bank ein anwendbarer Credit Event ein. Diese erbringe daraufhin 

sämtliche vereinbarten Mitteilungen, insbesondere Credit Event Notice sowie 

die NPAI. Die Rho Bank verweigere nun die Abwicklung mit der 

Begründung, dass kein anwendbarer Credit Event eingetreten sei. 

Nach der allgemeinen Beweislastverteilungsregel von Art. 8 ZGB hat 

derjenige das Vorhandensein einer Tatsache zu beweisen, welcher daraus 

Rechte ableitet. Dies gilt auch hinsichtlich der Frage nach dem Eintritt einer 

Bedingung1830. Vorliegend leitet die Proteby Bank als Sicherungsnehmerin 

aus dem Credit Event (und der Erfüllung der Abwicklungsvoraussetzungen) 

ihr Recht auf den Verkauf der bezeichneten Verbindlichkeiten ab. Dem-

gemäss hat sie zu beweisen, dass ein Credit Event eingetreten ist und die 

weiteren Abwicklungsvoraussetzungen erfüllt worden sind. Der Beweis 

über den Eintritt des Credit Events kann nun für die Proteby Bank unter 

Umständen einerseits schwierig zu erfüllen sein, oder andererseits nur unter 

Verletzung des Bankkundengeheimnisses oder anderen Verstössen. 

Der NPAI schreiben nun einige Autoren eine Entlastung hinsichtlich 

dieser erwähnten Gefahren zu. Die grösste Entlastung erfährt die Proteby 

Bank jedoch dadurch, wenn der Beweis bei vertragskonformer Erbringung 

der NPAI als erbracht gilt. Dies erscheint m.E. eine angemessene Lösung 

darzustellen. 

                                                                                                                                                       

1829  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1830  Siehe dazu oben 2:III.4.a)aa)1)iii) (S. 194). 
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bb) Notice of Publicly Available Information ohne einen Credit Event 

Gegenüber der vorherigen Fragestellung soll nun der Anspruch der Proteby 

Bank auf die Ausgleichsleistung für den Fall betrachtet werden, wenn 

tatsächlich kein Credit Event eingetreten ist, die öffentlichen Informationen 

zur vertragskonformen Erbringung der NPAI jedoch fälschlicherweise vor-

liegen. Dafür sei von folgendem Sachverhalt auszugehen: 

Während der Laufzeit des CDS erscheine in verschiedenen Medien die 

Meldung, dass über die Ref Industries AG der Konkurs eröffnet worden sei. 

Ein Konkurs ist vorliegend geeignet, einen Credit Event i.S. des CDS 

darzustellen. In der Folge erbringt die Proteby Bank die vereinbarten Mittei-

lungen, insbesondere Credit Event Notice und die NPAI, und will der Rho 

Bank die bezeichnete Anleihe liefern. Die Proteby Bank weiss nicht und 

kann nicht wissen, dass die Zeitungsmitteilungen nur auf Gerüchten 

basieren und es sich schliesslich um Falschmeldungen handelt. Aufgrund 

von eigenen Informationen geht die Rho Bank dagegen berechtigterweise 

davon aus, dass kein Credit Event eingetreten sei. Wie sich die Rechtslage 

darstellt, sei im folgenden darzustellen: 

In Anlehnung an das oben angeführte Beispiel (aa) sei vorliegend davon 

auszugehen, dass mit Erbringung der NPAI der Beweis, dass tatsächlich ein 

Credit Event eingetreten sei, als erbracht gilt. Dass nun die Rho Bank leisten 

muss, obschon der Nicht-Eintritt eines Credit Events eine Tatsache ist, 

widerspricht dem klaren Wortlaut des Vertrages1831 wie auch dessen Zweck. 

Ferner würde die öffentlich verfügbare Information auch als gleichwertig 

wie die tatsächlichen Geschehnisse betrachtet, womit in letzter Konsequenz 

auf den eigentlichen Eintritt eines Credit Events nicht mehr abgestellt 

würde. Dies ist klar abzulehnen – die Rho Bank darf somit in dieser 

Konstellation nicht zur Leistung verpflichtet werden. 

Eine angemessene Lösung bietet sich an, indem der Rho Bank nun im 

Gegenzug der Beweis ermöglicht wird, dass kein Credit Event eingetreten 

ist. Auch in dieser Variante hat die NPAI noch immer eine Entlastung der 

Proteby Bank zur Folge, und aber doch nicht dazu, dass die Rho Bank eine 

Leistung zu erbringen hat, welche gegen den klaren Wortlaut des Vertrages 

verstösst. Mit der vertragskonformen Erbringung der NPAI, vorliegend 

                                                                                                                                                       

1831  Sec. 3.1 CDD: «Upon the occurrence of a Credit Event […]». Siehe im Detail oben 

2:III.1.b)bb)1) (S. 154). 



4. TEIL: AUSGEWÄHLTE RECHTSFRAGEN  

 336 

durch die Proteby Bank, trägt die Rho Bank folglich die (negative) 

Beweislast. 

cc) Credit Event ohne Notice of Publicly Available Information 

An dieser Stelle ist nun noch zu prüfen, inwiefern die NPAI – sofern 

vereinbart – eine unabdingbare Voraussetzung für die Abwicklung des CDS 

darstellt, und wie allenfalls vorzugehen ist, sollte ein Credit Event 

tatsächlich eingetreten sein, die Erbringung der NPAI mangels verfügbarer 

öffentlicher Information aber nicht möglich ist. Dazu soll von dem folgenden 

Sachverhalt ausgegangen werden: 

Während der Laufzeit des CDS trete bei der Ref Industries AG ein Credit 

Event ein. Die Proteby Bank teile der Rho Bank daraufhin den eingetretenen 

Credit Event in Form der Credit Event Notice mit, erbringe die Notice of 

Physical Settlement und fordere sie auf, Ihren Verbindlichkeiten aus dem 

Vertrag nachzukommen. Die ebenfalls vertraglich vereinbarte Notice of 

Publicly Available Information dagegen kann sie mangels Verfügbarkeit 

solcher Informationen nicht erbringen. Es stellt sich die Frage, ob trotz 

Nichterfüllung sämtlicher Anspruchsvoraussetzungen die Proteby Bank 

einen Anspruch auf die Ausgleichsleistung besitzt.  

Zu klären ist in erster Linie, inwiefern die NPAI eine Bedingung im Sinn von 

Art. 151 Abs. 1 OR darstellt. Sie wird in den CDD bei den Conditions to 

Settlement1832 geregelt. Wortlaut und systematische Stellung sprechen 

zunächst für deren Betrachtung als Bedingung im Rechtssinn, wobei 

hinsichtlich des Ausdruckes Bedingung zu beachten ist, dass unter diesem – 

auch im juristischen Sprachgebrauch – nicht zwangsläufig eine Bedingung 

i.S.v. Art. 151 ff. zu verstehen ist1833.  

Neben Wortlaut und systematischer Stellung sind für die Auslegung 

auch der Vertragszweck und der Zweck der Mitteilung von Bedeutung1834. 

Der Vertragszweck impliziert die Idee, das Risiko des Basiswertes 

möglichst unverändert zu (über-)tragen und zusätzliche Risiken zu 

                                                                                                                                                       

1832  Art. III CDD. 
1833  Vgl. dazu BSK-EHRAT, N 11 ff. vor Art. 151-157; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR 

AT, Nr. 4024 ff. 
1834  BGer 4C.144/2003, E. 2.3, «[d]er klare Wortlaut [...] dabei [sc: im Rahmen der Auslegung der 

Vertragsbestimmungen nach dem Vertrauensprinzip] nicht ausschlaggebend, sofern sich aus 

anderen Vertragsbestimmungen, dem damit verfolgten Zweck oder aus anderen Umständen 

klar ergibt, dass der Wortlaut das Vereinbarte nicht genau wiedergibt». 
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vermeiden bzw. möglichst gering zu halten; in letzter Konsequenz müsste 

dies dazu führen, ausschliesslich auf den Eintritt eines Credit Events 

abzustellen, wobei gewichtige Argumente – wie Rechtssicherheit der 

Parteien und praktische Überlegungen – dagegen sprechen1835. Ferner sehen 

die CDD vor, die Mitteilungen bis maximal 14 Tage nach dem Ende der 

Laufzeit des CDS gültig zu erbringen1836; dies ermöglicht, bei einem vor 

Ablauf eingetretenen, aber erst nach Ablauf der Laufzeit des CDS bekannt-

gewordenen Credit Event die Mitteilungen noch zu erbringen und die 

Ausgleichsleistung auszulösen, wodurch der Sicherungsnehmer einen 

zusätzlichen Schutz geniesst1837. Diese Regelung deutet auch darauf hin, dass 

die CDD auf den Credit Event und nicht die Mitteilungen abstellen wollen. 

Aus der Definition der NPAI als Mitteilung «[...] that cites Publicly 

Available Information confirming the occurrence of the Credit Event ... described in 

the Credit Event Notice [...]»1838, lässt sich darauf schliessen, dass sie 

zugunsten des Sicherungsgebers dem Nachweis über den Eintritt eines 

Credit Events dient1839. Nach den obigen Beispielen unter aa)und bb) kann 

sie ferner auch der Regelung der Beweislast zugänglich gemacht werden. 

Schliesslich spricht auch der Aufbau des Vertragswerkes für die Bedeutung 

des Credit Events, dessen Regelung und Definitionen einen zentralen Platz 

einnehmen, wohingegen die NPAI auf diesen verweist. 

Aus diesen und den in den beiden vorherigen Beispielen angeführten 

Überlegungen ist die Betrachtung der NPAI als Bedingung abzulehnen. In 

jenen Fällen, in denen sie erbracht wird, kann sie ihrem Zweck konform als 

Beweislastverteilungsregel betrachtet werden. Kann sie (im Ausnahmefall) 

nicht erbracht werden, vermag sie die Funktion als Beweislast-

verteilungsregel noch immer zu erfüllen: In diesem Fall hat nun die Proteby 

Bank den tatsächlichen Beweis zu erbringen, dass ein Credit Event ein-

getreten ist; sie trägt aber auch das Risiko der Beweislosigkeit. 

dd) Fazit: NPAI als Beweislastverteilungsregel 

In den soeben angeführten Beispielen führt die Betrachtung der NPAI als 

vertragliche Regelung der Beweislast zu dem angemessensten und dem ver-

                                                                                                                                                       

1835  Ohne Wissen der Parteien würde in diesem Fall eine unbedingte Forderung entstehen. 

Siehe auch oben 2:III.4.a)aa)1)i) (S. 192). 
1836  Siehe dazu oben 2:III.1.d)aa) (S. 167). 
1837  Vgl. auch HENDERSON, JIBFL 1999, 402. 
1838  Sec. 3.6 CDD. 
1839  Siehe ferner oben 2:III.1.d)cc) (S. 168). 
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traglichen Wortlaut sowie Zweck am besten entsprechenden Resultat1840. 

Daraus ergibt sich folgendes: 

Wird die NPAI erbracht, so hat der Verkäufer/Sicherungsgeber den Gegen-

beweis zu erbringen, dass die Bedingung Credit Event nicht eingetreten ist; 

wird sie dagegen nicht erbracht, obliegt der Beweis des Eintritts der Bedin-

gung dem Sicherungsnehmer. 

Ohne vertragliche Regelung der Beweislastverteilung hätte der Siche-

rungsgeber jeweils nur, aber immerhin, den Beweis über den Abschluss 

eines bedingten Vertrages und der Sicherungsnehmer jeweils den Beweis 

über den Eintritt der Bedingung zu erbringen. Bei öffentlich verfügbarer In-

formation geniesst der Sicherungsnehmer mit dieser Regelung eine Beweis-

entlastung. 

b) Erbringung der Credit Event Notice ohne NPAI durch den 
Sicherungsgeber 

Die CDD sehen vor, auch den Sicherungsgeber zur Erbringung der Credit 

Event Notice zu berechtigen. Die NPAI dagegen kann nur durch diejenige 

Partei erbracht werden, welche bereits die Credit Event Notice erbracht hat. 

Vorliegend ist nun zu fragen, ob der Sicherungsnehmer eine Credit Event 

Notice erbringen darf, auch wenn bereits durch den Sicherungsgeber eine 

solche erfolgt ist. Als Ausgangslage diene basierend auf dem 

Transaktionsbeispiel1841 der folgende Sachverhalt: 

Während der Laufzeit des CDS zwischen der Proteby Bank und der Rho 

Bank trete ein vereinbarter Credit Event ein. Die Rho Bank teile dies kurz 

darauf in einer gültigen Credit Event Notice der Proteby Bank mit. Diese 

möchte nun den CDS möglichst rasch abwickeln, die dazu des weiteren no-

twendige NPAI wurde jedoch noch nicht erbracht. Die Rho Bank ihrerseits 

habe ein Interesse, mit der Abwicklung zuzuwarten. 

Nach sec. 3.6 CDD ist die NPAI von derjenigen Partei zu erbringen, welche 

bereits die Credit Event Notice erbracht hat. Nach dem Wortlaut des Vertra-

ges ist damit nur derjenige zur Erbringung berechtigt, welcher bereits die 

Credit Event Notice erbracht hat. Es ergibt sich aus dem Vertrag, dass die 

                                                                                                                                                       

1840  ZEREY sieht in der NPAI u.a. auch eine Möglichkeit für den Sicherungsnehmer, davon 

zu profitieren, da «so ein Rechtsstreit über den Eintritt eines Kreditereignisses möglicherweise 

vermieden wird.»: ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 65. 
1841  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
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Credit Event Notice gültig erbracht werden musste bzw. gleichzeitig gültig er-

bracht wird. Die NPAI nimmt dabei Bezug zum Inhalt der Credit Event 

Notice, als sie den dort umschriebenen Credit Event bestätigen muss1842. 

Damit ist es auch sinnvoll, dass diejenige Partei die NPAI erbringt, welche 

bereits die Credit Event Notice erbracht hat. 

Zu fragen ist, ob eine Partei gültig eine Credit Event Notice erbringen 

kann, nachdem bereits die andere Partei eine solche gültig erbracht hat, 

sofern wie vorliegend das Event Determination Date noch nicht eingetreten 

ist. Dies ist zu bejahen: es ist einerseits keine Vereinbarung ersichtlich, 

welche dagegen spricht, und andererseits würde ohne diese Möglichkeit der 

Sicherungsgeber alleine bestimmen können, ob er die Ausgleichsleistung er-

bringen will, indem er durch Weigerung der Erbringung der NPAI den 

Risikotransfer ins Leere laufen lassen könnte. Diese Lösung ist auch der 

Konstruktion einer Pflicht, nach Erbringung der Credit Event Notice auch die 

NPAI zu erbringen, vorzuziehen, welche in dieser Konstellation nicht 

zweckmässig ist. Gegen die Möglichkeit der Proteby Bank, die Credit Event 

Notice selbst auch zu erbringen, spricht auch die Unwiderruflichkeit der Mit-

teilungen nicht, welche die CDD festsetzen1843; diese betrifft nur den Wider-

ruf einer Mitteilung durch die Partei selbst. 

Damit darf die Proteby Bank die Credit Event Notice und die NPAI vor-

liegend erbringen, obschon bereits eine Credit Event Notice durch die Rho 

Bank erbracht wurde. 

4. Nichtlieferung beim Physical Settlement 

Der Sicherungsnehmer hat bei einem Physical Settlement im Rahmen der 

Ausgleichsleistung dem -geber die bezeichneten Anleihen anzudienen. 

Unter a) wird im Rahmen der Voraussetzungen des Buy-In Prozesses dar-

gelegt, warum die Pflicht des Sicherungsnehmers zur Lieferung nur eine 

Obliegenheit darstellt, und unter b) ist die Rechtslage aufzuzeigen, falls die 

Referenzverbindlichkeit vor der Beendigung der Abwicklung zurückgezahlt 

worden ist. 

                                                                                                                                                       

1842  Sec. 3.5(a) CDD. 
1843  Nach sec. 3.3 CDD bedeutet Credit Event Notice «an irrevocable notice from a Notifying 

Party», und nach sec. 3.4 bedeutet NPAI «an irrevocable notice from the party delivering the 

relevant Credit Event Notice». 
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a) Voraussetzungen des Buy-In Prozesses 

Die folgenden Ausführungen sollen die Frage beantworten, ob die Proteby 

Bank als Sicherungsnehmerin bei Nichtlieferung trotz erbrachter Notice of 

Physical Settlement in Verzug geraten kann und welche Möglichkeiten der 

Rho Bank allenfalls zur Verfügung stehen. Den Erörterungen soll basierend 

auf dem Transaktionsbeispiel1844 folgender Sachverhalt zugrunde liegen: 

Am 12. Februar 2011 sei bei der Ref Industries AG ein Credit Event eingetre-

ten. Die Proteby Bank habe die vereinbarten Mitteilungen gültig erbracht, 

die Notice of Physical Settlement am 9. März 2011. In dieser bezeichnete sie die 

als Referenzverbindlichkeit des CDS bezeichnete Anleihe als die zu liefernde 

Verbindlichkeit. In der Folge lieferte die Proteby Bank die Anleihen jedoch 

nicht.  

Nach sec. 8.1 CDD hat die Lieferung am oder vor dem Physical Settlement 

Date zu erfolgen: «Buyer shall […] on or prior to the Physical Settlement Date, 

Deliver to Seller […]». Dieser Termin wird gem. sec. 8.4 CDD durch die 

Physical Settlement Period bestimmt, welche nach sec. 8.6 CDD entweder von 

den Parteien in der Bestätigung gewählt werden kann oder nach aktuellen 

Marktpraktiken zu bestimmen ist. Letztere Variante führe dazu, dass die 

Frist wahrscheinlich 30 Tage betrage1845. Beginn der Frist ist der Zeitpunkt, 

an welchem sämtliche Abwicklungsvoraussetzungen (die vereinbarten Mit-

teilungen) erfüllt worden sind: vorliegend der 9. März 2011 als der Tag der 

Erbringung der Notice of Physical Settlement. 

Gem. sec. 9.2(c)(ii) CDD dürfen auch nach dem Physical Settlement Date 

die Anleihen grundsätzlich geliefert werden. Diese Periode wird für 

Anleihen zeitlich nicht begrenzt1846. Ab fünf Tagen nach dem Physical 

Settlement Date kann gem. sec. 9.9 CDD die Rho Bank einen Buy-in Prozess 

starten. Vorausgesetzt wird, dass die Proteby Bank die Anleihen nicht gelie-

fert hat und die Lieferung nicht unmöglich i.S.v sec. 9.3 CDD ist. Während 

der Buy-in Periode darf die Proteby Bank keine Lieferung mehr vornehmen. 

Die Periode beginnt an dem von der Rho Bank zu bestimmenden Buy-in 

Date und endet, sobald ein Buy-in Preis festgestellt werden konnte, spätes-

tens aber am 4. auf den Beginn folgenden Werktag. Konnte kein Preis gefun-

den werden, kann die Rho Bank frühestens 6 Werktage nach dem Ende der 

letzten Buy-in Periode einen erneuten Buy-in Prozess starten. 

                                                                                                                                                       

1844  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1845  PARKER, Credit Derivatives, 330. 
1846  Ebenso PARKER, Credit Derivatives, 343. 
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Die CDD enthält einerseits Regelungen zur objektiven Lieferun-

möglichkeit, mit dem Buy-in andererseits Regeln für die übrigen Fälle der 

Nichtlieferung. Zwar wird die Erlaubnis der Lieferung nach dem Physical 

Settlement Date mit dem Passus «Buyer may continue to attempt to Deliver 

[…]»1847 vereinbart, was einen zeitlich davorliegenden, erfolglosen Versuch 

voraussetzt. Für das Buy-in selbst dagegen wird nur vorausgesetzt, dass 

nicht geliefert wurde und es sich nicht um eine Unmöglichkeit i.S.v. sec. 9.3 

CDD handle. Des weiteren schliesst sec. 9.9 CDD i.f. explizit alle anderen an-

wendbaren Buy-in Regeln sowie sec. 9.3(c)(ii) CDD für den Tatbestand der 

Nichtlieferung die Anwendung der diesbezüglichen Bestimmungen eines 

Master Agreements aus. 

Zu fragen ist, inwiefern der Vertrag noch Platz für gesetzliche Verzugs-

regeln lässt. Massgebend sind dabei die allgemeinen Verzugsregeln nach 

Art. 102 ff. OR1848. Voraussetzung des Verzugs ist die Fälligkeit der Liefer-

verpflichtung. Wie festgestellt treffen die CDD für sämtliche Nichtliefe-

rungstatbestände abschliessende Regelungen. Wird Fälligkeit als derjenige 

Zeitpunkt definiert, an welchem der Gläubiger fordern darf1849, wird die 

Lieferung nicht fällig, und mangels Fälligkeit wird auch ein eigentlicher 

Verzug in der Lieferung ausgeschlossen. Mit Nichtlieferung am Physical 

Settlement Date befindet sich der Sicherungsnehmer in einer verzugsähn-

lichen Situation, für welche eigene Regeln gelten. Da nun ein klagbarer An-

spruch des Sicherungsgebers auf Lieferung ausgeschlossen ist, entspricht die 

Lieferpflicht des Sicherungsnehmers schliesslich vielmehr einer blosse Oblie-

genheit denn einer Pflicht. Auch die eigenen Regeln dieser verzugsähnlichen 

Situation lassen sich ungezwungen als Rechtsnachteile auffassen, sollte einer 

Obliegenheit nicht nachgekommen worden sein1850. 

Bei der «Lieferpflicht» des Sicherungsnehmers handelt es sich um eine 

Obliegenheit, welche einen Verzug und damit die Möglichkeit des Vertrags-

                                                                                                                                                       

1847  Sec. 9.2 (c)(ii) CDD. 
1848  Anwendbar ist auf den vorliegenden Sachverhalt zwar grundsätzlich Kaufvertrags-

recht, da es sich beim Physical Settlement um einen Kaufvertrag handelt, siehe dazu 

oben2:III.4.b)bb)2) (S. 211). Nicht anwendbar sind die kaufvertraglichen Verzugsregeln 

für den kaufmännischen Verkehr, da es sich nicht um einen gewinnbringenden 

Weiterverkauf handelt: siehe dazu BSK-KOLLER, N 7, 9 zu Art. 190. Im nicht-

kaufmännischen Verkehr gelangen bei Verzug des Verkäufers mit der Lieferung ohne 

gegenteilige Vereinbarung die allgemeinen Verzugsregeln nach Art. 102 ff. OR zur 

Anwendung: statt vieler: GUHL/KOLLER,  OR, § 41 N 138. 
1849  Statt vieler: GUHL/KOLLER,  OR, § 30 N 2 f. 
1850  Zur Obliegenheit siehe oben 2:III.4.a)aa)5) (S. 196). 
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rücktritts ausschliesst. Der Sicherungsgeber hat einzig die Möglichkeit des 

Buy-in, sollte die Lieferung bis am 5. Werktag nach dem Physical Settlement 

Date nicht erfolgt sein. 

b) Kein Cash Settlement Fallback bei Rückzahlung der Anleihen 

Die folgenden Ausführungen dienen der Feststellung, was in dem Fall ge-

schehen soll, wenn die Lieferung der Verbindlichkeit aufgrund der Rück-

zahlung durch deren Schuldner unmöglich wird. Dazu soll basierend auf 

dem Transaktionsbeispiel1851 von folgendem Sachverhalt ausgegangen 

werden: 

Am 12. Februar 2011 sei bei der Ref Industries AG ein Credit Event ein-

getreten. Die Proteby Bank habe die vereinbarten Mitteilungen gültig 

erbracht, die Notice of Physical Settlement am 9. März 2011. In dieser be-

zeichnete sie die Referenzverbindlichkeit des CDS als zu liefernde Verbind-

lichkeit. In der Folge lieferte die Proteby Bank die Anleihen jedoch nicht, die 

Buy-in Prozesse1852 der Rho Bank blieben ebenfalls erfolglos. Am 15. 

November 2011 werde die Anleihe den Gläubigern zur Konkursdividende 

von 60% des Nominalwertes zurückbezahlt. 

Die Möglichkeit des Buy-in nach sec. 9.9 CDD setzt voraus, dass keine Un-

möglichkeit i.S.v. sec. 9.3 CDD vorliegt. Liegt eine solche vor, beginnt die 

Abwicklung als Cash Settlement (sog. Cash Settlement Fallback)1853. Die Regeln 

dazu finden sich in sec. 9.3 und 9.8 CDD. Voraussetzung der Unmöglichkeit 

in diesem Sinn ist. u.a. die Unmöglichkeit für den Sicherungsnehmer, die 

Anleihen aufgrund eines ausserhalb seiner Kontrolle liegenden Ereignisses 

zu liefern. Diese Voraussetzung wäre zwar durch die Rückzahlung der An-

leihe grundsätzlich gegeben, der für die Feststellung der Unmöglichkeit 

massgebliche Zeitpunkt ist nach sec. 9.3 CDD jedoch das Physical Settlement 

Date. Dieses ist gem. sec. 8.4 CDD durch die Physical Settlement Period zu be-

stimmen. Mangels Vereinbarung dieser Frist in der Bestätigung ist vorlie-

gend von einer Frist von 30 Tagen nach Erfüllung aller Abwicklungsvoraus-

setzungen auszugehen1854, folglich der 8. April. Zu diesem Zeitpunkt war der 

Referenzschuldner jedoch noch nicht liquidiert und die Anleihe noch nicht 

                                                                                                                                                       

1851  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1852  Siehe dazu soeben oben a) (S. 340). 
1853  Siehe dazu z.B. auch EDWARDS, JBL 2004, 628; PARKER, Credit Derivatives, 345. 
1854  Siehe PARKER, Credit Derivatives, 330. 
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zurückbezahlt, womit das Cash Settlement Fallback vorliegend keine Anwen-

dung findet. 

Falls die Anleihen vor der Fertigstellung des Buy-ins nicht mehr 

existieren, bildet nach sec. 9.2(c)(ii)(B) CDD der Zeitpunkt des Wegfalls der 

Anleihen das Termination Date1855. Vorliegend sind sie mit Rückzahlung am 

15. November 2011 weggefallen, womit dieser Tag das Termination Date 

bildet. Die Proteby Bank verliert damit ihren Anspruch auf Abwicklung und 

damit der Ausgleichsleistung. 

Wird die Lieferung nach dem Physical Settlement Date unmöglich, so bildet 

der Zeitpunkt, an welchem die zu liefernden Anleihen aufhören zu existie-

ren, das Termination Date und der Sicherungsnehmer verliert seinen An-

spruch. 

