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Vor rund dreieinhalb Jahren ist in Moskau die russische Ubersetzung meiner 2002 in
Deutschland veroffentlichten Habilitationsschrift ,,Derivative Finanzinstrumente im Recht
erschienen.! Schon damals gab es in Russland intensive Bemithungen, mit Hilfe einer
geeigneten Gesetzgebung den aufstrebenden Terminmarkt international konkurrenzfahig zu
machen. Bis dahin jedenfalls galt es fiir ausldndische Unternehmen unter verschiedenen
Gesichtspunkten als rechtlich riskant, auBerborsliche (,,over the counter”, kurz: OTC)
Termingeschifte (Derivate) mit russischen Vertragspartnern abzuschlieBen. Die
ausgesprochen ehrenvolle Einladung der Sibirischen Foderalen Universitdt nach Krasnoyarsk
zur Konferenz mit dem Thema ,,Russian Financial System: Experience and Prospects of Legal
Regulation” gibt mir Gelegenheit zu schauen, wie sich der rechtliche Rahmen fiir den
Abschluss von OTC-Derivaten in Russland in den letzten Jahren entwickelt hat und ob
vielleicht sogar die eine oder andere meiner Ideen dort auf fruchtbaren Boden — oder
zumindest auf fruchtbareren Boden als zuhause! — gestofen ist.

Leider bin ich der russischen Sprache (noch) nicht michtig. Meine Erkenntnisse zum
russischen Recht stiitzen sich weitgehend auf von dritter Seite iibersetzte Quellen, teils vom
Russischen ins Englische und teils direkt vom Russischen ins Deutsche.” Ferner fehlt mir
(noch) ein Gesamtiiberblick iiber die russische Rechtsordnung. Auch von daher stehen meine
nachfolgenden Ausfiihrungen, soweit sie sich auf das russische Recht beziehen, unter dem
Vorbehalt der Nachpriifung.

A. Funktionsweise und Bedeutung von Derivaten

Ein funktionierender Terminmarkt ist Voraussetzung fiir die Entwicklung der Kredit- und
Finanzmaérkte und fiir die Versorgung der Unternehmen mit modernen Risikomanagement-
Instrumenten und somit ein ,,Muss* fiir jede aufstrebende Volkswirtschaft. Seit der russischen
Finanzkrise im Jahre 1998 und ausgehend von einem schwachen Niveau haben vor allem die
borsengehandelten, aber auch die auBlerborslichen Derivate in Russland einen enormen
Zuwachs erfahren.’ Allein im Zeitraum vom 1.3.2005 bis zum 1.3.2007 hat sich die
Gesamtsumme der Anspriiche und Verbindlichkeiten russischer Kreditinstitute aus

! Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, Baden-Baden 2002, http://www.gunterreiner.de/-

reiner2002_derivative-finanzinstrumente-im-recht.pdf; ders. JlepuBarusel u mpaBo, Moskau 2005. Soweit im
vorliegenden Beitrag auf diese Arbeit Bezug genommen wird, beziehen sich die Seitenangaben auf das deutsche
Original. Die Paginierung der russischen Ubersetzung ist allerdings fast identisch, so dass die betreffenden
Stellen auch dort leicht zu finden sind.

? Meiner Mitarbeiterin Frau Ref. jur. Liubov Dvoskina danke ich fiir die Unterstiitzung bei der Auswertung der
russischen Quellen sowie fiir die Ubersetzung der Zusammenfassung ins Russische.

* Niheres siche bei RotfuR, Options, Futures, and Other Derivatives in Russia: An Overview, ZEW Discussion
Paper No. 07-059, ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp07059.pdf, S. 3 ff., Abruf vom 1.8.2008.
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Termingeschiften fast vervierfacht. Im darauffolgenden Zeitraum bis zum Ende Februar 2008
sind die Anspriiche aus Derivaten nochmals um den Faktor 1,4 auf ca. 3,6 Billionen Rubel
(ca. 100 Mrd. Euro) gewachsen.® Das sind beeindruckende Zahlen, ein Vergleich etwa mit
den deutschen Banken, die im Dezember 2007 OTC-Derivate mit einem Marktwert von fast
1,2 Billionen Euro hielten, zeigt aber, dass es fiir Russland noch erhebliches
Steigerungspotential gibt.’ Diesbeziiglich kommt dem Rechtsrahmen fiir den russischen
Terminmarkt eine entscheidende Bedeutung zu. Bevor ich nidher darauf eingehe, mdchte ich
denjenigen, die bislang bei ,,Derivaten” eher an chemische als an Finanzprodukte denken,
noch so knapp wie moglich darlegen, um was es eigentlich geht.

Unter Derivaten oder derivativen Finanzinstrumenten versteht man im wohl allgemeinsten
Sinne gegenseitige Vertrage (bzw. durch Verbriefung verselbststdndigte Rechte aus solchen
Vertragen), deren Leistungspflichten bewusst so bestimmt sind, dass ihr wirtschaftlicher
Ertrag fiir beide Seiten von einem Zufallselement in Gestalt eines zukiinftigen
quantifizierbaren Ereignisses abhingt, also stochastisch bedingt ist.° Bei den ersten unter der
Bezeichnung ,,Derivate” bekannt gewordenen Finanzinstrumenten dienten als zukiinftige
,Ereignisse”, an die zumindest eine der gegenseitigen Leistungspflichten ankniipften bzw.
von denen deren Werthaltigkeit abhing, die Entwicklung von Wechselkursen (Wéhrungs-
bzw. Devisen-Derivate), von Zinssédtzen (Zins-Derivate) und spiter auch von Aktienkursen
(Aktien-Derivate) und Marktpreisen borsengehandelter Waren (Waren-Derivate). Die
Gegenstinde, auf die sich die betreffenden ,,Ereignisse® beziehen, damit sie quantifizierbar
sind (z.B. Wechselkurse, Zinssitze, Aktienkurse, Warenpreise), nennt man ,,Basiswerte*
(englisch: ,,underlyings®). Der wirtschaftliche Erfolg eines Derivats hdngt somit von dem
Wert (z.B. Aktienkurs) ab, den so ein Basiswert (z.B. Aktie) zum vertraglichen definierten
Termin annimmt. Insoweit ist der Wert des Derivats vom Wert des Basiswerts ,,deriviert™
(abgeleitet). Diesem Umstand verdankt das ,,Derivat® seine Bezeichnung.

Wegen des Zukunftselements, das darin zum Ausdruck kommt, dass mindestens eine
Vertragsseite ihre Leistung erst zu einem zukiinftigen Zeitpunkt erbringen muss, spricht man
auch von ,,Termingeschéft”. Die Grundformen der Termingeschifte sind der Terminkauf (z.B.
eines Zinstitels, einer Devise etc.) mit einmaligem (ein- oder beidseitigem)
Leistungszeitpunkt, der Termintausch mit periodischen Zahlungsterminen (allgemein bekannt
unter seiner englischen Bezeichnung ,,Swap*‘) und die potestativ bedingte Option, bei der der
einmalige oder periodische Leistungsaustausch (zu den vorher bestimmten Bedingungen)
allein vom Willen einer Vertragsseite (des ,,Kiufers* der Option) abhingt.” Wihrend sich
Terminkdufe und Swaps durch beiderseitig fest vereinbarte (wenn auch vom Umfang oder
Wert her zufallabhéingige) zukiinftige Leistungspflichten und spiegelbildliche (symmetrische)
Gewinn- und Verlustchancen auf beiden Seiten des Vertrags auszeichnen (sog.
,Festgeschifte™), ist das Risikoprofil bei Optionen asymmetrischer Natur. Dort ist auf der
einen Vertragsseite (Optionskdufer) der mogliche Verlust und auf der anderen Seite (sog.
»Stillhalter) der mogliche Gewinn von vornherein auf einen bestimmten Betrag (die sog.
Optionspramie) beschréinkt.

* Quelle: Russische Zentralbank, http://www.cbr.ru/eng/statistics/credit_statistics/.

> Quelle: Deutsche Bundesbank, http://www.bundesbank.de/statistik.

% Fiir einen engeren, ausschlieBlich auf Vertrige iiber Geldleistungspflichten abstellenden und den Derivaten die
,derivatedhnlichen* Geschéfte gegeniiberstellenden Begriff siehe Reiner, S. 12, 18.

" Niheres zu Arten und Funktionsweise von Derivaten z.B. bei Reiner, S. 1 ff., mit Beispielen, oder in fast jedem
anderen Buch iiber Derivate; jiingst z.B. Schiiwer/Steffen, Funktionen und Einsatz von Finanzderivaten, in: Zerey
(Hrsg.), AuBerbdrsliche (OTC) Finanzderivate: Rechtshandbuch, 2008, S. 33 ff.
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Die einfachste Art, den wirtschaftlichen Erfolg eines Geschéifts von der Entwicklung eines
Basiswertes abhdngig zu machen, ist das Differenzgeschift (Termingeschift mit
Barausgleich). Im Beispiel des Terminkaufs einer Aktie mit Differenzausgleich ist nicht etwa
die Aktie zum Termin gegen Zahlung des fest vereinbarten Preises zu liefern (Termingeschéft
mit Erfiillung in Natur), sondern der Terminkdufer verspricht dem Terminverkdufer, dass er
ihm bei Falligkeit (zum Termin) die Differenz zwischen dem vereinbarten Preis (Terminpreis)
und dem Kassapreis der Aktie zum Termin bezahlt, soweit sie iiber Null liegt. Da sich der
Terminpreis am Kassapreis zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses und an den damaligen
Erwartungen zur Entwicklung des Kassakurses orientiert, wird dieser Fall immer dann
eintreten, wenn der tatsdchliche Kassapreis zum Termin ,niedriger” ausfillt als der
Terminkdufer erwartet hat. Gleichzeitig verspricht der Terminverkdufer dem Terminkéufer
seinerseits, die aus seiner Sicht nun negative Differenz zwischen dem vereinbarten Preis und
dem Kassapreis zum Termin zu bezahlen, sollte der Aktienpreis — entgegen den Erwartungen
des Terminverkdufers - iiber den Terminpreis hinaus gestiegen sein.

Zum gleichen wirtschaftlichen Ergebnis — abgesehen von den hoheren Transaktionskosten —
wiirden die Parteien auch bei Vereinbarung einer Erfiillung in Natur (Leistungsaustausch
Aktien gegen Geld) gelangen, wenn der Terminkdufer seine vom Verkdufer bezogene Aktie
anschlieBend am (notwendigerweise liquiden) Kassamarkt wieder verduBert und sich der
Terminkdufer seinerseits nach der Lieferung am Kassamarkt wieder mit einer Aktie des
gleichen Typs eindeckt. Ebenfalls zu dem gleichen finanzwirtschaftlichen Ergebnis
(einschlieBlich des Hebeleffekts) wiirde der Terminkdufer gelangen, wenn er die Aktie nicht
auf Termin, sondern sofort kassa kauft, wobei er sich den hierzu erforderlichen, sofort
zahlbaren Kaufpreis am Kreditmarkt ausleiht, in seinem Depot lagert und spéter bei Eintritt
des Termins aus obigen Beispiel ebenfalls kassa wieder verkauft, wobei er mit dem Erlos das
Darlehen zuriickzahlt. Die Laufzeit des Darlehens wiirde dabei der Laufzeit des
Termingeschifts entsprechen (,,synthetischer* Terminkauf). Die spiegelbildliche Position des
Terminverkdufers lieBe sich ebenfalls am Kassamarkt durch eine Wertpapierleihe in
Verbindung mit einer Darlehensgewéhrung darstellen (,,synthetischer* Terminverkauf).

Diese Beispiele zeigen bereits die Zusammenhédnge, die zwischen dem Kassa- und dem
Terminmarkt fiir ein und denselben Basiswert bestehen konnen und auf denen zwei wichtige
finanzwirtschaftliche Eigenschaften von Derivaten beruhen: ihre Reproduzierbarkeit durch
Geschéfte am Kassamarkt (sofern so ein Markt vorhanden ist) und damit zusammenhéngend
der Umstand, dass der positive oder negative Marktwert (,,fair value*) von Derivaten fiir
jeden Zeitpunkt ihrer Laufzeit theoretisch auf der Grundlage des Erloses aus einer
finanzwirtschaftlich gleichwertigen Transaktion am Kassamarkt bzw. der Kosten fiir so eine
Transaktion, d.h. auf der Grundlage des Kassapreises fiir den Basiswert und des Marktzinses
errechnet werden kann.®

Daraus folgt, dass die Risikostruktur von Derivaten einschlieBlich des Hebeleffekts fiir sich
genommen im Vergleich zur Risikostruktur von (kreditfinanzierten) Anlagen am Kassamarkt
keine Besonderheiten aufweist und insoweit unter Risikoschutzgesichtspunkten auch keine
rechtliche Sonderbehandlung erfordert. Die europdische Finanzmarkt-Richtlinie 2004/39/EG,’

¥ Niheres z.B. bei Reiner, S. 60 ff.

? Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates ,,iiber Markte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates” vom
21.4.2004, ABIEU Nr. L 145/1 vom 30.4.2004.
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die in allen EU-Mitgliedstaaten umzusetzen ist,'® beriicksichtigt diesen Zusammenhang
speziell unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes. Die Werthaltigkeit laufender Derivate
unterscheidet Anspriiche bzw. Verpflichtungen aus solchen Vertrigen dagegen von
unsicheren Positionen anderer Art (z.B. Spielen, hierzu unten unter B., insbesondere I1I.) und
stellt ein Kriterium dar, dem — wie ich in meiner Habilitationsschrift fiir das deutsche Recht
darzulegen versucht habe — eine mafigebliche Bedeutung fiir die rechtliche Behandlung dieser
Instrumente zukommen kann.

In dem Male, wie sich Derivate auf Basiswerte beziehen, die Markt- bzw.
Kreditpreisschwankungen unterliegen, eignen sie sich zur Ubertragung von Markt- oder
Kreditrisiken von einem Vertragspartner auf den anderen. Dies ist ein Effekt, der sowohl zur
Absicherung als auch zur Spekulation verwendet werden kann. Ein Investor, der auslédndische
Aktien kaufen und eine Zeit lang halten, aber das Wéhrungsrisiko vermeiden mdéchte, kann
schon zu Beginn seines Aktienengagements auslindische Wéhrung in passender Hohe zu
einem festen (am gegenwirtigen Wechselkurs orientierten) Preis auf Termin zum Ende der
geplanten Investition verkaufen. Durch die Kombination beider Vertrige (Aktienkauf,
Wiahrungsverkauf) schafft er eine ,,synthetische* Anlage in die gewiinschten Aktien, ohne
dem Wihrungsrisiko ausgesetzt zu sein. Der Vertragspartner, der die ausldndische Aktie auf
Termin kauft, sichert sich damit mdglicherweise seinerseits gegen Wahrungsrisiken ab, etwa
wenn er zum selben Termin eine Zahlungspflicht in dieser Wéhrung gegeniiber einem Dritten
erfillen muss. Es konnte aber auch sein, dass er die zum Terminpreis auf Termin gekaufte
Wihrung gar nicht bendtigt, sondern nur darauf spekuliert, sie spiter mit Gewinn zum
zukiinftigen (hoheren) Kassapreis wieder zu verkaufen. Diese Ambivalenz zwischen
risikomindernder Absicherung und riskanter Spekulation, noch zu ergédnzen durch die
Moglichkeit einer bewusst risikoneutralen Finanzarbitrage, und die fehlende Erkennbarkeit
des Zwecks, zu dem Derivate eingesetzt werden, fiir Dritte auBBerhalb des Unternehmens,
insbesondere wenn die Instrumente Teil komplexer Portfolios sind, fiihrt immer in solchen
Rechtsgebieten zu besonderen Schwierigkeiten, wo es auf die Risikobewertung ankommt
(sieche z.B. 1im Rechnungslegungsrecht bei der Abbildung von Risiken; im
Finanzinstitutsaufsichtsrecht bei der Eigenkapitalunterlegung von Risiken).

Im Laufe der Zeit nahm und nimmt die Vielfalt der Basiswerte weiter zu, der Phantasie sind
in diesem Bereich kaum Grenzen gesetzt. Beispielhaft sei hier auf die Aufzdahlung in Anhang
I Abschnitt C Nr. 10 der Finanzmarkt-Richtlinie und in Art. 39 der Durchfiihrungsverordnung
(EG) 1287/2006 zu dieser Richtlinie'' verwiesen. In der Richtlinie werden als Basiswerte u.a.
auch ,Klimavariablen, Frachtsitze, Emissionsberechtigungen, Inflationsraten und andere
offizielle Wirtschaftsstatistiken®, ,,Vermdgenswerte, Rechte, Obligationen, Indizes und
Messwerte® genannt. Die Verordnung ergédnzt diese Liste um die folgenden GrofBen:
,Telekommunikations-Bandbreite®, ,Lagerkapazitit fiir Waren“, ,Ubertragungs- oder
Transportkapazitit in Bezug auf Waren, sei es nun iiber Kabel, Rohrleitung oder auf
sonstigem Wege®, ,.eine Erlaubnis, ein Kredit, eine Zulassung, ein Recht oder ein &hnlicher
Vermogenswert, der bzw. die direkt mit der Lieferung, der Verteilung oder dem Verbrauch
von Energie in Verbindung stehen, die aus erneuerbaren Energiequellen gewonnen wird®,
»eine geologische, eine umweltbedingte oder eine sonstige physikalische Variable®, ,.ein

' In Deutschland geschehen durch das Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (,FRUG*) vom 16.7.2007,
BGBI. 12007, 1330 vom 19.7.2007, das groBtenteils am 1.11.2007 in Kraft getreten ist und einige Anderungen
im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und Kreditwesengesetz (KWG) mit sich brachte, auf die beziiglich des
WpHG noch zuriickzukommen sein wird.

" Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10.8.2008 ,zur Durchfithrung der Richtlinie
2004/39/EG des Europidischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten fiir
Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschéften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten
zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie", ABIEU Nr. L 241/1 vom 2.9.2006.
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sonstiger Vermogenswert oder ein sonstiges Recht fungibler Natur, bei dem es sich nicht um
ein Recht auf Dienstleistung handelt, der bzw. das iibertragbar ist, und schlieBlich einen
,.Index oder ein Mal3stab, der mit dem Preis, dem Wert oder dem Volumen von Geschéften
mit einem Vermogenswert, einem Recht, einer Dienstleistung oder einer Verpflichtung in
Verbindung steht.

Dabei stellt sich die Frage, inwieweit Derivate liber Basiswerte der genannten Art, fiir die
zum Teil keine liquiden oder gar keine Kassamirkte bestehen (Wo kann man z.B.
Inflationsraten  ,kaufen*?), iiberhaupt noch die bis dato Derivate prigende
finanzwirtschaftliche Eigenschaft der jederzeitigen Bewertbarkeit aufweisen, und
verneinendenfalls, welche Konsequenzen sich fiir die nationalen Rechtsordnungen daraus
ergeben oder richtigerweise ergeben miissten.

Darauf werde ich nachstehend nur noch am Rande eingehen. Den Fokus will ich auf zwei fiir
das russische Recht besonders praktische Probleme legen, die zundchst einmal alle Derivate
unabhéngig von ihrem Basiswert betreffen oder zumindest zu betreffen scheinen und die von
der internationalen Finanzpraxis, nicht zuletzt vertreten von ihrer mitgliedermafig groBten
und im Bereich der Derivate wichtigsten Organisation, der International Swaps and
Derivatives Association, Inc. (“ISDA™),'"? seit Anfang des Jahrzehnts (und Jahrtausends)
beanstandet werden bzw. wurden:

- die Wirksamkeit der Vertrdge vor dem Hintergrund des Spieleinwands (Art. 1062 des
russischen Zivilgesetzbuchs — ZGB) und

- die Wirksamkeit bestimmter Vertragsklauseln in Rahmenvertrdgen iiber Derivate, die das
Ausfallrisiko (Kreditrisiko) in der Insolvenz einer Vertragspartei reduzieren sollen.

Beziiglich des ersten Problems hat der russische Gesetzgeber Anfang 2007 mit der Ergdnzung
des Art. 1062 ZGB um einen Absatz 2 durch das Gesetz 5-FZ vom 26.1.2007 reagiert. Die
Marktteilnehmer, insbesondere die auslidndischen, sind damit aber noch nicht vollstindig
zufrieden gestellt.

Zur Losung des zweiten Problems gibt es bisher nur einige gescheiterte Reformvorschlége.

Ziel meiner nachstehenden Ausfithrungen ist es, die Probleme und — soweit vorhanden — die
Losungsversuche nédher darzustellen und, freilich aus Sicht eines AuBenstehenden zu
bewerten. Als Aullenstehender sehe ich mich aus zweierlei Griinden: Zum einen bin ich
Deutscher und Kenner des deutschen, nicht aber des russischen Rechts. Das deutsche Recht
ist in Bezug auf Spezialgesetze fiir Termingeschéfte — anders als das US-amerikanische —
keineswegs fithrend," es gibt aber immerhin schon jahre-, bzw. jahrzehnte lange Erfahrungen
und Diskussionen in Bezug auf die angesprochenen Probleme.

Zum anderen geht es mir entgegen einer weit verbreiteten Tendenz nicht um
gesetzgeberischen Aktionismus und Symbolpolitik, sondern um Systembildung. Die
wesentliche Aufgabe der Juristen sehe ich darin, die immer komplexere soziale Wirklichkeit

'2 Niheres unter http://www.isda.org.

3 Allerdings soll es in Art. 111 des kroatischen Insolvenzgesetzes eine Regelung geben, die dem deutschen
»Netting“-Gesetz (§ 104 InsO) dhnelt (berichtet nach Falke, Insolvency Law Reform in Transition Economies,
Diss. Frankfurt (Oder) 2003, S. 208, Fn. 850, http:/siteresources.worldbank.org/GILD/Resources/-
InsolvencyLawReforminTransitionEconomies.pdf).
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auf moglichst einfache Grundstrukturen zuriickzufiihren. Bevor nach dem Gesetzgeber
gerufen wird, sollte aus meiner Sicht sorgfiltigst gepriift werden, ob sich neue soziale
Phidnomene nicht ebenso gut oder sogar besser mit dem vorhandenen Instrumentarium
bewiltigen lassen. Vor diesem Hintergrund sehe ich tibrigens keinerlei Bedarf fiir ein Gesetz,
das versucht, Derivate als Vertragstyp von ihrem Zustandekommen bis zu ihrer Beendigung
inklusiver haftungsrechtlich sanktionierter Aufkldrungspflichten professioneller gegeniiber
unerfahrenen Vertragspartnern und (sonstiger) aufsichtsrechtlicher Verhaltenspflichten
professioneller Vertragspartner durchzunormieren.'

B. Derivate und Spieleinwand (Verbindlichkeit der Einzelvertrage)

Die Frage, ob es Derivaten mit russischen Vertragspartnern wegen Art. 1062 ZGB an der
rechtlichen Durchsetzbarkeit in Russland oder gar an der Wirksamkeit fehlt,"”> hat die
Finanzpraxis — wegen der Sonderankniipfung zwingender Normen nach Art. 1192 ZGB
unabhéngig von dem kollisionsrechtlich anwendbaren Vertragsstatut - jahrelang beschéftigt.

l. Ausgangslage: Art. 1062 a.F. ZGB

Die Vorschrift des Art. 1062 ZGB (,,Anforderungen an die Veranstaltung von Spielen und
Wetten und an die Teilnahme daran®) befindet sich im 1995 verabschiedeten zweiten Teil,
Abschnitt IV (,,Besondere Arten von Pflichten®), Kapitel 58 (,,Spiel und Wette*) des
Gesetzes. Absatz 1, bis zur Gesetzesreform 2007 einziger Absatz und Satz des Artikels, lautet
wie folgt:

»Anspriiche von natiirlichen und juristischen Personen in Zusammenhang mit der
Veranstaltung von Spielen und Wetten oder der Teilnahme daran sind gerichtlich nicht
durchsetzbar mit Ausnahme der Anspriiche solcher Personen, die an Spielen und Wetten
aufgrund von Téuschung, Gewalt, Drohung oder Kollusion ihres Vertreters mit dem
Veranstalter der Spiele oder Wetten teilgenommen haben, sowie mit Ausnahme der
Anspriiche nach Art. 1063 Nr. 5 dieses Gesetzes*™.

Derivate mit Erfiillung in Natur fallen nach wohl einhelliger Meinung nicht unter diese
Vorschrift.'® Solche Vertriige werden als normale Handelsgeschifte behandelt und geniefien
als solche uneingeschrankten rechtlichen Schutz. Ausnahmen, in denen solche Geschéfte von
der Rechtsprechung mangels ernsthafter Lieferabsicht als verdeckte Spiele
(,,Differenzgeschéfte®, vgl. § 764 Sitze 1 und 2 des deutschen Biirgerlichen Gesetzbuchs alter
Fassung - BGB a.F."”) behandelt worden wiren, sind nicht bekannt.

Beginnend mit dem Jahre 1999 wurden mehrere letztinstanzliche Gerichtsentscheidungen
bekannt, die auBerborslichen Terminkdufen (sog. ,Forwards® im Gegensatz zu

'* Siche den unter diesem Aspekt — unabhingig von einer inhaltlichen Bewertung - durchaus zu Recht
gescheiterten Entwurf eines Bundesgesetzes iiber Derivate (QenepanbHblii 3akoH «O MPON3BOIHBIX (PHHAHCOBBIX
uHCcTpyMenTax») des Duma Ausschusses fiir Eigentum unter Leitung von Victor S. Pleskachevsky vom
18.3.2003.

1> Zur Unterscheidung zwischen der bloBen fehlenden ,,Verbindlichkeit und der in Bezug auf die Eignung des
Vertrags als Rechtsgrund im Sinne der Rechtsfigur der ungerechtfertigten Bereicherung (§ 812 Abs. 1 Satz 1 Fall
1 BGB) weiter gehenden Unwirksamkeit sowie dem damit verbundenen Meinungsstreit bei § 762 BGB siche
Reiner, S. 85 f.

' Siehe Davidovski/Runova, Derivatives and insolvency in Russia: recent developments, EBRD, Law in
transition online, Ausgabe Oktober 2007, www.ebrd.com/country/sector/law, S.2, ohne Nachweis.

' Hierzu Reiner, S. 104 ff.
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borsennotierten ,,Futures”) mit Barausgleich unter Berufung auf Art. 1062 ZGB die
gerichtliche Durchsetzbarkeit versagten.

- Zu nennen ist hier z.B. die Entscheidung des Prisidiums des Oberhandelsgerichts (wortlich:
,Oberschiedsgericht'®) der Russischen Foderation Nr. 5347/98 vom 8.6.1999. Es ging um
eine beim Moskauer Handelsgericht (,,Schiedsgericht®) eingereichte Klage der Moskauer
Bank Moskomprivatbank gegen die Bank Russkij Bank Razvitija (Russische
Entwicklungsbank) mit dem Antrag, den félligen Saldo aus einer Reihe von Devisen-
Forwards (Ankauf und Verkauf der Wihrungseinheiten) in Hohe von insgesamt ca. 9 Mio
USD zuziiglich Zinsen zu begleichen. Den Einzeltransaktionen lag eine Rahmenvereinbarung
zugrunde, die festlegte, dass der Differenzausgleich einheitlich in Rubel zu bezahlen war. Mit
Entscheidung vom 22.4.1998 hatte bereits das erstinstanzliche Gericht die Klage mit der
Begriindung abgewiesen, die zwischen den Parteien geschlossene Vereinbarung falle unter
den Begriff der ,,Wette* und unterliege aufgrund § 1062 ZGB nicht dem gerichtlichen Schutz.
Das Berufungsgericht hatte diese Entscheidung am 15.6.1998 aus den gleichen Griinden
bestitigt. Das Oberhandelsgericht folgte den Vorinstanzen und stellte fest, die Parteien hétten
mit dem Abschluss eines solchen Geschiftes bewusst Risiken auf sich genommen. Es fehlen
Anbhaltspunkte und Beweise fiir die Annahme, dass das Geschift der Sicherung, Investitionen
oder sonstigen (schutzwiirdigen) Zielen diente. In dieser Argumentation kommt das auch im
deutschen Recht in Zusammenhang mit § 762 BGB' bekannte, durchaus umstrittene
Merkmal des ,,berechtigten Zwecks* zum Ausdruck, der den Spieleinwand ausschlieBt.?

Die Qualifizierung als ,,Wette* {iberrascht demgegeniiber aus deutscher Sicht, weil man
hierzulande die Wette als ,,Bekriftigung eines ernst gemeinten Meinungsstreits® definiert,
dessen Gewinner durch einen Vorteil ,,belohnt™ werde.”! Soweit man in russischen
Kommentierungen zur Abgrenzung zwischen Spiel und Wette gerne auf das
Schneckenbeispiel zuriickgreift, scheint durchaus ein &hnliches Unterscheidungskriterium
zugrunde zu liegen. Danach handelt es sich um eine Wette, wenn zwei Leute, die jeweils eine
Schnecke besitzen, sich gegenseitig Geld fiir den Fall versprechen, dass die Schnecke des
anderen das Ziel erreicht, aber um ein Spiel, wenn derjenige bezahlen muss, dessen Schnecke
als letzte das Ziel erreicht.” Bei genauer Betrachtung erscheint das Differenzierungskriterium
des ,,Meinungsstreits® ungeeignet, denn auch beim typischen Spiel (z.B. Wiirfeln) rechnet
jede Partei damit zu gewinnen, so dass hier ebenfalls Meinungsstreit herrscht.” Praktisch
relevant ist die Unterscheidung zwischen Spiel und Wette im vorliegenden Kontext des Art.
1062 Abs. 1 ZGB (oder § 762 Satz 1 BGB) allerdings nicht.

- Zwischenzeitlich befand das Verfassungsgericht der Russischen Fdderation in der
Entscheidung Nr. 282-0 vom 16.12.2002 auf die Beschwerde der Bank Société Geénérale
Vostok gegen zwei vorausgegangene letztinstanzliche Urteile in zwei Zivilverfahren gegen die
Avtobank und gegen die Oneksim Bank, dass Art. 1062 ZGB mit der Verfassung der
Russischen Foderation vereinbar ist und verfassungsgemifl ausgelegt wurde und damit die
Rechtsprechung der Handelsgerichte zur Qualifizierung von Forwards als Spiel oder Wette
bestitigt. In den Zivilverfahren, die Gegenstand der Beschwerde waren, waren die auf

'8 Bei den russischen ,,ApGuTpaxxHbIe Cynsr“ handelt es sich um staatliche Gerichte, weshalb die Ubersetzung
als ,,Schiedsgericht* aus deutscher Sicht irrefithrend ist.

' Eine aktuelle Fassung des BGB findet sich unter http:/bundesrecht.juris.de/bundesrecht/bgb/.

20 7 B. Erman/Terlau, Kommentar zum BGB, 12. Aufl. 2008, § 762, Rz. 2, mit weiteren Nachweisen.

1 So z.B. MiinchKommBGB/Habersack, 4. Aufl. 2004, § 762, Rz. 7.

22 7 B. Abova/Kabalkin, Kommentar zum Zivilgesetzbuch der Russischen Foderation, 3. Aufl. 2006, Art. 1062,
Anm. 1.

S0 schon Reiner, S. 133, Fn. 250.
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Forward-Vereinbarungen gestiitzten Klagen der Bank Société Générale Vostok jeweils mit
Hinweis auf Art. 1062 ZGB abgewiesen worden.