5. Einzelne Tatbestände von Credit Events 

Im folgenden geht es um die Zuordnung von verschiedenen Beispielen zu 

den einzelnen Unterkategorien des Credit Events. Als Beispiele dienen die 

Benachrichtigung des Richters nach Art. 725a OR (a) und anschliessend die 

Auflösung einer AG nach einem Beschluss der Generalversammlung (b). Die 

beiden folgenden Sachverhalte betreffen Massnahmen des Anleiherechts: die 

Einberufung der Gläubigerversammlung (c) und anschliessend der 

Beschluss der Gläubigergemeinschaft (d). 

a) Benachrichtigung des Richters nach Art. 725a OR 

Für die Frage, ob (bereits) die Benachrichtigung des Richters nach Art. 725 

OR einen Credit Event i.S. der CDD darstellt, soll basierend auf dem Trans-

aktionsbeispiel1856 von folgendem Sachverhalt ausgegangen werden: 

Der Verwaltungsrat der Ref Industries AG habe am 28. Juni 20141857 nach 

Art. 725 Abs. 2 OR aufgrund der festgestellten Überschuldung den Richter 

benachrichtigt. Der Verwaltungsratsbeschluss sei am 29. Juni 2014 beim 

Richter eingegangen und dieser habe am 2. Juli 2014 nach Art. 725a Abs. 1 

                                                                                                                                                       

1855  Zwar sprechen die CDD nur von Subject to Sections 9.3, 9.4, 9.5 and 9.6, unter (B) wird 

jedoch auch auf sec. 9.9 Bezug genommen, und ferner erscheint es dem Parteiwillen 

am naheliegendsten und auch als sachgerecht, das Termination Date auf den Termin 

festzulegen, an welchem die Anleihen aufhören zu existieren. 
1856  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1857  Laufzeitende des CDS ist der 30. Juni 2014. 
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OR den Konkurs über die Ref Industries AG eröffnet. Die Proteby Bank habe 

am 13. Juli 2014 der Rho Bank die vereinbarten Mitteilungen über den 

eingetretenen Credit Event gültig1858 erbracht und die Referenzverbind-

lichkeit als zu liefernde Verbindlichkeit benannt. 

Ob die Benachrichtigung des Richters einen Credit Event darstellt, ist insbe-

sondere nach sec. 4.2(b) oder (d) CDD zu prüfen. Unter (d) fällt u.a. die 

Einleitung eines insolvenzrechtlichen Verfahrens durch den Referenz-

schuldner gegen sich selbst. Nach dem Wortlaut «[…] institutes or has 

instituted against it a proceeding […]» ist der Zeitpunkt der Einleitung des Ver-

fahrens massgebend. Als dieser gilt in diesem Zusammenhang m.E. bereits 

die Abgabe der Erklärung durch den Verwaltungsrat selbst, wobei vorlie-

gend auch der Empfang der Erklärung durch den Richter noch während der 

Laufzeit erfolgt ist. 

Die Einleitungshandlung oder Erklärung muss sich nach den erwähnten 

Bestimmungen auf ein Verfahren richten. Nach Art. 725a OR eröffnet der 

Richter auf die Benachrichtigung hin den Konkurs; das Konkursverfahren ist 

als ein proceeding i.S.v. Sec. 4.2(d) CDD zu betrachten. 

Das Verfahren selbst muss ein «[…] seeking a judgment of insolvency or 

bankruptcy or any other relief under any bankruptcy or insolvency law or other 

similar law affecting creditor’s rights […]» zum Gegenstand haben. Mit der Be-

nachrichtigung wird ein Verfahren nach SchKG eingeleitet: Nach Art. 191 

Abs. 2 SchKG eröffnet der Richter den Konkurs, Art. 171 SchKG bezeichnet 

die Konkurseröffnung als einen vom Gericht gefällten Entscheid. Damit 

wird mit der Benachrichtigung zweifellos die erwähnte Voraussetzung 

erfüllt und fällt unter den Passus «seeking a judgement of insolvency or 

bankruptcy». Schliesslich muss der Antrag nach sec. 4.2(d)(i) CDD u.a. zu 

einer Konkurseröffnung (judgment of insolvency or bankrupty) führen. Dies ist 

vorliegend am 2. Juli geschehen, und wie erwähnt handelt es sich bei der 

Konkurseröffnung nach Art. 171 SchKG um den Entscheid eines Gerichts, 

was als judgment gilt. 

Der Zeitpunkt der Benachrichtigung des Richters durch den Verwaltungsrat 

nach Art. 725 Abs. 2 OR entspricht dem Credit Event Bankruptcy gem. sec. 

4.2(d) CDD, sofern der Richter tatsächlich den Konkurs eröffnet. 

                                                                                                                                                       

1858  Der Zeitraum in welchem die Mitteilungen erbracht werden dauert mindestens 14 

Tage über die Laufzeit des CDS hinaus, siehe dazu oben 2:III.1.d)aa) (S. 167). 
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b) Auflösung nach Beschluss der Generalversammlung 

Für die Frage, ob die Auflösung einer Aktiengesellschaft durch Beschluss 

der Generalversammlung nach Art. 736 Ziff. 2 OR ein Credit Event darstellt, 

soll basierend auf dem Transaktionsbeispiel1859 von folgendem Sachverhalt 

ausgegangen werden – wobei folgende Änderungen am Beispiel vor-

genommen werden: 

 

1. Allgemeines 

 Reference Price 104% 

4. Settlement Terms 

 Settlement Method: Cash Settlement 

 Cash Settlement Amount Floating Rate Payer Calculation Amount 

multipliziert mit (Reference Price minus 

Final Price) 

  CHF 70 Mio x (104% – Final Price1860) 

Die Ref Industries AG habe während der Laufzeit des CDS am 14. März 2012 

an ihrer Generalversammlung den Beschluss gefasst, sich aufzulösen, wobei 

diese Auflösung nicht zwecks Fusion, Aufspaltung oder der Übertragung 

ihres Vermögens erfolgen soll. In der Folge hat der Verwaltungsrat die 

Anmeldung beim Handelsregister nach Art. 737 OR vorgenommen und die 

Gesellschaft sei nach Art. 738 OR in Liquidation getreten. Daraufhin habe 

die Proteby Bank eine Credit Event Notice und die Notice of Publicly Available 

Information gültig an die Rho Bank erbracht. 

Es soll ferner davon ausgegangen werden, dass der zu berechnende Final 

Price im Bereich von 100% liegen wird, die zu erwartende 

Ausgleichszahlung folglich ungefähr CHF 2,8 Mio.1861 betragen wird. 

Die Rechtsfolge des Beschlusses der Generalversammlung nach Art. 736 

Ziff. 2 OR zur Auflösung der Gesellschaft liegt nach Art. 738 OR darin, dass 

die Gesellschaft aufgelöst wurde und diese aufgelöste Gesellschaft in Liqui-

dation tritt. Die Liquidation selbst wird in Art. 739 ff. OR geregelt. Nach 

Art. 743 OR haben die Liquidatoren u.a. die laufenden Geschäfte zu been-

                                                                                                                                                       

1859  Siehe zum Ausgangssachverhalt oben 1 (S. 326). 
1860  Nach Sec. 7.4 CDD ist der Final Price der in Prozent ausgedrückte Preis der 

Referenzverbindlichkeit, welcher nach der vereinbarten Bewertungsmethode 

berechnet wurde. Siehe dazu im Detail oben 2:III.1.b)bb)2) (S. 155). 
1861  Reference Price von 104% abzüglich Final Price von 100%, multipliziert mit dem 

Nominalwert des CDS (Floating Rate Payer Calculation Amount) von CHF 70 Mio. 
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digen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Auflösung ein Grund zur vorzei-

tigen Beendigung der laufenden Geschäfte ist1862. Auf die Referenzverbind-

lichkeit hat die Auflösung damit keine direkten Auswirkungen.  

Würde der Eintritt eines Credit Events bejaht, führt dies zur Beendigung 

des CDS und zur Abwicklung, beim Cash Settlement folglich zu einer Aus-

gleichszahlung der Rho Bank an die Proteby Bank, deren Umfang in der 

Differenz des Marktwertes der Referenzverbindlichkeit und deren Nominal-

wert bzw. im vorliegenden Beispiel deren Anfangswert von 104% bestehen 

würde. Vorliegend sei eine Rückzahlung der Anleihe zum Nominalwert 

vorgesehen, womit – unter der Annahme, dass keine Überschuldung der Ref 

Industries AG vorliegt – der Rückzahlungsbetrag auch 100% betragen wird. 

In dieser Konstellation sollte auch der Marktwert der Anleihe durch den 

Auflösungsbeschluss nicht beeinflusst worden sein – es könnte eine An-

näherung an den erwarteten Rückzahlungsbetrag von 100% geben, sollte der 

Markt nach der Auflösung allenfalls von einem Rückkauf ausgehen. Sollten 

noch Couponzahlungen ausstehend sein, wird er sogar mehr als 100% be-

tragen. Ob aufgelaufene Zinszahlungen in die Bewertung miteinzubeziehen 

sind, haben im übrigen die Parteien zu vereinbaren1863. 

Der Marktwert der Referenzverbindlichkeit kann nun bereits vor dem 

Auflösungsbeschluss niedriger gewesen sein, aufgrund einer niedrigeren 

Bonitätseinstufung des Referenzschuldners oder aus ausserhalb des Kredit-

risikos liegenden Gründen wie einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus 

seit der Emission der Anleihe. Es könnte diesfalls jedoch eine Annäherung 

des Marktwertes an den Rückzahlungswert stattfinden. 

Schliesslich kann der Marktwert der Referenzverbindlichkeit wie im vor-

liegenden Beispiel bei Transaktionsbeginn auch über 100% gelegen und seit-

her an Wert verloren haben. Auch diese Bewegung kann von Veränderun-

gen der Bonitätseinschätzung des Referenzschuldners oder der Veränderung 

des allgemeinen Zinsniveaus beeinflusst worden sein. Selbst wenn oder 

gerade weil die Auflösung keine unmittelbare Auswirkung auf den Wert der 

Referenzverbindlichkeit hat, wird sie in dieser Konstellation kaum auf den 

Anfangswert von 104% steigen. Wie erwähnt hätte der Sicherungsgeber vor-

liegend eine Ausgleichszahlung von CHF 2,8 Mio. an die Proteby Bank zu 

leisten, sollte ein Credit Event bejaht werden. 

                                                                                                                                                       

1862  BSK-STÄUBLI, N 1 zu Art. 743; ZK-BÜRGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, N 32 zu Art. 744. 
1863  Vgl. 7.7(c) CDD. 
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Die Liquidation nach Art. 736 Ziff. 1, 2, 4 und partiell Ziff. 5 OR ist nach 

ZOBL/WERLEN nach sec. 5(a)(vii)(1) und (5) 1992 MA zu beurteilen1864, welche 

den sec. 4.2(a) und (e) CDD entsprechen. Nach sec. 4.2(a) CDD gilt als Credit 

Event Bankruptcy, wenn «[sc. a Reference Entity] […] is dissolved […]», nach 

sec. 4.2(e) CDD wenn «[sc. a Reference Entity] […] has a resolution passed for its 

winding-up, official management or liquidation […]»1865. 

Da der Zeitpunkt im Falle von sec. 4.2(e) vor jenem von sec. 4.2(a) CDD 

eintritt1866, soll zuerst geprüft werden, inwiefern die vorliegende Auflösung 

bzw. der Auflösungsbeschluss als Anwendungsfall von sec. 4.2(e) zu 

betrachten ist. 

aa) Sec. 4.2(e) CDD 

1) Auslegung des Wortlautes 

i) Im allgemeinen Sprachgebrauch 

Die Generalversammlung ist nach Art. 698 Abs. 1 OR oberstes Organ der 

Aktiengesellschaft, nach Art. 55 ZGB verpflichten die Organe die juristische 

Person und sind berufen, dem Willen der juristischen Person Ausdruck zu 

geben. Demnach ist die Generalversammlung mit der Ref Industries AG 

bzw. der Reference Entity i.S.v. sec. 4.2(e) CDD gleichzusetzen. 

Art. 736 Ziff. 2 OR spricht explizit von einem Beschluss; i.V.m. Art. 704 

Abs. 1 Ziff. 8 i.V.m. Art. 703 OR fasst die GV diesen Beschluss, was ohne wei-

teres als pass a resolution1867 gilt. Der Beschluss betrifft die Auflösung und hat 

abgesehen in den Fällen der Fusion, der Übernahme oder Umwandlung die 

Liquidation der aufgelösten Gesellschaft zur Folge. Damit kann zumindest 

die Rechtsfolge dieses Beschlusses sowohl unter den Begriff des winding-up 

wie auch unter jenen der liquidation fallen1868. 

                                                                                                                                                       

1864  Siehe ZOBL/WERLEN, ISDA, 76, 78, wonach die beiden Tatbestände sich nur im 

Zeitpunkt des Eintritts unterscheiden. 
1865  Beide Bestimmungen enthalten noch den Ausnahmetatbestand der Fusion, welcher im 

vorliegenden Sachverhalt nicht gegeben ist. 
1866  Vgl. ZOBL/WERLEN, ISDA, 78. 
1867  Vgl. Langenscheidt Grosswörterbuch Englisch (2001), unter pass Nr. 18, resolution Nr. 1. 
1868  Vgl. Langenscheidt Grosswörterbuch Englisch (2001), unter winding-up Nr. 1b), 

liquidation Nr. 1. 
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ii) Besonderer Sprachgebrauch 

Die in sec. 4.2(e) CDD verwendeten Begriffe beinhalten auch spezifische Be-

deutungen des anglo-amerikanischen Rechts. Unter dem Begriff resolution 

wird u.a. ein formaler Akt eines Organs einer juristischen Person ver-

standen, durch welchen eine bestimmte Handlung genehmigt wird1869. 

Diesem Begriff entspricht auch der Beschluss einer Generalversammlung, 

welche ein solches Organ wie oben erwähnt darstellt. 

Als winding-up wird der Prozess verstanden, die Geschäfte abzuwickeln 

und das Vermögen zu versilbern, bevor eine juristische Person aufgelöst 

wird (winding-up hängt mit der dissolution zusammen1870)1871. Als liquidation 

wird u.a. die Handlung oder der Vorgang bezeichnet, Vermögen in Geld zu 

verwandeln1872 oder auch die Handlung, durch Vereinbarung oder Gerichts-

beschluss den exakten Betrag von z.B. Schulden oder einem Schaden zu be-

stimmen, welcher zuvor unbestimmt war1873. Dissolution umfasst u.a. die Be-

endigung der rechtlichen Existenz einer juristischen Person, mithin das Er-

eignis, welches unmittelbar dem winding-up oder der liquidation vor-

angehe1874. Der Begriff dissolution gilt zwar im Common Law ursprünglich 

als mit dem Tod einer natürlichen Person vergleichbar, ist jedoch im US-

amerikanischen Recht anhand des auf die Gesellschaft anwendbaren Rechts 

der Gliedstaaten genauer zu definieren, welche ihr meistens eine verlängerte 

Rechtspersönlichkeit gewähren1875. 

Der vorliegende Auflösungsbeschluss führt zur Liquidation der Gesell-

schaft. Die Liquidation i.S.v. Art. 738 ff. umfasst u.a. die Abwicklung der 

laufenden Geschäfte und Versilberung der Aktiven (Art. 743 OR). Dieser 

Prozess entspricht dem winding-up oder der liquidation wie soeben um-

schrieben. Die Liquidation hängt mit der Beendigung der rechtlichen 

Existenz des Unternehmens zusammen: Ist die Liquidation beendet, haben 

                                                                                                                                                       

1869  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter resolution, Nr. 2. 
1870  Verwirrlich ist, dass winding-up als «[…] in anticipation of […] a corporation’s dissolution» 

und dissolution als «the event immediately preceding the liquidation or winding-up process» 

beschrieben warden: GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter winding-up bzw. 

resolution. Siehe dazu sogleich sowie Fn. 1875. 
1871  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter winding-up. 
1872  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter liquidation, Nr. 3. 
1873  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter liquidation, Nr. 1. 
1874  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter dissolution, Nr. 3. 
1875  Siehe die Zusammenfassung der Rechtsprechung bei FLETCHER (Hrsg.), Fletcher 

Cyclopedia (suppl 2009), § 8113, m.w.N. 



I. CREDIT DEFAULT SWAPS 

 349 

die Liquidatoren nach Art. 746 OR das Erlöschen der Gesellschaft1876 beim 

Handelsregister anzumelden. Unklar ist die Rechtswirkung dieser 

Löschung1877: In Anbetracht der konstitutiven Wirkung der Eintragung ins 

Handelsregister bei der Gründung einer AG, mithin dass sie erst mit dieser 

Eintragung das Recht der Persönlichkeit erlangt (Art. 643 Abs. 1 OR)1878, dass 

sie ferner nach Art. 739 Abs. 1 OR während der Liquidation ihre Rechtsper-

sönlichkeit – gem. Abs. 2 jedoch beschränkt auf Handlungen im Zusammen-

hang mit der Liquidation – behält, spricht für das Ende ihrer rechtlichen 

Existenz mit der Löschung im Handelsregister1879. Dagegen bezeichnet sie 

das Gesetz nach Art. 738 OR für die Zeit der Liquidation bereits als aufge-

löste Gesellschaft. Hinsichtlich der Festlegung des Begriffs der Auflösung in 

Bezug zum Ende der rechtlichen Existenz der Gesellschaft treten damit 

ähnliche Schwierigkeiten auf, welche auch dem Begriff dissolution 

innezuwohnen scheinen. In jedem Fall hängen die Liquidation in 

irgendeiner Form mit der Auflösung und dem Ende der Rechtspersönlich-

keit zusammen, wie auch winding-up/liquidation mit der dissolution und dem 

Tod einer juristischen Person. 

Damit entspricht die Rechtsfolge des Beschlusses der Ref Industries AG 

zur (freiwilligen) Auflösung nach Art. 736 Ziff. 2 OR dem winding-up oder 

der liquidation nach sec. 4.2(e) CDD, auch in deren rechtlichen Bedeutung im 

Common Law. 

In Anbetracht des Urteils AON Financial Products, Inc. v. Société 

Générale1880 ist die Divergenz unter Umständen bereits beachtlich, dass die 

Generalversammlung die der dissolution entsprechende Auflösung be-

schliesst. Gegenstand des nach sec. 4.2 (e) CDD geforderten Beschlusses da-

gegen ein winding-up oder eine liquidation ist, welche genau genommen nur 

die Rechtsfolge des Beschlusses zur Auflösung darstellen. 

Die Beachtlichkeit dieser Diskrepanz ist jedoch nicht näher zu prüfen, da 

sec. 4.2(h) CDD eine Bestimmung enthält, wonach ebenfalls als Credit Event 

gilt, wenn «[sc. a Reference Entity] […] causes or is subject to any event with 

                                                                                                                                                       

1876  Nach dem Wortlaut des Gesetzes die Firma, siehe aber BSK-STÄUBLI, N 1 zu Art. 746. 
1877  Vgl. z.B. BSK-STÄUBLI, N 1, 6 zu Art. 746: er spricht sich für den deklaratorischen 

Charakter aus, wobei damit zugleich auch der Untergang bewirkt werde. 
1878  Siehe dazu z.B. BSK-SCHENKER, N 1 zu Art. 640, N 1 zu Art. 643. 
1879  Vgl. BÖCKLI, Schweizer Aktienrecht, § 17 N 23. 
1880  Sowohl in der Frage, ob ein Credit Event Sovereign eingetreten sei wie auch, ob für den 

Referenzschuldner die Definition von Sovereign gelte, stützte sich das Gericht auf den 

exakten Wortlaut, welcher seiner Ansicht nach gegen den Eintritt sprach; siehe dazu 

unten IV.2 (S. 398). 
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respect to it which, under the applicable laws of any jurisdiction, has an analogous 

effect to any of the events specified in clauses (a) to (g) (inclusive).» Da der 

Beschluss zur Auflösung eine analoge Wirkung wie der Beschluss eines 

winding-up oder einer liquidation hat, bewirkt der Beschluss zur freiwilligen 

Auflösung einen Credit Event nach sec 4.2 (h) i.V.m. sec 4.2 (e) CDD. Hin-

sichtlich des Zeitpunktes ist dabei auf denjenigen der Beschlussfassung 

abzustellen1881. 

2) Ergänzende Auslegungsmittel 

Zwar spricht der Wortlaut wie gesehen für die Betrachtung der freiwilligen 

Auflösung als ein Credit Event, die Auslegung erschöpft sich jedoch nicht 

nur in diesem. Vielmehr ist der anhand des Wortlautes ausgelegte Partei-

willen durch ergänzende Auslegungsmittel zu überprüfen1882. 

Sec. 4.2(e) CDD betrifft nur diejenigen Beschlüsse «[…] (other than 

pursuant to a consolidation, amalgamation or merger)». Die in Art. 738 OR be-

handelten Fälle einer Auflösung ohne nachfolgende Liquidation sind weiter-

gehend als der Ausnahmetatbestand von sec. 4.2 (e) CDD; dieser umfasst 

von jener Aufzählung nur denjenigen der Fusion (und allenfalls noch die 

Vermögensübertragung). Zweck der Ausnahmeregelung von sec. 4.2(e) 

CDD liegt im Ausschluss derjenigen Fälle der Auflösung, welche de facto 

nicht zu einem Existenzuntergang des Referenzschuldners führen, da dieser 

in jenen Fällen wesentlich in einer anderen oder neuen Form fortexistiert. 

D.h. diese Fälle betreffen weder einen Konkurs (Bankruptcy) noch können sie 

als Aktualisierung des Ausfallrisikos betrachtet werden. 

Der Tatbestand von sec. 4.2(e) CDD befindet sich im Abschnitt 

Bankruptcy als einer der zu vereinbarenden Credit Events. Es ist aus dem 

systematischen Aufbau davon auszugehen, dass unter diesem Abschnitt 

sämtliche Anwendungsfälle von Bankruptcy vereinbart werden sollen. 

Bankruptcy1883 ist mit Konkurs oder Bankrott zu übersetzen und umfasst im 

US-amerikanischen Recht ein rechtliches Verfahren, unter welchem einem in 

der Regel insolventen Schuldner finanzielle Entspannung gewährt wird und 

dessen Reorganisation oder Liquidation gerichtlich überwacht wird1884. Nach 

Schweizer Recht fallen damit insbesondere Verfahren nach SchKG in 

Betracht. 

                                                                                                                                                       

1881  Vgl. ZOBL/WERLEN, ISDA, 78. 
1882  Siehe dazu oben 2:I.4.b)bb) (S. 99). 
1883  Langenscheidt Grosswörterbuch Englisch (2001), unter bankruptcy Nr. 1. 
1884  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, Nr. 1. 
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Bei sec. 4.2(e) wie auch (a) CDD handelt es sich nicht um spezifisch 

insolvenzrechtliche Tatbestände1885, womit sie sich nicht unter den Begriff 

Bankruptcy in dessen vorgenannter Bedeutung subsumieren lassen. Eine 

Betrachtung der übrigen unter dem Titel Bankruptcy geregelten Tatbestän-

den zeigt, dass bis auf diese beiden alle übrigen Tatbestände eine Insolvenz, 

drohende Insolvenz, ein Konkursverfahren oder vergleichbare Tatbestände 

betreffen oder potentiell betreffen können. 

Die Regel der vertragsbezogenen Auslegung spricht vorliegend dafür, 

dass der Begriff Bankrupty durch die angeführten Tatbestände abweichend 

von seiner eigentlichen Bedeutung definiert wurde und durch die einzelnen 

angeführten Tatbestände auszufüllen ist. So wird der Begriff Bankruptcy in 

der Einleitung in Anführungs- und Schlusszeichen wiedergegeben: «Section 

4.2. Bankruptcy. ‹Bankruptcy› means a […]» (Hervorhebungen ausgelassen). 

Als ergänzende Auslegungsmittel bieten sich vorliegend insbesondere 

der Vertragszweck sowie die Interessenlage der Beteiligten an. Diese 

sprechen eher gegen einen Einbezug von nicht eine Insolvenz betreffenden 

Tatbeständen. Obschon vom Vertragszweck her gesehen das vertraglich 

verein-barte Ausfallrisiko transferiert werden soll, ist auch davon auszu-

gehen, dass der Vertrag bzw. dessen Risikotransfer soweit möglich dem 

Ausfallrisiko annähern will. Da die (freiwillige) Auflösung des Referenz-

schuldners keinerlei Bezug zum Ausfallrisiko aufweist, wird es von diesem 

Vertragszweck nicht umfasst. 

Ähnlich ist hinsichtlich der (relevanten) Interessenlage der Parteien zu 

entscheiden, welche sich mit dem Vertragszweck weitgehend deckt. Da-

gegen ist die bei einer einzelnen Partei vorhandene wirtschaftliche Motiva-

tion, den vorliegenden Vertrag abzuschliessen, nicht beachtlich, zumindest 

sofern die andere Partei davon keine Kenntnis hatte. 

Im Rahmen des vorliegenden Sachverhaltes ist nicht davon auszugehen, 

dass eine der beiden Vertragsparteien die CDD global übernommen hat 

bzw. die entsprechenden besonderen Auslegungsregeln für AVB Geltung 

beanspruchen können, da auch auf die Erfahrung der Vertragsparteien als 

bewilligte Banken in Transaktionen mit Kreditderivaten abzustellen ist1886. 

Damit ist insbesondere die Unklarheitsregel1887, welche vorliegend m.E. zu 

                                                                                                                                                       

1885  Siehe auch ZOBL/WERLEN, ISDA, 76 ff. (Ausführungen zum identischen Tatbestand des 

1992 ISDA Master Agreements). 
1886  Siehe dazu oben 2:I.4.a) (S. 97). 
1887  Siehe dazu oben 2:I.4.b)dd) (S. 101). 
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einem anderen Resultat, d.h. zur Ablehnung der Betrachtung der 

freiwilligen Auflösung als Credit Event führen würde, nicht beizuziehen. 

3) Resultat 

Die verschiedenen Auslegungsmittel führen zu unterschiedlichen 

Ergebnissen Entscheidendes Gewicht kommt vorliegend dem klaren 

Wortlaut der Bestimmung zu. Damit handelt es sich beim Beschluss der Ref 

Industries AG zur freiwilligen Auflösung i.S.v. Art. 736 Ziff. 2 OR um einen 

Credit Event Bankruptcy i.S.v. sec. 4.2(h) i.V.m. (e) CDD. Dieses Resultat 

könnten einzig die besonderen Auslegungsregeln für AVB umstossen, 

welche vorliegend wie erwähnt keine Anwendung beanspruchen können. 

bb) Sec. 4.2(a) CDD 

Der Auflösungsbeschluss der Generalversammlung nach Art. 736 Ziff. 2 OR 

führt zur Liquidation der Gesellschaft sowie zum Ende deren rechtlichen 

Existenz. Dies entspricht sowohl nach dem allgemeinen wie auch dem 

besonderen Sprachgebrauch der dissolution nach sec. 4.2(a) CDD1888.  

Die ergänzenden Auslegungsmittel ergeben auch in diesem Fall dasselbe 

Resultat wie nach sec. 4.2(e) CDD, womit auch beim Resultat auf die 

entsprechenden Ausführungen dazu zu verweisen ist. 

Als Zeitpunkt des Eintritts des Credit Events hat m.E. der Zeitpunkt zu 

gelten, an welchem die Gesellschaft nach Art. 738 OR in Liquidation getreten 

ist. Sie besitzt zu diesem Zeitpunkt zwar noch eine (beschränkte) Rechtsper-

sönlichkeit, das Gesetz bezeichnet sie aber als aufgelöste Gesellschaft. Ferner 

braucht auch dissolution nicht zwingend das endgültige Ende der Rechtsper-

sönlichkeit einer Gesellschaft zu bedeuten1889. 

c) Einberufung der Gläubigerversammlung 

Im folgenden soll die Frage erörtert werden, ob bzw. an welchem Zeitpunkt 

ein Credit Event eingetreten ist, wenn der Referenzschuldner eine 

Gläubigerversammlung einberuft, deren Wirkung die Stundung der fälligen 

Ansprüche ist (Art.  1166 OR). Es sei von folgendem auf dem 

Transaktionsbeispiel1890 basierenden Sachverhalt auszugehen: 

                                                                                                                                                       

1888  Siehe bei den Ausführungen zu sec. 4.2(e) CDD oben aa)1) (S. 347). 
1889  Siehe dazu bei den Ausführungen zu sec. 4.2(e) CDD oben aa)2) (S. 350). 
1890  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
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Die Ref Industries AG berufe am 1. Oktober 2010 ordnungsgemäss eine 

Gläubigerversammlung auf den 28. Oktober ein. Am 30. September 2010 

wurde eine Couponzahlung fällig. Diese soll an der Gläubigerversammlung 

gem. der ebenfalls am 1. Oktober veröffentlichten Traktandenliste zur Dis-

kussion stehen. In der Folge werden die Couponzahlungen nicht erbracht. 

Sämtliche Gläubiger einer Obligationenanleihe bilden nach Art. 1157 Abs. 1 

OR bei Vorliegen der entsprechenden Voraussetzung von Gesetzes wegen 

eine Gläubigergemeinschaft, welche in der Gläubigerversammlung verschie-

dene Beschlüsse fallen kann. Einberufen wird die Gläubigerversammlung 

grundsätzlich vom Schuldner1891; die Einberufung hat von der ordnungs-

gemässen Veröffentlichung an die Stundung der fälligen Ansprüche der 

Anleihensgläubiger zur Folge1892. 

Grundsätzlich bewirkt eine Stundung den Aufschub der Fälligkeit und 

damit einen (zeitlich befristeten) Ausschluss des Verzuges1893. Die Stundung 

nach Art. 1166 Abs. 1 OR bezieht sich gem. Wortlaut auf die fälligen Forde-

rungen1894 und führt entgegen ihrer üblichen Wirkung nur dazu, dass eine 

Betreibung nach Art. 297 SchKG weder angehoben noch fortgesetzt werden 

kann; sie betrifft jedoch nicht die Fälligkeit selbst oder einen Ausschluss des 

Verzugs1895. Ferner sind auch nur jene fälligen Forderungen betroffen, 

welche Gegenstand der Gläubigerversammlung sind sowie in der Trak-

tandenliste benannt wurden1896. Die Stundung gilt bis zum rechtskräftigen 

Entscheid über die von ihr betroffenen Forderungen1897. Dies bedeutet vor-

liegend, dass die Couponforderung am 30. September zwar fällig wird, eine 

Betreibung jedoch nicht eingeleitet werden kann. 

Unter den Credit Event Failure to Pay fällt das Unvermögen des Schuld-

ners, bei Fälligkeit eine Zahlung zu erbringen. Da die vorliegende Zins-

zahlung am 30. September fällig wird, sind diese Voraussetzung m.E. ge-

geben, sofern die Ref Industries die Coupons auch nach Ablauf der 

                                                                                                                                                       

1891  Art. 1165 Abs. 1 OR; Ausnahmen nach Abs. 2, Art. 1183 sowie Art. 1185 OR, vgl. dazu 

z.B. BSK-STEINMANN/REUTTER, N 1 zu Art. 1165. 
1892  Art. 1166 Abs. 1 OR. 
1893  Statt vieler: BSK-LEU, N 5 zu Art. 75. 
1894  Siehe auch BSK-STEINMANN/REUTTER, N 4 zu Art. 1166. 
1895  BK-ZIEGLER, N 1 zu Art. 1166. 
1896  Vgl. BK-ZIEGLER, N 1 zu Art. 1166; BSK-STEINMANN/REUTTER, N 2, 4 zu Art. 1166. 
1897  BSK-STEINMANN/REUTTER, N 2 zu Art. 1166. 
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Toleranzfrist von vorliegend drei Werktagen1898 als weiterer Voraussetzung 

dieses Credit Events nicht bezahlt hat. 

Betrifft die Stundung dagegen auch die Fälligkeit, ist ein Failure to Pay 

ausgeschlossen, und es liegt ein Credit Event Restructuring vor. Darunter 

fällt nach sec. 4.7(a)(ii) CDD u.a. «a postponement or other deferral of a date or 

dates for either (A) the payment or accrual of interest […]», welches nach (a) «[...] 

occurs in a form that binds all holders of such Obligation, is agreed between the 

Reference Entity or a Governmental Authority and a sufficient number of holders of 

such Obligation to bind all holders of the Obligation […], and such event is not 

expressly provided for under the terms of such Obligation [...]». 

Die Einberufung der Gläubigerversammlung und damit einhergehend die 

Stundung nach Art. 1166 OR stellt keinen Credit Event dar, da durch diese 

Stundung nicht auch die Fälligkeit ausgeschlossen wird. Werden dagegen 

fällig gewordene Zahlungen nicht erbracht, bewirkt dies einen Credit Event 

Failure to Pay, wobei der Einberufung der Gläubigerversammlung diesfalls 

keine Wirkung zukommt. 

d) Beschluss der Gläubigergemeinschaft 

Wie soeben erläutert, stellt die Einberufung einer Gläubigerversammlung an 

und für sich keinen Credit Event dar. Im folgenden soll daher die Frage 

erörtert werden, ob ein in die Gläubigerrechte eingreifender Beschluss der 

Gläubigergemeinschaft einen Credit Event darstellt. Den Erörterungen liege 

basierend auf dem Transaktionsbeispiel1899 folgender Sachverhalt zugrunde: 

Die S Holding AG habe eine Gläubigerversammlung der Gläubiger der 

Referenzverbindlichkeit einberufen und eine Umwandlung der Anleihe in 

Aktien nach Art. 1170 Abs. 1 Ziff. 9 OR vorgeschlagen. Die Gläubigerver-

sammlung stimmte dieser Massnahme zu. Zum aktuellen Zeitpunkt wurden 

keine fälligen Zahlungen nicht geleistet. 

Die Umwandlung einer Anleihe in Aktien entspricht nicht dem Credit Event 

Bankruptcy nach sec. 4.2(c) CDD, da general assignement ein insolvenzrecht-

liches Institut darstellt1900. Ebensowenig sind die übrigen Fälle von Bankrupt-

cy für den vorliegenden Sachverhalt einschlägig. Da auch kein Verzug oder 

ähnliches vorliegt, lassen sich auch die meisten weiteren Credit Events aus-

                                                                                                                                                       

1898  Siehe dazu oben 2:III.1.c)aa)4) (S. 162). 
1899  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1900  Siehe dazu oben Fn. 958. 
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schliessen, womit vorerst der Credit Event Restructuring zu prüfen ist. Dieser 

setzt einerseits voraus, dass ein genanntes Ereignis für sämtliche Gläubiger 

der betroffenen Verbindlichkeit verbindlich ist. Durch den Beschluss wird in 

die Rechte sämtlicher Gläubiger eingegriffen, auch jenen, welche allenfalls 

dagegen gestimmt haben, womit diese Voraussetzung mit dem vorliegenden 

Beschluss gegeben ist. Andererseits werden verschiedene mögliche Ereig-

nisse aufgezählt, wobei keines dieser Ereignisse eine Umwandlung explizit 

miteinbezieht1901. Ein Umtausch war als Obligation Exchange in den 1999 CDD 

als Restructuring vorgesehen1902. Dies bedeutet jedoch nicht, ein Umtausch 

oder eine Umwandlung per se auszuschliessen; vielmehr ist zu fragen, inwie-

fern in der Wirkung der Umwandlung auf die Anleihe ein vom Credit Event 

Restructuring umfasstes Ereignis liegt1903. Dabei ist die Wirkung anhand der 

konkreten Vereinbarung und den entsprechenden Massnahmen zu prüfen. 

Die Umwandlung wird als eine besondere Art der Sacheinlage aufgefasst1904. 

Es ist davon auszugehen, dass die Anleihe nach der Umwandlung nicht 

mehr existiert. Aus der vorliegenden Optik stellt die Umwandlung zugleich 

eine Art der Rückzahlung dar, wobei diese nicht in Geld, sondern in Aktien 

zu einem vereinbarten Preis erfolgt. Die vorzeitige Rückzahlung des 

Kapitals ist nach Ziff. 5 neben der Umwandlung nach Ziff. 9 ein weiterer 

vorgesehener Eingriff. Eine vorzeitige Rückzahlung allein ist nun aber 

gerade kein beim Restructuring vorgesehenes Ereignis.  

Jedoch stellt u.a. die Reduktion des rückzahlbaren Nominalwertes einer 

Anleihe einen Credit Event Restructuring i.S.v. sec. 4.7(a)(ii) CDD dar. Eine 

solche Reduktion liegt m.E. auch bei einem Umtausch vor, sofern sowohl 

Nennwert wie auch ein allenfalls vorhandener Marktwert der Aktien nicht 

dem Nominalwert des Anleihens entsprechen sollten. Nach bundesgericht-

licher Rechtsprechung darf der Nennwert der Aktien höchstens demjenigen 

der umgewandelten Anleihe entsprechen1905, in der Praxis werden die 

Aktien überdies normalerweise mit einem Agio ausgegeben1906, d.h. der 

                                                                                                                                                       

1901  Vgl. dazu Eternity Global Master Fund Ltd. v. Morgan Guar. Trust Co. of N.Y., 375 

F.3d 168 (C.A.2 (N.Y.), 2004), 182 f.; Eternity Global Master Fund Ltd. v. Morgan Guar. 

Trust Co. of N.Y., 2003 WL 21305355 (S.D.N.Y.), 5 f. 
1902  Vgl. MERRILL LYNCH, Credit Derivatives Vol. 1, 58; Eternity Global Master Fund Ltd. v. 

Morgan Guar. Trust Co. of N.Y., 375 F.3d 168 (C.A.2 (N.Y.), 2004), 178. 
1903  Vgl. auch Eternity Global Master Fund Ltd. v. Morgan Guar. Trust Co. of N.Y., 375 

F.3d 168 (C.A.2 (N.Y.), 2004), 184 ff. 
1904  BGE 89 II 344 E. 2. 
1905  BGE 89 II 344 E. 2. 
1906  SCHENKER, SJZ 2009, 493. 
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Nennwert wird regelmässig unter dem Nominalwert der Forderung liegen 

und damit die Umwandlung auch einen Kapitalverzicht des Gläubigers 

beinhalten. 

Ein weiterer Anwendungsfall des Credit Events Restructuring ist die 

Veränderung der Rangpriorität einer Anleihe, welche zu deren Nachrangig-

keit führt1907. Eigenkapital ist zweifellos nachrangig gegenüber Fremd-

kapital; da die Anleihe umgewandelt wird, führt dies zur «[…] Subordination 

of such Obligation to any other Obligation;», womit Restructuring i.S.v. sec. 

4.7(a)(iv) CDD m.E. bei der Umwandlung in jedem Fall gegeben ist1908, 

unabhängig vom Nennwert der Aktien. 

Der Beschluss der Gläubigerversammlung, nach Art. 1170 Abs. 1 Ziff. 9 OR 

die Anleihensobligation in Aktien umzuwandeln, stellt einen Credit Event 

Restructuring i.S.v. sec. 4.7 (a)(iv) CDD dar, da die Aktien nachrangig 

gegenüber jeglicher Verbindlichkeit als Fremdkapital sind. Liegt aufgrund 

von Inkongruenzen zwischen dem Nominalwert des Anleihens und dem 

Nenn- oder Marktwert der als Umtausch dienenden Aktien ein impliziter 

Kapitalverzicht und damit eine Reduktion vor, liegt auch ein Credit Event 

Restructuring i.S.v. Sec. 4.7(a)(ii) CDD vor. 

6. Aus der Moral Hazard Problematik entstehende Konstellationen 

Verschiedentlich wird auf die Gefahr von Kreditderivaten im allgemeinen 

oder Credit Default Swaps im speziellen hingewiesen, dass der Sicherungs-

nehmer aufgrund des Risikotransfers ein geringeres Interesse habe, den 

Referenzschuldner zu überwachen und «am Leben zu erhalten». Seine Inte-

ressenlage in einer allfälligen Gläubigerstellung aus der Referenzverbind-

lichkeit wird durch das Hinzutreten eines Sicherungsgebers verändert. Diese 

Gefahr fällt unter den Begriff des Moral Hazard1909 1910. Im Rahmen von 

                                                                                                                                                       

1907  Sec. 4.7 (a)(iv) CDD. 
1908  Fragen der Umwandlung scheinen bis anhin nur im Zusammenhang mit der 

Freiwilligkeit einer solchen diskutiert worden zu sein; dass die verbindliche 

Umwandlung einen Credit Event Restructuring darstellt scheint jedoch als gegeben 

betrachtet zu werden: Vgl. HEMEL, YJR 2010, passim; Eternity Global Master Fund Ltd. 

v. Morgan Guar. Trust Co. of N.Y., 375 F.3d 168 (C.A.2 (N.Y.), 2004), passim. Dagegen 

betrachten LEE/ENGEL, New Variables, 2, eine (aussergerichtliche) Restrukturierung 

nicht als zahlungsauslösenden Credit Event. 
1909  Vgl. BURGHOF/HENKE in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 43 f. Moral Hazard 

bezeichnet die Problematik, dass sich das Verhalten einer Vertragspartei nach 

Vertragsschluss ändern kann, um den eigenen Nutzen auf Kosten des Vertragspartners 
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Kreditderivaten wird der Sicherungsnehmer auch zu einem sog. Empty 

Creditor, und die daraus entstehende Problematik entsprechend auch als 

Empty Creditor-Problematik bezeichnet1911. Diese wird vorliegend als 

Sonderfall des Moral Hazard auf Seite des Sicherungsnehmers eines 

Kreditderivats aufgefasst. Nur vom Moral Hazard erfasst wird dagegen, 

dass umgekehrt der Sicherungsgeber mit der Risikoübernahme ein damit 

zusammenhängendes Interesse hat, dass sich das übernommene Risiko nicht 

aktualisiert. 

Auf Seiten des Sicherungsnehmers lassen sich verschiedene Konstellatio-

nen zu unterscheiden. Einerseits können davon Banken betroffen sein, deren 

Bereitschaft aufgrund der Absicherung einer Kreditposition naturgemäss 

sinkt, bedürftigen Unternehmen Überbrückungskredite zu gewähren – in 

der Zwischenzeit ein bekanntes Gefahrenfeld von Kreditderivaten1912. Die 

daraus entstehenden vertragsrechtlichen Fragen werden im folgenden unter 

a) erörtert, wobei sowohl nach einer Pflicht zur Kreditnachgewährung wie 

auch nach den Auswirkungen einer allfälligen Haftung aus faktischer 

Organschaft gefragt werden soll. 

Andererseits können von der Problematik auch Anleihensgläubiger 

generell betroffen sein, welche ihr Kreditrisiko ebenfalls abgesichert haben 

und deswegen in einer Notlage des Emittenten gegen Rettungsvorschläge 

stimmen, welche dessen Konkurs verhindern könnten1913. Als Beispiel lässt 

sich der Fall von Six Flags nennen, in welchem ein Anleihensgläubiger das 

Angebot des Emittenten, Fremdkapital gegen Eigenkapital zu tauschen, 

nicht angenommen und damit dessen Rettung verhindert hat1914 1915. Als 

                                                                                                                                                       

zu maximieren: AMMANN in BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 764, unter Moral 

Hazard. 
1910  Auf wirtschaftlicher Ebene lässt sich das Entstehen von derartigen Konflikten durch 

Schaffung anreizkompatibler Strukturen auf der Angebotseite bereits im Vorfeld 

vermeiden; diese werden jedoch vorwiegend Auswirkungen auf die Liquidität dieses 

Marktes haben, und kaum einzelnen Transaktionen entgegenwirken: siehe dazu 

HARTMANN-WENDELS in BURGHOF et al. (Hrsg.), Kreditderivate, 485 ff.. 
1911  HEMEL, YJR 2010, 161 m.w.N. Siehe auch Nachweise oben in Fn. 38. 
1912  Vgl.SHIREN/DAMIANOVA, JIBFL 2010, 419; NZZ vom 1.11.2004, 17 (Langsameres 

Wachstum der Kreditderivate). 
1913  LEE/ENGEL, New Variables, 1, 4; FLEMING, ABILR 2009, 189; HEMEL, YJR 2010, 160; TETT 

in LIPTON/RENNIE (Hrsg.), Credit Derivatives, 15. 
1914  Siehe New York Times vom 13.03.2009 (ARANGO, Six Flags in Negotiations to Stave Off 

Chapter 11), abrufbar unter <www.nytimes.com/2009/03/14/business/14flags.html>; 

The Economist vom 18.06.2009, 79 (CDSs and bankruptcy). 
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Erklärung der Nichtannahme des Angebots durch diesen einen Anleihens-

gläubiger wird als eine Möglichkeit1916 dessen Absicherung durch CDS 

angeführt1917. Davon betroffen sind möglicherweise zahlreiche weitere 

Emittenten. Als solche möglichen (weiteren) «Opfer» seit Beginn von 2009 

werden etwa Chrysler und GM angeführt1918. Inwiefern die Verhinderung 

von solchen Massnahmen im Schweizer Recht überhaupt möglich ist und 

wie sich die vertragsrechtlichen Konsequenzen auf den Risikotransfer 

darstellen, wird unter b) erörtert. 

Auf Seiten des Sicherungsgebers schliesslich kann der Risikotransfer 

dazu führen, dass er den Eintritt eines Credit Events zu verhindern oder zu 

verzögern zu versuchen geneigt ist. Wie ein entsprechender Sachverhalt zu 

beurteilen ist, sollte z.B. der Sicherungsgeber durch ein privilegiertes Sanie-

rungsdarlehen den Eintritt eines Credit Events bis nach Laufzeitende eines 

CDS herauszögern, wird unter c) anzusprechen sein. 

a) Vermeidung einer weiteren Kreditgewährung 

Im folgenden ist danach zu fragen, ob ein Sicherungsnehmer durch 

Vermeidung einer Kreditgewährung einen Credit Event unter Verletzung 

von vertraglichen Pflichten aus dem CDS herbeiführen kann und der 

Sicherungsgeber das Recht hat, seine Ausgleichsleistung zu verweigern. Die 

Pflicht zur Kreditnachgewährung kann sich dabei einerseits aus der Kredit-

beziehung selbst, andererseits aus dem CDS ergeben. Ferner ist auch danach 

zu fragen, wie die Situation zu beurteilen ist, wenn der Sicherungsnehmer 

zugleich Kreditgeber des Referenzschuldners ist und ihn aus diesem Ver-

hältnis eine Haftung trifft. Für die folgenden Erörterungen wird auf folgen-

                                                                                                                                                       

1915  Six Flags musste schliesslich Konkurs anmelden: Reuters vom 09.07.2009 (Six Flags 

CDS recover 14 pct in auction), abrufbar unter <uk.reuters.com/article/idUKN 

0948091720090709> 
1916  HEMEL, YJR 2010, 159: «[…] nor will we ever know for sure why Fidelity rejected Six Flags' 

offer». 
1917  The Washington Post vom 13.04.2009 (Plagued by Debt, Six Flags Faces Its Own Wild 

Ride), abrufbar unter <www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2009/ 

04/12/AR2009041202152.html>; Newsweek vom 21.04.2009 (GROSS, The Rise of the 

‹Empty Creditor›), abrufbar unter <www.newsweek.com/id/194820>; siehe auch 

Reuters vom 09.07.2009 (Six Flags CDS recover 14 pct in auction), abrufbar unter 

<uk.reuters.com/article/idUKN 0948091720090709>. 
1918  Siehe HEMEL, YJR 2010, 161, m.w.N. in Fn. 8 ff. 
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dem basierend auf dem Transaktionsbeispiel1919 aufbauenden Sachverhalt 

basiert: 

Die Proteby Bank habe mit dem CDS eine Absicherung eines der Ref 

Industries AG gewährten Bankkredites bezweckt. Die Ref Industries gerate 

im Januar 2012 in erste Liquiditätsschwierigkeiten, woraufhin mit der 

Proteby Bank Verhandlungen über einen einjährigen Überbrückungskredit 

über CHF 30 Mio. aufgenommen wurden. Dieser Überbrückungskredit 

wurde schliesslich nicht gewährt. Daraufhin werde am 5. August 2012 gegen 

die Ref Industries AG nach Art. 192 SchKG i.V.m. Art. 725a OR der Konkurs 

eröffnet.  

Es soll davon ausgegangen werden, dass eine hohe Wahrscheinlichkeit 

bestand, einen Credit Event durch Gewährung des Überbrückungskredites 

zu vermeiden, da die Ref Industries mittelfristig gute Marktaussichten 

besass. Die nicht abgesicherten Gläubiger der Ref Industries hatten damit 

sehr wohl eine Motivation, Leistungen zur Sanierung zu erbringen1920. 

Während sich aus der Kreditbeziehung wie unter aa) ausgeführt keine 

Kreditnachgewährungspflicht ableiten lässt sowie die fehlende Kreditnach-

gewährung nach bb) auch nicht als treuwidrige Herbeiführung eines Credit 

Events betrachtet werden kann, liegt jedoch in jenen Fällen, in welchen eine 

Haftung aus faktischer Organschaft des Sicherungsnehmers zu bejahen ist, 

gem. cc) grundsätzlich auch eine Herbeiführung des Credit Events als eine 

Bedingung wider Treu und Glauben vor, womit der Sicherungsgeber die 

Ausgleichsleistung nicht zu erbringen haben wird. 

aa) Kreditnachgewährungspflicht aufgrund Kreditbeziehung 

Zu klären ist, ob ein Kreditgeber aufgrund einer bestehenden Kredit-

beziehung verpflichtet sein kann, einen erneuten Kredit zu gewähren. Dabei 

ist die Kreditbeziehung so zu betrachten, wie sie sich darstellen würde, 

wenn keine Absicherung des Kreditrisikos erfolgt ist. 

Eine Kreditnachgewährungspflicht kann ausschliesslich im bereits ab-

geschlossenen Kreditvertrag gründen. Sie richtet sich darauf, einen neuen 

(zusätzlichen) Vertrag abzuschliessen, welcher eigenständig neben dem 

bereits bestehenden stehen soll. Der Inhalt dieses neuen Kreditvertrages 

                                                                                                                                                       

1919  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1920  Vgl. SCHENKER, SJZ 2009, 491; ferner auch die Ausführung zur Verneinung einer 

Kreditnachgewährungspflicht aus dem Kreditvertrag: BERTHEAU, Haftung, 36 f. 

m.w.N. 



4. TEIL: AUSGEWÄHLTE RECHTSFRAGEN  

 360 

wäre durch die Parteien neu zu vereinbaren. Da eine Bank, solange sie dem 

Kreditnehmer vertraut, dass er seinen vertraglichen Pflichten auch nach-

kommen wird, einer Kreditgewährung grundsätzlich zustimmt, würde die 

Bejahung einer solchen Pflicht darauf gerichtet sein, der Bank aufzubürden, 

einen ihr schädlichen Vertrag abzuschliessen. Eine solche Pflicht läuft dem 

Grundsatz der Vertragsfreiheit entgegen und ist im Ergebnis abzulehnen1921. 

Ferner ist auch zu beachten dass in Fällen, in welchen die Kreditge-

währung als ökonomisch sinnvoll zu betrachten ist, von einem abge-

sicherten Kreditgeber jedoch abgelehnt wird, dem Kreditnehmer die 

Möglichkeit offensteht, sich an andere Kreditgeber zu wenden. 

bb) Herbeiführung eines Credit Events wider Treu und Glauben 

Ein Kreditderivat soll die zugrundeliegende Beziehung grundsätzlich nicht 

berühren und sie so belassen wie, sie ohne Absicherung besteht. Eine solche 

Vereinbarung beinhaltet explizit sec. 9.1(b)(iii) CDD: demnach stimmen die 

Parteien darin überein, dass jede Partei mit den vom CDS betroffenen 

Verbindlichkeiten handeln und jegliche Handels- oder Investitionstätigkeit 

mit dem Referenzschuldner betreiben darf, «[…] and may act with respect to 

such business in the same manner as each of them would if such Credit Derivative 

Transaction did not exist, regardless of whether such action might have an adverse 

effect on a Reference Entity […] or the position of the other party to such Credit 

Derivative Transaction or otherwise (including, without limitation, any action 

which might constitute or give rise to a Credit Event)». Vertraglich setzen die 

Parteien die Erlaubnis fest, sich so zu verhalten, wie wenn kein CDS 

zwischen ihnen bestehen würde. Eine entsprechende Pflicht wird jedoch 

nicht explizit stipuliert. Diese Vereinbarung deckt sich weitgehend mit der 

aus dem Zweck des CDS zu folgernden Erwartungshaltung des Sicherungs-

gebers, dass sich die Gegenpartei als Sicherungsnehmerin so verhält, wie 

wenn das Kreditrisiko weiterhin bei ihr verbleiben würde. 

Das Gesetz bietet mit Art. 156 OR im Bedingungsrecht einen Lösungs-

ansatz, wonach eine Bedingung, deren Eintritt wider Treu und Glauben 

herbeigeführt worden ist, als nicht erfüllt gilt1922. Auch diese Bestimmung 

setzt keine eigentliche Pflicht fest, sondern betrachtet nur eine wider Treu 

und Glauben herbeigeführte Bedingung als nicht eingetreten. 