Gertigt wurde die Verletzung des Art. 34 Abs. 1 der Verfassung (,,Jeder hat das Recht auf
freie Nutzung seiner Fihigkeiten und seines Vermogens fiir die unternehmerische und
sonstige dem Gesetz nicht widersprechende wirtschaftliche Tatigkeit). Das
Verfassungsgericht stellte fest, im Zivilrecht gebe es bislang keine besonderen Regelungen
fiir Forward-Geschifte, die Handelsgerichte hétten aber durch Auslegung der dem jeweiligen
Geschift zugrunde liegenden Vereinbarungen und Ermittlung des gemeinsamen Willens der
Parteien und des Geschiftszieles gemdf3 Art. 431 ZGB (,,Auslegung eines Vertrags) in nicht
zu beanstandender Weise darauf erkannt, dass die Geschéfte als ,,Wette oder Spiel* im Sinne
des Art. 1062 ZGB zu qualifizieren seien. Damit seien die Gerichte den Anforderungen des
Art. 8 Abs. 1 der Verfassung (,,Grundlagen der Entstehung der biirgerlichen Rechte und
Pflichten”) und des Art. 421 Abs. 2 (,Vertragsfreiheit“) ZGB gerecht geworden.** Ein
Eingriff in Art. 34 Abs. 1 der Verfassung liege nicht vor. SchlieBlich erteilt das Foderale
Verfassungsgericht dem Gesetzgeber sogar einen Gestaltungsauftrag: ,,Ausgehend vom
Entwicklungsstand des Finanzmarktes, von seinem Bedarf an Kontrolle sowie von der
Bedeutung von Forwards fiir die Besteuerung und fiir die Stabilitdt des Rubel* solle er ,,den
Zugang der Teilnehmer zum Terminmarkt regeln und Formerfordernisse sowie Kontroll- und

Sicherungsmechanismen schaffen*.”

In einer ergdnzenden Stellungnahme des Verfassungsrichters Gadzhieva heilit es unter
anderem, Forwardgeschifte fielen unter den Begriff der unternehmerischen Tétigkeit im
Sinne des Art. 34 Abs. 1 der Verfassung. Es stehe den Handelsgerichten im Rahmen ihrer
Zusténdigkeit frei, Forwardgeschéfte unter dem Begriff ,,Spiel, Wette* zu subsumieren. Die
momentane Versagung des Rechtsschutzes fiir die Forwardgeschéfte schrinke die Freiheiten
des Art. 34 Abs. 1 aber durchaus ein. Dabei wird auch die Tatsache beriicksichtigt, dass die
Klagen aus den Jahren 1998/99 stammten und das Verfassungsgericht erst im Jahr 2002
angerufen wurde. Der Entwicklungsstand des Terminmarktes habe sich in diesem Zeitraum
stark verdandert, womit auch das nunmehr groBBere finanzwirtschaftliche Know How und damit
verbundenen die geringere Schutzwiirdigkeit der Banken angesprochen zu sein scheint.
AuBerdem entwickelt Gadzhieva eine bemerkenswerte gesetzessystematische Argumentation:
Diese Geschifte wiirden mittlerweile vom Gesetzgeber (an einer anderen Stelle der
Rechtsordnung) durchaus anerkannt, wie Art. 301 des Steuergesetzbuches der Russischen
Foderation (,, Termingeschifte: besondere Voraussetzungen der Besteuerung®) zeige, wo unter
anderen Finanzinstrumenten auch Forwardgeschifte genannt wiirden.

Die Finanzpraxis bedauerte die auch nach der Entscheidung des Verfassungsgerichts
verbleibende Rechtsunsicherheit.?® Thr fehlten eindeutige Kriterien zur Beurteilung der Frage,
ob Termingeschifte als Spiele zu qualifizieren sind.”’

- Bestitigung fand der Eindruck der fortdauernden Rechtsunsicherheit etwa durch die
Entscheidung des foderalen Handelsgerichts (,,Schiedsgerichts*) des Moskauer Bezirkes vom
15.9.2004 (N KI'-A40/8309-04). Hier hatte die Nezavisimaja strahovaja Kompanija
Aktiengesellschaft (unabhdngige Versicherungsgesellschaft) gegen die Nefteprombank auf
Auszahlung von Gewinnen aus Forwards geklagt, die auf dem Konto der Kligerin bei der

 Punkt 3 der Entscheidung.

2 Unter Punkt 4, Abs. 2 der Entscheidung.

%6 Siche Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 2.

*7 Zur Qualifizierung von Optionen mit Barausgleich als Spiele im Sinne des Art. 1062 ZGB sieche Menshenin,
Optionsvertrag, Recht und Wirtschaft (IIpaBo n skonomuka), Heft Mai 2008, Nr. 5.
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beklagten Bank hitten gutgeschrieben werden miissen. In der zitierten Entscheidung weist das
foderale Handelsgericht die Klage wie bereits die beiden Vorinstanzen ab, weil es die am
18.6.1997 zustande gekommene Vereinbarung mit der Bank als ,,Wette bzw. Spielvertrag*
einstuft.

Il. Reform 2007

Nach einer Reihe von vergeblichen Anldufen trat schlieBlich das Reformgesetz Nr. 5-FZ vom
26.1.2007 mit Wirkung zum 9.2.2007 in Kraft. Inhalt der Reform ist die Ergénzung des Art.
1062 ZGB um einen Abs. 2.

Wortlich lautet der neue Absatz wie folgt:

,Ha TpeboBaHUs, CBS3aHHBIE C yYaCTHEM B CIEIIKaX, MPEIyCMaTPUBAIOMINX OOS3aHHOCTH
CTOPOHBI WJIM CTOPOH CJIENKHU YIIJIAYUBaTh JEHEKHBIE CYMMBI B 3aBUCHMOCTH OT U3MEHEHUS
IIeH Ha TOBaphl, IICHHbIC OyMaru, Kypca COOTBETCTBYIOIIEH BaITIOTHI, BEJIMYMHBI TIPOIICHTHBIX
CTaBOK, YPOBHS MH(MDISAIUU WIN OT 3HAUCHUH, pACCUMTHIBAEMBIX HA OCHOBAaHHH COBOKYITHOCTH
yKa3aHHBIX [OKa3aTelei, au00 OT HACTYIUIGHHS HMHOTO OOCTOSITENhCTBA, KOTOPOE
MPEIyCMOTPEHO 3aKOHOM H OTHOCHUTEIBHO KOTOPOT'O HEW3BECTHO, HACTYNHT OHO WM HE
HACTYIIUT, TpaBHJa HACTOSINEH TJaBbl HE PACIPOCTPAHSIOTCS. YKa3aHHbIE TpPeOOBaHHUS
MOJJIEKAT CyIeOHOM 3aluTe, €CIU XOTsI Obl OAHON U3 CTOPOH CIENKH SBISIETCS FOPUIUICCKOE
JIMIIO, TIOJYYHBIIIEE JIMIICH3UIO HA OCYIIECTBICHUE OAHKOBCKHUX OTIEpAIMid WITH JIUIICH3HUIO Ha
OCyIIecTBIIEHUE NMPO(PECCHOHANBHON NIEATENBHOCTH HA PHIHKE IIEHHBIX OyMmar, 00 XOTs Obl
OTHOW W3 CTOPOH CIIEJIKH, 3aKIIOYEHHOW Ha OWpKe, SBISETCS IOPHIUYECKOE JIHIIO,
MOJTyYHBIIIEE JINIIEH3UIO, HA OCHOBAHUU KOTOPOW BO3MOXKHO 3aKITIOYCHHE CIIEIOK Ha OUpIKe.
TpeGoBaHws, CBSA3aHHBIC C yYaCTHEM TPaXKIAH B YKAa3aHHBIX B HACTOAIIEM ITyHKTE CIEIKaX,
MOJJIEKAT CyIeOHOM 3alTUTe TOJIBKO MPH YCIOBUHU MX 3aKJIIOUEHUs Ha Oupike.

Auf Deutsch sollte dies anndhernd wie folgt lauten:

,Die Regelungen dieses Kapitels sind nicht anwendbar auf Forderungen aus Geschiften, die
Zahlungsverpflichtungen einer Partei oder beider Parteien in Abhéngigkeit von Waren- und
Wertpapierpreisen, Wechselkursen, Zinssdtzen, Inflationsraten, Indices, die auf der Basis
einer Verbindung der vorausgehenden Indikatoren berechnet werden, oder in Abhéingigkeit
vom Eintritt eines anderen von einem Gesetz vorgesehenen Umstands, in Bezug auf den
unklar ist, ob er eintritt oder nicht. Die genannten Forderungen unterliegen gerichtlichem
Schutz, wenn zumindest eine der Parteien juristische Person ist, die {liber eine Erlaubnis,
Bankoperationen durchzufithren oder Wertpapiergeschifte abzuschlieBen, oder zumindest
iiber eine Borsenzulassung verfiigt. Forderungen in Zusammenhang mit der Teilnahme
natiirlicher Personen [wortlich: ,,mit Teilnahme der Biirger, ¢ ygactuem rpaxnan] an den
vorstehend aufgefiihrten Geschéften unterliegen nur gerichtlichem Schutz, wenn das Geschéft
an einer Bose zustande gekommen ist.*

Die Vorschrift birgt, wie noch zu zeigen ist, an mehreren Stellen Auslegungsschwierigkeiten.

Je nach Auslegung gibt sie darliber hinaus — mit allen durch meine AuBenseiterrolle
verbundenen Vorbehalten — Anlass zu rechtssystematischer und rechtspolitischer Kritik.
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lll. Bewertung

1. Kreis der erfassten Instrumente

a. Russische Regelung

Zunichst hat sich die Reform wegen des Kreises der erfassten Transaktionen der Kritik der
Finanzpraxis ausgesetzt. So wird kritisiert, die Vorschrift decke beziiglich ihres sachlichen
Anwendungsbereichs nicht alle Transaktionen ab, die russische Banken oder russische
Unternehmen benoétigten, um ihre Finanz- und Warenpreisrisiken abzudecken, und sei
insbesondere im Hinblick auf zukiinftige Entwicklungen des Marktes nicht flexibel genug.*®

Unabhéngig davon wird geriigt, der Anwendungsbereich der Vorschrift sei nicht ausreichend
klar definiert. Die Formulierung ,,any event governed under this Law*® lasse offen, ob mit
Gesetz lediglich die eingefligte Vorschrift, der ganze Art. 1062 oder gar das gesamte ZGB
gemeint sei.”

Tatsdachlich scheint die Bedeutung des gesamten zugehdrigen Merkmals ,,oder vom Eintritt
eines anderen von einem Gesetz vorgesehenen Umstands, in Bezug auf den unklar ist, ob er
eintritt oder nicht* (,,7100 OT HACTYIJICHHUSI HHOTO OOCTOSITENLCTBA, KOTOPOE MPETYCMOTPEHO
3aKOHOM M OTHOCHTEIIEHO KOTOPOTO HEU3BECTHO, HACTYIHUT OHO WJIM HE HAacTynuT ‘) auch fiir
russische Juristen nicht auf Anhieb versténdlich. Die einschlidgigen Kommentierungen zum
ZGB geben hierzu, jedenfalls soweit sie mir iiber elektronische Datenbanken zugénglich sind,
keinen Aufschluss. Einen plausiblen Anhaltspunkt fiir das Verstdndnis liefert ein ebenfalls
2007  vorgelegter  Gesetzesvorschlag  fiir eine Reform des Art. 27 des
Bankeninsolvenzgesetzes Nr. 40-FZ, der eine insolvenzrechtliche Sonderbehandlung von
Rahmenvertrdagen tiber Derivate vorsieht (zum Reformvorschlag noch eingehend unten unter
C.I. und III.). Dessen Definition des Begriffs ,,Rahmenvertrag lehnt sich begrifflich
erkennbar an Art. 1062 Abs. 2 Satz 1 ZGB an, und hier kann man das Merkmal des ,,anderen
von einem Gesetz vorgesehenen Umstands* wiederfinden, allerdings in einem Kontext, der es
erst verstandlich macht und sich — mangels einer besseren Erklarungsmdglichkeit — fiir die
Auslegung des Art. 1062 nutzbar machen ldsst. Dem fraglichen Merkmal geht ndmlich als
moglicher Basiswert fiir die in einem Rahmenvertrag im Sinne dieser Vorschrift
zusammengefassten Derivate der ,,Umstand* voraus, ,,dass eine Rechtsperson gemdl} den
Verfahrensvorschriften der mal3geblichen Rechtsordnung fiir insolvent erklart worden ist®.
Dieses Merkmal zielt erkennbar auf die Erfassung von Kreditderivaten nach Art etwa eines
Credit Default Swap ab, bei dem ein Vertragspartner das Kreditrisiko eines zuvor bestimmten
Referenzschuldners iibernimmt und dafiir eine in der Regel ratenweise Zahlung erhalt.’!
Demnach spricht einiges dafiir, dass unter die ,,anderen von einem Gesetz vorgesehenen
Umstdnde im Sinne des Art. 1062 Abs. 2 Satz 1 ZGB ebenfalls gesetzliche
Insolvenztatbestinde sowie vergleichbare normative Tatbestandsmerkmale fallen. Dabei
erschlie3t sich mir die Ratio des Abstellens speziell auf gesetzlich definierte Umstdnde und
damit der MaBstab der Vergleichbarkeit allerdings zugegebenermallen nicht vollstindig.
Sollte dahinter die Uberlegung stecken, dass gesetzliche Tatbestandsmerkmale im Rahmen
des Kreises moglich Basiswerte eine groBere Rechtssicherheit bieten als andere Umsténde,

¥ Siehe die Stellungnahme der ISDA zum entsprechenden Gesetzentwurf, Schreiben vom 8.6.2006 (S. 3) an
Vladislav Reznik, Vorsitzender des Duma-Ausschusses fiir Banken und Finanzmérkte.

¥ Die englische Ubersetzung diirfte insoweit fehlerhaft sein, als sie die Worte ,,koTOpoe MpemycMOTPEHO
3akoHOM™ mit ,,any event governed under this Law* [Hervorhebung durch Verf.] wiedergibt. Zutreffender
erscheint die hier gewihlte Ubersetzung ,,ein anderer von einem Gesetz vorgesehener Umstand®.

3 ISDA, Stellungnahme vom 8.6.2006, S. 3.

3! Zur Funktionsweise von Credit Default Swaps siehe z.B. Brandt, Kreditderivate: Zentrale Aspekte innovativer
Kapitalmarktprodukte, BKR 2002, 243 (243).
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wire dies sicherlich ein Trugschluss, denn Tatbestandsmerkmale konnen ziemlich unscharf
(z.B. die von Art. 1062 wohl erfasste Zahlungsunfdhigkeit als Basiswert) und nicht
verrechtliche Begriffe sehr prizise sein (z.B. das wohl nicht erfasste Ergebnis eines
FuB3ballspiels als Basiswert).

b. Vergleich mit dem deutschen Recht

Das deutsche Vertragsrecht der Termingeschifte hat sich seit Erscheinen meiner
Habilitationsschrift 2002 in zwei Etappen weiterentwickelt. Wie bereits im Vorwort der
Arbeit angesprochen stand noch 2002 die Aufhebung des bisherigen Borsentermineinwands
und der Rechtsfigur der Borsentermingeschiftsfahigkeit an. Danach waren alle Geschifte
zwischen ,Kaufleuten® im speziellen borsenrechtlichen Sinn (= Kaufleute im
handelsrechtlichen Sinn und Profis im Terminhandel) und Geschéfte von Nicht-Kaufleuten
mit Finanzinstituten, wenn sie von den Finanzinstituten zuvor eine standardisierte
Risikoaufklarung erhalten hatten, vom Spiel- und vom speziellen Borsentermineinwand
befreit (§§ 52, 53 und 58 Bérsengesetz alter Fassung - BorsG a.F.).**

Statt dessen eingefiihrt wurde ein Regelungsansatz, der dem Art. 1062 ZGB rechtstechnisch
insoweit dhnelte, als er mit § 37e Wertpapierhandelsgesetz alter Fassung (WpHG a.F.)
nunmehr formal unabhingig von der vollzogenen Risikoaufkldrung bestimmte, enumerativ
iiber eine Reihe von Basiswerten (Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Zinssdtzen oder
andere Ertrage, Waren oder Edelmetalle, Devisen) definierte sog. Finanztermingeschéfte (§ 2
Abs. 2a WpHG a.F.) bzw. - als Teilmenge hiervon - ,,Derivate” (§ 2 Abs. 2 WpHG a.F.) mit
qualifizierten Vertragspartnern vom Spieleinwand befreite. Mindestens auf einer Seite des
Vertrags musste ein Unternehmen (qualifizierter Vertragspartner) stehen, ,,das gewerbsmifig
oder in einem Umfang, der einen in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb
erfordert, Finanztermingeschifte abschlieBt oder deren Abschluss vermittelt oder die
Anschaffung, VerduBerung oder Vermittlung von Finanztermingeschéften betreibt*.

Nicht de jure, aber de facto bestand wie zuvor schon beim ,Informationsmodell” des
Borsentermineinwands insoweit eine Verbindung zwischen der Befreiung vom Spieleinwand
und dem Informationsstand speziell von Verbrauchern als Unterfall der Gruppe der nicht-
qualifizierten Vertragspartner, als die qualifizierten Vertragspartner nach § 37d WpHG a.F.
vor Vertragsschluss aufsichtsrechtlich dazu verpflichtet waren, Verbrauchern eine
Risikoinformation zu erteilen, die mit derjenigen nach dem alten § 53 Abs. 2 BorsG wortlich
fast lbereinstimmte. Wurde die Risikoinformation versdumt, konnte daraus fiir den
Verbraucher nach § 37d Abs. 4 WpHG a.F. ein Schadensersatzanspruch entstehen, der ihm
ein Leistungsverweigerungsrecht bzw. ein Recht auf Riickabwicklung des Geschifts
verschaffte. Wirtschaftlich betrachtet hatte das dhnliche Folgen wie die Versagung der
Borsentermingeschiftsfahigkeit mangels Information und damit zusammenhingend die
Unverbindlichkeit des Vertrags nach dem alten Modell.

Im Rahmen der jingsten WpHG-Reform durch das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz 2007 (FRUG) wurde § 37d WpHG gestrichen, der Befreiungstatbestand
des § 37¢e WpHG blieb aber im Wortlaut unveridndert. Lediglich die bisher in § 2 Abs. 2a
WpHG a.F. enthaltene Definition des Finanztermingeschéfts wurde in § 37e (Satz 2) WpHG
n.F. verlagert, weil dort der Kern des Anwendungsbereichs dieser Vorschrift liegt.®> Eine
betrdchtliche inhaltliche Ausweitung des Anwendungsbereichs der Vorschrift ergibt sich aber
durch die Neufassung des Derivatebegriffes in § 2 Abs. 2 WpHG und seine Ergdnzung um die
zahlreichen vorgenannten (siche oben unter A.) Basiswerte der Finanzmarkt-Richtlinie, da

*2 Niheres bei Reiner, S. 86 ff.
3 Eine aktuelle Fassung des WpHG findet sich unter http:/bundesrecht.juris.de/bundesrecht/wphg/.
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Finanztermingeschifte nach § 37e Satz 2 WpHG ,,Derivate” im Sinne des § 2 Abs. 2 und
Optionsscheine sind.** Diese Erweiterung erfolgte sozusagen ,auf kaltem Wege* als
gesetzessystematisch ~ bedingte  automatische  Nebenfolge der Erweiterung des
Derivatebegriffs, bei der der deutsche Gesetzgeber primidr den aufsichtsrechtlichen
Anlegerschutz der Finanzmarktrichtlinie im Blick hatte, die er umzusetzen hatte. Die
Bundesregierung bezeichnet in ihrer Begriindung des Gesetzentwurfs die Auswirkungen der
Ausweitung des Begriffs der Derivate ,,auf den Anwendungsbereich anderer Vorschriften™
seltsamerweise als ,,nur geringfiigig“.”> Ein ,.einheitlicher Begriff der Finanzinstrumente*
erleichtere ,,die Anwendung des Gesetzes™ und stirke somit das ,,Anlegervertrauen.” Diese
Begriindung ist im Hinblick auf die Einschrinkung des Spieleinwands doch etwas
leichtgewichtig, zumal § 37¢ WpHG gar nicht auf Sammelbegriff des Finanzinstruments (§ 2
Abs. 2b WpHG ) abstellt.

2. Personlicher Anwendungsbereich

a. Russische Regelung

Der personliche Anwendungsbereich des russischen Befreiungstatbestands wird durch Art.
1062 Abs. 2 Satz 2 ZGB definiert. Danach muss auf mindestens einer Seite des Geschifts eine
,juristische Person® stehen, ,,die iiber eine Erlaubnis, Bankoperationen durchzufiihren oder
Wertpapiergeschifte abzuschlieBen, oder zumindest iiber eine Borsenzulassung verfiigt™.
Geschéfte mit Privatpersonen sind selbst dann nur wirksam, wenn sie iiber die Borse
abgeschlossen werden.

Der Sinn dieser Regelung ist zum einen Verhinderung von Spekulationen durch Nicht-
Banken, zum anderen der besondere Schutz von Privatanlegern, der dadurch hergestellt
werden soll, dass sie Termingeschifte nur mit hoheitlich beaufsichtigten Vertragspartnern und
nur an hoheitlich beaufsichtigten Mirkten (Borsen) abgeschlossen werden diirfen.*® Sie mag
zwar der bisherigen russischen Finanzpraxis gerecht werden, nach der Derivate fast
ausschlieBlich iiber russische Finanzinstitute oder Borsenunternehmen abgeschlossen wurden.
Auf Dauer ist sie aber zu eng, denn schon heute besteht Bedarf nach direkten Vertrigen
zwischen Industrieunternehmen (Nicht-Banken und Nicht-Borsenunternehmen).

Die Anwendung der Vorschrift bereitet zudem in Bezug auf ihren personlichen
Anwendungsbereich Auslegungsschwierigkeiten. Zundchst ist unklar, ob auch ausléndische
Finanzinstitute von der Regelung profitieren. Als Mindestvoraussetzung ist zu verlangen, dass
sie nach russischem Kollisionsrecht als ,,juristische Personen* anerkannt werden. Geméaf Art.
1202 ZGB folgt Russland der Griindungstheorie. Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob eine
ausldndische Bank- oder Bdrsenlizenz geniigt, oder ob es eine russische sein muss. Das
Gesetz bestimmt nicht, wo die Lizenz erworben werden muss. Es wire aber merkwiirdig
davon auszugehen, dass eine internationale Bank, die bereits {iber eine Lizenz verfiigt, eine
weitere in Russland bekommen miisste.’” Teilweise wird beziiglich auslindischer Institute
auch eine Analogie (ausdriicklich zugelassen in Art. 6 ZGB) zu Art. 1062 ins Spiel gebracht.38

** Optionsscheine wurden aus gesetzessystematischen Griinden separat genannt, weil sie nach § 2 Abs. 1 Nr. 1
WpHG unter den Wertpapierbegriff fallen (Begr. RegE 4. FinMFG, BT-Drucks 14/8017, S. 85.

35 Begr. RegE FRUG BT-Drucks. 16/4028, S. 55.

3% Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 5.

7 So Yury Kovschov auf einem Vortrag der Konferenz vom 25.9.2007 zu , Zustand und
Entwicklungsperspektiven des Terminmarktes in Russland®, zit. nach Smirnov I. E., Neues auf dem
Termingeschiftsmarkt in Russland, in: Reglementierung der Bankoperationen: Dokumente und
Kommentierungen, November- Dezember 2007, Nr. 6, S. 9 f.

*¥ Kovschov, siehe vorausgehende Fn.
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Dieser Gedanke geht aber, zumindest nach deutschem Methodenversténdnis fehl, weil eine
Analogie nur dann erforderlich ist, wenn der noch mdgliche Wortlaut iiberschritten ist, was
aber - jedenfalls in der deutschen Ubersetzung - nicht der Fall ist. Auch auslindische
Lizenzen sind Lizenzen. Dennoch besteht durchaus die Gefahr, dass die Gerichte diese Norm
so auslegen, dass der Schutz ausldndischen Unternehmen, die iiber eine ausldndische Lizenz
verfiigen, versagt wird. Bezeichnenderweise nicht durch den Gesetzgeber ibernommen wurde
eine von der ISDA in das Gesetzgebungsverfahren eingebrachte Empfehlung dahingehend,
klarzustellen, dass auch auslidndische und internationale (volkerrechtliche) Finanzinstitute
erfasst werden (“including any such legal entity licensed under the laws of a foreign
jurisdiction or an international financial institution™).*

Im Ubrigen ist unklar, ob Geschifte mit der russischen Zentralbank oder mit
Gebietskorperschaften privilegiert sind. Hier diirfte der Wortlaut der Vorschrift tatsdchlich
iberschritten sein, so dass man an eine Analogie (Art. 6 ZGB) denken kdnnte.

b. Vergleich mit dem deutschen Recht

§ 37e WpHG setzt wie gesehen voraus, dass mindestens ein Vertragspartner ein Unternechmen
ist, das gewerbsmdfig oder in einem Umfang, der einen in kaufmédnnischer Weise
eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert, Finanztermingeschéfte abschlieft oder deren
Abschluss vermittelt oder die Anschaffung, VerduBerung oder Vermittlung von
Finanztermingeschéften betreibt (vgl. Satz 1 der Vorschrift).

Sinn einer solchen Einschrankung ist die Stirkung des Verkehrsschutzes® bei gleichzeitiger
Marktéffnung gegeniiber Privatanlegern.*’ Vergleichbar mit dem russischen Recht ist dabei
der Ansatz, dass Geschifte nur befreit sind, wenn ein in bestimmter Weise qualifiziertes
Unternechmen an ihnen teilnimmt. Unterschiede gibt es bei der Art der erforderlichen
Qualifikation. Die russische Regelung ist im Detail aber formaler, indem er auf die Lizenzen
bzw. bei Privatanlegern zusitzlich auf den Handelsort (Borse) abstellt,* der deutsche Ansatz
ist - um den Preis der Unschérfe - inhaltlich zielgenauer, indem er auf das Vorliegen von
Erfahrungen speziell im Bereich des Terminhandels abstellt. Privatanleger genieBen im
deutschen (und europiischen) Recht als nicht ,,professionelle* Kunden (vgl. die Definition in
§ 31a Abs. 2 WpHG) genauso wie kleinere Unternehmen den Schutz der aufsichtsrechtlichen
Informationspflichten nach den §§ 31 ff. WpHG. Speziell bei Termingeschiften iiber Waren
und Emissionsberechtigungen oder ,,sonstige Vermdgenswerte“ mit Erfilllung in Natur
kommt das deutsche dem russischen Recht in Bezug auf den Handelsort besonders nahe, denn
Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 WpHG und damit auch des § 37e Satz 2 WpHG liegen hier
im Hinblick auf die besonderen Schwierigkeiten der Glattstellung von Liefer- und
Abnahmepflichten nur vor, wenn die Geschéfte an einem ,,organisierten Markt oder in einem
multilateralen Handelssystem geschlossen werden®. Im Gegensatz zu Art. 1062 Abs. 2 Satz 3
ZGB gilt diese Beschrinkung (der Befreiung vom Spieleinwand) aber nicht nur fiir
Privatanleger, sondern fiir Akteure aller Art.

¥ ISDA, Stellungnahme zum Memorandum of Working Group on Legal Matters of the ARB Committee for
Standards and Uniform Rights of the Forward Market ("ARB Memorandum"), Schreiben vom 15.12.2005 an Dr.
Ekaterina Sidorova und Oleg Ivanov, S. 2 f.; ebenso ISDA, Schreiben vom 8.6.2006 (siehe oben Fn. 28), S. 3.

40 Roth, Kélner Kommentar zum WpHG, § 37¢, Rz. 1.

4 Vgl. Metzger, Der Begriff des Finanztermingeschifts, BKR 2003, 366, 368.

> Hierzu Ambarzymjan, Novelle iiber die Regulierung der Derivative: Derivative bekommen den gerichtlichen
Schutz, Theorie und Praxis (,, TEOPUS U TTPAKTHUKA®) 2007, Nr. 5/43, S. 20 f.: Sinn des Borsenzwangs Art.
1062 Abs. 2 Satz 2 sei der Gedanke, dass eine Privatperson nicht {iber hinreichende Kenntnisse verfiige. Dabei
stellt sich allerdings die Frage, inwieweit speziell der Borsenhandel dazu in der Lage ist, dieses
Informationsdefizit auszugleichen.
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Der Kreis der qualifizierten Unternehmen ist im deutschen Recht begrifflich weiter gezogen,
weil es dort keine Beschrinkung auf Finanz- oder Bdrseninstitute gibt. Allerdings ist das
Kriterium des Abschlusses von Finanztermingeschéften in ,,gewerbsmiBigem Umfang bzw.
das dem Handelsrecht entlehnte Kriterium eines Umfangs, der einen in kaufménnischer Weise
eingerichteten Geschéiftsbetrieb erfordert, letztlich unklar,* erfasst aber unstreitig auch Nicht-
Finanzinstitute. = RegelméBig allerdings werden doch nur Finanzinstitute die
Tatbestandsvoraussetzungen (Unternehmerbegriff, Umfang der Geschéftstitigkeit in
Finanztermingeschiften bzw. Derivaten) erfiillen,** so dass insoweit eine Konvergenz mit
dem russischen Recht feststellbar ist.

Allerdings gibt es im deutschen Recht beziiglich der qualifizierten Vertragspartner keine
Beschrinkung auf juristische Personen; im Unterschied zum russischen Recht konnen also
auch Einzelunternehmer erfasst sein, sofern sie eine ausreichende Professionalitidt im Umgang
mit Derivaten vorzuweisen haben. Auch eine Beschriankung auf inléndische Unternehmen, die
moglicherweise in die russische Regelung hineininterpretiert werden konnte, ist § 37e WpHG
fremd. Schon wegen des europarechtlichen Diskriminierungsverbots kann sich durch die
jiingste Streichung der speziell fiir den Vertrieb von Finanztermingeschéften geschaffenen
Aufklarungspflicht nach § 37d, dessen personellem Anwendungsbereich § 37e nachgebildet
war und der in seinem Abs. 6 ausdriicklich auslindische Unternehmen in die Pflicht nahm,*
nichts gedndert haben.

Insgesamt wurde das (erkldrte) Ziel, Rechtssicherheit herbeizufiihren, in beiden
Rechtsordnungen nur teilweise erreicht.

3. Rechtssystematische Einordnung der Neuregelung

Sind die geltenden Beschrinkungen des Spieleinwands in Deutschland und Russland aus
Sicht meines spezifischen Ansatzes zur Deutung der Unverbindlichkeit bestimmter
Risikovertrdge sachgerecht?

a. Zweckverfehlungsansatz

In meiner Habilitationsschrift hatte ich dargelegt, dass die Unverbindlichkeit des Spiels, die
soweit iiberschaubar in allen wichtigen Rechtsordnungen unabhéngig vom politischen System
bekannt ist, frei von jeder rechtspolitischen und moralischen Bewertung bereits auf den
Willen der Parteien und die Grundstrukturen der Vertragsautonomie selbst zuriickzufiihren
ist.* Ausgangspunkt der Uberlegungen war die Erkenntnis, dass ein Spiel unweigerlich
immer einen Verlierer hat und fiir diese Partei daher ebenso unweigerlich seinen Zweck
verfehlt. Dadurch entfillt auf Seiten des Verlierers der Rechtsgrund (causa) fiir die Teilnahme
am Spiel, weshalb es sachgerecht ist, ihn nicht am Spielvertrag festzuhalten (causa-Ansatz,
Zweckverfehlungsansatz).

Man kann es auch so beschreiben: Die Besonderheit des Spielvertrags besteht in dem
Umstand, dass sich zwar beide Parteien wie beim normalen Austauschvertrag gegenseitig
verpflichten, um aus der Auszahlung des Gewinns einen Vorteil zu ziehen (Leistungszweck),
dass aber wegen der sich gegenseitig ausschlieBenden Struktur der beiderseitigen
Leistungspflichten ein Leistungsaustausch nicht moglich ist. Aus diesem Dilemma kommt

# Siehe zu diesen Merkmalen die 13-seitige, eng bedruckte Kommentierung von Roth im Kélner Kommentar
zum WpHG, 2007, § 37¢, Rz. 47 —71.

* Roth, a.a.0., § 37d, Rz. 62.

* Hierzu Roth, in: Kélner Kommentar zum WpHG, § 37e, Rz. 9.

% Siehe zusammenfassend Reiner, S. 181 f.