Aus der Vereinbarung eine Nebenpflicht der Parteien zu konstruieren, 

sich so zu verhalten, wie wenn keine Absicherung bestehen würde, erübrigt 

                                                                                                                                                       

1921 BERTHEAU, Haftung, 37, vgl. auch 35 ff. 
1922  Siehe dazu oben 2:III.4.d)bb)1) (S. 214). 
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sich im Anwendungsbereich von Art. 156 OR: Den Eintritt eines Credit 

Events um jeden Preis zu verhindern – auch sofern im Einzelfall möglich – 

ist unbestritten nicht als Inhalt des CDS zu sehen. Eine erwähnte Pflicht-

verletzung müsste folglich ebenfalls auf der Grundlage von Treu und 

Glauben entschieden werden, welche aber der bereits erwähnte Art. 156 OR 

bietet. 

Konkret stellt sich folglich die Frage, inwiefern die Verweigerung eines 

weiteren Kredits an die Ref Industries AG als Herbeiführung des Eintritts 

eines Credit Events wider Treu und Glauben zu betrachten ist. Zwischen 

dem treuwidrigen Verhalten und dem Bedingungseintritt hat ein Kausal-

zusammenhang zu bestehen; da neben der Proteby Bank noch andere 

Kreditgeber in Frage kämen, ist die Verweigerung einer Kreditgewährung 

durch die Proteby Bank allein nicht kausal für die Insolvenz der Ref 

Industries AG. Da eine Pflicht zur Kreditgewährung aus der Referenz-

beziehung selbst zu verneinen ist, erscheint ferner auch die Treuwidrigkeit 

dieses Verhaltens als zweifelhaft, insbesondere da damit auch Gefahren für 

die Proteby Bank verbunden gewesen wären. 

cc) Auswirkung einer Haftung aus faktischer Organschaft 

Erfüllt ein Vertreter einer (kreditgebenden) Bank die Voraussetzung als 

faktisches Organ, so ist heute in Lehre und Rechtsprechung unbestritten, 

dass die Bank als durch diesen vertretene juristische Person selbst als 

faktisches Organ haftbar werden kann1923. Die Teilnahme einer Bank an der 

Willensbildung eines (notleidenden) Kreditnehmers gilt als die grösste 

Gefahr für einen Kreditgeber, aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit 

einstehen zu müssen1924 1925. Für den Grad der Einflussnahme als die Voraus-

setzung der faktischen Organschaft haben sich Lehre und Rechtsprechung 

eingehend auseinandergesetzt1926. Neben der Organstellung wird für eine 

Haftung nach Art. 754 OR eine Pflichtverletzung vorausgesetzt1927. 

                                                                                                                                                       

1923  Statt vieler: ROBERTO, Kreditgeberin, 106 f., m.w.N. 
1924  BERTHEAU, Haftung, 115. 
1925  Die Banken sind sich dieses Problems selbstverständlich bewusst; bei Unternehmen in 

Krisensituationen werden sie sich in der Praxis daher dementsprechend verhalten und 

sich kaum so intensiv involvieren lassen, als dass sie als faktisches Organ gelten 

können, ROBERTO, Kreditgeberin, 110. 
1926  ROBERTO, Kreditgeberin, 109 f.; BERTHEAU, Haftung, 123–139, insb. 138 f. 
1927  Vgl. zu den Haftungsvoraussetzungen von Art. 754: BSK-WIDMER/GERICKE/WALLER, 

N 2 f. vor Art. 754–761; zur Pflichtverletzung: BSK-WIDMER/GERICKE/WALLER, N 23 ff. 

zu Art. 754. 
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Grundsätzlich kann jede Pflichtwidrigkeit zu einer Haftung führen1928; in 

casu kommt insbesondere eine Verletzung der aktienrechtlichen Interessen-

wahrungspflicht als Teil der aktienrechtlichen Treuepflicht nach Art. 717 OR 

in Frage1929. Diese wird durch einen Bankenvertreter dann verletzt, wenn er 

die eigenen Interessen bzw. diejenigen der Bank den Interessen der Gesell-

schaft voranstellt1930.  

Für die Beantwortung der Frage, inwiefern eine solche Haftung aus fak-

tischer Organschaft einen Einfluss auf die Absicherungswirkung des CDS 

hat, soll im Rahmen des oben unter a) angeführten Sachverhalts ferner 

davon ausgegangen werden, dass im Rahmen der auf Ersuchen der Ref 

Industries AG geführten Verhandlungen über einen Überbrückungskredit 

Vertreter der Proteby Bank insoweit auf die Organe der Ref Industries einge-

wirkt haben, dass auf die Zuführung neuer Fremdmittel verzichtet und stat-

tdessen verschiedene Massnahmen getroffen wurden, die Liquidität mittels 

Devestitionen zu erhöhen. Ferner soll davon ausgegangen werden, dass eine 

Verantwortlichkeitsklage nach Art. 754 OR gegen die Proteby Bank 

erfolgreich geltend gemacht werden könne, da die Bank ihr eigenes Interesse 

– welches in der Vermeidung einer weiteren Kreditgewährung und der 

Herbeiführung eines vereinbarten Credit Events bestand – vor jene der 

Gesellschaft gestellt hat. 

Für die Rho Bank als Sicherungsgeberin stellt sich die Frage, inwiefern sie in 

dieser Konstellation zur Ausgleichsleistung verpflichtet ist bzw. auf welcher 

Grundlage sie ihre Leistung verweigern kann. Inwiefern ein Anspruch auf 

Abwicklung besteht, ist in erster Linie nach Art. 156 OR zu entscheiden, 

wonach der treuwidrig herbeigeführte Eintritt eines Credit Events als nicht 

eingetreten gilt1931. Damit würde die Forderung des Sicherungsnehmers auf 

die Ausgleichsleistung überhaupt nicht verbindlich werden. 

Das Verhalten des Sicherungsnehmers bestand in casu in einer 

(qualifizierten) Einwirkung auf die Entscheidträger des Referenzschuldners, 

wobei die Intensität der Einwirkung dergestalt war, dass sie vom aktien-

rechtlichen Organbegriff erfasst wurde. Im Rahmen der vorliegenden 

Ausgangslage seien wie erwähnt die Tatbestandselemente nach Art. 754 OR 

– Schaden, Pflichtverletzung, Kausalität sowie Verschulden – als gegeben zu 

                                                                                                                                                       

1928  BERTHEAU, Haftung, 139. 
1929  Siehe BSK-WIDMER/GERICKE/WALLER, N 26, 29 zu Art. 754, m.w.N. 
1930  BERTHEAU, Haftung, 146. 
1931  Siehe dazu oben 2:III.4.d)bb)1) (S. 214). 
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betrachten. Eine Pflichtverletzung nach Art. 754 OR stellt jedoch nicht per se 

ein Verhalten wider Treu und Glauben i.S.v. Art. 156 OR dar1932. Die Pflicht-

verletzung als widerrechtliches Verhalten hat sich dabei am Credit Event als 

Bedingung selbst zu orientieren1933: vorliegend soll die Pflichtverletzung 

nach Art. 754 OR darin bestanden haben, dass die Proteby Bank eigene 

Interessen vor jene der Gesellschaft gestellt habe, und dass die eigenen 

Interessen massgeblich von der erfolgten Absicherung beeinflusst worden 

seien. 

Als Anwendungsfall des treuwidrigen Verhaltens ist nach einer 

allfälligen zweckwidrigen Rechtsausübung zu fragen1934. Dabei hat die 

Herbeiführung eines Credit Events unter einer Haftung aus faktischer 

Organschaft sicherlich als Zweckentfremdung des CDS zu gelten. Die 

Geltendmachung von Ansprüchen gestützt auf widerrechtliches Verhalten 

wird ferner auch in jedem Fall als rechtsmissbräuchlich zu betrachten 

sein1935. Der Credit Event gilt damit vorliegend als nicht eingetreten und die 

Rho Bank ist nicht verpflichtet, die Ausgleichsleistung zu erbringen. 

b) Verhinderung von Massnahmen des Anleiherechts 

Im beschriebenen Fall von Six Flags ging es darum, dass diese den 

Anleihensgläubigern einen freiwilligen Umtausch des Anteils der Investoren 

der Anleihen am Fremdkapital in Eigenkapital anboten1936. Ein abgesicherter 

Investor wird naturgemäss den Eintritt eines Credit Events einem solchen 

Umtausch, welcher für ihn mit Verlusten verbunden ist, vorziehen. Die 

Problematik liegt in den erwähnten Fällen darin, dass der Umtausch auf frei-

williger Basis keinen Credit Event darstellt1937. 

                                                                                                                                                       

1932  Schaden ist als solcher keine Voraussetzung von Art. 156 OR, an die Stelle des 

Schadens tritt der Erfolg i.S.v. Art. 156 OR als die Herbeiführung der Bedingung. Die 

Pflichtverletzung stellt zugleich ein Verhalten i.S.V. Art. 156 OR dar; dieses ist im 

Rahmen der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit kausal für den Schaden der 

Gesellschaft, womit die Kausalität des Verhaltens ebenfalls hinsichtlich des Eintritts 

der Bedingung als gegeben zu betrachten ist. Zu klären bleibt damit noch das Merkmal 

wider Treu und Glauben. 
1933  Vgl. ZK-BAUMANN, N 267 zu Art. 2. 
1934  Siehe dazu oben 2:III.4.d)bb)2) (S. 216). 
1935  Vgl. BK-MERZ, N 550 zu Art. 2; MERZ, SPR VI/1, 164. 
1936  Siehe dazu auch oben 6 (S. 356). 
1937  Vgl. sec. 4.7(a) CDD; ebenso HEMEL, YJR 2010, 162. Behandelt wurde ein freiwilliger 

Austausch in Eternity Global Master Fund Ltd. v. Morgan Guar. Trust Co. of N.Y., 375 

F.3d 168 (C.A.2 (N.Y.), 2004), wobei die 1999 CDD Grundlage dieses CDS waren. Zu 

dessen Definition des Credit Events restructuring siehe a.a.O. 178 f.; zur 
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Gescheitert ist der Umtausch von Schulden gegen Eigenkapital daran, 

dass nicht 95% der Gläubiger zustimmten. Diese Schwelle wurde durch Six 

Flags selbst gesetzt1938. Im folgenden soll untersucht werden, wie sich die 

rechtliche Situationen nach Schweizer Recht darstellt.  

Die Umwandlung von Anleihensobligationen in Aktien ist in Art. 1170 

Abs. 1 Ziff. 9 OR als Eingriff in die Gläubigerrechte vorgesehen. Dieser 

Massnahme haben eine Mehrheit von zwei Dritteln des im Umlauf befind-

lichen Kapitals zuzustimmen1939. Der Schuldner kann dabei die Gültigkeit 

der Massnahme bei mehreren Gläubigergemeinschaften mit dem Vorbehalt 

der Zustimmung aller Gemeinschaften abhängig machen1940. Diesfalls muss 

jedoch nicht jede Gemeinschaft mit jeweils dem erforderlichen Quorum von 

zwei Dritteln zustimmen, sondern es wird grundsätzlich auf das gesamte 

Kapital aller Gemeinschaften abgestellt, wobei davon eine Mehrheit von 

zwei Dritteln zustimmen muss1941. 

Auch unter diesen Gegebenheiten besteht die Möglichkeit eines 

einzelnen abgesicherten Schuldners, eine solche Massnahme zu verhindern, 

er benötigt dafür aber mehr als einen Drittel des im Umlauf befindlichen 

Kapitals, sofern die Anleihebedingungen das Quorum nicht erhöht haben1942 

– was die allfällige Verhinderung einer Massnahmen vereinfachen würde. 

Der Beschluss zur Umwandlung einer Anleihe in Aktien nach Art. 1170 

Abs. 1 Ziff. 9 OR ist für sämtliche Gläubiger verbindlich, weshalb dieser 

einen Credit Event Restructuring darstellt1943. Damit ist zwar die Problematik 

entschärft, jedoch noch nicht gänzlich eliminiert. Denn einerseits wird 

Restructuring nicht zwingend als Credit Event vereinbart1944, andererseits ist 

davon auszugehen, dass der Marktwert von Verbindlichkeiten im Falle eines 

Konkurses des Referenzschuldners niedriger sein wird als bei einem Credit 

Event Restructuring1945, womit der Sicherungsnehmer unabhängig der Art 

                                                                                                                                                       

Zusammenfassung des Sachverhalts siehe ferner z.B. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), 

Finanzderivate, § 7 N 145. 
1938  HEMEL, YJR 2010, 159 f. 
1939  Art. 1170 Abs. 1 OR. 
1940  Art. 1171 Abs. 1 OR. 
1941  Vgl. Art. 1171 Abs. 2 OR mit noch weiteren Voraussetzungen. 
1942  Art. 1186 Abs. 2 OR; umstritten ist, ob auch ein Einheitsbeschluss verlangt werden 

darf, siehe BSK-STEINMANN/REUTTER, N 2 zu Art. 1170, m.w.N. 
1943  Siehe dazu oben 5.d) (S. 354). 
1944  Vgl. dazu oben 2:III.1.c)aa)6) (S. 165). 
1945  Vgl. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 20. 



I. CREDIT DEFAULT SWAPS 

 365 

der Abwicklung – bei gegebenen Voraussetzungen1946 – einen höheren 

Ausgleich erhalten kann, wenn der Referenzschuldner in Konkurs gerät und 

die Ausgleichsleistung erst zu diesem Zeitpunkt ausgelöst wird. 

Auch im Schweizer Anleiherecht ist die Gefahr vorhanden, dass 

abgesicherte Anleihegläubiger – sog. Empty Creditors – aufgrund der 

Absicherung ein verändertes Stimmverhalten an den Tag legen. Die Gefahr 

ist jedoch geringer als im Fall von Six Flags, als dass einerseits die Umwand-

lung verbindlich und damit ein Credit Event darstellen kann, und 

andererseits grundsätzlich nur mehr als ein Drittel der Gläubiger eine Mass-

nahme überhaupt verhindern können. 

c) Gewährung eines privilegierten Sanierungsdarlehens 

Neben dem Sicherungsnehmer kann auch der Sicherungsgeber, welcher 

durch den Eintritt eines Credit Events selbstredend ebenfalls beeinflusst 

wird, ein Interesse haben, auf den Eintritt bzw. den Nichteintritt eines Credit 

Events hinzuwirken. Die Erörterungen beruhen auf dem Transaktions-

beispiel1947, welches mit dem folgenden Sachverhalt ergänzt wird: 

Die Ref Industries AG gerate kurz vor dem Ende der Laufzeit des CDS in 

finanzielle Schwierigkeiten und der Marktpreis der (lieferbaren) Anleihe 

sinke. Um das schwindende Vertrauen in die Ref Industries AG wieder-

herzustellen, entschliesst sich die Rho Bank, der Ref Industries AG einen 

Kredit zu gewähren, womit (auch) einem allfälligen Credit Event während 

der restlichen Laufzeit des CDS vorgebeugt werden kann. 

In der darauffolgenden Zeit verschlechtert sich die Situation bei der Ref 

Industries AG zunehmend; einige Monate nach dem Laufzeitende des CDS 

verlangt die Rho Bank schliesslich die Rückzahlung des Kredits und die Ref 

Industries muss Konkurs anmelden. 

Im vorliegenden Sachverhalt sind die Fragen zu beantworten, ob ein Credit 

Event während der Laufzeit bereits eingetreten ist, und/oder ob die Rho 

Bank einen solchen Kredit gewähren durfte. 

Die Kreditvergabe durch die Rho Bank an die Ref Industries AG als ein 

rein bilaterales Verhältnis ohne Mitwirkung bisheriger Gläubiger oder 

                                                                                                                                                       

1946  Beim Cash Settlement wie es in den CDD vorgesehen ist ohne weiteres, beim Physical 

Settlement nur, wenn keine vollständige Absicherung vorhanden ist und zumindest 

teilweise die zu lieferenden Verbindlichkeiten erst beschafft werden müssen. 
1947  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 



4. TEIL: AUSGEWÄHLTE RECHTSFRAGEN  

 366 

staatlicher Stellen stellt gemäss den getroffenen Vereinbarungen im CDS 

keinen Credit Event dar1948. 

Die Kreditvergabe des Sicherungsgebers an den Referenzschuldner ist 

aufgrund der im Vertragsrecht herrschenden Privatautonomie grundsätzlich 

zulässig; jeder darf in gewissen Schranken mit anderen Parteien beliebige 

Vereinbarungen treffen. Die allgemeinen Inhaltsschranken des OR AT sind 

vorliegend nicht verletzt; eine Einschränkung der erwähnten Privatauto-

nomie des Sicherungsgebers vermag damit nur aus Sicht des CDS mit dem 

Sicherungsnehmer vorliegen. Auch der CDS verbietet dem Sicherungs-

nehmer grundsätzlich nicht, sich weiterhin am Wirtschaftsleben zu beteili-

gen1949, auch wenn diese Beteiligung einen Einfluss auf Eintritt oder Nicht-

eintritt eines Credit Events hat oder haben kann. 

Aufgrund der im CDS enthaltenen bedingten Verpflichtung gelangt 

Art. 156 OR zur Anwendung1950. Im vorliegenden Sachverhalt wurde ein 

Credit Event nicht gänzlich verhindert, die Kreditvergabe führte aber wohl 

zu einem geringeren Risiko des Eintritts eines Credit Events. Ob das Risiko 

während der Laufzeit dadurch gänzlich ausgeschlossen wurde, ist 

zumindest fraglich, braucht jedoch auch nicht beantwortet zu werden, da 

entgegen dem Wortlaut des Gesetzes eine Verzögerung der Verhinderung 

gleichzusetzen ist1951. 

Des weiteren setzt Art. 156 OR voraus, dass eine solche Verhinderung 

bzw. vorliegend die Verzögerung wider Treu und Glauben erfolgt ist. Für 

den Kreditgeber entsteht bei einer Kreditgewährung insbesondere in der 

Notlage eines Kreditnehmers ein Ausfallrisiko, was grundsätzlich gegen ein 

Handeln wider Treu und Glauben spricht. Handelt es sich jedoch um ein 

nicht der Pauliana unterliegendes sog. privilegiertes Sanierungsdarlehen1952, 

dessen einziger Zweck in der Verzögerung des Eintritts eines Credit Events 

besteht, können die Dinge anders liegen. Die Unnötigkeit dieser Rechtsaus-

übung entscheidet sich dabei nicht am Interesse des Sicherungsgebers am 

Nichteintritt der Bedingung: Dieses Interesse eines bedingt Verpflichteten ist 

selbstverständlich und grundsätzlich auch legitim. Massgebend ist vielmehr 

der Nutzen der Kreditgewährung als solche: Ist davon auszugehen, dass sie 

                                                                                                                                                       

1948  Siehe zu den Credit Events oben2:III.1.c)aa) (S. 158). 
1949  So auch sec. 9.1(b)(iii), zumindest «[…] as each of them would if such Credit Derivative 

Transaction did not exist […]». 
1950  Vgl. dazu oben2:III.4.d) (S. 213). 
1951  Siehe dazu oben 2:III.4.d)bb)1) (S. 214). 
1952  Siehe z.B. EMMENEGGER, Sanierungsdarlehen, 158, 165 ff. 
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objektiv nicht zum eigentlichen Zweck – der Rettung des Referenzschuld-

ners – führen konnte1953, so liegt m.E. ein Handeln wider Treu und Glauben 

i.S.v. Art. 156 OR vor und der Credit Event gilt als eingetreten. 

Falls ein Sicherungsgeber dem Referenzschuldner ein sog. Sanierungsdarle-

hen gewährt, welches objektiv nicht zur Rettung des Schuldners geeignet ist 

und einzig der Verzögerung des Eintritts eines Credit Events dient, liegt eine 

unter Art. 156 OR zu subsumierende Verzögerung des Eintritts einer Bedin-

gung vor, womit die Bedingung als eingetreten gilt. 

7. Ex nunc Auflösung bei Mangel im Begründungsakt 

Für die Erörterung der Frage, ob bei einem Mangel im Begründungsakt die 

CSO-Prämie pro rata bis zur beidseitigen Kenntnis des Mangels geschuldet 

ist – der Vertrag folglich wie bei Dauerschuldverhältnissen üblich ex nunc 

aufgelöst wird – soll von folgendem auf dem Transaktionsbeispiel1954 

basierenden Sachverhalt ausgegangen werden: 

Der CDS wurde auf Seiten der Proteby Bank durch einen Mitarbeiter abge-

schlossen, welcher nicht berechtigt war, diese zu verpflichten. Die Proteby 

Bank selbst erhält von dieser Transaktion erst Kenntnis, als die Rho Bank am 

ersten Zahlungstermin der Prämie am 30. Juni 2010 diese mit einer eigenen 

Schuld verrechnete und der Proteby Bank die erfolgte Verrechnung 

mitteilte. Die Proteby Bank will den Vertrag nicht genehmigen und die 

Prämie nicht bezahlen. 

Der Vertretene wird bei einer wie vorliegend vollmachtlosen Stellvertretung 

durch den Vertrag nicht gebunden (Art. 38 OR). Der Vertrag befindet sich in 

einem Schwebezustand, bis er durch den Vertretenen genehmigt wird oder 

dieser die Genehmigung verweigert1955. Die Nichtgenehmigung führt zur 

Ungültigkeit des Vertrages und allenfalls zur Rückabwicklung bereits 

erbrachter Leistungen; diese sind grundsätzlich nach dem Bereicherungs-

recht zurückzufordern, da sie ohne jeden gültigen Grund geleistet 

wurden1956 1957. Andere Regeln gelten dabei nach h.L. für Dauerschuld-

                                                                                                                                                       

1953  Vgl. zum Ganzen oben 2:III.4.d)bb)2) (S. 215). 
1954  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1955  Statt vieler BK-ZÄCH, N 33, 36 zu Art. 38. 
1956  Art. 39 Abs. 3, 62 Abs. 2 OR. 
1957  BK-ZÄCH, N 14 zu Art. 39. 



4. TEIL: AUSGEWÄHLTE RECHTSFRAGEN  

 368 

verhältnisse, da eine Rückabwicklung sich als unpraktisch und vom 

Ergebnis her als unbefriedigend erweist1958. 

Eine Rückabwicklung des vorliegenden CDS würde die Parteien so 

stellen, wie wenn nie ein Vertrag abgeschlossen worden wäre. Soweit kein 

Credit Event eingetreten ist, ist dies grundsätzlich gesehen zwar ohne 

weiteres möglich. Jedoch hat die Rho Bank in der Zeit zwischen Vertrags-

beginn und der Mitteilung durch die Proteby Bank das Risiko getragen, die 

Ausgleichs-leistung erbringen zu müssen: Wird nämlich hypothetisch davon 

ausgegangen, dass in dieser Zeit ein Credit Event eingetreten sei, wäre 

mangels Vollmacht der Vertrag zwar unwirksam, kann vom Vertretenen 

aber mit Wirkung ex tunc genehmigt werden1959. Dagegen ist der Dritte, 

vorliegend die Rho Bank, gem. Art. 38 Abs. 2 OR gebunden und muss sich 

die Genehmigung gefallenlassen1960. In dieser Konstellation wäre vernünf-

tigerweise davon auszugehen, dass die Proteby Bank den Vertrag 

genehmigt, womit die Rho Bank die Ausgleichsleistung erbringen müsste. 

Insofern wäre es unbefriedigend, der Proteby Bank vorliegend zu gestatten, 

die Prämien nicht zu bezahlen. Denn die Risikotragung durch die Rho Bank 

lässt sich wie gesehen nicht einseitig rückgängig machen. Daran ändert auch 

nicht, dass Risikotragung keine rechtliche Leistung1961 und die typische 

Hauptleistungspflicht des CDS nicht als Dauerschuld1962 zu betrachten sind.  

Der in der Struktur des Vertrages liegende Zweck des CDS der 

Risikoübertragung und der damit einhergehende wirtschaftliche Effekt der 

Risikotragung durch den Sicherungsgeber rechtfertigt es bzw. erzwingt es 

geradezu, diesen im vorliegenden Fall den Dauerschuldverhältnissen 

zumindest gleichzustellen; nach der vorliegend vertretenen Ansicht ist 

mithin aus diesen Gründen der Zweck des Risikotransfers als Dauerschuld-

verhältnisse konstituierendes Dauerelement und der CDS somit als Dauer-

schuldverhältnis aufzufassen1963. Damit gilt, dass für die Dauer bis zur 

Mitteilung durch die Proteby Bank ein gültiger Vertrag vorgelegen hat, 

welcher durch ausserordentliche Kündigung ex nunc zu beenden ist1964. Die 

für diesen Zeitraum vereinbarten Prämien sind folglich zu bezahlen. 

                                                                                                                                                       

1958  Siehe Nachweise oben in Fn. 666. 
1959  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1382; GUHL/KOLLER, OR, § 21 N 2. 
1960  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1383. 
1961  Siehe dazu oben 2:II.4.a)bb)1) (S. 134). 
1962  Siehe dazu oben 2:III.3.b) (S. 187). 
1963  Siehe dazu auch oben 2:III.3.b) (S. 187). 
1964  Siehe dazu oben2:II.1.b)bb)2) (S. 110). 
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8. Reduktion von Eigenmittelanforderungen 

Im folgenden ist zu prüfen, ob und inwiefern im Rahmen des Transaktions-

beispiels1965 bei der von der Proteby Bank gehaltenen Referenzverbindlich-

keit eine Reduktion der Eigenmittel anerkannt werden kann. Gem. Art. 47 

ERV Abs. 1 lit. c können Kreditderivate als risikomindernde Massnahmen 

berücksichtigt werden. Nach Abs. 2 hat die Bank auf Verlangen den 

Nachweis zu erbringen, dass die Absicherung in den betroffenen Rechtsord-

nungen durchsetzbar ist und nach Abs. 3 die Präzisierungen der FINMA zu 

beachten. Die spezifisch für Kreditderivate geltenden Präzisierungen finden 

sich im FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 204 ff. und sind im 

folgenden im Detail zu betrachten. Für grundlegende Ausführungen zur 

Anerkennung von Reduktionen ist auf den 3. Teil zu verweisen1966. 

a) Die einzelnen Voraussetzungen der Anerkennung 

aa) Rz. 204: Effektive Übertragung 

«Damit jedoch die Absicherungswir¬kung […] eines Kreditderivats bei der 

Bestimmung der erforderlichen Eigenmit¬tel mit dem Substitutionsansatz (Rz 232) 

anerkannt werden kann, müssen die Kreditrisiken effektiv auf den Sicherungsgeber 

übertragen […] sein. » 

Diese Anforderung wird auch als die wichtigste Anforderung und Leitlinie 

der übrigen Voraussetzungen bezeichnet1967. Die Proteby Bank als Siche-

rungsnehmerin hat demzufolge sicherzustellen, dass ein Ausfall der hin-

sichtlich der Eigenmittelunterlegung abgesicherten Forderung zugleich ein 

zahlungsauslösendes Ereignis im CDS mit der Rho Bank darstellt. 