15



http://www.gunterreiner.de

der aleatorische Vertrag nur dann heraus, wenn die beiden wechselseitigen Verpflichtungen
schon fiir sich genommen einen subjektiven Wert fiir die Parteien, insbesondere einen
Marktwert besitzen. Dann kommt es bereits auf dieser Ebene zu einem erfolgreichen
Leistungsaustausch unabhédngig davon, wie das Spiel spiter ausgeht.

Bei Termingeschéften mit liquidem Sekundirmarkt oder aber bei Derivaten mit liquidem und
lagerfahigem Basiswert, die sich jederzeit am Kassamarkt reproduzieren lassen, ist diese
Voraussetzung erfiillt. Hier haben die Vertragsparteien anders als beim Spiel bereits mit
Vertragsschluss eine Position erlangt, die sie durch Glattstellung zu Geld machen konnen.
Dazu muss - freilich wie immer im Vertragsrecht in einer nach auflen erkennbaren,
objektivierten Weise - sichergestellt sein, dass die Vertragsparteien aufgrund ihrer
personlichen Qualifikation in der Lage sind, diese Vorteile ihrer stochastischen Position auch
tatsdchlich zu nutzen.

Eine griindliche Auseinandersetzung mit diesem Ansatz zur Unterscheidung zwischen
verbindlichen und unverbindlichen Risikovertrdgen hat, soweit {iberschaubar, bislang in der
deutschen Rechtswissenschaft nicht stattgefunden. Chalioulias beschiftigt sich in seiner
Untersuchung iiber den Swap-Vertrag*’ zwar durchaus ambitioniert mit den Grundlagen der
Vertragstheorie und geht dabei auch kurz im FuBBnotenbereich auf meinen Ansatz ein, scheint
thn aber nicht wirklich verstanden zu haben. Ansonsten hitte er sich nicht damit begniigt,
meinen Gedankengang sprachlich auf einen Satz hochst kondensiert in eine (angesichts der
sonstigen Zitate eher beliebig wirkende) FuBnote in Zusammenhang mit dem Grundsatz
,casum sentit dominus* zu packen, ohne Stellung zu beziehen. Kind* hilt mir auf wenigen
Zeilen entgegen, es sei eine ,sehr gekiinstelte Vorstellung, der Spieler schlieBe den
Spielvertrag um des sicheren Gewinns willen ab. Wer spiele wisse, dass er nicht sicher
gewinne, sondern nur die Chance auf den Gewinn habe. Natiirlich weill der Spieler, dass er
nicht sicher gewinnen wird. Dennoch ldsst sich nicht bestreiten, dass der Vertrag (mit
Ausnahme von unechten ,,Spielen®, bei denen der Unterhaltungswert dominiert) aus seiner
Sicht gescheitert ist, wenn er verliert, und dass er den Vertrag nicht abgeschlossen hétte, wenn
er das gewusst hitte. Im Unterschied zu einem normalen Umsatzvertrag mit Risikoelementen
(z.B. im Rahmen der Gefahrtragung fiir den Zustand der Kaufsache), wo es gelegentlich auch
zur Verfehlung des Vertragszwecks kommen kann, wenn sich die zu tragende Gefahr
realisiert (z.B. Kaufsache wird direkt nach der Ubergabe zerstort), steht beim Spiel wie schon
gesagt immer unweigerlich von vornherein fest, dass einer der beiden Vertragspartner den
angestrebten Zweck nicht erreichen wird.

Im Ubrigen lisst sich auch unabhingig vom inneren Grund fiir die Differenzierung nach der
Werthaltigkeit jedenfalls nicht bestreiten, dass es verbindliche und unverbindliche
aleatorische Vertrdge gibt, und dass die Werthaltigkeit der von den Vertragsparteien
iibernommenen Positionen ein griffigeres Unterscheidungskriterium darstellt als die
,QGefahrlichkeit® des Spiels sowie das ,Fehlen eines ernsthaften sittlichen oder
wirtschaftlichen Zwecks“. Mehr noch: Gemessen an den gesetzlich geregelten
Risikovertragen (insbesondere dem Versicherungsvertrag) ist das Kriterium der
Werthaltigkeit auch treffsicherer, wenn es darum geht, ohne Blick in das Gesetz
vorherzusagen, ob ein Risikovertrag wohl wirksam ist oder nicht.

* Chalioulias, Der Swap im System aleatorischer Vertrige, Baden-Baden 2007, S. 133 ff., insb. 152 f., Fn. 537:
,,anders: Reiner ....

* Kind, Bérsen- und Finanztermingeschifte: zur Neuregelung des Rechts der Termingeschifte in den §§ 37d.
WpHG sowie zur Riickabwicklung unverbindlicher Borsentermingeschifte und dem verbleibenden
Anwendungsbereich unverbindlicher Spekulationsgeschéfte nach der Terminrechtsreform 2002, 2004, S. 62 f.
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Auch das zweite Argument Kinds, der Riickforderungsausschluss nach § 762 Abs. 1 Satz 2
BGB, bereite meiner Zweckverfehlungstheorie ,,Erkldrungsnot®, schlidgt nicht durch. Der
Umstand ndmlich, dass sich die Rechtsfolge des § 762 Abs. 1 Satz 2 BGB auch mit § 814
BGB erklidren ldsst und daher streng genommen iiberfliissig ist, spricht genauso wenig gegen
meine Deutung dieser Vorschrift wie der Umstand, dass sich die Rechtsfolge des § 762 Abs. 1
Satz 1 auch auf § 812 Abs. 1 BGB zuriickfiihren ldsst. Es ist gidngige Gesetzgebungspraxis,
allgemeine Grundprinzipien ggf. in speziellen Anwendungsbereichen zur Klarstellung
nochmals speziell zu normieren, obwohl es eigentlich nicht notwendig wire. Im Ubrigen
behaupte ich gar nicht, dass dem Gesetzgeber der systematische Zusammenhang zwischen
Spiel und Bereicherungsrecht bewusst war, sondern stelle lediglich fest, dass sich der
Gesetzgeber im Ergebnis (wohl im Wege einer intuitiven Mustererkennung) bei der
Ausgestaltung des Spieleinwands an der Interessenabwigung des Bereicherungsrechts
orientiert hat.

b. Deutsche Regelung

Das vierte Finanzmarktforderungsgesetz (FinMFG) hatte bereits auf Ebene der Rechtsfolgen
eine Trennung zwischen dem termingeschiftsspezifischen Risikoschutz der Anleger vom
systematischen Umfeld des Spieleinwands und teilweise eine die Beseitigung der dem
Borsentermineinwand eigenen norminternen Zielkonflikte erreicht.

Es verblieb die Verkniipfung auf Tatbestandsebene, denn der Ausschluss des Spieleinwands -
in seiner herkdmmlichen Auslegung - beim Terminhandel hing nach wie vor von der
Verwirklichung desselben Tatbestandsmerkmals ab, das auch die Pflicht zur Risikoaufklarung
ausloste, ndmlich eines gemeinsamen Begriffs des  Termingeschifts  (jetzt
,Finanztermingeschaft™ anstatt ,,Borsentermingeschift®).

Durch die Beseitigung der verbraucherschiitzenden und  derivatespezifischen
Aufkldrungspflicht gemidfl § 37d WpHG a.F. im Zuge der jlingsten Gesetzesreform wurde
diese angesichts unterschiedlicher Normzwecke ungute tatbestandliche Verkniipfung zwar
entfernt; Zielkonflikte bestehen aber nach wie vor zwischen § 37e WpHG einerseits und den
zahlreichen, teilweise europarechtliche Vorgaben umsetzenden aufsichtsrechtlichen
Verhaltenspflichten andererseits, die allgemein an den Vertrieb von ,,Finanzinstrumenten‘
und damit geméfB der Definition des Finanzinstruments in § 2 Abs. 2b WpHG auch denselben
Derivatebegriff (§ 2 Abs. 2 WpHG) ankniipfen, auf dem auch § 37¢ (Satz 2) WpHG aufbaut.

Daher iiberrascht es kaum, dass die jiingste massive Ergdnzung des Derivatebegriffs im
Bereich der moglichen Basiswerte entsprechend den Vorgaben der Finanzmarkt-Richtlinie die
,Befreiung*’ vom Spieleinwand in einem MaBe ausdehnt, das vom Gesetzgeber quasi als
Nebenfolge der vorhandenen Gesetzessystematik eher hingenommen, als beabsichtigt wurde
(siche oben unter B.III.1.b.). Wihrend die friiheren Regelungen zur Unvollkommenheit bzw.
Verbindlichkeit von Borsentermingeschéften sich dank des noch ungeklédrten Begriffs des
Borsentermingeschéfts einigermallen in die von mir entwickelte Systematik einordnen lief3
und mein Modell sogar Auslegungshilfe bei der Abgrenzung der mdglichen Basiswerte
leistete,” lasst sich angesichts der gesetzgeberischen ,,Flurbereinigung im Bereich der
moglichen Basiswerte nur noch feststellen, dass die Kriterien der Liquiditat des Marktes und

¥ Aus Sicht des Zweckverfehlungsansatzes ist es eigentlich keine echte ,,Befreiung®, weil sich die fehlende
Anwendbarkeit des Spieleinwands schon von selbst ergibt. Der Vorteil einer gesetzlichen Regelung besteht aber,
da dieser Ansatz noch weit davon entfernt ist, sich durchgesetzt zu haben, in der dadurch bewirkten
Rechtssicherheit.

%0 Reiner, S. 163 f., zum Merkmal der ,,Moglichkeit der Glattstellung®.
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der Lagerfahigkeit in Zukunft offensichtlich keine Rolle mehr spielen. Der deutsche
Gesetzgeber ist in Bezug auf den Kreis der erfassten Instrumente meinem Konzept nicht
gefolgt, sondern hatte, wenn tiberhaupt, bei der Privilegierung vom Spieleinwand allein die
Erwartungen der Marktteilnehmer im Blick.

Zum personellen Anwendungsbereich (Kreis der privilegierten Marktteilnehmer) ist
Folgendes zu sagen: Die mit der Rechtsfigur der Borsentermingeschiftsfahigkeit
(einschlieBlich des sog. Informationsmodells des § 53 Abs. 2 BorsG a.F >!) verbundenen
personengebundenen Einschrinkungen der Befreiung vom Spieleinwand (frither: § 58 BorsG;
jetzt: § 37e WpHQG) lieBen sich als — freilich stark typisierte — Auspragungen des Gedankens
der von mir so genannten ,,Qualifikation* der Vertragsparteien deuten. Diese Eigenschaft der
Vertragsparteien ist vorauszusetzen, damit sie auch tatséchlich dazu in der Lage sind, den
theoretischen Marktwert der erhaltenen Gegenleistung, ndmlich des stochastisch bedingten
Zahlungsanspruchs, jederzeit zu realisieren.>

Die Reform 2002 geméll dem 4. FinMFG setzte den Ansatz des Informationsmodells insoweit
fort, als Vertrdge von (nicht professionellen) Privatleuten nur dann vom Borsentermin- bzw.
Spieleinwand ausgenommen wurden, wenn sie mit Unternehmen abgeschlossen werden, die
als Finanzinstitut (so der Ansatz nach § 53 Abs. 2 BorsG) bzw. als Profi im Bereich von
Termingeschiften (§ 37d Abs. 1 WpHG a.F. 2002) aufsichtsrechtlich dazu verpflichtet sind,
ihre Vertragspartner iiber die Risiken dieser Geschéfte zu informieren. Dazu gehorte auch
eine Aufkldarung dariiber, dass Geschifte, mit denen die Risiken aus eingegangenen
Geschiften ,,ausgeschlossen oder eingeschriankt werden sollen, moglicherweise nicht oder nur
zu einem verlustbringenden Preis getdtigt werden konnen* (§ 53 Abs. 2, Satz 1 dritter
Spiegelstrich BorsG alter Fassung; § 37d Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG in der Fassung des 4.
FinMFGQG). Das beriihrt zwar die Frage der Glattstellung; eine umfassende theoretische und
marktpraktische Aufkldrung iiber die Moglichkeiten zur jederzeitigen Realisierung des
Marktwertes dieser Geschifte war damit aber nicht verbunden.™

Die jiingste Neuregelung durch FRUG fiihrte nun bekanntlich zu einer Authebung des § 37d
WpHG, der inhaltlich dem § 53 Abs. 2 BorsG weitgehend entsprach; nach dem Willen des
Gesetzgebers sollte damit aber keine Einschrinkung der Informationspflichten gegeniiber
,»Verbrauchern® in Bezug auf Termingeschéfte verbunden sein. Die Vorschrift sei aufgehoben
worden, so heiBt es in der Regierungsbegriindung,”® da die ,,Anforderungen an eine
ordnungsgeméfle Beratung von Anlegern auch im Bereich des Handels mit Derivaten bereits
mit den durch die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie erweiterten Verhaltenspflichten von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 31 ff. [WpHG n.F.] hinreichend bestimmt®
seien. Die Streichung der Vorschrift diene ,,dem Biirokratieabbau [!] und der Flexibilisierung
im Bereich der Anlageberatung durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen*.

Durch die Reform wurde aber der personelle Anwendungsbereich der aufsichtsrechtlichen
Aufklarungspflichten (frither § 37d WpHG, jetzt §§ 31 — 31le WpHG) vom personellen
Anwendungsbereich der Befreiung vom Spieleinwand gemill § 37e WpHG abgekoppelt.
Dadurch ist zumindest aufsichtsrechtlich nicht mehr — moglicherweise im Rahmen des § 242
BGB aber noch vertragsrechtlich — sichergestellt, dass bei vom Spieleinwand befreiten
Termingeschéften zwischen Unternehmen und Verbrauchern in jedem Fall dem Verbraucher
eine aufsichtrechtlich gebotene Risikoaufkldrung nach § 31 WpHG zuteil wurde. Denn die

! Hierzu Reiner, S. 87 f., 149 ff., 156 ff.

52 Reiner, S. 147 ff., insbesondere S. 149 ff.
33 Kritisch schon Reiner, S. 151.

> BT-Drucks. 16/4028, S. 78.
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Informationsverpflichtung nach den §§ 31 ff. WpHG nF. trifft nur (noch)
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und nicht mehr alle in § 37e WpHG genannten
qualifizierten Personen. Der Gedanke des obligatorischen Informationstransfers zwischen
Profi und Kunden als Rechtfertigung fiir die Befreiung speziell von Geschéften mit Profis
vom Spieleinwand entféllt damit.

Aus systematischer Sicht besitzt die de facto weitgehend bewirkte Beschrinkung der
,Befreiung auf Geschifte mit Finanzinstituten immerhin den Vorteil, dass professionelle
Finanzintermedidre bereits aufsichtsrechtlich dazu verpflichtet sind, ihre Vertragspartner
umfassend {liber Risiken und damit immerhin zum Teil wohl auch iiber
Glattstellungsmoglichkeiten aufzukldren (insbesondere § 31 Abs. 3 und 5 WpHG n.F.), so
dass bei Beteiligung solcher Vertragspartner typisierend sichergestellt ist, dass letztlich beide
Seiten die erforderliche Qualifikation aufweisen.

Soweit sich der Anwendungsbereich des § 37¢ WpHG nunmehr auf Instrumente erstreckt, die
angesichts ihrer Basiswerte (siche weiter oben in diesem Abschnitt) und mangels eines
ausreichend liquiden Sekundéirmarktes keinen jederzeit realisierbaren Marktwert aufweisen,
liegt die Vorschrift ohnehin auBlerhalb des durch meinen systematischen Ansatz erkliarbaren
Bereichs, so dass sich die weitere Frage, ob — auch — der personelle Anwendungsbereich der
Vorschrift systemkonform ist, dann gar nicht mehr stellt.

c. Russische Regelung

Ohne die Details zu kennen, denke ich, dass meine Uberlegungen zur Rechtsnatur des
Spieleinwands so eng mit dem iberall gleichen Wesen des vertraglichen
Leistungsaustausches verkniipft sind, dass sie sich auf das russische Recht iibertragen lassen
miissten. Art. 1102 Abs. 1 ZGB driickt den Grundsatz aus, dass Leistungen, die ohne
Rechtsgrundlage erlangt werden, keinen rechtlichen Bestand haben und zuriickzugeben sind.
Diese Regelung kann -selbstverstindlich - auch angewendet werden, wenn - wie in meinem
Modell aus Sicht des Verlierers - der rechtliche Grund spiter wegfillt,”® und eignet sich daher
als Baustein in meiner Argumentationskette. Weiter, und ohne diese Frage mit den mir
momentan zugénglichen Quellen vertiefen zu konnen, gehe ich davon aus, dass auch nach
Art. 1102 Abs. 1 ZGR jede Art von Leistung einschlieBlich Leistungsversprechen kondiziert
werden kann. Damit wiren die wichtigsten Grundlagen fiir die Ubertragung meines
Zweckverfehlungsansatzes bereits vorhanden.