Eine effektive Übertragung kann z.B. insbesondere bei selbstreferen-

zierten Kreditderivaten nicht stattfinden1968. Vorliegend liegt ein solches 

nicht vor und der Referenzschuldner und der Sicherungsgeber seien 

rechtlich und faktisch voneinander unabhängige juristische Personen. Damit 

kann von einer effektiven Übertragung ausgegangen werden. 

Ferner betrifft auch die Rz. 231 die effektive Übertragung, welche dem-

nach nur als gegeben erachtet wird, wenn dies durch eine Cross-Default 

Clause oder Cross-Acceleration Clause sichergestellt wird. 

                                                                                                                                                       

1965  Siehe zu diesem oben 1 (S. 326). 
1966  3:II.2.b)bb)1) (S. 281). 
1967  STAUB, Kreditrisikotransfer, 104 f. 
1968  Zum Risikotransfer als Zweck siehe oben 2:II.2.c) (S. 122). 
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bb) Rz. 206: unmittelbare Forderung 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss eine unmittelbare Forderung an den 

Sicherungsgeber darstellen». 

Die durch das CDS begründete Forderung gegen die Rho Bank ist beim 

Physical Settlement abhängig von der Ausübung eines durch Obliegenheiten 

belastetes bedingten Gestaltungs- bzw. Verkaufsrechts; ferner ist die Proteby 

Bank mit der Lieferung vorleistungspflichtig.  

Was mit unmittelbarer Forderung genau gemeint ist, ist m.E. unklar. 

Dem Begriff ist wohl keine Bedeutung zuzumessen, insbesondere keine 

juristische. U.U. könnte mit dem Begriff unmittelbar gemeint sein, dass die 

Proteby Bank i.S.v. Art. 82 OR nicht gehindert ist, die Erfüllung zu 

verlangen, was beim vorliegenden CDS dem Grundsatz nach gegeben ist: 

dass jedoch die physische Lieferung als Ausgleichsleistung in Form eines 

Kaufvertrages bedingt, dass die zu liefernden Obligationen angeboten 

werden, liegt in der Natur dieser Art Ausgleichsleistung. Deren Abhängig-

keit von einer Bedingung wie dem Credit Event liegt in der Natur des CDS 

selbst. Eine unmittelbare Forderung auf die Ausgleichsleistung widerspricht 

schliesslich der Natur des CDS. 

cc) Rz. 207: Umfang Absicherung 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss ausdrücklich an bestimmte 

Forderungen gebunden sein, so dass der Umfang der Absicherung klar definiert und 

unstrittig ist». 

Diese Voraussetzung richtet sich wohl auf die Bestimmung der 

Referenzverbindlichkeit im CDS und den Nominalwert der Absicherung. 

Nach den CDD ist wesentlich die Bestimmung eines Referenzschuldners, 

nicht jedoch einer Referenzforderung in jedem Fall zwingend vorzu-

nehmen1969. Um die Absicherungswirkung anzuerkennen, ist in Abweichung 

der CDD folglich in jedem Fall eine Referenzverbindlichkeit zu bezeichnen. 

Die Vereinbarung eines Nominalwertes dagegen ist bereits Voraussetzung 

der CDD, sowie auch als Essentiala des CDS zu betrachten. 

Das vorliegende CDS bestimmt als Referenzverbindlichkeit eine Anleihe 

der Ref Industries AG, der Nominalwert des CDS wurde auf CHF 70 Mio. 

festgelegt. Die Voraussetzungen sind damit gegeben. 

                                                                                                                                                       

1969  Siehe dazu oben 2:III.1.e) (S. 171). 



I. CREDIT DEFAULT SWAPS 

 371 

dd) Rz. 208: Unwiderrufbarkeit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss unwiderruflich sein: Der Vertrag darf 

dem Sicherungsgeber nicht gestatten, die Kreditabsicherung einseitig zu kündigen, 

die Kosten der Absicherung zu erhöhen oder die vereinbarte Laufzeit der Absi-

cherung zu verkürzen, es sei denn, der Sicherungsnehmer kommt seinen Zahlungs-

verpflichtungen aus dem Vertrag oder anderen grundlegenden vertraglichen Ver-

pflichtungen nicht nach». 

Die CDD sehen keinen dieser drei Tatbeständen (einseitige Kündbarkeit, 

Erhöhung der Absicherungskosten, Verkürzung der Laufzeit) vor; fraglich 

ist, ob allenfalls im Rahmen des zwingenden Rechts oder der richterlichen 

Vertragsergänzung solche Möglichkeiten eröffnet werden. Die richterliche 

Vertragsanpassung ist insofern nicht relevant, da diesfalls der Richter und 

nicht der Sicherungsgeber diese Gestaltungen vornimmt. 

Nicht auszuschliessen ist die Möglichkeit der Kündigung aus wichtigem 

Grund. Diese ergibt sich aber nicht aus der vertraglichen Vereinbarung, 

sondern aus zwingendem Recht. Der Begriff gestatten ist wohl dahingehend 

auszulegen, als dass darunter eine vertraglich festgelegte Vereinbarung der 

beiden Parteien zu verstehen ist, was bei den CDD nicht der Fall ist. Dem-

gemäss liegen auch diese Voraussetzungen vor. 

ee) Rz. 209: Unbedingtheit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss unbedingt sein: Der Vertrag darf 

keine Bestimmung enthalten, die dem Sicherungsgeber erlauben könnte, seinen Ver-

pflichtungen nicht umgehend nachzukommen». 

Das CDS ist grundsätzlich ein bedingter Vertrag, womit diese Voraus-

setzung nicht erfüllt werden kann. Aus Rz. 233 f. ergibt sich dagegen, dass 

die FINMA die Ansicht vertritt, dass ein CDS die Voraussetzungen erfüllen 

kann. 

Aus den CDD ergibt sich für das vorliegende CDS, dass die Rho Bank im 

Falle eines Credit Events und nach Erbringung der vereinbarten Mittei-

lungen grundsätzlich gehalten ist, ihrerseits den Kaufvertrag über die liefer-

baren Verbindlichkeiten zu erfüllen, sofern selbstverständlich der Siche-

rungsnehmer den Kaufgegenstand rechtzeitig anbietet. Sofern der Siche-

rungsnehmer alle Vorkehrungen trifft, hat der Sicherungsgeber keine 

Möglichkeit, seiner Verpflichtung nicht nachzukommen. Dies muss zur Er-

füllung dieser Voraussetzung als ausreichend betrachtet werden. 
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ff) Rz. 210: Rechtliche Durchsetzbarkeit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss in allen relevanten Rechtsordnungen 

für alle Beteiligten bindend und rechtlich durchsetzbar sein». 

Vorliegend befinden sich beide Vertragsparteien in der Schweiz. Der Vertrag 

ist gültig zustandekommen und damit für beide Parteien rechtlich bindend 

und durchsetzbar. 

Es wird wohl ausreichen, dass der Sicherungsnehmer nach bestem Wis-

sen und Gewissen davon ausgehen darf, diese Voraussetzung zu erfüllen. 

Ob dies tatsächlich so ist, wird sich erst durch ein Gerichtsurteil tatsächlich 

entscheiden lassen. 

gg) Rz. 211: Schriftlichkeit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: « muss schriftlich sein». 

Die CDD sehen die schriftliche Bestätigung der Transaktion vor; die Vorlage 

verweist im übrigen auf die CDD selbst und auf allenfalls vorhandene 

Rahmen-verträge, welche die Schriftlichkeit zweifellos erfüllen. Mit Be-

nutzung der Transaktionsbestätigung ist die Schriftlichkeit grundsätzlich 

erfüllt, wobei anzumerken ist, dass allenfalls die Regelung von sec. 1.2 CDD 

anzupassen wäre1970. 

hh) Rz. 212-216: Sicherungsgeber 

Diese Bestimmungen betreffen die möglichen Sicherungsgeber. Dieser muss 

einer in der Aufzählung erwähnten Kategorie von Emittenten zugehören. 

Emittent ist eine juristische Person, welche Wertpapiere ausgibt1971. Diese 

Formulierung ist problematisch, da ein CDS nicht notwendigerweise ein 

Wertpapier ist, mithin gefordert wird, dass der Sicherungsgeber daneben 

noch Wertpapiere ausgeben muss. Dieser Konnex ist nicht nachvoll-

ziehbar1972 und der Begriff beruht wohl auf einer unsauberen Redaktion. 

Vorliegend ist die Rho Bank als Sicherungsgeberin eine Bank; Banken 

werden in Rz. 215 aufgeführt. Zusätzlich ist ihr ein kleineres Risikogewicht 

als der Ref Industries AG als Referenzschuldnerin zuzuordnen.  

                                                                                                                                                       

1970  Siehe zur Transaktionsbestätigung oben 2:II.3.c) (S. 126). 
1971  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 389 unter Emittent. 
1972  Das Dokument der BIZ beschreibt die Sicherungsgeber mit dem Begriff entities, BCBS, 

Basel II, Ziff. 195. 



I. CREDIT DEFAULT SWAPS 

 373 

ii) Rz. 220: Abzusichernde Forderung 

«Die abzusichernde Forderung muss sowohl den zum Zwecke der Bestimmung von 

Kreditereignissen als auch den zum Zwecke der Abwicklung vertraglich 

spezifizierten Forderungen angehören. […]» 

Ein CDS nimmt in verschiedenen Formen auf einen (erweiterten) Basis-

wertbegriff Bezug: einerseits betreffend Bestimmung des Eintritts eines 

Credit Events, andererseits hinsichtlich der Ausgleichsleistung. Gefordert 

wird durch Rz. 220, dass die abzusichernde Forderung zu diesen vertraglich 

festgelegten Forderungen gehört. 

In den CDD erfolgt die Bestimmung des Credit Events in Bezug auf den 

Referenzschuldner sowie verschiedene zu vereinbarende Verbindlichkeiten, 

wobei die Referenzverbindlichkeit standardmässig dazugehört1973. Gleiches 

gilt in Bezug auf die Ausgleichsleistung bzw. der vorliegend inte-

ressierenden Lieferung im Rahmen des Physical Settlement1974. 

jj) Rz. 221–224: Credit Events 

«Zu den vertraglich spezifizierten Kreditereignissen, die die Fälligkeit des 

Kreditderivats auslösen, müssen mindestens die folgenden gehören:»1975 

Diese Bestimmungen betreffen die zwingend zu vereinbarenden Credit 

Events, welche die Ausgleichsleistung des CDS auslösen. Zwar wird von 

Fälligkeit gesprochen, in diesem Kontext ist der Begriff Fälligkeit m.E. nicht 

formaljuristisch zu verstehen; mit Fälligkeit ist eher die Erfüllung der der 

Bedingung Credit Event zu verstehen. Denn gem. den CDD wird die Fällig-

keit der Ausgleichsleistung nicht mit einem Credit Event per se ausgelöst. 

Rz. 222–224 zählen drei Credit Events auf. Dabei entspricht Rz. 2221976 

dem Credit Event Failure to Pay gem. sec. 4.5 CDD1977. Nach dem FINMA-RS 

wird der Verzugstatbestand auf vertraglich festgelegte fällige Zahlungen 

eingegrenzt; der Begriff vertraglich bezieht sich auf die Finanzierungs-

verträge selbst, und nicht auf das CDS. Ebenso verfahren die CDD, welche 

                                                                                                                                                       

1973  Siehe zur Bestimmung oben 2:III.1.e)aa)1) (S. 172). 
1974  Sec. 2.15(b) CDD; siehe auch oben 2:III.1.e)aa)2) (S. 173). 
1975  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 221. 
1976  «Verzug bei den vertraglich festgelegten fälligen Zahlungen, die sich aus den zum Zwecke der 

Bestimmung von Kreditereignissen spezifizierten Forderungen ergeben (höchstens mit einer To-

leranzfrist, die mit der Toleranzfrist der im Vertrag spezifizierten Forderungen vergleichbar 

ist);». 
1977  «[...] the failure to make, when and where due, any payments [...] under one or more 

Obligations, [...]». 
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den Verzugstatbestand mit den betroffenen Finanzierungsverträgen 

verknüpfen: «[...] in accordance with the terms of such Obligations at the time of 

such failure.» 

Im Rundschreiben wird eine Toleranzfrist zwar akzeptiert, aber höchs-

tens in einem mit der spezifizierten Forderung vergleichbaren Ausmass. Der 

Credit Event Failure to Pay setzt einerseits den Ablauf der im Finanzierungs-

vertrag selbst vereinbarten Toleranzfrist voraus1978, schreibt jedoch 

mindestens drei Tage vor1979. Diese drei Tage dürften der Voraussetzung 

genügen, selbst wenn der Finanzierungsvertrag selbst keine Toleranzfrist 

vorsehen sollte. 

Zusätzlich wird in den CDD noch der Gesamtbetrag der im Verzug 

befindlichen Zahlungen festgelegt, vorgesehen sind USD 1 Mio1980. Eine 

Beschränkung auf einen Mindestumfang der Credit Event auslösenden 

Zahlungen sieht das Rundschreiben nicht vor; die USD 1 Mio. ist wohl als zu 

hoch zu betrachten, um den Anforderungen gerecht zu werden. Demzufolge 

sollte auf einen solchen Mindestbetrag verzichtet werden. 

Der Credit Event nach Rz. 2231981 fällt unter den Credit Event Bankruptcy 

gem. sec. 4.2 CDD. Die Insolvenz wird unter b) geregelt. Der Begriff 

insolvency deckt sich mit dem deutschen Begriff und umfasst ebenfalls die 

beispielhaft aufgezählten Begriffe Konkurs, Überschuldung und Zahlungs-

unfähigkeit1982. Ebenfalls unter b) wird die schriftliche Anerkennung der 

Zahlungsunfähigkeit als Credit Event auslösend erwähnt. Die CDD be-

schränken die Anerkennung jedoch auf gerichtliche, regulatorische oder 

verwaltungsrechtliche Verfahren oder Eingaben. Unter c) werden Ab-

machungen mit Gläubigern erwähnt, welche m.E. ebenfalls unter das 

schriftlich dokumentierte Eingeständnis fallen können. Unter h) schliesslich 

erfolgt noch eine Ausweitung auf Ereignisse mit analogen Auswirkungen 

wie die in der Aufzählung von a) bis g) enthaltenen. Da auch nach Rz. 223 

ähnliche Ereignisse wie die beschriebenen akzeptiert werden, erfüllt der 

Credit Event Bankruptcy der CDD die aufsichtsrechtlichen Anforderungen 

nach Rz. 223. 

                                                                                                                                                       

1978  Sec. 4.5. 
1979  Vgl. sec. 1.12(a)(ii) CDD 
1980  Sec. 4.8(d) CDD. 
1981  «Insolvenz (z.B. Konkurs, Überschuldung, Zahlungsunfähigkeit) des Referenzschuldners, sein 

schriftlich dokumentiertes Eingeständnis, im Allgemeinen nicht mehr zur Begleichung fällig 

werdender Zahlungen in der Lage zu sein, oder ähnliche Ereignisse;». 
1982  GARNER (Hrsg.), Black's Law Dictionary, unter insolvency. 
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Rz. 2241983 setzt auch die Vereinbarung einer Restrukturierung als Credit 

Event voraus. Sie entspricht weitgehend dem Credit Event Restructuring 

nach sec. 4.7 CDD. Dieser setzt aber ebenfalls einen Mindestbetrag voraus, 

welcher im FINMA-RS nicht vorgesehen ist. Ohne spezifische Festlegung 

entspricht er nach sec. 4.8(a) USD 10 Mio (Default Requirement). Nach Rz. 224 

dagegen ist die Wirkung einer Forderungsminderung oder –verlust aus-

reichend, womit ein Default Requirement in dieser Höhe den aufsichtsrecht-

lichen Vorgaben nicht entspricht und entsprechend niedriger oder als Null 

zu vereinbaren wäre. 

Restrukturierung ist nicht zwingend zu vereinbaren. Falls dies kein ver-

einbarter Credit Event sein sollte so ist nach Rz. 224 i.f. nach Rz. 240 oder 246 

vorzugehen. Möglich ist nach Rz. 240 die Anerkennung einer einge-

schränkten Absicherungswirkung von 60% eines CDS mit Restrukturierung 

als Credit Event möglich, sofern selbstredend die übrigen Voraussetzungen 

erfüllt sind. Der Verweis auf Rz. 246 hat m.E. keinen eigenen Gehalt; dieser 

schreibt nur vor, dass Kreditderivate deren Absicherungswirkung nicht 

geltend gemacht werden kann, in Bezug auf die Referenzverbindlichkeit 

unberücksichtigt zu lassen sind. 

kk) Rz. 225: Bestimmung des Credit Events 

«Die Zuständigkeit, zu bestimmen, ob ein Kreditereignis vorliegt, muss eindeutig 

einem oder mehreren Beteiligten zugewiesen sein. Diese Zuständigkeit darf nicht 

allein dem Siche¬rungsgeber obliegen. Der Sicherungsnehmer muss das Recht 

haben, dem Sicherungsgeber das Vorliegen eines Kreditereignisses anzuzeigen.» 

Das Vorliegen eines Credit Events wird bei den CDD mit Erbringung der 

Credit Event Notice formell bestätigt. Im zu beurteilenden CDS wurden als 

zur Mitteilung berechtigte Partei (Notifying Party) sowohl 

Sicherungsnehmer– wie auch geber festgelegt. 

Das Rundschreiben spricht von der Zuständigkeit zur Bestimmung des 

Vorliegens eines Credit Events. Der Credit Event ist aber gerade ein äusseres 

Ereignis, welches unabhängig von einer Handlung einer Vertragspartei 

eintritt. Ferner ist mit der Vereinbarung der NPAI auch eine weitere «Partei» 

zur Auslösung der Ausgleichsleistung mit an Bord. Der exakte Wortlaut des 

Rundschreibens kann m.E. in diesem Punkt nicht massgebend sein, könnte 

                                                                                                                                                       

1983  «Restrukturierung der im Vertrag zum Zwecke der Bestimmung von Kreditereignissen 

spezifizierten Forderungen durch Erlass oder Zahlungsaufschub von Kapital, Zinsen oder 

Gebühren, die eine Forderungsminderung oder einen Forderungsverlust zur Folge hat.» 
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ein Beteiligter ansonsten nach Gutdünken bestimmen, dass nun ein Credit 

Event vorliege, was ja keinesfalls weder der Idee des CDS noch jener der 

FINMA entsprechen kann. M.E. wird damit auch nicht die Vereinbarung der 

NPAI untersagt, insbesondere wenn diese wie in der vorliegenden Arbeit 

vertreten als Beweislastregel aufzufassen ist1984. Das FINMA-RS wird folglich 

mit der Zuständigkeit die Mitteilung ansprechen wollen, und in Bezug auf 

diese liegen die Voraussetzungen vor. 

ll) Rz. 226: Bewertung beim Cash Settlement 

«Kreditderivate, die einen Barausgleich (Cash Settlement) vorsehen, können für 

Eigenmittelzwecke nur dann anerkannt werden, wenn ein robustes 

Bewertungsverfahren für die Referenzforderung besteht. Das Bewertungsverfahren 

muss eine zuverlässige Schätzung des Verlusts erlauben. Es muss einen klar 

definierten Zeitraum nach dem Eintreten eines Kreditereignisses geben, innerhalb 

dessen die Bewertung stattfinden muss. 

Diese Anforderung betrifft ausschliesslich CDS mit Cash Settlement, womit 

sie auf das vorliegende Beispiel nicht anwendbar ist. Die CDD enthalten in 

sec. 7.5 ff. detaillierte Bewertungsverfahren für das Cash Settlement. Dieses 

erfüllt m.E. die Voraussetzung des Rundschreibens zweifellos1985. 

mm) Rz. 227: Abwicklung beim Phyiscal Delivery 

«Wenn kein Barausgleich vorgesehen ist, muss der Sicherungsnehmer das Recht 

haben, bei Vorliegen eines Kreditereignisses alle zum Zwecke der Abwicklung 

spezifizierten Forderungen an den Sicherungsgeber zu übertragen. Die 

Bedingungen der Forderungen müssen vorsehen, dass eine gegebenenfalls nötige 

Zustimmung zu einer derartigen Zession nicht ohne stichhaltige Gründe versagt 

werden darf.» 

Als lieferbare Verbindlichkeit (Deliverable Obligations) wurden vorliegend 

Verbindlichkeiten aus der Kategorie Bond mit den Charakteristika CHF 

sowie Listed festgelegt, worunter eine börsenkotierte Anleihe in Schweizer 

Franken zu verstehen ist1986. Diese steht einer Übertragung grundsätzlich 

nicht entgegen. Anzumerken ist, dass ein Wertpapier nicht durch eine 

Abtretung übertragen wird1987. 

                                                                                                                                                       

1984  Siehe dazu oben 2:III.4.a)cc)3) (S. 206). 
1985  Siehe auch oben 2:III.1.b)bb)2) (S. 155). 
1986  Vgl. die Definitionen von Bond in Sec. 219(a)(iv); von Listed in sec. 2.19(b)(vi) CDD. 
1987  Siehe dazu oben 2:II.4.c)cc) (S. 145). 
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nn) Rz. 228: Asset Mismatch 

«Ist die abzusichernde Forderung vertraglich nicht zum Zwecke der Bestimmung 

von Kreditereignissen respektive zum Zwecke der Abwicklung spezifiziert (Asset 

Mismatch), müssen zumindest folgende Bedingungen erfüllt sein.» 

Ein sog. Asset Mismatch ist im vorliegenden Beispiel nicht vorhanden, 

womit diese Bestimmung sowie die folgenden Rz. 229 ff. keine Anwendung 

finden. 

b) Rechtsfolgen der Anerkennung 

Werden sämtliche Anforderungen erfüllt, kann bei der abzusichernden 

Forderungen gem. den Voraussetzungen von Rz. 234–239 auf das Risiko-

gewicht des Sicherungsgebers abgestellt werden, wobei gem. Rz. 235 für 

Credit Default Swaps keine weiteren Voraussetzungen zu beachten sind. 

Eine Definition des CDS ist nicht vorhanden, womit auf Praxis und Lehre 

abzustellen ist1988. Beim Anwendungssachverhalt handelt es sich um ein 

CDS, welches damit auch ein CDS im vorliegenden Sinn ist. 

Werden (bis auf die Restrukturierung) nicht alle Anforderungen erfüllt, 

sind die Kreditderivate in Bezug auf die Absicherung der Referenzfor-

derung gem. Rz. 246 unberücksichtigt zu lassen. 

                                                                                                                                                       

1988  Siehe dazu oben 3:II.2.a) (S. 278). 
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II. Total Return Swaps 

Im folgenden ist zu Beginn unter 1 detailliertes Beispiel einer Transaktion 

mit einem Total Return Swap sowie dessen Bestätigung darzustellen. 

Nachfolgend ist unter 2 in Bezug auf die Frage, ob der TRS als Dauerschuld-

verhältnis zu qualifizieren ist, im Rahmen eines auf diesem Transaktionsbei-

spiel beruhenden Sachverhaltes mit einem Mangel im Begründungsakt 

darzulegen, inwiefern eine ex nunc Auflösung des TRS in Betracht fällt, und 

abschliessend unter 3 danach zu fragen, ob bankaufsichtsrechtlich eine 

Reduktionswirkung des TRS anerkannt wird. 

1. Beispiel einer Transaktion und deren Bestätigung 

a) Transaktionsbeispiel 

Die Proteby Bank habe mit der Rho Bank per 01.07.2010 (Effective Date) einen 

Total Return Swap mit einem Physical Settlement für eine Laufzeit von 2 

Jahren abgeschlossen. Die Proteby Bank ist Sicherungsnehmerin und Total 

Return Zahlerin, die Rho Bank Sicherungsgeberin und Total Return 

Empfängerin. Die Referenzverbindlichkeit ist eine von der Ref Industries 

AG emittierte Anleihe, der Nominalwert (Notional Amount) der Transaktion 

betrage CHF 19.8 Mio., welcher sich aus dem Transaction Face Amount von 

CHF 20 Mio. multipliziert mit dem Initial Price von 99% ergibt. Letzterer 

entspreche vorliegend dem Börsenkurs der Referenzverbindlichkeit am 

Effective Date. 

Während der Laufzeit des TRS hat die Proteby Bank als TRS Zahlerin die 

gesamten Erträge der Referenzverbindlichkeit (Distribution Amounts) an die 

Rho Bank weiterzuleiten. Berechnet werden diese auf den für den par-Wert 

der Referenzverbindlichkeit (Transaction Face Amount) hochgerechneten 

Zahlungen, insbesondere Coupons. Diese Zahlungen sind jeweils einen 

Werktag nach deren Zahlung durch den Schuldner der 

Referenzverbindlichkeit zu leisten. 

Die Rho Bank hat im Gegenzug die TRS Prämie an die Proteby Bank zu 

bezahlen. Diese wird in der Bestätigung als Floating Amounts bezeichnet und 

betrage vorliegend den 3 Monats CHF-LIBOR +17bps pa, wobei sie viertel-

jährlich zahlbar ist und auf den Notional Amount, den Nominalwert des TRS, 

zu berechnen ist. Dies im Gegensatz zu der Ertragsweiterleitung, welche wie 

erwähnt auf dem Transaction Face Amount berechnet wird. Diese Differenz 

ergibt sich daraus, dass eine allfällige Investition, welche dem 
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Sicherungsnehmer entschädigt werden soll, nur den Nominalwert des TRS 

umfasst, da die Referenzverbindlichkeit zu diesem Zeitpunkt zu den 

erwähnten 99 % gekauft werden konnte, die Erträge jedoch auf dem par-

Wert bzw. 100% berechnet ausgezahlt werden. 

Der Ausgleich der Wertveränderung erfolgt im vorliegenden Beispiel 

anhand eines Physical Settlement am Ende der Laufzeit, wobei der Siche-

rungsnehmer die Referenzverbindlichkeit mit einem par-Wert im Umfang 

des Transaction Face Amounts von CHF 20 Mio. zu liefern verpflichtet ist und 

im Gegenzug den vereinbarten Kaufpreis entsprechend dem Nominalwert 

des TRS von CHF 19.8 Mio. erhält. 

Liege der Börsenkurs der Referenzverbindlichkeit beim Transaktions-

ende über 99 %, so haben sie einen Marktwert von mehr als den CHF 19.8 

Mio. des Nominalwertes des TRS: diese Wertsteigerung erhält der Siche-

rungsgeber, da er weniger als deren aktuellen Wert zu bezahlen haben wird. 