Aus der systematischen Sicht des Zweckverfehlungsansatzes ist die russische
Befreiungsvorschrift der deutschen in Bezug auf den deutlich engeren Kreis der ausdriicklich
genannten Basiswerte (Waren- und Wertpapierpreise, Wechselkurse, Zinssétze, Inflationsrate,
Indices) tiberlegen, die mit Ausnahme der Inflationsrate, vielleicht - je nach Auslegung - auch
bestimmter Indices, sdmtlich die fiir eine Werthaltigkeit der davon abgeleiteten
Termingeschifte aufzustellenden Anforderungen an Liquiditdt und Lagerfahigkeit erfiillen.
Diese Aussage steht freilich unter dem Vorbehalt der Auslegungsschwierigkeiten beziiglich
des Merkmals des ,,von einem Gesetz vorgesehenen Umstands®, die fliir mich im Rahmen
meiner bislang nur recht fliichtigen Beschéftigung mit dem einschldgigen Schrifttum
verbleiben. Jedenfalls soweit dieses Merkmal, wie dargelegt (oben B.III.1.a.), den Umstand
der Eroffnung des Insolvenzverfahrens iiber eine bestimmte Person und damit einen fiir
Kreditderivate typischen Basiswert abdeckt, geht es iiber den Zweckverfehlungsansatz, nicht
aber liber die deutsche Regelung hinaus. In der Derivatedefinition des § 2 Abs. 2 WpHG

35 Abova/Kabalkin, Kommentar zum Zivilgesetzbuch der Russischen Foderation, 3. Aufl. 2006, Art. 1120, unter
1.
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werden Kreditderivate sogar ausdriicklich genannt und definiert (,,Derivate im Sinne dieses
Gesetzes sind .... 4. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschifte oder
Optionsgeschifte, die zeitlich verzogert zu erfiillen sind und dem Transfer von Kreditrisiken
dienen (Kreditderivate);...).

Der Gesichtspunkt der Existenz eine liquiden Sekundérmarktes fiir die betreffenden Derivate,
unter dem sich die fiir die Rechtfertigung der Wirksamkeit solcher Geschifte erforderliche
Werthaltigkeit selbst bei nicht liquidem und nicht lagerfahigem Basiswert ergeben kann,
findet weder in §§ 37e, 2 Abs. 2 WpHG noch in Art. 1062 Abs. 2 Satz 1 ZGB
Bertiicksichtigung. In dem MalBe, wie sich die Terminméirkte in Zukunft weiter entwickeln,
wird er aber dazu beitragen, dass sich die Einbeziehung von Derivaten mit nicht liquiden und
nicht lagerfdhigen Basiswerten in die deutsche Regelung nach und nach besser in das System
des Vertragsrechts aus Sicht meines Zweckverfehlungsansatzes einordnen lassen.

Die weitere Frage ist, inwieweit sich fiir das russische Recht die Beschrinkungen des
personellen Anwendungsbereichs der ,,Befreiung® vom Spieleinwand auf den Gesichtspunkt
der ,,Qualifikation” zuriickfithren lassen. Juristische Personen mit aufsichtsrechtlicher
Erlaubnis zum Betreiben von Bank-, Wertpapier- oder Borsengeschiften besitzen
zweifelsohne ein Mindestmal} an Professionalitdt im Finanzbereich, die ihnen das Verstidndnis
der finanzwirtschaftlichen Eigenschaften von Termingeschéften und des Terminmarktes
erleichtert. Dass sie die fiir eine Realisierung des Marktwertes aus Derivaten erforderlichen
Kenntnisse auch tatsdchlich besitzen, ist aber keineswegs sichergestellt. Insofern erscheint der
bisherige und immer noch giiltige deutsche Ansatz, der eine — nicht auf Finanzinstitute
beschrinkte — Professionalitit speziell im Bereich der Termingeschifte voraussetzt,
zielfiihrender. Zugunsten der russischen Regelung mag aber der Gesichtspunkt sprechen, dass
die (von mir so genannten) ,,qualifizierten* Vertragspartner nach Art. 1062 Abs. 1 Satz 2
ZGB moglicherweise aufsichtsrechtlich bereits dazu verpflichtet sind oder zumindest dazu
verpflichtet werden koénnen, ihre Vertragspartner iiber die Mdglichkeiten der Glattstellung
aufzuklidren. Inwieweit das  geltende russische  Aufsichtsrecht entsprechende
Informationspflichten bereits enthilt, habe ich bislang nicht iiberpriift. In personeller Hinsicht
erinnert das russische Recht an das frithere deutsche ,,Informationsmodell” des inzwischen
aufgehobenen § 53 (Abs. 2 Satz 1) BorsG a.F., nach dem Privatleute nur durch Finanzinstitute
per Aufkldrung ,.borsentermingeschéftsfahig® gemacht werden konnten.

Die Beschrinkung der (vertragsrechtlich wirksamen) Teilnahme natiirlicher Personen am
Terminhandel auf Borsengeschéfte nach Art. 1062 Abs. 2 Satz 3 ZGB ldsst sich mit dem
Aspekt der ,,Qualifikation gut begriinden, denn typisierend betrachtet kennen sich
Privatanleger im Bereich der Termingeschifte nicht aus, so dass der Moglichkeit, zur
Glattstellung an der Borse jederzeit passgenaue Gegengeschéfte abschlieBen zu konnen, eine
besondere Bedeutung zukommt. Uberhaupt nicht mit rechtssystematischen, zumindest
vertragsrechtlichen Argumenten zu rechtfertigen wére eine Beschrinkung der Befreiung in
Art. 1062 Abs. 2 Satz 2 ZGB auf russische Finanzinstitute, sollte man die Vorschrift
tatsdchlich in diesem Sinne auslegen wollen.

C. Derivate und Insolvenzgesetze (Wirksamkeit von Beendigungs-
und Verrechnungsklauseln in Rahmenvertragen)

Die zweite fiir das russische Recht besonders praktische Frage betrifft die Wirksamkeit von
Beendigungs- und Verrechnungsklauseln in Rahmenvertragen iiber Finanztermingeschéfte.
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l. Ziele der ublichen Verrechnungsabreden in Rahmenvertragen

Die komplexe Struktur und die Dynamik der Risikoexposition von Unternehmen machen es
hdufig erforderlich, eine Vielzahl von Termingeschiften gleichzeitig abzuschlieen und das
Portfolio stindig anzupassen. Wegen der beschrinkten Anzahl an ausreichend kreditwiirdigen
Geschéftspartnern, zur Minimierung der Transaktionskosten und wegen der Moglichkeit,
entstchende gegenseitige Zahlungsanspriiche aus unterschiedlichen Einzelgeschiften
miteinander zu verrechnen (sog. ,,Payment Netting*“*‘), bleiben die Unternehmen dabei haufig
bei ein und demselben Vertragspartner. Die Geschiftsbeziechung wird dann regelméBig in
einen schriftlichen ,,Rahmenvertrag® eingebettet (,,Master Agreement®, z.B. die international
fiihrenden Master Agreements der ISDA®). Ein Zweck dieses Vorgehens ist neben der
Rationalisierung des Dokumentations- und Abwicklungsaufwands fiir die Einzeltransaktionen
durch Bezugnahme auf den Rahmenvertrag und Realisierung des ,,Payment Netting™ eine
weitere Reduzierung des gegenseitigen Kreditrisikos (Ausfallrisikos). Dazu dienen neben der
Zusammenfassung aller Einzeltransaktionen zu einem ,,einheitlichen®, bei Leistungsstorungen
einheitlich zu beendenden Vertrag (Einheitlichkeitsklausel) die Klauseln zum sog.
Liquidations-Netting (,,Close-out Netting*’”). Sie bestimmen insbesondere fiir den Fall der
Insolvenz einer der Vertragsparteien die automatische Beendigung oder Kiindbarkeit
samtlicher gegenseitiger Einzeltransaktionen unter dem Rahmenvertrag und deren
Abrechnung iiber einen einheitlichen Ausgleichsanspruch auf der Basis ihrer aktuellen, in
eine einheitliche Wéhrung umgerechneten positiven und negativen Marktwerte. Damit wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass die bei Eintritt der Insolvenz noch nicht entstandenen
und in Abhédngigkeit von der Entwicklung des Basiswerts noch unsicheren gegenseitigen
Zahlungsanspriiche nicht bereits im Rahmen des ,,Payment Netting* aufgerechnet werden
kdnnen.

Dariiber hinaus soll das Close-out Netting nach dem Kalkiil seiner ,,Erfinder* vermeiden, dass
der Insolvenzverwalter im Rahmen seines Wahlrechts, laufende Vertrige entweder
fortzufilhren oder zu beenden, zu Lasten des nicht insolventen (vertragstreuen)
Vertragspartners selektiv vorgeht. Er konnte sich darauf beschrianken, diejenigen laufenden
Derivate fortzusetzen, die angesichts ihres gegenwirtigen positiven Marktwertes einen
zukiinftigen Gewinn fiir die Insolvenzmasse versprechen, bei Geschiften mit negativem
Marktwert die weitere Erfiillung aber ablehnen und den Vertragspartner beziiglich seiner
daraus entstehenden Schadensersatzforderung wegen Nichterfiillung auf die Insolvenzquote
verweisen (sog. ,,Rosinenpicken® oder ,.cherry picking®).”® Im Vergleich dazu kénnen die
moglichen Quotenverluste durch eine sofortige Liquidierung aller offenen Geschéfte und
deren Abrechnung auf Basis einer Saldierung ihrer Marktwerte niedriger ausfallen.

Bereits an anderer Stelle habe ich ausfiihrlich dargelegt, dass mich die eben vorgetragene, von
der Praxis stindig wiederholte und dank des knackigen Schlagworts vom ,,cherry picking*
auch eingingige Argumentation, nicht iiberzeugt, und zwar nicht nur aus rechtlicher Sicht
(dazu spiter), sondern schon rein praktisch.”” Es erscheint realititsfern zu glauben, dass ein

% Hierzu Reiner, OTC-Derivate nach dem ISDA Master Agreement, in: Miinchener Vertragshandbuch,
Internationales Wirtschaftsrecht, hrsg. von Rolf A. Schiitze und Lutz Weipert, C.H. Beck, Miinchen, Kapitel
VIL.7, 3. Bearbeitung 2007, Bd. 4, 6. Aufl., Anm. 1 ff,, S. 709 ff. (zum 1992 ISDA Master Agreement) und Anm.
N1 ff,, S. 827 f. (zum 2002 ISDA Master Agreement).

°7 Siehe als Bsp. jeweils § 6 des 1992 und 2002 ISDA Master Agreement. Der Begriff ,,Close-out netting” findet
sich z.B. in Art. 7 Abs. 1 der englischen Fassung der Richtlinie 2002/47/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 6.6.2002 ,iber Finanzsicherheiten”, ABIEU Nr. L 168/43 vom 27.6.2002. In der deutschen
Fassung heif3t es ,,Aufrechnung infolge Beendigung*.

%% Siehe hierzu die Begriindung (S. 11) des Gesetzentwurfs des ARB-Ausschusses fiir Bankengesetzgebung vom
5.5.2007 (hierzu gleich néher im Text); ebenso dargestellt z.B. bei Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 6.

> Reiner, S. 196 ff.
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Insolvenzverwalter mit finanzwirtschaftlichen Grundkenntnissen sich bei der Frage, in
welcher Weise er sein Wahlrecht ausiibt, ganz schematisch danach richtet, ob ein Geschéft
gerade einen positiven (,,in the money*‘) oder einen negativen (,,out of the money*) Marktwert
besitzt, schon weil sich dieser Marktwert bis zum Ende der Laufzeit noch dndern oder sogar
umdrehen kann. Aus demselben Grund bedeutet die Entscheidung des Insolvenzverwalters,
einen Vertrag mit (aus seiner Sicht) ,,in-the-money*“-Position fortzusetzen, noch keineswegs,
dass dieser Vertrag auch so enden, dass also der Glaubiger in die Masse bezahlen muss. Daher
stimmt auch die in der ,,cherry-picking*“-Argumentation implizit enthaltene Behauptung, dass
der Vertragspartner durch eine Selektion des Insolvenzverwalters nach dem genannten
Schema benachteiligt wird, in dieser Allgemeinheit keineswegs. Im Einzelfall und ex post
betrachtet je nach Entwicklung der Basiswerte kann es durchaus sein, dass der
Vertragspartner durch diese Vorgehensweise trotz Insolvenzquote besser dasteht als er es tite,
wenn alle Vertrdge bis zum Laufzeitende fortgesetzt worden wéren. Der Insolvenzverwalter
kann sich insofern auch leicht ,,verspekulieren®. Weiter spricht aus Sicht des Schuldners bzw.
Insolvenzverwalters viel dafiir, ein Termingeschéft, das eine andere Position absichert
(Hedge), aufrecht zu erhalten, obwohl es gerade ,,out-of-the-money* ist, solange diese
Position im Rahmen des Insolvenzverfahrens noch nicht beendet worden ist. Im Ubrigen
werden verantwortliche Vertragspartner ihr Portfolio an Termingeschéiften nach ihrem
Gesamtrisiko bewerten miissen, so dass es aus Sicht des Insolvenzverwalters geradezu
fahrléssig, ja willkiirlich wére, aus dem Gesamtportfolio unabhédngig von ihrem Beitrag zur
Gesamtrisikoexposition gerade diejenigen Geschéfte durch Beendigung herauszunehmen, die
zur Zeit zufélligerweise einen positiven Marktwert besitzen.

Wie dem auch sei: Jedenfalls ist die entscheidende Frage, die die Benutzer von
Rahmenvertragen dabei unabhéngig von der vereinbarten Vertragsrechtsordnung regelmiBig
umtreibt, diejenige, ob die Vertragsklauseln iiber das Liquidations-Netting im Zweifel nach
der maB3geblichen Insolvenzrechtsordnung der Vertragspartner auch durchsetzbar (wirksam)
sind. Als Unwirksamkeitsgriinde in Betracht kommen in den unterschiedlichsten
Insolvenzrechtsordnungen der Welt immer Versto3e gegen drei, ihrer Natur nach zwingende
Regelungsbereiche:

- das Insolvenzverwalterwahlrecht
- spezielle insolvenzrechtliche Aufrechnungsverbote und
- Vorschriften iiber die Insolvenzanfechtung

In drei Bereichen werden - soweit iiberschaubar - auch fiir das russische Insolvenzrecht, und
zwar je nach dem in Bezug auf das allgemeine Insolvenzrecht oder in Bezug auf das
Bankeninsolvenzgesetz, Schwierigkeiten mit Close-out-Netting-Klauseln befiirchtet.

Beginnend mit den Vereinigten Staaten schon in den 80er des letzten Jahrhunderts haben nach
und nach die meisten Industrieldnder, darunter auch Deutschland, sowie auch immer mehr
Schwellenldnder mit aufstrebenden Finanzmérkten (z.B. Mexiko, Siidafrika) spezielle
insolvenzrechtliche Gesetze verabschiedet, um sicherzustellen und dies nach auBlen zu
dokumentieren, dass rahmenvertragliche Close-out-Netting-Klauseln wirksam sind.*

In Russland wird bis heute an einem ,,Netting“-Gesetz gearbeitet, das die beiden genannten
Insolvenzgesetze an die Erfordernisse des Close-out Netting anpassen soll. Zuletzt ist ein
umfangreicher Vorschlag des Ausschusses fiir Bankengesetzgebung der Vereinigung der

8 Zum neuesten Stand der ,Netting“-Gesetzgebung siehe die Ubersicht auf der Seite

http://www.isda.org/docproj/stat_of net leg.html.
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Regionalbanken Russlands (ARB - Accormarusi perHoHambHEIX OaHkoB Poccuu)®’ vom
5.5.2007 zur Anderung des Insolvenzgesetzes fiir Kreditinstitute, der noch zwei weitere
Modernisierungsvorschldge in den Bereichen Verbriefung von Darlehensforderungen und
Investment-Fonds enthielt, gescheitert. Fiir Oktober 2008 will dieser Ausschuss eine
iiberarbeitete Fassung vorlegen, die sich allein auf OTC-Derivate bezieht, die aber inhaltlich
weiter geht und neben dem Bankeninsolvenzgesetz auch das allgemeine Insolvenzgesetz fiir
das Close-out Netting Offnen will. Die Beschrinkung der Reformarbeiten auf das
Bankeninsolvenzgesetz wird zum Teil bedauert,®” aber damit begriindet, Kreditinstitute seien
von den vorgeschlagenen Anderungen am meisten betroffen, sie seien die aktivsten
Teilnehmer am OTC-Terminmarkt.®

Parallel zum vorgenannten Projekt arbeitet eine zum Teil personengleiche Gruppe von
Bankenvertretern an der Erstellung eines geeigneten, an den ISDA Master Agreements
orientierten Rahmenvertrags. Diese Initiative hingt etwas in der Luft, solange keine Klarheit
iiber die zukiinftige Gesetzeslage besteht.

Il. Insolvenzrechtliche Ausgangslage in Russland

MaBgebend sind in Russland das allgemeine Insolvenzgesetz Nr. 127-FZ vom 26.10.2002
sowie das dltere Bankeninsolvenzgesetz Nr. 40-FZ vom 25.2.1999.

1. Insolvenzverwalterwahlrecht

Das Insolvenzverwalterwahlrecht ergibt sich aus Art. 27 sowie Art. 50.34 des
Bankeninsolvenzgesetzes Nr. 40-FZ und aus Art. 102 des allgemeinen Insolvenzgesetzes Nr.
127-FZ. Speziell die Art. 27 und 50.34 Nr. 2 des Gesetzes Nr. 40-FZ waren auch
Hauptansatzpunkte des erwéhnten Reformvorschlags 2007. Diese Vorschrift sollte nach dem
Vorschlag komplett ersetzt werden durch eine sehr umfangreiche Regelung, in deren Kern
festgehalten wird, dass Verweigerung der Fortfiihrung einer Einzeltransaktion unter einem
Rahmenvertrag als Ablehnung der Fortfiihrung des gesamten Rahmenvertrags gelten soll.
Dieser Ansatz ging etwas an der Zielrichtung der {iblichen Rahmenvertrdge vorbei, die ja in
der Regel ohnehin auf die Beendigung sdmtlicher Einzeltransaktionen im Insolvenzfall
gerichtet sind, so dass die nach dem Vorschlag denkbar erscheinende Fortfilhrung samtlicher
Einzeltransaktionen gar keine ernsthafte Perspektive ist. In diesem Zusammenhang wurde
beanstandet, dass die vorgeschlagene Formulierung den Anschein erweckt, als solle der
Rahmenvertrag als solcher beendet werden, was aber gar nicht erforderlich und auch
gefahrlich ist.”* Die vorgeschlagene Neufassung des Art. 27 FZ-40 enthilt schlieBlich eine
umfangreiche Definition des Rahmenvertrags, u.a. mit einer umfangreichen, an Art. 1062
Abs. 2 ZGB orientierten, aber den Wiinschen der Finanzpraxis nicht entsprechenden®
Auflistung von moglichen Basiswerten der durch den Rahmenvertrag abgedeckten Derivate.

6! Nzheres unter http:/www.asros.ru.

62 Siehe ISDA-Stellungnahme vom 21.9.2008, S. 3 f.; Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 7, die von der Erwartung
seitens des Marktes berichten, dass fiir das allgemeine Insolvenzgesetz eine Reform in Angriff genommen wird.
53 Siehe Begriindung des Gesetzesentwurfs, S. 2.

6 Siehe die Stellungnahme der ISDA vom 21.9.2007, Schreiben an Vladislav M. Reznik und Anatolij G.
Aksakov, S. 5.

% Siehe die Stellungnahme der ISDA vom 21.9.2007, S. 5, wo beanstandet wird, dass die sachliche Begrenzung
auf bestimmte Arten von Transaktionen auf eine indirekte Regulierung des Derivatehandels (iiber den Weg des
Zivilrechts) hinauslaufe, die - wenn schon - besser aufsichtsrechtlich durch direkte Verbote oder
Erlaubnisvorbehalte geregelt werden sollten; durchaus verstindnisvoll gegeniiber dem Gesetzesvorschlag
erscheinen dagegen Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 7: Der Entwurf beabsichtige nicht, die gesamte Bandbreite
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2. Aufrechnungsverbote in der Insolvenz

Zunichst ist festzustellen, dass das russische Zivilrecht dhnlich wie das deutsche BGB die
Moglichkeit kennt, gegenseitige Forderungen durch Erkldrung aufzurechnen (Art. 410 ZGB),
und nicht etwa — wie andere Rechtsordnungen — von einer Legalaufrechnung ausgeht.
Spezielle insolvenzrechtliche Aufrechnungsverbote, mit denen Close-out-Netting-Klauseln in
Konflikt geraten konnten, existieren im russischen Recht ebenfalls.

Nach Art. 63 Nr. 1, 142 Nr. 8 des allgemeinen Insolvenzgesetzes Nr. 127-FZ ist es u.a.
verboten, die Verbindlichkeiten des Schuldners durch Aufrechnung zum Erléschen zu
bringen, wenn dadurch die Rangordnung der Insolvenzglaubiger nach Art. 134 Nr. 4 des
Gesetzes verletzt wird. Insofern konnte die Wirksamkeit des Close-out-Netting im Einzelfall
davon abhédngen, ob die Forderungen des Glaubigers, gegen die aufgerechnet wird und die
sich im dritten Rang befinden, in Konkurrenz zu hoherrangigen Forderungen (z.B. von
Arbeitnehmern) befinden.®

Das Bankeninsolvenzgesetz Nr. 40-FZ enthdlt in Art. 50.40 Nr. 10 Satz 3 ein eigenes
Aufrechnungsverbot ohne einen Art. 142 Nr. 8 des Gesetzes 127-FZ entsprechenden
Vorbehalt der Rangordnung. Zudem ist das Aufrechnungsverbot gemafy Art. 63 Nr. 1, 142 Nr.
8 des Gesetzes Nr. 127-FZ iiber die Auffangvorschrift des Art. 180 des Gesetzes Nr. 127-FZ
mit den Besonderheiten des Gesetzes Nr. 40-FZ auch auf Kreditinstitute anwendbar.”’

3. Mdglichkeit der Insolvenzanfechtung

Schlieflich gibt es im russischen Insolvenzrecht wie wohl in den meisten
Insolvenzrechtsordnungen auch das Rechtsinstitut der Insolvenzanfechtung. Einschligig sind
Art. 103 des allgemeinen Insolvenzgesetzes Nr. 127-FZ sowie ergidnzend Art. 28, 50.34 Nr. 1
des Gesetzes Nr. 40-FZ fiir Kreditinstitute.

In Bezug auf Rahmenvertriage besteht die Gefahr, dass Regelungen, die Termingeschifte im
Insolvenzfall beenden, als gliubigerbenachteiligend eingestuft werden.®® Fiir eine Anfechtung
von Klauseln, die die Verrechnung der einzelnen Ausgleichsanspriiche aus den
Einzeltransaktionen zu einem einheitlichen Ausgleichsbetrag und unterstiitzend die
Zusammenfassung dieser Transaktionen zu einem einheitlichen Vertrag (vgl. die ,,Single
Agreement”, § 1 (c) ISDA Master Agreement) vorsehen, diirfte demgegeniiber kein Raum
sein, soweit gleichzeitig Aufrechnungsverbote ins Spiel kommen. Die Regeln iiber die
Insolvenzaufrechnung stellen insoweit den spezielleren und deshalb vorrangigen
Glaubigerschutzmechanismus dar.

Der Reformentwurf 2007 sah zwar eine Uberarbeitung der Anfechtungsbestimmungen (Art.
28, Art. 50.34 des Gesetzes Nr. 40-FZ) vor, allerdings nur im Hinblick auf die iibrigen
Reformprojekte, nicht im Hinblick auf das Close-out-Netting. Das wére durchaus sinnvoll
gewesen, denn - anders als z.B. im deutschen § 104 Abs. 2 Satz 3 Insolvenzordnung (InsO)® -

an weltweit gehandelten Finanzderivaten zu erfassen, kdnne aber mit den derzeit auf dem russischen Markt
verfiigbaren Instrumenten gut mithalten; &hnlich schon die Begriindung des Entwurfs, S. 3.

% vgl. Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 6: Wirksamkeit des Close out Netting sei insofern einzelfallabhingig.
%7'So im Ergebnis, ohne konkrete Vorschriften zu benennen, auch Davidovski/Runova (Fn. 16), S. 6.

8 von Wilmowsky, Termingeschift und Insolvenz: Die gesetzliche Regelung, WM 2002, 2264, 2270, zum
deutschen Recht.

% Eine aktuelle Fassung der InsO findet sich unter http:/bundesrecht.juris.de/bundesrecht/inso/.
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an keiner (anderen) Stelle des Reformvorschlags kommt deutlich zum Ausdruck, dass
vertragliche Beendigungsklauseln rechtméfig sind.

4. Ergebnis

Nach bisheriger Rechtslage ist nicht auszuschlieen, dass rahmenvertragliche Klauseln zum
Liquidations-Netting wegen Verstofes gegen zwingende Vorschriften des Insolvenzrechts fiir
unwirksam erklart werden. Das muss aber schon im Eigeninteresse des Insolvenzverwalters
nicht unbedingt zu einem ,,cherry picking* fiihren, und ein ,,cherry picking® muss fiir den
Vertragspartner auch nicht immer nachteilig sein.

lll. Bewertung

1. Insolvenzrechtliche Besonderheiten von Derivaten

Ausgehend vom deutschen Insolvenzrecht, mich dabei aber auf elementare insolvenz- und
vertragsrechtliche Grundprinzipien (Gleichbehandlung der Glaubiger und
Einzelvollstreckungsverbot; Beriicksichtigung des vertragsrechtlichen Synallagma) stiitzend
hatte ich in meiner Habilitationsschrift dargelegt, dass laufende Derivate (im tiblichen Sinne,
also einschlieflich solcher mit Erfiillung in Natur) mit jederzeit bestimmbarem Marktwert
keine ,,vom Schuldner und vom anderen Teil nicht oder nicht vollstindig erfiillten* (sog.
,schwebenden*) Geschéifte im Sinne des Insolvenzverwalterwahlrechts (§ 103 Abs. 1 InsO)
darstellen und im Gegenteil mit Er6ffnung des Insolvenzverfahrens als beendet und reduziert
auf den in ihnen verkorperten Marktwert fiir die eine oder andere Seite behandelt werden
sollten. Der synallagmatische Austausch hat sich nimlich bei ihnen mit der Entstehung der
stochastisch bedingten Leistungspflichten bzw., speziell bei Optionen, zusitzlich mit der
Bezahlung der Primie bereits vollstindig verwirklicht. Ein Bedarf nach Fortsetzung der
Vertrdge wegen eines besonderen und schutzwiirdigen Interesses der Masse an der
Erbringung der vom vertragstreuen Vertragspartner noch geschuldeten Leistung besteht
nicht.”’ Das Vorliegen eines jederzeit bestimmbaren Marktwertes ist dabei, wie schon im
Kontext des Spieleinwands erwdhnt, immer dann anzunehmen, wenn die Geschifte auf einem
liquiden und lagerfdhigen Basiswert aufbauen oder wenn fiir sie ein ausreichend liquider
Sekundarmarkt existiert.

In der mit dieser Sichtweise verbundenen Reduzierung des wirtschaftlichen und rechtlichen
Gehalts laufender Derivate fiir die Zwecke des Insolvenzverfahrens auf eine sofort fillige
Forderung bzw. Verbindlichkeit in H6he des zum schnellstmoglichen Zeitpunkt einer
Ersatzbeschaffung aktuellen Marktwertes der Position besteht die eigentliche sachliche
Rechtfertigung einer gesetzlichen Beendigung und Liquidierung dieser Geschéfte, nicht etwa
in der Vermeidung der Spekulation’' oder des ,cherry picking® durch den
Insolvenzverwalter’>  (hierzu  schon oben). Der Gedanke einer unzuldssigen
Glaubigerbenachteiligung durch vertragliche Beendigungsklauseln und damit verbunden einer
insolvenzrechtlichen Anfechtung solcher Klauseln liegt bei dieser Sichtweise fern, und zwar

7 Reiner, S. 203 ff,, 206 ff.

"' So aber der Bericht des Rechtsausschusses zum RegE der deutschen InsO in Zusammenhang mit der
vorgeschlagenen Sonderregelung fiir Finanztermingeschéfte, BT-Drucks. 12/7302 vom 19.4.1994, S. 149, 167 f.
2 So sinngemill der Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 12/7302, S. 149, 167: Danach ,soll
sichergestellt werden, dass alle noch nicht erfiillten Anspriiche aus zwischen zwei Parteien bestehenden
Finanztermingeschiften saldiert werden konnen (»Netting«)®.
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wohl selbst dann, wenn sie den Zeitpunkt der Beendigung der Termingeschéfte vor die
Erdffnung des Insolvenzverfahrens vorverlegen.”

Eine weitere rechtliche Erkenntnis ist in diesem Zusammenhang, dass die (durch das Netting-
Gesetz oder vertraglich begriindete) Ausgleichsforderung aus der Abwicklung eines
(einzelnen) Derivats als bereits vor Eroffnung des Insolvenzverfahrens begriindet angesehen
werden kann. Denn sie reflektiert lediglich den Marktwert des Vertrags, der nicht etwa erst
durch die Eréffnung des Insolvenzverfahrens entstanden ist, sondern sich kontinuierlich vom
Zeitpunkt des Vertragsschlusses bis zu dem Zeitpunkt entwickelt hat, der fiir die Berechnung
der Ausgleichsforderung malgebend ist. Von Bedeutung ist diese Feststellung fiir
insolvenzrechtliche Vorschriften (wie im deutschen Recht die §§ 94 ff. InsO), welche die
Aufrechenbarkeit von Forderungen in der Insolvenz an ihren Entstehungszeitpunkt kniipfen
und moglicherweise der Zusammenfassung der Ausgleichsanspriiche aller Geschifte unter
einem Rahmenvertrag zu einem einheitlichen Ausgleichsanspruch entgegen stehen konnten.

2. Berucksichtigung im deutschen Recht

Die frithere deutsche ,,Netting“-Regelung des § 104 InsO mit der automatischen Beendigung
von Waren- und ,,Finanztermingeschéften” (§ 104 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1 und 2 InsO), ihrer
Abrechnung auf Basis der Markt- und Borsenpreises (§ 104 Abs. 3 InsO) und auch
aufrechnungsrechtlich bedeutsamen der Anerkennung der Einheit der unter einem
Rahmenvertrag zusammengefassten Geschéfte (§ 104 Abs. 2 Satz 3 InsO) ldsst sich, wie an
anderer Stelle ausfithrlich gezeigt,”* bei entsprechender Auslegung insbesondere ihres
sachlichen Anwendungsbereichs, d.h. der erfassten Typen von Termingeschéften, mit der
vorstehend  skizzierten  Sichtweise  vereinbaren. Wéhrend die  Regelung  fiir
Warentermingeschéfte (in der Gesetzesiiberschrift ,,Fixgeschifte® genannt) mit Erfiillung in
Natur geméll § 104 Abs. 1 in Verbindung mit Abs. 3 InsO in dhnlicher Weise bereits in der
alten Konkursordnung von 1877 enthalten war, verstand sich die Regelung fiir
,Finanztermingeschifte* (so die Bezeichnung in der urspriinglichen Gesetzestiberschrift von
1999) gemiB § 104 Abs. 2 InsO als Antwort auf die Erfordernisse moderner Terminmérkte.”
Eine tiefere, iiber den Gedanken der angeblich unbedingt zu vermeidenden ,,Kursspekulation
durch den Insolvenzverwalter’® hinausgehende Auseinandersetzung mit der Frage nach der
inneren Rechtfertigung der insolvenzrechtlichen Sonderbehandlung von Waren- und
Finanztermingeschéften lisst sich den Gesetzesmaterialien nicht entnehmen.