Liege der Börsenkurs dagegen unter den 99 %, so liegt eine Wert-

minderung vor, welche der Sicherungsgeber dadurch zu bezahlen hat, dass 

er mit dem Nominalwert des TRS von CHF 19.8 Mio. mehr als den Wert der 

Referenzverbindlichkeit zu bezahlen haben wird. 

Die weiteren Punkte sind in der untenstehenden Bestätigung ersichtlich, 

auf welcher auch der im 1. Teil geschilderte Anwendungsfall eines TRS 

beruht1989. 

b) Transaktionsbestätigung 

Die folgende Bestätigung basiert auf der Vorlage der Transaktionsbestäti-

gung der der ISDA für Total Return Swaps1990 sowie derjenigen von DAS1991. 

Es werden die englischen Ausdrücke verwendet, sofern entsprechende 

Definitionen für diese Begriffe in der Bestätigung selbst enthalten sind. 

 

1. Allgemeines 

 Trade Date: 28.06.2010 

 Effective Date: 01.07.2010 

 Termination Date: 30.06.2012 

 Total Return Zahler: Proteby Bank1992 (Sicherungsnehmer) 

                                                                                                                                                       

1989  Siehe dazu oben 1:I.2.b)bb) (S. 21). 
1990  2007 Master Corporate Bond Total Return Swap Confirmation Agreement. 
1991  DAS, Credit Derivatives, 13 f. Ex. 1.5. 
1992 Proteby wurde als Fantasiename aus Protection Buyer gebildet und soll für den 

Sicherungsnehmer stehen. 
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 Total Return Empfänger: Rho Bank1993 (Sicherungsgeber) 

 Issuer [Reference Entity]: Ref Industries AG 

 Reference Obligation: Schuldner:  Ref Industries AG 

  Fälligkeit: 07.10.2018 

  Coupon: 1.75% 

  ISIN: CH001xxxx 

 Notional Amount: Transaction Face Amount x Initial Price: 

= CHF 19.8 Mio. am Effective Date. 

 Transaction Face Amount: CHF 20 Mio. 

unterliegt Reduktion bei 

Teilrückzahlungen der Anleihe (Partial 

Redemptions) 

 Initial Price: 99 % 

2. Distribution Amounts [Weiterleitung Erträge] 

 Zahler: Total Return Zahler (Proteby Bank) 

 Distribution Amount: Alle tatsächlich durch den Schuldner an 

die Anleihegläubiger geleisteten 

Zahlungen / während der Laufzeit des 

TRS erfolgt / bezogen auf den Nennwert 

der Anleihen im Umfang des Transaction 

Face Amount / ausgenommen Zahlungen, 

welche ein Partial Redemption oder Full 

Redemption darstellen. 

 Issuer Distribution Date: Zahlungstag der Distribution Amounts 

 Zahlungstermin: 1 Werktag nach dem Issuer Distribution 

Date 

3. Floating Amounts [TRS-Prämie] 

 Zahler: Total Return Empfänger (Rho Bank) 

 Calculation Amount: Notional Amount 

 Berechnungsrate: 3 Monats CHF-LIBOR + 17bps pa 

 Zahlungstermine: Vierteljährlich postnumerando, erster 

Termin am 30.09.2010. 

4. Settlement Bestimmungen 

 Settlement Method: Physical Settlement 

Total Return Zahler liefert dem Total 

                                                                                                                                                       

1993 Rho ist der griechische Buchstabe für R wie Risiko und wird für den Sicherungsgeber als 

risikotragende Partei verwendet. 
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Return Empfänger gegen Zahlung des 

Kaufpreises die Deliverable Obligations 

 Deliverable Obligations: Reference Obligation / im Umfang des 

Transaction Face Amounts 

 Kaufpreis: Notional Amount 

 Lieferdatum: Termination Date 

2. Ex nunc Auflösung bei Mangel im Begründungsakt 

Die Erörterung der Frage, ob die bereits erbrachten Leistungen trotz einem 

Mangel im Begründungsakt bis zur beidseitigen Kenntnis des Mangels 

geschuldet sind – der Vertrag folglich wie bei Dauerschuldverhältnissen 

üblich ex nunc aufgelöst wird – soll auf folgendem Sachverhalt basieren: 

Die Proteby Bank teile der Rho Bank schriftlich am 09.10.2010 mit, dass der 

TRS durch einen Mitarbeiter abgeschlossen worden war, welcher nicht 

berechtigt sei, die Proteby Bank zu verpflichten. Sie wolle diesen Vertrag 

nicht genehmigen und fordere daher die bereits geleisteten Zahlungen 

zurück. Die Rückforderung betreffe eine am 07.10.2010 mit einer Schuld der 

Rho Bank verrechnete Leistung im Umfang der am 06.10.2010 bezahlten 

Coupons der Referenzverbindlichkeit. 

Der Vertretene wird bei einer wie vorliegend vollmachtlosen Stellvertretung 

durch den Vertrag nicht gebunden (Art. 38 OR). Der Vertrag befindet sich in 

einem Schwebezustand, bis er durch den Vertretenen genehmigt wird oder 

dieser die Genehmigung verweigert1994. Die Nichtgenehmigung führt zur 

Ungültigkeit des Vertrages und allenfalls zur Rückabwicklung bereits 

erbrachter Leistungen; diese sind grundsätzlich nach dem Bereicherungs-

recht zurückzufordern, da sie ohne jeden gültigen Grund geleistet 

wurden1995 1996. Andere Regeln gelten dabei nach h.L. für 

                                                                                                                                                       

1994  Statt vieler BK-ZÄCH, N 33, 36 zu Art. 38. 
1995  Art. 39 Abs. 3, 62 Abs. 2 OR. 
1996  BK-ZÄCH, N 14 zu Art. 39. In der Literatur werden jedoch nur jene Fälle angeführt, in 

welchen der Dritte bereits Leistungen erbracht hat. Die Fälle, in welchen der Vertretene 

Leistungen erbringt sind sicherlich weniger zahlreich, bei grossen Unternehmen ist 

dies jedoch nicht auszuschliessen. U.U. kann jedoch in der Leistung eine Genehmigung 

gesehen werden. In casu soll angenommen werden, dass die Leistung keine 

Genehmigung darstelle. 



4. TEIL: AUSGEWÄHLTE RECHTSFRAGEN  

 382 

Dauerschuldverhältnisse, da eine Rückabwicklung sich als unpraktisch und 

vom Ergebnis her als unbefriedigend erweist1997. 

Eine Rückabwicklung des vorliegenden TRS würde die Parteien so 

stellen, wie wenn nie ein Vertrag abgeschlossen worden wäre. Diese Wieder-

herstellung ist bei wie vorliegend erfolgten Geldleistungen grundsätzlich 

ohne weiteres möglich. Bleibt zu prüfen, inwiefern sie auch sachgerecht ist. 

Die Rho Bank hat seit Vertragsschluss eine Prämienzahlung geleistet 

sowie eine Zahlung erhalten bzw. verrechnet. Der Umfang beider 

Zahlungen war grundsätzlich bereits bei Vertragsschluss bekannt, wobei die 

Leistung der Prämie einzig von der Rho Bank als Schuldner und deren 

Zahlungsfähigkeit abhing, während die Weiterleitung der Erträge bis zur 

tatsächlichen Bezahlung der Coupons durch den Referenzschuldner einer 

ausserhalb des TRS sowie dessen Vertragsparteien liegenden Unsicherheit 

unterlag. Gleiches gilt für diese beiden Leistungen auch für die Zukunft. 

Die aus dem Total Return entspringende Wertveränderungsausgleichs-

pflicht erfolgt im vorliegenden Beispiel als Physical Settlement zum Ver-

tragsende hin. Der Umfang er einzelnen Leistungen dieses Kaufvertrages ist 

bereits bestimmt: der Sicherungsnehmer hat eine bestimmte Anzahl an An-

leihen zu liefern, der Sicherungsgeber den Nominalwert des TRS zu bezah-

len. Ungewiss ist jedoch die Wertdifferenz dieser Leistungen, welche die ein-

getretene Wertveränderung ausgleichen. Mit Sicherheit bestimmt werden 

kann diese erst mit der Lieferung am Termination Date des TRS. Sie wird in-

sofern von der fortschreitenden Zeit beeinflusst, als dass die Wahrschein-

lichkeit von erheblichen Wertveränderungen mit der Verkürzung des Zeit-

raums sich ebenfalls verringert. 

Mit anderen Worten hat der Sicherungsgeber mit Vertragsbeginn be-

gonnen, das Risiko zu tragen, und seither sind bereits Veränderungen ein-

getreten oder ausgeblieben, womit sich die Lage jedenfalls in einem 

gewissen Umfang verändert hat. Wird hypothetisch davon ausgegangen, 

dass sich die Lage zu Gunsten der Proteby Bank verändert hat – z.B. der 

Marktwert der Referenzverbindlichkeit sowohl aufgrund eines Anstiegs des 

allgemeinen Zinsniveaus als auch gleichzeitiger Verschlechterung der 

Bonität des Referenzschuldners stark gesunken ist, mithin die Wahrschein-

lichkeit sich vergrössert hat, dass zum Zeitpunkt der Abwicklung am 

Termination Date die Referenzverbindlichkeit einen geringeren Marktwert 

als der vereinbarte Kaufpreis aufweisen wird, hätte die Proteby Bank als 

Vertretene auch die Möglichkeit, den Vertrag mit Wirkung ex tunc zu geneh-

                                                                                                                                                       

1997  Siehe Nachweise oben in Fn. 666. 
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migen1998, wohingegen die Rho Bank sich diese Genehmigung gefallenlassen 

muss1999. Hier zeigt sich, dass die in der Struktur des TRS liegende Risiko-

übertragung als dessen Zweck und der damit einhergehende wirtschaftliche 

Effekt der Risikotragung durch den Sicherungsgeber nicht rückgängig ge-

macht werden kann. Diese Tatsache rechtfertigt bzw. erzwingt es geradezu, 

diesen im vorliegenden Fall den Dauerschuldverhältnissen zumindest 

gleichzustellen; nach der vorliegend vertretenen Ansicht ist mithin aus 

diesen Gründen der Zweck des Risikotransfers als Dauerschuldverhältnisse 

konstituierendes Dauerelement und der TRS somit als Dauerschuldverhält-

nis aufzufassen2000. 

Damit hat für die Dauer bis zur Mitteilung durch die Proteby Bank ein 

gültiger Vertrag vorgelegen, welcher durch ausserordentliche Kündigung ex 

nunc zu beenden ist2001. Damit sind die auf diesen Zeitraum fallenden Erträ-

ge der Referenzverbindlichkeit wie auch die Prämie geschuldet, womit eine 

pro rata Rückerstattung stattzufinden hat. Die Kündigung bewirkt nun aber 

nicht nur das Ende des Vertrages, sondern führt des weiteren dazu, dass das 

Physical Settlement auf den Kündigungstermin vorgezogen wird. Ohne dies 

würden eingetretene Wertveränderungen der Referenzverbindlichkeit nicht 

ausgeglichen werden und der Risikotransfer wäre für diesen Zeitraum nicht 

vollständig, was sich auch darin zeigt, dass das Synallagma sämtliche Leis-

tungen umfasst und kein Subsynallagma zwischen Weiterleitung der 

Erträge und der Prämie vorliegt2002. 

3. Reduktion von Eigenmittelanforderungen 

Im folgenden ist zu prüfen, ob und inwiefern anhand der im 

Anwendungssachverhalt dargestellten Transaktion bei der von der Proteby 

Bank gehaltenen Referenzverbindlichkeit eine Reduktion der Eigenmittel 

anerkannt werden kann. 

Gem. Art. 47 Abs. 1 lit. c ERV können Kreditderivate als risikomindernde 

Massnahmen berücksichtigt werden. Nach Abs. 2 hat die Bank auf 

Verlangen den Nachweis zu erbringen, dass die Absicherung in den 

betroffenen Rechtsordnungen durchsetzbar ist und nach Abs. 3 die Präzi-

                                                                                                                                                       

1998  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1382; GUHL/KOLLER, OR, § 21 N 2. 
1999  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1383. 
2000  Siehe dazu auch oben 2:IV.3.b) (S. 237). 
2001  Oben 2:II.1.b)bb)2) (S. 110). 
2002  Zum Synallagma siehe oben 2:IV.3.a) (S. 236). 
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sierungen der FINMA zu beachten. Die spezifisch für Kreditderivate 

geltenden Präzisierungen finden sich im FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken 

Banken, Rz. 204 ff. und sind im folgenden im Detail zu betrachten. Für 

grundlegende Ausführungen zur Anerkennung von Reduktionen ist auf den 

3. Teil zu verweisen2003. 

a) Voraussetzung für die Anerkennung 

aa) Rz. 204: Effektive Übertragung 

«Damit jedoch die Absicherungswirkung […] eines Kreditderivats bei der 

Bestimmung der erforderlichen Eigenmittel mit dem Substitutionsansatz (Rz 232) 

anerkannt werden kann, müssen die Kreditrisiken effektiv auf den Sicherungsgeber 

übertragen […] sein. » 

Diese Anforderung wird auch als die wichtigste Anforderung und Leitlinie 

der übrigen Voraussetzungen bezeichnet2004. Die Proteby Bank als 

Sicherungsnehmerin hat demzufolge sicherzustellen, dass sie dem Kredit-

risiko der Ref Industries AG nicht mehr ausgesetzt ist und infolgedessen ins-

besondere keinen Verlust durch einen Ausfall der hinsichtlich der Eigen-

mittelunterlegung abgesicherten Forderung erleidet. Die Übertragung erf-

olgt unabhängig davon, ob beim TRS eine Credit Event-Klausel vereinbart 

wurde oder nicht; da bei einem Credit Event sich der Marktwert vermindert, 

wird der Sicherungsnehmer durch die Wertveränderungsausgleichspflicht 

des Sicherungsgebers für den erlittenen Verlust entschädigt. 

Ferner betrifft auch die Rz. 231 die effektive Übertragung, welche 

demnach nur als gegeben erachtet wird, wenn dies durch eine Cross-Default 

Clause oder Cross-Acceleration Clause sichergestellt wird. 

bb) Rz. 206: unmittelbare Forderung 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss eine unmittelbare Forderung an den 

Sicherungsgeber darstellen». 

Der Sicherungsnehmer hat beim TRS mehrere Forderungen gegen den 

Sicherungsgeber, jene auf Ausgleich der negativen Wertveränderungen und 

jene auf Bezahlung der Prämie. Gemeint ist wohl (insbesondere) die Forde-

rung auf Ausgleich der negativen Wertveränderung, welche umfangmässig 

                                                                                                                                                       

2003  3:II.2.b)bb)1) (S. 281). 
2004  STAUB, Kreditrisikotransfer, 104 f. 



II. TOTAL RETURN SWAPS 

 385 

den Nominalbetrag und damit den maximal möglichen Verlust der Proteby 

Bank aus der Position der abgesicherten Anleihe erreichen kann. 

Was mit unmittelbarer Forderung genau gemeint ist, bleibt m.E. unklar; 

dem Begriff unmittelbar ist wohl keine Bedeutung zuzumessen, insbe-

sondere hat er keine juristische. U.U. könnte mit dem Begriff unmittelbar 

gemeint sein, dass die Proteby Bank i.S.v. Art. 82 OR nicht gehindert ist, die 

Erfüllung zu verlangen, was beim vorliegenden TRS in Bezug auf beide 

Forderungen gegeben ist. 

cc) Rz. 207: Umfang Absicherung 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss ausdrücklich an bestimmte 

Forderungen gebunden sein, so dass der Umfang der Absicherung klar definiert und 

unstrittig ist». 

Diese Voraussetzung richtet sich auf die Bestimmung der Referenzverbind-

lichkeit des TRS sowie den Nominalwert der Transaktion. Beide sind beim 

TRS bereits aus vertragsrechtlicher Sicht zwingend zu vereinbaren – allen-

falls kann die Forderung durch einen Index ersetzt werden, was eine Aner-

kennung wohl ausschliessen würde. 

Der vorliegende TRS bestimmt als Referenzforderung eine Anleihe der 

Ref Industries AG, der Nominalwert wurde auf CHF 20 Mio. festgelegt. Die 

Voraussetzungen sind damit gegeben. 

dd) Rz. 208: Unwiderrufbarkeit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss unwiderruflich sein: Der Vertrag darf 

dem Sicherungsgeber nicht gestatten, die Kreditabsicherung einseitig zu kündigen, 

die Kosten der Absicherung zu erhöhen oder die vereinbarte Laufzeit der 

Absicherung zu verkürzen, es sei denn, der Sicherungsnehmer kommt seinen 

Zahlungsverpflichtungen aus dem Vertrag oder anderen grundlegenden 

vertraglichen Verpflichtungen nicht nach». 

Ein TRS sieht grundsätzlich keinen dieser drei Tatbeständen (einseitige 

Kündbarkeit, Erhöhung der Absicherungskosten, Verkürzung der Laufzeit) 

vor; fraglich ist, ob allenfalls im Rahmen des zwingenden Rechts oder der 

richterlichen Vertragsergänzung solche Möglichkeiten eröffnet werden. Die 

richterliche Vertragsanpassung ist insofern nicht relevant, da diesfalls der 

Richter und nicht der Sicherungsgeber diese Gestaltungen vornimmt. 

Nicht auszuschliessen ist die Möglichkeit der Kündigung aus wichtigem 

Grund. Diese ergibt sich aber nicht aus der vertraglichen Vereinbarung, 
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sondern aus zwingendem Recht. Der Begriff gestatten ist wohl dahingehend 

auszulegen, als dass darunter eine vertraglich festgelegte Vereinbarung der 

beiden Parteien zu verstehen ist, was wie erwähnt nicht der Fall ist. Dem-

gemäss liegen auch diese Voraussetzungen vor. 

ee) Rz. 209: Unbedingtheit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss unbedingt sein: Der Vertrag darf 

keine Bestimmung enthalten, die dem Sicherungsgeber erlauben könnte, seinen 

Verpflichtungen nicht umgehend nachzukommen». 

Der TRS ohne Credit Event-Klausel weist keine Bedingung auf. Der 

Sicherungsgeber hat zu den vereinbarten Zahlungsterminen seinen 

(allfälligen) Zahlungspflichten nachzukommen. 

Sofern der Sicherungsnehmer seinen Verpflichtungen nachkommt, hat 

der Sicherungsgeber keine Möglichkeit, seiner Verpflichtung nicht nachzu-

kommen; dies gilt auch bei einer allfällig bestehenden Vorleistungspflicht 

des Sicherungsnehmers. Dies muss zur Erfüllung dieser Voraussetzung als 

ausreichend betrachtet werden. 

ff) Rz. 210: Rechtliche Durchsetzbarkeit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: «muss in allen relevanten Rechtsordnungen 

für alle Beteiligten bindend und rechtlich durchsetzbar sein». 

Vorliegend befinden sich beide Vertragsparteien in der Schweiz. Der Vertrag 

ist gültig zustandekommen und damit für beide Parteien rechtlich bindend 

und durchsetzbar. 

Es wird wohl ausreichen, dass der Sicherungsnehmer nach bestem 

Wissen und Gewissen davon ausgehen darf, diese Voraussetzung zu 

erfüllen. Ob dies tatsächlich so ist, wird sich erst durch ein Gerichtsurteil 

wirklich entscheiden lassen. 

gg) Rz. 211: Schriftlichkeit 

Ein Vertrag über ein Kreditderivat: « muss schriftlich sein». 

Mit Verwendung einer Transaktionsbestätigung liegt grundsätzlich ein 

schriftlicher Vertrag vor. Allenfalls ist jedoch bei Verwendung der CDD die 

Regelung von sec. 1.2 CDD anzupassen2005. 

                                                                                                                                                       

2005  Siehe zur Transaktionsbestätigung oben 2:II.3.c) (S. 126). 
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hh) Rz. 212-216: Sicherungsgeber 

Diese Bestimmungen betreffen die möglichen Sicherungsgeber. Dieser muss 

einer in der Aufzählung erwähnten Kategorie von Emittenten zugehören. 

Emittent ist eine juristische Person, welche Wertpapiere ausgibt2006. Diese 

Formulierung ist problematisch, da ein TRS nicht notwendigerweise ein 

Wertpapier ist, mithin gefordert wird, dass der Sicherungsgeber daneben 

noch Wertpapiere ausgeben muss. Dieser Konnex ist nicht nachvoll-

ziehbar2007, und der Begriff beruht wohl auf einer unsauberen Redaktion. 

Vorliegend ist die Rho Bank als Sicherungsgeberin eine Bank; Banken 

werden in Rz. 215 aufgeführt. Zusätzlich ist ihr ein kleineres Risikogewicht 

als der Ref Industries AG als Referenzschuldnerin zuzuordnen. 

ii) Rz. 220: Abzusichernde Forderung 

«Die abzusichernde Forderung muss sowohl den zum Zwecke der Bestimmung von 

Kreditereignissen als auch den zum Zwecke der Abwicklung vertraglich 

spezifizierten Forderungen angehören. […]» 

Ein TRS nimmt regelmässig Bezug auf den Basiswert bzw. vorliegend der 

Referenzverbindlichkeit hinsichtlich der Berechnung der Weiterleitung der 

Erträge sowie der Ausgleichsleistung. Auf einen Credit Event nimmt er 

jedoch keinen Bezug, womit diese Voraussetzung grundsätzlich nicht erfüllt 

ist. Im letzten Satz findet sich noch eine spezifische Regelung für TRS, won-

ach «die Referenzforderung und die abzusichernde Forderung identisch sein 

[müssen].» Dieser ersetzt wohl den ersten Teil der Bestimmung, da beide 

Voraussetzungen nicht nebeneinander bestehen können, womit auch hier 

die Voraussetzungen vorliegen. 

jj) Rz. 221–224: Credit Events 

«Zu den vertraglich spezifizierten Kreditereignissen, die die Fälligkeit des 

Kreditderivats auslösen, müssen mindestens die folgenden gehören:»2008 

Diese Bestimmungen betreffen die zwingend zu vereinbarenden Credit 

Events; jedoch hat ein TRS nicht zwingend die Vereinbarung von Credit 

Events zu umfassen. Die Credit Event-Klausel beim TRS führt das vorzeitige 

Ende der Laufzeit herbei. In Bezug auf einzelne Pflichten ist der Credit 

                                                                                                                                                       

2006  BOEMLE et al., Finanzmarktlexikon, 389 unter Emittent. 
2007  Das Dokument der BIS beschreibt die Sicherungsgeber mit dem Begriff entities, BCBS, 

Basel II, Ziff. 195. 
2008  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 221. 
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Event eine Fälligkeitsregelung2009, womit in diesem Fall die Voraussetzung 

gegeben wäre. Damit würden nur TRS mit Credit Event Klausel anerkannt, 

die vorliegende Transaktion dagegen erfüllt diese Voraussetzung nicht. 

kk) Rz. 225: Bestimmung des Credit Events 

«Die Zuständigkeit, zu bestimmen, ob ein Kreditereignis vorliegt, muss eindeutig 

einem oder mehreren Beteiligten zugewiesen sein. Diese Zuständigkeit darf nicht 

allein dem Siche¬rungsgeber obliegen. Der Sicherungsnehmer muss das Recht 

haben, dem Sicherungsgeber das Vorliegen eines Kreditereignisses anzuzeigen.» 

Der vorliegende TRS umfasst keine Credit Event Klausel, womit ein Credit 

Event auch nicht bestimmt werden kann. 

ll) Rz. 226: Bewertung beim Cash Settlement 

«Kreditderivate, die einen Barausgleich (Cash Settlement) vorsehen, können für 

Eigen¬mittelzwecke nur dann anerkannt werden, wenn ein robustes 

Bewertungsverfahren für die Referenzforderung besteht. Das Bewertungsverfahren 

muss eine zuverlässige Schätzung des Verlusts erlauben. Es muss einen klar 

definierten Zeitraum nach dem Eintreten eines Kreditereignisses geben, innerhalb 

dessen die Bewertung stattfinden muss. 

Diese Anforderung betrifft ausschliesslich CDS mit Cash Settlement, womit 

sie auf das vorliegende Beispiel nicht anwendbar ist2010. 

mm) Rz. 227: Abwicklung beim Phyiscal Delivery 

«Wenn kein Barausgleich vorgesehen ist, muss der Sicherungsnehmer das Recht 

haben, bei Vorliegen eines Kreditereignisses alle zum Zwecke der Abwicklung 

spezifizierten Forderungen an den Sicherungsgeber zu übertragen. Die 

Bedingungen der Forderungen müssen vorsehen, dass eine gegebenenfalls nötige 

Zustimmung zu einer derartigen Zession nicht ohne stichhaltige Gründe versagt 

werden darf.» 

Auch diese Bestimmung ist auf die Struktur eines CDS zugeschnitten und 

lässt sich nicht auf ein TRS mit Credit Event Klausel anwenden, welches 

auch ohne Eintritt eines Credit Events am Laufzeitende abgewickelt wird. 

                                                                                                                                                       

2009  Siehe dazu oben 2:IV.4.c)bb) (S. 246). 
2010  Siehe des weiteren oben beim CDS I.8.a)ll) (S. 376). 
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nn) Rz. 228: Asset Mismatch 

«Ist die abzusichernde Forderung vertraglich nicht zum Zwecke der Bestimmung 

von Kreditereignissen respektive zum Zwecke der Abwicklung spezifiziert (Asset 

Mismatch), müs¬sen zumindest folgende Bedingungen erfüllt sein:» 

Ein sog. Asset Mismatch ist im vorliegenden Beispiel nicht vorhanden, 

womit diese Bestimmung sowie die folgenden Rz. 229 ff. keine Anwendung 

finden. 

b) Rechtsfolgen der Anerkennung 

Werden sämtliche Anforderungen erfüllt, kann bei der abzusichernden 

Forderungen gem. den Voraussetzungen von Rz. 234–239 auf das 

Risikogewicht des Sicherungsgebers abgestellt werden, wobei gem. Rz. 236 

für Total Return Swaps der Sicherungsnehmer die Zahlungen des 

Sicherungsgebers nicht als Erträge verbuchen darf, ohne die entsprechenden 

Bewertungsanpassungen der abzusichernden Forderung vorzunehmen. 

Werden nicht alle Anforderungen erfüllt, sind die Kreditderivate in 

Bezug auf die Absicherung der Referenzforderung gem. Rz 246 unbe-

rücksichtigt zu lassen. Mangels einer Credit Event Klausel und damit 

Nichterfüllung sämtlicher Anforderungen kann der vorliegende TRS 

hinsichtlich einer Reduktion der Eigenmittel nicht anerkannt werden. 
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III. Credit Spread Options 

Im folgenden ist zu Beginn unter 1 detailliertes Beispiel einer Transaktion 

mit einer Credit Spread Option sowie deren Bestätigung darzustellen. Nach-

folgend ist unter 2 in Bezug auf die Frage, ob die CSO als Dauerschuld-

verhältnis zu qualifizieren ist, im Rahmen eines auf diesem Transaktions-

beispiel beruhenden Sachverhaltes mit einem Mangel im Begründungsakt 

darzulegen, inwiefern eine ex nunc Auflösung der CSO in Betracht fällt, und 

abschliessend unter 3 danach zu fragen, ob bankaufsichtsrechtlich eine 

Reduktionswirkung der CSO anerkannt wird. 

1. Beispiel einer Transaktion und deren Bestätigung 

a) Transaktionsbeispiel 

Die Rho Bank habe der Proteby Bank per 01.07.2011 eine amerikanische Put 

CSO auf die Referenzverbindlichkeit mit einem knock-out und einer 

Laufzeit von zwei Jahren verkauft. Basiswert ist eine Anleihe der Ref 

Industries AG und der Nominalwert betrage CHF 10 Mio. Der Credit Spread 

der Referenzverbindlichkeit wird anhand der Renditedifferenz zwischen 

dieser und einer geeigneten Staatsanleihe der Eidgenossenschaft berechnet. 

Der Strike Spread beträgt 185 bps.  

Der Credit Spread am Effective Date beträgt 164,4 bps. Steigt der Credit 

Spread, sinkt entsprechend der Marktwert der Referenzverbindlichkeit. Bis 

zu einem Credit Spread von 185 bps als dem vereinbarten Strike Spread trägt 

die Proteby Bank dieses Risiko selbst, sobald der Marktwert weiter sinken 

sollte kann sie ihre CSO ausüben und beim vorliegenden Physical Settlement 

die Referenzverbindlichkeit zu einem höheren Wert als dem aktuell bei 

einem Credit Spread von mehr als 185 bps liegenden Marktwert verkaufen. 

Im Gegenzug hat die Proteby Bank für ihr Recht die Optionsprämie zu 

bezahlen, welche 20bps multipliziert mit dem Nominalwert der CSO 

beträgt. 

Tritt nun ein Credit Event bei Referenzverbindlichkeit oder 

dem -schuldner ein, verfällt die CSO aufgrund der knock-out Klausel 

wertlos, d.h. sie kann von der Proteby Bank nicht mehr ausgeübt werden. 

Damit wird die Übertragung des Ausfallrisikos ausgeschlossen, und die 

CSO-Prämie fällt entsprechend niedriger aus. 
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b) Transaktionsbestätigung 

Die ISDA bietet keine Vorlage für eine Transaktionsbestätigung einer 

CSO2011. Die folgende Bestätigung kann daher als Vorschlag einer Vorlage 

gesehen werden, welche auf jener der ISDA für eine Bond Option2012 sowie 

dem Beispiel von DAS2013 basiert. Da keine Definitionen für die Bestätigung 

selbst vorhanden sind, werden vorliegend entsprechend auch deutsche 

Begriffe verwendet, mit Ausnahme einiger allgemein in Bestätigungen 

vorhanden Begriffen wie Trade Date oder Effective Date oder für welche auf 

die CDD abgestellt werden kann, wie z.B. Settlement Method. Bei einer CSO 

sind im Unterschied zu anderen Optionen sowie dem CDS und dem TRS 

spezifisch die Berechnungsweise des Credit Spreads zu vereinbaren, sowie 

allenfalls Mechanismen vorzusehen, sofern der Credit Spread anhand des 

gewählten Benchmarks in Ausnahmefällen nicht berechnet werden kann2014. 

 

1.  Allgemeines 

 Trade Date: 30.06.2011 

 Effective Date: 01.07.2011 

 Option Style: Amerikanisch 

 Option Type: Put 

 Verkäufer: Rho Bank2015 

 Käufer: Proteby Bank2016 

 Laufzeit: 2 Jahre bis und mit 30.06.2013 

 Nominalwert CHF 10 Mio. 

 Strike Spread 185 bps 

 Credit Spread Berechnung: Renditedifferenz zwischen 

Referenzstaatsanleihe und 

Referenzverbindlichkeit 

 Referenzverbindlichkeit: Emittent:  Ref Industries AG 

  Fälligkeit: 07.10.2021 

  Coupon: 2.75% 

  ISIN: CH001xxxx 

                                                                                                                                                       

2011  DAS, Credit Derivatives, 28. 
2012  Confirmation of OTC Bond Option Transaction. 
2013  DAS, Credit Derivatives, 26 Ex. 1.11. 
2014  DAS, Credit Derivatives, 28. 
2015 Rho ist der griechische Buchstabe für R (wie Risiko) und wird für den Sicherungsgeber 

als risikotragende Partei verwendet. 
2016 Proteby wurde als Fantasiename aus Protection Buyer gebildet und soll für den 

Sicherungsnehmer stehen. 
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  Kurs: 99.40% (Effective Date) 

 Referenzstaatsanleihe: Emittent:  Schweizerische

 Eidgenossenschaft 

  Fälligkeit: 28.04.2021 

  Coupon: 2% 

  ISIN: CH0111999816 

  Kurs: 107.68% (Effective Date) 

2. Knock-out 

 Vorzeitiges Ende: Nach dem Eintritt eines Credit Events 

kann der Käufer die Option nicht mehr 

ausüben. 

 Credit Events: Bankruptcy 

  Failure to Pay 

  Obligation Default 

  Restructuring 

 Reference Entity Ref Industries AG 

 Obligations: Referenzverbindlickeit;  

sowie Obligations: 

  Category: Bond 

  Characteristics: Listed 

3. Optionsprämie 

 Prämienschuldner Käufer (Proteby Bank) 

 Prämie 20 bps x Nominalwert 

 Zahlungstermin Effective Date 

4.  Settlement Terms 

 Settlement Method: Physical Settlement 

Der Käufer liefert dem Verkäufer die 

lieferbaren Verbindlichkeiten mit einem 

Nennwert entsprechend dem 

Nominalwert, gegen Bezahlung des 

Kaufpreises durch den Verkäufer 

 Voraussetzung: Ausübungserklärung durch den Käufer 

während der Laufzeit 

 Lieferbare Verbindlichkeit: Referenzverbindlichkeit im Nominalwert der 

CSO 

 Kaufpreis: Anhand des Strike Spread zum Zeitpunkt 

der Ausübung zu berechnen. 
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2. Ex nunc Auflösung bei Mangel im Begründungsakt 

Die Erörterung der Frage, ob bei einem Mangel im Begründungsakt die 

CSO-Prämie pro rata bis zur beidseitigen Kenntnis des Mangels geschuldet 

ist – der Vertrag folglich wie bei Dauerschuldverhältnissen üblich ex nunc 

aufgelöst wird – soll auf folgendem Sachverhalt basieren: 

Die CSO sei auf Seiten der Proteby Bank als CSO-Käuferin von einem 

Mitarbeiter abgeschlossen worden, welcher die entsprechende Vollmacht 

nicht besass. Die bei Vertragsschluss geschuldete Prämie wurde durch die 

Rho Bank mit einer eigenen Schuld verrechnet. Drei Monate nach Vertrags-

schluss wurde die Proteby Bank auf diese Transaktion aufmerksam und teile 

der Rho Bank mit, dass sie den Vertrag nicht genehmige und die Prämie 

zurückfordere. Die Rho Bank dagegen fordere eine pro rata Prämie für die 

vergangenen drei Monate. 

Der Vertretene wird bei einer wie vorliegend vollmachtlosen Stellvertretung 

durch den Vertrag nicht gebunden (Art. 38 OR). Der Vertrag befindet sich in 

einem Schwebezustand, bis er durch den Vertretenen genehmigt wird oder 

dieser die Genehmigung verweigert2017. Die Nichtgenehmigung führt zur 

Ungültigkeit des Vertrages und allenfalls zur Rückabwicklung bereits 

erbrachter Leistungen; diese sind grundsätzlich nach dem 

Bereicherungsrecht zurückzufordern, da sie ohne jeden gültigen Grund 

geleistet wurden2018 2019. Andere Regeln gelten dabei jedoch nach h.L. für 

Dauerschuldverhältnisse, da eine Rückabwicklung sich als unpraktisch und 

vom Ergebnis her als unbefriedigend erweist2020.  

Eine Rückabwicklung der vorliegenden CSO würde die Parteien so 

stellen, wie wenn nie ein Vertrag abgeschlossen worden wäre bzw. erfüllt 

worden wäre. Diese Wiederherstellung ist grundsätzlich möglich, da mit der 

vorliegend vertretenen Ablehnung der Gefahrtragung sowie der 

                                                                                                                                                       

2017  Statt vieler BK-ZÄCH, N 33, 36 zu Art. 38. 
2018  Art. 39 Abs. 3, 62 Abs. 2 OR. 
2019  BK-ZÄCH, N 14 zu Art. 39. In der Literatur werden jedoch nur jene Fälle angeführt, in 

welchen der Dritte bereits Leistungen erbracht hat. Die Fälle, in welchen der Vertretene 

Leistungen erbringt sind sicherlich weniger zahlreich, bei grossen Unternehmen ist 

dies jedoch nicht auszuschliessen. U.U. kann jedoch in der Leistung eine Genehmigung 

gesehen werden. In casu soll angenommen werden, dass die Leistung keine 

Genehmigung darstelle. 
2020  Siehe Nachweise oben in Fn. 666. 
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Einräumung eines Rechts als Leistungen2021 noch keine Leistungen erbracht 

wurden. Bleibt zu prüfen, inwiefern sie auch sachgerecht ist. 

Ab dem Beginn der Laufzeit der CSO muss der Verkäufer, in casu die 

Rho Bank, damit rechnen, dass der Käufer die Option ausübt. Bei einem wie 

vorliegend vereinbarten Physical Settlement wäre dies theoretisch immer 

möglich, selbst wenn der aktuelle Credit Spread kleiner als der Strike Spread 

wäre. Grundsätzlich ist eine Ausübung für den Käufer jedoch nur sinnvoll, 

wenn der Strike Spread unter dem Credit Spread liegt. Diese Veränderung 

des Credit Spreads wäre seit Vertragsschluss bis zur Mitteilung der 

Nichtgenehmigung grundsätzlich möglich gewesen.  

Wird nun hypothetisch davon ausgegangen, dass sich der Credit Spread 

in dieser Zeit tatsächlich dementsprechend entwickelt hätte und über den 

Strike Spread gestiegen wäre, würde sich die Rechtslage folgendermassen 

präsentieren: Mangels Vollmacht ist zwar der Vertrag unwirksam, jedoch 

kann der Vertretene diesen mit Wirkung ex tunc genehmigen2022. Dagegen ist 

der Dritte, vorliegend die Rho Bank, gem. Art. 38 Abs. 2 OR gebunden und 

muss sich die Genehmigung gefallenlassen2023. In dieser Konstellation wäre 

vernünftigerweise davon auszugehen, dass die Proteby Bank den Vertrag 

genehmigt, da sie die Referenzverbindlichkeit zu einem deren Marktwert 

übersteigenden Verkaufspreis an die Rho Bank verkaufen könnte. 

Somit ist festzustellen, dass die Rho Bank in der bereits verstrichenen 

Zeit das Risiko getragen hat, ihre Ausgleichsleistung zu erbringen – in casu 

die Referenzverbindlichkeit zu einem ungünstigen Preis zu kaufen. Insofern 

wäre es unbefriedigend, den Vertrag im Falle der Nichtgenehmigung ex tunc 

dahinfallen zu lassen, sollte eine andere Entwicklung stattgefunden haben. 

Denn die Risikotragung durch die Rho Bank lässt sich wie gezeigt nicht 

rückgängig machen. Daran ändert auch nicht, dass Risikotragung keine 

rechtliche Leistung2024 und die typische Hauptleistungspflicht der CSO nicht 

als Dauerschuld2025 zu betrachten ist. Denn immerhin führt die Risiko-

tragung dazu, dass während dieser Zeit die Rho Bank ihre Hauptleistung 

u.U. zu erbringen hatte, ohne selbst einen Einfluss darauf auszuüben. 

Folglich kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass die 

                                                                                                                                                       

2021  Siehe dazu oben 2:II.4.a)bb)1) (S. 134); 2:II.4.a)bb)3) (S. 137). 
2022  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1382. 
2023  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT, Nr. 1383. 
2024  Siehe dazu oben 2:II.4.a)bb)1) (S. 134). 
2025  Siehe dazu oben 2:V.3.b) (S. 261). 
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Risikotragung für die Proteby Bank ohne Interesse war, was einer 

Kündigung ex nunc entgegenstehen kann2026. 

Die Gegenleistung der Risikotragung ist die Prämienzahlung des 

Sicherungsnehmers, wobei vorliegend nur eine einmalige Prämie vereinbart 

wurde. Deren Umfang berechnet sich jedoch u.a. auch anhand der 

maximalen Laufzeit der Option. Eine Anpassung an eine andere Laufzeit ist 

daher ohne weiteres möglich. 

Der in der Struktur des Vertrages liegende Zweck der CSO der 

Risikoübertragung und der damit einhergehende wirtschaftliche Effekt der 

Risikotragung durch den Verkäufer rechtfertigt es bzw. erzwingt es 

geradezu, diesen im vorliegenden Fall den Dauerschuldverhältnissen 

zumindest gleichzustellen; nach der vorliegend vertretenen Ansicht ist 

mithin aus diesen Gründen der Zweck des Risikotransfers als Dauerschuld-

verhältnisse konstituierendes Dauerelement und der CDS somit als Dauer-

schuldverhältnis aufzufassen2027. Damit gilt, dass für die Dauer bis zur Mit-

teilung durch die Proteby Bank ein gültiger Vertrag vorgelegen hat, welcher 

durch ausserordentliche Kündigung ex nunc zu beenden ist2028. Die CSO 

Prämie ist folglich pro rata zu berechnen und zu bezahlen, der übrige Teil 

kann entsprechend zurückgefordert werden. 

3. Reduktion von Eigenmittelanforderungen 

Gem. Art. 47 Abs. 1 lit. c ERV können Kreditderivate als risikomindernde 

Massnahmen berücksichtigt werden. Nach Abs. 2 hat die Bank auf 

Verlangen den Nachweis zu erbringen, dass die Absicherung in den 

betroffenen Rechtsordnungen durchsetzbar ist und nach Abs. 3 die Präzi-

sierungen der FINMA zu beachten. Für grundlegende Ausführungen zur 

Anerkennung von Reduktionen ist auf die Ausführungen im 3. Teil zu 

verweisen2029. 

Die Präzisierungen der FINMA2030 sind grundsätzlich auf CDS 

zugeschnitten und vermögen z.B. auch ein TRS ohne Credit Event Klausel 

                                                                                                                                                       

2026  Vgl. BUCHER, OR AT, 385. 
2027  Siehe dazu auch oben 2:V.3.b) (S. 261). 
2028  Siehe dazu oben2:II.1.b)bb)2) (S. 110). 
2029  3:II.2.b)bb)1) (S. 281). 
2030  FINMA-RS 08/19 Kreditrisiken Banken, Rz. 204 ff.; siehe dazu z.B. beim CDS oben 

I.8.a) (S. 369). 
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nicht zu erfassen2031. Dasselbe gilt für die CSO, für welche das Rund-

schreiben in Rz. 233 explizit festlegt, dass sie nicht anerkannt werden 

kann2032. Eine Definition der CSO ist nicht vorhanden, womit auf Praxis und 

Lehre abzustellen ist2033. Beim Anwendungssachverhalt handelt es sich um 

eine CSO, welche damit auch eine CSO im vorliegenden Sinn ist. 

                                                                                                                                                       

2031  Siehe oben II.3.b) (S. 389). 
2032  Siehe dazu sowie entsprechender Kritik oben 3:II.2.b)bb)1) (S. 281) i.f. 
2033  Siehe dazu oben 3:II.2.a) (S. 278). 
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IV. Rechtsstreitigkeiten 

1. Deutsche Bank AG v. Ambac Credit Products LLC2034 

a) Sachverhalt 

Die Deutsche Bank (DB) hatte als Sicherungsnehmerin mit der Ambac Credit 

Products (ACP) als Sicherungsgeberin einen als Triplets Transaction be-

zeichneten Credit Default Swap abgeschlossen, welcher auf den 1999 ISDA 

Credit Derivatives Definitions basierte2035. Basiswert war ein ein Portfolio 

von 60 Referenzschuldnern und –verbindlichkeiten. Die vereinbarte Laufzeit 

betrug 5 Jahre und konnte auch durch Eintritt eines Credit Events bei einem 

der Referenzschuldner nicht frühzeitig beendet werden. 

Die Solutia Inc. war eine Referenzschuldnerin und hatte während der 

Laufzeit Konkurs angemeldet. DB hatte ACP daraufhin die nötigen Mittei-

lungen zukommen lassen und das das Lieferdatum für das Physical Settle-

ment wurde auf den 4.02. 2004 festgesetzt. DB diente ACP die Anleihen erst 

am 4.03.2004 an, woraufhin diese die Zahlung des Kaufpreises verweigerte. 

b) Urteil 

Die Transaktion wurde vom Gericht als Art eines Kreditderivates genannt 

Credit Default Swap (CDS) qualifiziert. Das Gericht führte aus, dass Kredit-

derivate ähnlich wie Versicherungspolicen seien und dem Inhaber von Un-

ternehmensanleihen oder anderen Wertpapieren einen Schutz gegen Abstu-

fungen der Kreditwürdigkeit (downgrade in the credit) der emittierenden Un-

ternehmen bieten würden. Zu beurteilen hatte es die Frage, wann DB der Be-

klagten ACP die fraglichen Anleihen zu liefern hatte2036. 

Im Anwendungsbereich der für diese Transaktion geltenden 1999 ISDA 

Credit Derivatives Definitions, welche « [...] set out a highly detailed, carefully 

choreographed set of procedures to be followed if the reference entity experiences a 

credit event.»2037 vertrat das Gericht die Ansicht, dass die Lieferung bis 

spätestens fünf Arbeitstage nach dem festgelegten Lieferdatum zu erfolgen 

hatte. Dieser für die Lieferung vorgesehene Zeitplan sowie die entsprechen-

                                                                                                                                                       

2034  Deutsche Bank AG v. Ambac Credit Products LLC and Ambac Assurance Corporation, 

2006 WL 1867497 (S.D.N.Y. 2006). 
2035  Siehe zum Sachverhalt a.a.O. 4–7. 
2036  A.a.O. Ziff. 1. 
2037  A.a.O. 3. 
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den Parteiwillen wurden als genügend erwiesen erachtet, um die Annahme-

verweigerung bei einer verspäteten Lieferung nicht als Vertragsbruch zu 

qualifizieren2038 und damit sämtliche von DB vorgebrachten Klagegründe 

abzuweisen2039. 

2. Aon Financial Products v. Société Générale2040 

a) Sachverhalt 

Aon Financial Products und Aon Corporation (Aon) hatten als Sicherungs-

nehmer mit der Société Général (SG) als Sicherungsgeberin am 08.03.1999 

einen CDS abgeschlossen. Als Referenzschuldner wurde die «Republic of 

Philippines and any successors» und als Referenzverbindlichkeit eine Staatsan-

leihe der Philippinen bezeichnet, der Nominalwert betrug $ 10 Mio. und als 

Credit Events wurden u.a. Failure to Pay und Sovereign Event vereinbart. 

Aon hatte am 04.02.1999 bereits einen CDS als Sicherungsgeber mit Bear 

Stearns International Limited (BSIL) als Sicherungsnehmer abgeschlossen, 

dessen Nominalwert betrug ebenfalls $ 10 Mio. Referenzschuldner war eine 

philippinische, staatliche Versicherungsagentur (Government Service Insu-

rance System [GSIS]2041). Als Credit Event vereinbarten die Parteien ein Failure 

to Pay. Unter diesem CDS war ein zahlungsauslösender Credit Event einge-

treten2042. 

b) Urteil 

Das Gericht hatte insbesondere die Frage zu entscheiden, ob die Weigerung 

von GSIS, ihre Zahlungsverpflichtungen anzuerkennen, einen Credit Event 

im CDS zwischen Aon und SG begründete. 

Im Rahmen der Prüfung, ob der fragliche Sachverhalt einen Sovereign 

Event darstellte, stellte das Gericht auf den exakten Wortlaut der Definition 

von Sovereign Event ab. Dabei sei ein Sovereign Event «[…] after redacting 

                                                                                                                                                       

2038  A.a.O. 9 ff. 
2039  A.a.O. 17. 
2040  AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007); siehe 

auch die Urteilsbesprechung von MILLS, GLFDLR 2007/4, 1 ff. 
2041  Gem. AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 2005 WL 427535 (S.D.N.Y.), 1: 

«[…] a Philippine government entity, […]». Dieses CDS war Gegenstand von Ursa Minor 

Ltd. v. Aon Financial Products, Inc., 2000 WL 1010278 (S.D.N.Y.); siehe für eine weitere 

Zusammenfassung z.B. ZEREY in ZEREY (Hrsg.), Finanzderivate, § 7 N 147 f. 
2042  AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007), 92. 
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inapplicable language, the Aon/SG CDS Contract provides that an event is a 

‹Sovereign Event› if it is ‹a condition ... created by or result[ing] from any act or 

failure to act by the government of [the Republic of Philippines and any Successors] 

or any agency or regulatory authority [thereof] ... that has the effect of ... causing a 

failure to honour any obligation relating to ... any obligation issued by the 

government of [the Republic of Philippines]›»2043. 

Während die Vorinstanz – der United States District Court, S.D. New 

York2044 – aufgrund dieser Definition in der Weigerung von GSIS einen 

Sovereign Event sah, betrachtete der United States Court of Appeals das Ver-

sagen von GSIS, zu bezahlen, zwar als Versagen zu Handeln oder ein Ereig-

nis, jedoch nicht als Bedingung, wie es die Definition verlange2045. 

Des weiteren prüfte das Gericht das Vorliegen eines Failure to Pay Credit 

Events. Im Rahmen dieser Prüfung ging es insbesondere darum, ob GSIS als 

Referenzschuldner des in Frage stehenden CDS gelte. Da als Referenz-

schuldner die Parteien nur die «Republic of Philippines and any successors» be-

zeichneten, entschied das Gericht, dass sich die Parteien damit nicht auf die 

von der ISDA verwendete Definition von Sovereign abstützten; wollten die 

Parteien die Definition von Sovereign in die Definition des Referenzschuld-

ners miteinbeziehen, so erwarte das Gericht, dass dieser Terminus von den 

Parteien am massgeblichen Ort des Vertrages auch gebraucht werde2046. Das 

Gericht entschied unter Bezugnahme auf philippinisches Recht, dass GSIS 

nicht die Republic of Philippines sei. 

Die Vorinstanz stellte ferner fest, «[t]he clear intent of the parties was that 

Societe Generale would guarantee payment to Aon and AFP on the condition that 

they become liable to BSIL upon the occurrence of a Credit Event.»2047 Auch dieser 

Feststellung schloss sich das Appellationsgericht nicht an: es gebe keinen 

Grund anzunehmen, dass das zu Aon übertragene Risiko präzise dem Risi-

ko entspreche, welches diese an SG übertragen habe. Das übertragene Risiko 

werde durch die Bestimmungen jedes CDS unabhängig voneinander defi-

                                                                                                                                                       

2043  AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007), 97. 
2044  Siehe AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 2005 WL 427535 (S.D.N.Y.), 5. 
2045  AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007), 97: 

«GSIS's failure to pay on the Surety Bond may well have been a failure to act, or an event, but 

surely it was not a ‹condition›». 
2046  A.a.O. 100. 
2047  AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 2005 WL 427535 (S.D.N.Y.), 1. 
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niert2048. Es anerkannte jedoch grundsätzlich die Absicht von Aon, mittels 

des CDS mit SG sein eigenes Risiko zu reduzieren2049. 

Im Zusammenhang mit der Tatsache, dass die Verbindlichkeit von GSIS 

durch die Philippinen garantiert wurde, verweist das Gericht darauf, dass 

ein Credit Event vor dem Ende der Laufzeit eintreten müsse und das verein-

barte Laufzeitende der 31.03.2000 gewesen sei. Da Aon aber erst am 

03.04.2000 der Regierung der Philippinen eine Nachricht habe zukommen 

lassen und jene nicht vor dem 14.04.2000 den Abruf von Aon abgelehnt habe, 

kann diese Ablehnung der Verantwortlichkeit durch die Regierung der Phi-

lippinen keinen Credit Event mehr begründen2050. 

Ferner äusserte sich das Gericht auch zur Credit Event Notice, mit welcher 

Aon die Zahlung von SG auszulösen hatte. Diese müsse gemäss Vertrag un-

widerrufbar sein, als was sie in casu jedoch nicht gelten konnte, und damit 

ebenfalls nicht geeignet war, die Zahlung auszulösen2051. Die Prüfung der 

Gültigkeit der Mitteilung wurde erst nach derjenigen nach der Frage, ob ein 

Credit Event eingetreten sei, vorgenommen. Dies lässt den Schluss zu, dass 

das Gericht der Mitteilung nicht zwingend eine derart absolute Bedeutung 

zumisst2052. 

3. Merrill Lynch International v. XL Capital Assurance Inc.2053 

a) Sachverhalt 

Merrill Lynch International (MLI) schloss als Sicherungsnehmer zwischen 

dem 25.01. und 10.08.2007 insgesamt sieben Credit Default Swaps mit XL 

Capital Assurance Inc. (XLCA) als Sicherungsgeber2054 ab. Inhalt jedes der 

sieben CDS war die Absicherung gegen den Ausfall der A-2 Tranche einer 

CDO, wobei sieben verschiedene CDOs mit jeweils ihrer A-2 Tranche 

betroffen waren. Insgesamt betrug der Nominalwert der CDS $ 3,1 Mia. 

Ferner wurde vereinbart, dass MLI die Stimmrechte der abgesicherten 

                                                                                                                                                       

2048  AON Financial Products, Inc. v. Société Générale, 476 F.3d 90 (C.A.2 (N.Y.) 2007), 96, 

99. 
2049  A.a.O. 93. 
2050  A.a.O. 102. 
2051  A.a.O. 103. 
2052  Siehe Bemerkungen oben in Fn. 1131. 
2053  Merrill Lynch International v. XL Capital Assurance Inc., 564 F.Supp.2d 298 (S.D.N.Y. 

2008.). 
2054  Gegenpartei als Sicherungsgeber waren jeweils ein zu diesem Zweck gebildeten Trust, 

für welche XLCA als Treuhänder waltete: a.a.O. 300 Fn. 1. 
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Tranchen und teilweise zusätzlich der A-1 Tranchen2055 nur mit schriftlicher 

Zustimmung von XLCA ausübe2056. Sollte MLI die Stimmrechte nicht in 

Übereinstimmung mit dem Willen von XLCA auszuüben, konnte der 

jeweilige CDS von XLCA beendet werden. 

Am 29.08.2007 schloss MLI sechs weitere Credit Default Swaps über die 

A-1 Tranchen von sechs der sieben CDOs ab, mit welchen bereits CDS über 

die A-2 Tranchen mit XLCA abgeschlossen wurden. Vertragspartner waren 

LaCrosse Financial Products, LLC als Sicherungsgeber und MBIA Insurance 

Corporation (MBIA) als sog. Financial Guarantor. Die genauen vertraglichen 

Strukturen gehen aus dem Urteil nicht hervor, das Gericht bezeichnet diese 

Credit Default Swaps als «MBIA swaps». Vertragsinhalt dieser CDS war 

u.a., dass die Stimmrechte nur auf schriftliche Weisung von MBIA ausgeübt 

werden dürfen, diese jedoch anerkenne, dass MLI neben diesen CDS weitere 

Verträge über den Erwerb von Kreditschutz in Bezug auf die 

Referenzverbindlichkeiten abschliessen darf oder abgeschlossen hat, und 

aus diesen fliessende Pflichten mit den Pflichten aus den CDS mit MBIA 

kollidieren können. MBIA hatte jedoch die Möglichkeit, die Beendigung des 

CDS zu erklären, sollte MLI die Stimmrechte nicht weisungsgemäss ausüben 

können. MLI hielt sowohl die A-1 wie auch die A-2 Tranchen der 

abgesicherten CDO. 

XLCA sah ihre Rechte aus den sechs CDS durch den Abschluss der 

weiteren CDS mit MBIA gefährdet und erklärte die Beendigung der 

betroffenen CDS, da MLI die Stimmrechte nicht mehr wie vereinbart nur mit 

Zustimmung von XLCA ausüben könne, damit einen antizipierten 

Vertragsbruch begangen und ein zusätzliches Beendigungsereignis 

ausgelöst habe. Das siebte CDS wurde mit der Begründung beendet, dass 

MLI nicht bestätigt habe, die von diesem CDS betroffenen Stimmrechte nicht 

auch «übertragen» zu haben und das Schweigen von MLI ein Beweis dafür 

darstelle, dass sie dies getan habe. 

                                                                                                                                                       

2055  Bei fünf CDS wurden zusätzlich die Stimmrechte der nicht abgesicherten Tranche A-1 

übertragen. 
2056  Nach den jeweiligen Verträgen gilt als Additional Termination Event (u.a.) «… (ii) the 

failure by Party A[MLI] to exercise any Voting Rights or to cause one or more beneficial owners 

of the Applicable Percentage of the Outstanding Principal Balance of the Reference Obligation 

to exercise any Voting Rights, or than the Retained Rights, solely in accordance with the 

written instructions of Party B[XLCA]…», a.a.O. 301 (Hervorhebungen durch Verfasser 

weggelassen). 
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Am 19.03.2008 hat MLI eine Klage auf Feststellung eingeleitet, dass 

XLCA durch die sieben CDS weiterhin gebunden bleibe und die 

Beendigungsmitteilungen wirkungslos seien.  

b) Urteil 

Der United States Court of Appeals, Second Circuit, hatte die Frage zu 

beurteilen, ob MLI durch den Abschluss weiterer CDS mit MBIA ihre 

vertraglichen Verpflichtungen gegenüber MLI gefährdet hatte. 

Das Gericht führte aus, dass MLI an XLCA die Stimmrechte nicht in 

unbedingter Weise eingeräumt habe, sondern XLCA MLI im Falle eines 

Defaults Schutz gewähre, und MLI (im Gegenzug) XLCA durch die 

Möglichkeit zur Ausübung der Stimmrechte die Kontrolle über gewisse 

Faktoren gebe, welche das Risiko eines Defaults betreffen. Falls MLI die 

Stimmrechte nicht gemäss den Weisungen ausüben sollte, würde ein 

zusätzliches Beendigungsereignis ausgelöst, wobei MLI den Schutz verlieren 

würde und eine zusätzliche Zahlung zu leisten hätte2057. Dies ergebe sich aus 

dem klaren Wortlaut des Vertrages und mache auch in Bezug auf die 

gesamte Struktur Sinn, da die abgeschlossenen CDS sehr ungewöhnlich in 

Bezug auf die Einräumung der Stimmrechte auch über jene der Tranche A-1, 

welche nicht abgesichert wurden, sei. Dadurch sei XLCA zusätzlich 

geschützt worden. 

Ferner werde im CDS mit MBIA vereinbart, dass wenn MLI die 

Stimmrechte nicht gemäss den Weisungen von MBIA ausübe, weil diese mit 

anderen Verpflichtungen kollidieren, MBIA die Beendigung erklären dürfe. 

Aus dem Nichtvorhandensein einer solchen Vereinbarung in den CDS mit 

XLCA ergebe sich, wenn überhaupt, dass MLI beabsichtigte, im Falle eines 

Konflikts sich an die Vereinbarung mit XLCA zu halten2058. 

Aus den beiden Verträgen ergebe sich ferner, dass MLI vollständig in 

der Lage blieb, die Stimmrechte gemäss den Weisungen von XLCA 

auszuüben. Würde MLI dies tun, könnte in den MBIA CDS ein 

Beendigungsereignis ausgelöst werden. Jedoch bleib die Wahl, das 

Beendigungsereignis auszulösen, bei MLI2059. 

                                                                                                                                                       

2057  A.a.O. 303 f. 
2058  A.a.O. 304. 
2059  A.a.O. 305. 
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Das Gericht urteilte aufgrund dieser Überlegungen, dass XLCA keine 

Grundlage für die Beendigung der sechs CDS besass, und damit auch keinen 

für die Beendigung des siebten CDS2060. 

4. VCG Special Opportunities Master Fund Ltd. v. Citibank N.A.2061 

a) Sachverhalt 

VCG Special Opportunities Master Fund Ltd. (VCG) hatte einen CDS-Ver-

trag mit Citibank N.A. (Citibank) abgeschlossen, in welchem VCG als Siche-

rungsgeber eines CDO’s auftrat2062. Der Vertrag wird hauptsächlich vom 

2002 ISDA Master Agreement, dem 1994 ISDA Credit Support Annex, den 

2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, dem ISDA Standard Terms 

Supplement for a Credit Derivative Transaction on Collateralized Debt Obli-

gation with Pay-As-You-Go or Physical Settlement (CDS on CDO Terms)2063 

sowie der Transaktionsbestätigung beherrscht. Vereinbart wurden mehrere 

Credit Events (als Floating Amount Event bezeichnet), unter anderem Write-

down und Implied Writedown. Dieser wird im Standard Term Supplement 

CDS on CDO umschrieben und ist spezifisch auf CDO als Referenzverbind-

lichkeiten zugeschnitten: «‹Implied Writedown Amount› means, (i) if the Under-

lying Instruments do not provide for writedowns, applied losses, principal deficien-

cies or realized losses as described in (i) of the definition of ‹Writedown› to occur in 

respect of the Reference Obligation, on any Reference Obligation Payment Date, an 

amount determined by the Calculation Agent [...]»2064. 

Ferner vereinbarten die Parteien, dass VCG Sicherheiten zu leisten habe. 

Eine dieser Sicherheiten war zu Beginn der Transaktion geschuldet. Im 

Laufe der Transaktion verlangte Citibank zusätzliche Sicherheiten, welche 

von VCG geleistet wurden. 

                                                                                                                                                       

2060  A.a.O. 307. 
2061  VCG Special Opportunities Master Fund Ltd. v. Citibank, N.A., 594 F.Supp.2d 334 

(S.D.N.Y. 2008). 
2062  A.a.O. 337. 
2063  Abrufbar unter <www.isda.org/publications/isdacredit-deri-def-sup-comm.aspx#rc> 

unter «CDS on CDO Documentation». 
2064  A.a.O. 339. 
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b) Urteil 

Umstritten war unter anderem, ob ein sog. Implied Writedown Credit Event 

eingetreten sei2065. Dass Gericht vertrat die Ansicht, dass eine Abschreibung 

bei der Referenzverbindlichkeit nicht vorgesehen sei, und verwarf die An-

sicht von VCG, dass eine Abschreibung auf den Sicherheiten des CDO selbst 

einer Abschreibung der herausgegebenen Class B Notes entsprach. Es ent-

schied, dass damit der vereinbarte Fall eintrete, dass die Entscheidung über 

die Höhe des Implied Writedown Betrages von Citibank in der Funktion als 

Calculation Agent vorzunehmen sei, was diese anhand der vorgegebenen 

mathematischen Berechnungen richtig getan habe2066. 

Ferner machte VCG geltend, dass Citibank nicht zusätzliche Sicherheiten 

verlangen durfte2067. Das Gericht ging einerseits davon aus, dass diese zu-

sätzlichen Sicherheiten vereinbart waren und der diese Sicherheiten regeln-

de Credit Support Annex in der Bestätigung als anwendbar erklärt wurde, 

ferner VCG die Geltendmachung dieser Vertragsverletzung, sofern es eine 

sei, aufgrund der tatsächlichen Leistung der Sicherheiten verwirkt habe. 

Und schliesslich sehe der Vertrag selbst Schlichtungsregeln vor, nach wel-

chen VCG zuerst hätte vorgehen müssen2068. 

VCG machte alternativ u.a. einen Vertragsrücktritt aufgrund einer eige-

nen Fehleinschätzung des genauen Vertragsinhalts des CDS (bezogen auf 

die Sicherheitsleistungen, welche während der Vertragslaufzeit allenfalls zu 

erbringen waren) geltend. Dies wurde abgelehnt, da die Sprache des von der 

Fehleinschätzung betroffenen Credit Support Annex klar, VCG ein erfahre-

ner Hedge Fund und das mangelhafte Verständnis dieses CDS nur auf eine 

Nachlässigkeit von Seiten VCG zurückzuführen sei2069. 

                                                                                                                                                       

2065  A.a.O. 338, 340. 
2066  A.a.O. p 341 f. 
2067  A.a.O. p 342. 
2068  A.a.O. p 342 f. 
2069  A.a.O. p 344. 
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ZUSAMMENFASSUNG 

Erster Teil: Kreditderivate im Finanzmarkt 

Kreditderivate haben zu anderen Instrumenten auf dem Finanzmarkt zahl-

reiche Verbindungen. Aus finanzökonomischer Sicht werden sie den deriva-

tiven Finanzinstrumenten zugerechnet und als Instrumente des Risikotrans-

fers sind sie Bestandteil eines Systems von verschiedenen Instrumenten und 

Risikotransfermöglichkeiten. Deren Begriffe sind jedoch häufig nicht klar 

umfasst und eine Zuordnung einzelner Instrumente zeitigt mithin aus die-

sem Grund keine unmittelbaren Wirkungen. 

Als Grundtypen von Kreditderivaten wurden der Credit Default Swap 

(CDS), der Total Return Swap (TRS) sowie die Credit Spread Option (CSO) 

bestimmt. Diese weisen ungedeckte (unfunded) Strukturen auf, d.h. bei der 

Aktualisierung des Risikos hat die risikoübernehmende Partei eine Aus-

gleichsleistung zu erbringen. Diese kann als Cash oder Physical Settlement 

ausgestaltet werden. In sog. gedeckte (funded) Strukturen wie Credit Linked 

Notes, synthetische Asset Backed Securities (ABS) und Collaterised Debt 

Obligations (CDO) werden jeweils die Grundtypen von Kreditderivaten, in 

der Praxis insbesondere CDS, eingebettet. 

Gegenstand des Risikotransfers ist das Kreditrisiko. Dieses lässt sich grund-

sätzlich in Ausfall- und Bonitätsänderungsrisiken aufteilen. Als Ursprung 

des für Kreditderivate vorliegend als relevant betrachteten Kreditrisikos 

sind Finanzierungsverträge zu sehen, welche sich dadurch auszeichnen, 

dass der Kapitalgeber durch einen Zins entschädigt wird. An dieses Kredit-

risiko können Kreditderivate auf verschiedenen Arten anknüpfen: 

Die Total Return Perspektive beinhaltet sämtliche Risiken einer (Kre-

dit-)Position, neben Kreditrisiken auch Marktrisiken. Sie umfasst sämtliche 

Erträge sowie Wertveränderungen einer Position. An den Total Return 

knüpft z.B. der TRS an. 

Auf das Ausfallrisiko beziehen sich sog. Credit Events als Umschreibung 

von Ereignissen wie eine Zahlungsunfähigkeit oder Insolvenz, welche der 

Aktualisierung des Ausfallrisikos gleichgesetzt werden können. Angeknüpft 

wird an die Credit Events z.B. durch den CDS; auch die CSO kann in der 
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knock-out Variante an Credit Events anknüpfen, jedoch negativ als damit 

das so definierte Risiko nicht übertragen wird. 

Sowohl Ausfall- als auch Bonitätsänderungsrisiken können durch den 

Credit Spread erfasst werden. Dieser stellt darauf ab, dass der Kapitalgeber 

bei kreditrisikosensitiven Positionen für das Kreditrisiko im Zinssatz ent-

schädigt wird. Gleichzeitig umfasst der Zins auch das risikolose Zurverfü-

gungstellen von Kapital – mithin werden auch kreditrisikolose Positionen 

mit einem Zins entschädigt. Der Credit Spread umfasst nun diese Rendite-

differenzen zwischen kreditrisikosensitiven und -losen Positionen. An den 

Credit Spread schliesslich knüpft die CSO an, wobei bei der knock-out 

Variante kein Ausfallrisiko übertragen wird. 

Durch Bezugnahme auf eine dieser Erfassungsmöglichkeiten kann das Kre-

ditrisiko übertragen werden. Kreditrisikotransfer ist nicht gleichbedeutend 

mit der Absicherung als Motiv und setzt nicht zwingend eine gleichlaufende 

Risikoentlastung auf der einen sowie -belastung auf der anderen Seite 

voraus. 

Zweiter Teil: Kreditderivate im Vertragsrecht 

Kreditrisiko ist ein dem Vertragsrecht ein unbekannter Gegenstand und 

seine Übertragung ein grundsätzlich unbekannter Vorgang. Deren vertrags-

rechtliche Erfassung hat unter einer Rückbesinnung auf vertragsrechtliche 

Grundsätze zu erfolgen. Das Kreditrisiko als Gegenstand von Kreditderiva-

ten definiert sich einzig im vertraglichen Rahmen durch entsprechende 

Strukturierungen von Zahlungsströmen. Diese sind dann auch als die ein-

zigen Leistungspflichten aufzufassen. 

Der Risikotransfer ist nur Vertragszweck, welcher im Rahmen der Ausle-

gung beachtlich wird und nach der vorliegenden Ansicht auch im Rahmen 

der Qualifikation als Dauerschuldverhältnis hinzugezogen werden soll. 

Unter Beachtung der Vertragsfreiheit sind zu einschränkende Qualifikation-

en zu vermeiden. So ist der CDS gegenüber dem Versicherungsvertrag 

abzugrenzen und die Art der Abwicklung als Cash oder Physical Settlement 

ihren wirtschaftlichen Hintergründen sowie dem Vertragszweck folgend im 

Rahmen der Qualifikation nicht überzubewerten. 

Die einzelnen Kreditderivate sind auf diesen Grundsätzen aufbauend jeweils 

als Innominatverträge sui generis zu qualifizieren. Sie weisen zwar unterein-

ander wie auch mit derivativen Finanzinstrumenten im Allgemeinen einige 
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Gemeinsamkeiten auf. So sind sie aus vertraglicher Sicht den derivativen Fi-

nanzinstrumenten zuzurechnen; vertragsrechtlich ist diese Zuordnung je-

doch mangels einer Dogmatik für derivative Finanzinstrumente vorerst 

ohne grosse Bedeutung. 

Weitere Gemeinsamkeiten liegen in der vorliegend als vertragstypen-

übergreifenden Qualifikation bezeichneten Zuordnung. Im durch Kreditde-

rivate bewirkten Risikotransfer liegt zugleich ihr Zweck. Risikotransfer fin-

det über einen Zeitraum hin statt, was sich auch in der nach Zeitabschnitten 

bemessenen Gegenleistung zeigt. Dieser dauernde Zweck reicht aus, um 

Kreditderivate als Dauerschuldverhältnisse zu qualifizieren. Ferner sind sie 

synallagmatische Verträge und unterliegen de lege lata bei nachgewiesener 

Spielartigkeit im Einzelfall dem Differenzeinwand. 

Im Rahmen der vertragsrechtlichen Qualifikation sind Kreditderivate vonei-

nander abzugrenzen. Das massgebende Unterscheidungskriterium liegt in 

verschiedenen Arten der Anknüpfung an das zu übertragende Kreditrisiko 

begründet, aus welchem sich die jeweilige Strukturierung der verschiedenen 

Zahlungsströme eines einzelnen Instrumentes ergibt. So ist aufgrund der 

ähnlichen Anknüpfung die CSO auch als eine derivative Option zu qualifi-

zieren; als Vertragstypus ist diese von anderen Optionsverträgen wie insbe-

sondere von Kaufrechtsverträgen abzugrenzen. Denn während Kaufrechts-

verträge auf die Wirkung eines vollkommenen zweiseitigen Kaufvertrages 

abzielen, fällt bei der derivativen Option die Ausgleichsleistung in der Regel 

zugunsten des Optionskäufers aus – worin der Zweck der derivativen 

Option liegt. 

Beim CDS handelt es sich dagegen wie beim TRS um einen bisher unbe-

kannten Vertragstypus: Der CDS räumt dem Sicherungsnehmer gegen die 

Leistung einer periodischen Prämienzahlung ein durch einen Credit Event 

bedingtes Recht zur Forderung einer Ausgleichszahlung ein oder beinhaltet 

einen durch diesen bedingten, unvollkommenen Kaufvertrag, aus welchem 

den Sicherungsnehmer nur eine Obliegenheit zur Lieferung trifft. 

Der TRS verpflichtet beide Parteien gleichermassen. Die Weiterleitung 

der Erträge ist eine jeweils neu entstehende Schuld, deren Umfang anhand 

der tatsächlich vom Referenzschuldner geleisteten Zahlungen berechnet 

wird, während die Prämie des Sicherungsgeber jeweils pro rata temporis 

entsteht. Die Wertveränderungsausgleichspflicht kann als einmalige oder 

periodische Differenzzahlung oder als zum Ende der Laufzeit hin 

aufgeschobener Kaufvertrag vereinbart werden. Kaufgegenstand sowie 

Kaufpreis wurden diesfalls bereits bei Vertragsschluss festgelegt. 
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Die CSO als derivative Option räumt dem Optionskäufer das Options-

recht ein, während der Laufzeit vom Verkäufer eine anhand des vereinbar-

ten Strike Spreads zu berechnende Ausgleichsleistung zu fordern. Diese ist 

durch die Ausübung als Wollensbedingung bedingt ausgestaltet und kann je 

nach Ausgestaltung der CSO in einer Ausgleichszahlung (Cash Settlement) 

oder dem Kauf oder Verkauf der Referenzverbindlichkeit (Physical Settle-

ment) bestehen. 

Dritter Teil: Kreditderivate im Aufsichtsrecht 

Ein Engagement in Kreditderivaten begründet per se keine Bewilligungs-

pflicht. Sie sind insbesondere weder ein Bankgeschäft noch stellen sie eine 

Versicherungstätigkeit dar. CDS und TRS weisen überdies keine 

Effektenqualität auf, wogegen die CSO wie eine derivative Option 

grundsätzlich handelbar ist und damit zumindest die Eignung aufweist, eine 

Effekte i.S. des BEHG zu sein. 

Aufsichtsrechtlich erfasst werden Kreditderivate im Rahmen ihres Einsatzes 

durch bereits einer Aufsicht unterstellten Unternehmen oder durch die 

Anlagevehikel der kollektiven Kapitalanlage. 

Für Banken bestehen Regelungen zur Erfassung von Kreditderivaten im 

Rahmen der Eigenmittel- und Risikoverteilungsvorschriften. Einschränkun-

gen betreffend ein Engagement selbst bestehen jedoch keine. Dagegen dür-

fen Versicherungen Kreditderivate aufgrund deren Charakters als versiche-

rungsfremde Tätigkeiten nur im Rahmen der Kapitalanlage einsetzen, wobei 

auch in diesem Rahmen starke Einschränkungen bestehen. 

Insgesamt ist festzustellen, dass die Erfassung oder den Einsatz von 

Kreditderivaten bei Banken und Versicherungen regelnden gesetzlichen 

Grundlagen auf mehreren Ebenen verbesserungsfähig sind. So ist die 

Kohärenz zwischen verschiedenen Gesetzesstufen inklusive der jeweiligen 

Rundschreiben wie auch im Vergleich zu den entsprechenden Vorschriften 

zum Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten mangelhaft. 

Bei der kollektiven Kapitalanlage entscheidet sich die Zulässigkeit des 

Einsatzes von Kreditderivaten in erster Linie nach dem Anlagevehikel sowie 

allenfalls der individuellen Anlagepolitik. Ausgeschlossen sind Kredit-

derivate für Immobilienfonds, beschränkt zugelassen werden sie bei den 

Effektenfonds und den übrigen Fonds für traditionelle Anlagen, keine oder 

kaum Einschränkungen bestehen für die übrigen Fonds für alternative 

Anlagen sowie den geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen. 
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Jedoch sind auf begrifflicher Ebene die Vorschriften nicht immer 

eindeutig, welchem der relativ komplizierte Aufbau des kollektiven Kapital-

anlagerechts auf mehreren Gesetzesstufen sowie die zahlreichen Querver-

weise und sinngemässen Anwendungsvorschriften innerhalb und zwischen 

den verschiedenen Gesetzesebenen kaum entgegenzuwirken vermag. 

Vierter Teil: Ausgewählte Rechtsfragen 

Der vierte Teil hat sich mit einzelne Transaktionen von Kreditderivaten so-

wie sich daraus ergebende Rechtsfragen und Problemstellungen bezogen. 

Die bei allen Grundtypen angeführten Fälle der ex nunc Auflösung bei 

einem Mangel im Begründungsakt dienten der Darstellung der 

Notwendigkeit, Kreditderivate als Dauerschuldverhältnisse zu betrachten, 

welche im zweiten Teil eingeflossen ist. Die ebenfalls bei sämtlichen 

Kreditderivaten angeführte Frage nach einer Eigenmittelentlastung bei zur 

Absicherung abgeschlossenen Kreditderivaten dient der detaillierten 

Betrachtung der entsprechenden Vorschriften des FINMA RS 08/19 

Kreditrisiken Banken, welche im dritten Teil nur angesprochenen wurden. 

Diese sind auf die Struktur des CDS zugeschnitten. Entsprechend scheint die 

Absicherungswirkung eines TRS ohne Credit Event Klausel nicht anerkannt 

zu werden. Die Anerkennung der CSO wird durch eine expliziten Vorschrift 

im Rundschreiben ausgeschlossen. 

Die weiteren Fälle betrafen ausschliesslich den CDS. Einige davon dienten 

wiederum dem zweiten Teil zu: so diejenigen Sachverhalte in Bezug zu 

Prämienzahlungen, der Nichtlieferung beim Physical Settlement sowie der 

Notice of Publicly Available Information. Demnach sind die Prämien keine 

Zinszahlungen, den Sicherungsnehmer trifft beim Physical Settlement nur 

eine Obliegenheit zur Lieferung, und die Notice of Publicly Available 

Information ist als Beweislastverteilungsregel zu qualifizieren. 

Neben diesen wurden auch vom zweiten Teil losgelöste Rechtsfragen er-

örtert. Dazu zählen verschiedene Fragen mit Bezug zu den Credit Events. So 

ist festzuhalten, dass die Benachrichtigung des Richters durch den Verwal-

tungsrat wie auch die freiwillige Auflösung einer Gesellschaft durch Be-

schluss des Verwaltungsrates einen Credit Event Bankruptcy darstellen, ein 

Beschluss der Gläubigerversammlung zur Umwandlung von Anleihen in 

Aktien zu einem Credit Event Restructuring führt, die Einberufung der 

Gläubigerversammlung per se dagegen keinem Credit Event entspricht. 
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Schliesslich wurden auch verschiedene Fälle mit Bezug zur Moral 

Hazard Problematik erörtert: Wird durch den Sicherungsnehmer eine wei-

tere Kreditgewährung verweigert, so ist dies aus vertragsrechtlicher Sicht 

beim CDS nur relevant, sofern diese Verweigerung gleichzeitig eine Haftung 

aus faktischer Organschaft begründet. Die Verhinderung von Massnahmen 

des Anleiherechts stellt in der Schweizer Rechtsordnung – anders als in den 

USA – zwar ein geringeres Problem dar, da die Massnahmen bindend sind 

und einen Credit Event Restructuring (sofern vereinbart) auslösen können. 

Dennoch ist eine Verhinderung in Einzelfällen de lege lata ohne rechtliche 

Konsequenzen für den Sicherungsnehmer möglich. Wenn auf der anderen 

Seite ein Sicherungsgeber ein Sanierungsdarlehen gewährt, welches objektiv 

nicht zur Rettung des Schuldners geeignet ist, so liegt eine treuwidrige Ver-

zögerung vor, womit die Bedingung als eingetreten gilt. 

Die im vierten Teil angeführten Rechtsstreitigkeiten gaben einen Einblick in 

die Behandlung von Kreditderivaten durch die Gerichte in New York sowie 

in der Praxis vorkommende Transaktionen. Dabei ist festzustellen, dass sehr 

stark auf den Definitionen der Standardverträge basiert wird, sowohl hin-

sichtlich zeitlicher Fragen wie auch insbesondere bei der Beurteilung, ob ein 

Credit Event vorliegt. Ferner wird vorausgesetzt, dass die eine gewisse 

Erfahrung aufweisende Parteien die von ihnen abgeschlossenen Verträge 

auch verstehen. 

 

Von Gerichten wird richtigerweise kein Schutz gewährt, wenn erfahrene 

Parteien nicht verstehen (wollen), was sie tun. Die angeführten Transak-

tionen wie auch insgesamt die vorliegend behandelten Kreditderivate lassen 

sich verstehen wie auch rechtlich erfassen. Nicht Gegenstand der vorliegen-

den Arbeit waren de lege ferenda Fragen. Jedenfalls konnte wohl aufgezeigt 

werden, dass ein vollständiges Verbot über das Ziel hinausschiessen wird. 
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