Seit Erscheinen meiner Habilitationsschrift hat sich die Rechtslage zum Close-out Netting von
Derivaten in Deutschland aus Sicht meiner damaligen systematischen Erwégungen nicht
entscheidend verdndert. Einschldgige Gerichtsurteile sind nicht bekannt geworden.

7 Vgl. die einzelnen Fallgruppen des Beendigungsgrundes (,,Event of Default*) der Insolvenz (“Bankruptcy”)
nach § 5(a)(vii) 1992 und 2002 ISDA Master Agreement”, wo neben der Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens
u.a. auch der Eintritt der Zahlungsunfahigkeit oder sogar nur die schriftliche Erklarung des Schuldners, nicht
mehr bezahlen zu kénnen, genannt werden.

7 Reiner, S. 208 ff.

> Siehe oben die Nachweise in Fn. 71 f.

7 Bericht des Rechtsausschuss zum RegE InsO, BT-Drucks. 12/7302, S. 167 (hierzu siche oben unter 1.);
bestdtigt durch die Begr. RegE zum Finanzsicherheiten-Umsetzungsgesetz, Begr. RegE, BT-Drucks. 15/1853, S.
15: ,,Mafigebliche Absicht des Gesetzgebers fiir die Einfiihrung der Norm* sei es gewesen, ,,das Wahlrecht des
Verwalters bei diesen Geschéften auszuschlieBen, um Unsicherheiten und Spekulationen iiber die kiinftige
Entwicklung zu vermeiden®.
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Nachzutragen sind aber die Anderungen in § 104 InsO durch das Gesetz zur Umsetzung der
Finanzsicherheitenrichtlinie 2002/47/EG " aus dem Jahre 2004.”® Es hat unter anderem die
beispielhafte Aufzdhlung der mdglichen ,,Finanzleistungen® in § 104 Abs. 2 Satz 2 InsO
entsprechend den Vorgaben der genannten EG-Richtlinie um eine Nr. 6 (,,Finanzsicherheiten
im Sinne des § 1 Abs. 17 des Kreditwesengesetzes*) erweitert.

,JFinanzsicherheiten sind nach § 1 Abs. 17 Satz 1 des Kreditwesengesetzes (KWG)”
,Barguthaben, Geldbetrige, Wertpapiere, Geldmarktinstrumente sowie sonstige
Schuldscheindarlehen einschlieBlich jeglicher damit in Zusammenhang stehender Rechte oder
Anspriiche®, die bereitgestellt werden ,,als Sicherheit in Form eines beschriankten dinglichen
Sicherungsrechts oder im Wege der Uberweisung oder Vollrechtsiibertragung auf Grund einer
Vereinbarung zwischen einem Sicherungsnehmer und einem Sicherungsgeber®, die einer der
in Art. 1 Abs. 2 lit. a bis e der Finanzsicherheiten-Richtlinie aufgefiihrten Kategorien
angehoren und die in Satz 2 bis Satz 4 des § 1 Abs. 17 KWG genannten weiteren sachlichen
Voraussetzungen erfiillen. Folglich geht der Gesetzgeber mit dem Begriff der
Finanzleistungen eindeutig liber den bisherigen, auf Termingeschéfte begrenzten Rahmen des
§ 104 InsO hinaus. Dieser Umstand bedeutet fiir sich genommen aber noch keinen
Systembruch, denn die Finanzsicherheiten verdanken ihre Einbeziehung in die Vorschrift
ausschlieBlich dem Umstand, dass sie Leistungsanspriiche aus Vertrdgen nach § 104 Abs. 2
Satz 2 Nr. 1 bis 5 absichern, also ihrer Hilfsfunktion,80 nicht aber etwa wie die
Termingeschifte dem besonderen Charakter des bei ihnen angestrebten und durchgefiihrten
Leistungsaustauschs. Im Gegenteil l1duft das Merkmal des Leistungsaustauschs bei dinglichen
(sachenrechtlichen) Vertrigen (Ubertragung, Verpfindung), auf denen Finanzsicherheiten ja
beruhen, von vornherein ins Leere.

Schon weil der Begrift des ,,Geschiéfts {iber Finanzleistungen* (vgl. § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO
alter und neuer Fassung) damit iiber den Bereich von Termingeschéften hinausging, musste
der Gesetzgeber den Begriff des ,,Finanztermingeschifts® aus der bisherigen Uberschrift des §
104 InsO verbannen und durch den neutraleren Begriff ,,Finanzleistungen* ersetzen. Darliber
hinaus war es ausweislich der Regierungsbegriindung ein Anliegen des Gesetzgebers, durch
die Anpassung der Uberschrift klarzustellen, dass auch sog. ,Kassageschifte mit
Erfiillungsfristen von wenigen Tagen — im Gegensatz zu den sog. Bargeschiften mit
taggleicher Erfilllung®' - unter die Regelung fallen.” Zudem legte der Gesetzgeber
»Kklarstellend“ Wert darauf, dass die Vorschrift auch auf Wertpapierpensions- und -
darlehensgeschéfte anwendbar ist, die fiir einen anfdnglich unbestimmten Zeitraum
geschlossen werden, wenn fiir sie vereinbart wird, dass sie jederzeit auf Verlangen zu
beendigen sind.*® Allerdings wollte der Gesetzgeber auf das Terminelement nicht vollstindig
verzichten und eine ,eine vollige Abkoppelung der Norm von den eigentlichen
Termingeschaften* vermeiden.* Er stellte sich daher vor, dass fiir die Erbringung der
Finanzleistung, also etwa auch fiir die Riickerstattung eines Wertpapierdarlehens, ein

”7 Siehe oben Fn. 57.

" BGBI 12004, S. 502.

7 Eine aktuelle Fassung des KWG findet sich unter http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/kredwg/.

% Vgl. die Begr. RegE, BT-Drucks. 15/1853, S. 15: Diese Erginzung des § 104 Abs. 2 InsO-E stelle klar, ,,dass
auch fiir die Bestellung von Finanzsicherheiten, die anders als die in § 104 Abs. 2 Nr. 1 bis 5 InsO genannten
Finanzleistungen nicht Hauptleistungen im Rahmen eines gegenseitigen Vertrages“ seien, ,,die besonderen
Regelungen des § 104 InsO* gélten [Hervorhebung durch Verf.].

81 Zur Begrifflichkeit siche Jahn, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, 3. Aufl. 2007, Bd. 3, § 114, Rz. 140.

2 Begr. RegE, BT-Drucks. 15/1853, S. 14: Die bisherige Uberschrift habe diesbeziiglich zu
»Fehlinterpretationen® Anlass gegeben.

% Begr. RegE, BT-Drucks. 15/1853, S. 15.

% Begr. RegE, BT-Drucks. 15/1853, S. 15.
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Endtermin vereinbart werden miisste, damit sie unter § 104 Abs. 2 InsO fallen.*” Mit dieser
Einschrinkung jedenfalls entsprechen Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschéfte hinsichtlich
ihrer Risikostruktur Optionen (amerikanischen Typs™®), so dass sie nach den gleichen
Grundsitzen bewertbar sind wie Termingeschifte. Von daher erscheint ihre Einbeziehung in
den Kreis der durch § 104 Abs. 2 InsO privilegierten Finanzgeschifte sachgerecht.

In Zusammenhang mit der Reform von 2004 zu erwihnen ist schlieBlich eine nunmehr
ausdriickliche Offnung der bisherigen Regelung zur Berechnung des Ausgleichsanspruchs bei
vorzeitiger Beendigung der Geschifte gemdfl § 104 Abs. 3 InsO fiir abweichende
Vereinbarungen.®’

Die konzeptionellen Unterschiede zwischen der insolvenzrechtlichen Sondervorschrift fiir (im
Wesentlichen) Termingeschifte in Gestalt des § 104 InsO einerseits und der
vertragsrechtlichen Sondervorschrift fiir Termingeschéfte in Form des § 37e WpHG (in
Verbindung mit § 2 Abs. 2 WpHG) andererseits bestehen nach der Reform von 2004 fort,
insbesondere beziiglich des eingeschrinkten Kreises moglicher Vertragspartner bei § 37e
WpHG, haben sich aber in Bezug auf die erfassten Arten von Termingeschiften durch die
erhebliche Ausweitung des Derivatebegriffs in § 2 Abs. 2 WpHG einander angenihert.*® Die
grofBten Abweichungen bestehen hier noch bei sog. Kassageschéften, die ausdriicklich aus der
wertpapierhandelsrechtlichen Derivatedefinition herausgenommen werden (§ 2 Abs. 2 Nr. 2
am Ende WpHG) sowie bei Warentermingeschéften mit Erfiillung in Natur, die gemaf3 § 2
Abs. 2 Nr. 2 lit. b WpHG grundsitzlich borsennotiert sein miissen. Der zuletzt genannte Punkt
spielt aber im Kontext des § 37¢e WpHG keine Rolle, weil seit Abschaffung des § 764 Satz 2
BGB der Spieleinwand auf sog. ,,unechte Differenzgeschifte nicht mehr anwendbar ist.”

3. Ubertragbarkeit auf das russische Recht?

Bei allen Vorbehalten wegen meiner fehlenden Expertise im russischen Recht wage ich
dennoch die Aussage, dass mein oben (unter C.III.1.) dargestelltes Konzept zur
insolvenzrechtlichen Behandlung von Derivaten auf das russische Recht {ibertragbar ist.

Alle drei insolvenzrechtlichen Grundprinzipien, auf denen die Argumentation aufbaut,
scheinen auch in Russland zu gelten. Das Verbot der Einzelzwangsvollstreckung ergibt sich
aus Art. 50.19 Nr. 4 des Bankeninsolvenzgesetzes Nr. 40-FZ sowie aus Art. 63 Nr. 1 des
allgemeinen Insolvenzgesetzes Nr. 127-FZ. Der Gleichbehandlungsgrundsatz kommt z.B. in
Art. 50.18 des Gesetzes 40-FZ zum Ausdruck, wo vom ,,gleichen Zugang aller Glaubiger zu
den Informationen iiber den Verfahrensablauf die Rede ist, oder in Art. 18 Nr. 2 des
Gesetzes 127-FZ, wonach die Gliubiger bei der Wahl der Mitglieder des
Gléaubigerausschusses ein entsprechend dem Betrag ihrer Forderungen verhéltnisméBig
gleiches  Stimmrecht besitzen. Die insolvenzrechtliche  Beriicksichtigung  des

% Begr. RegE, BT-Drucks. 15/1853, S. 15.

8 Zur Unterscheidung zwischen Optionen europdischen und amerikanischen Typs siehe z.B. Reiner, S. 13.

87 Zur umfassenden Dispositivitit dieser Vorschrift bereits vor der Reform siehe Reiner, in: Miinchener
Vertragshandbuch, Kapitel VII.7, 3. Bearbeitung 2007, Bd. 4, 6. Aufl., Anm. 19(b); einschriankend selbst zur
gegenwirtigen Rechtslage Jahn, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, 3. Aufl. 2007, Bd. 3, § 114, Rz. 142: Die
Ausgleichsforderung sei nach § 104 Abs. 3 S. 1 InsO zu berechnen, ,,wenn die Geschéfte nach § 104 Abs. 1 oder
2 InsO [von Gesetzes wegen] durch die Er6ffnung der Insolvenz beendet worden® seien. ,,Diese gesetzliche
Methode*“ gehe ,.einer eventuell abweichenden vertraglichen Berechnungsmethode in diesen Féllen vor®
[Hervorhebung durch Verf.].

% Siehe MiinchKommInsO/Jahn, 2. Aufl. 2008, § 104, Rz. 51: Der Begriff ,,Derivate” komme dem Terminus
»Finanzleistungen am néchsten.

* Hierzu Reiner, S. 105.
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vertragsrechtlichen Synallagma schlieBlich ergibt sich aus Art. 102 Nr. 4 des Gesetzes 127-
FZ, der bestimmt, dass Vertragspartner des Insolvenzschuldners vom ihm Schadensersatz
verlangen konnen, wenn der Insolvenzverwalter sein Wahlrecht dahingehend ausiibt, die
entsprechenden Vertrige nicht weiterzufiihren.”” Es kommt ferner z.B. darin zum Ausdruck,
dass Verbindlichkeiten des Schuldners, die erst wiahrend des Insolvenzverfahrens entstehen,
also insbesondere durch Fortfiihrung laufender Vertrdge, nach dem Gesetz den Status als
privilegierte Masseschulden erhalten (Art. 134 Nr. 1 des Gesetzes 127-FZ).

a. Behandlung einzelner Derivate

Das russische Insolvenzverwalterwahlrecht scheint sich anders als in Deutschland (§ 103 Abs.
1 InsO) nur auf solche Vertrége zu beziehen, die beidseitig noch gar nicht - weder vollstindig
noch teilweise - erfiillt wurden (vgl. Art. 102 Nr. 2 des allgemeinen Insolvenzgesetzes Nr.
127-FZ: ,,Geschifte, die nicht vollstindig oder teilweise von den Parteien erfiillt wurden®;
Art. 50.34 des Bankeninsolvenzgesetzes Nr. 40-FZ: ,,Geschéfte eines Kreditinstituts, die von
den Parteien nicht vollstidndig oder teilweise erfiillt wurden”).

In seiner Ausgestaltung unterscheidet sich das russische Wahlrecht gesetzestechnisch ferner
dadurch vom deutschen Recht (vgl. § 103 Abs. 2 Satz 2 InsO), dass die Fortfithrung
schwebender Vertrage die Regel und ihre Beendigung die Ausnahme ist, so dass die
Fortfiihrungsverweigerung einer besonders Rechtfertigung bedarf. Dies ergibt sich aus Art.
50.34 Nr. 2 und — fiir den vorldufigen Insolvenzverwalter - Art. 27 des Gesetzes Nr. 40-FZ
sowie Art. 102 Nr. 1 des Gesetzes Nr. 127-FZ, die dem Insolvenzverwalter anders als in
Deutschland § 103 Abs. 1 InsO nicht etwa ein Recht gewéhren, die Erfiillung solcher
Vertrige zu verlangen, sondern ein Recht, die Erfiillung abzulehnen.”!

Zudem fillt auf, dass dieses Ablehnungsrecht jeweils unter der Bedingung steht, dass die
Fortfiihrung des Geschéfts fiir den Schuldner nachteilig ist, und zwar, wenn man es wortlich
nimmt, speziell verglichen mit ,,dhnlichen Geschéften unter vergleichbaren Umstédnden® (Art.
102 Nr. 2 des Gesetzes Nr. 127-FZ: ,,in comparison with similar transactions concluded in
comparable circumstances®; Art. 28 Nr. 2 des Gesetzes Nr. 40-FZ: ,.the price and other terms
under which similar deals are made under comparable circumstances™?). Das erinnert stark an
den Drittvergleich im Rahmen der aus dem (internationalen) Steuerrecht bekannten ,,arm’s-
length“-Regel. Nach dem Wortlaut scheint es hier ausschlielich um den Schutz vor
Vertrdgen zu nicht marktgerechten Bedingungen, also um das sog. Austausch- oder
Aquivalenzinteresse, zu gehen, wie er auch vom Rechtsinstitut der Insolvenzanfechtung
bekannt ist, und nicht um den Schutz vor Vertriagen, die zwar marktgerecht, aber 6konomisch
nicht opportun sind. Das ist seltsam, denn jedenfalls Art. 102 Nr. 4 des Gesetzes Nr. 127-LZ
gewdhrt dem Vertragspartner einen Schadensersatzanspruch mit dem Ergebnis, dass der
Insolvenzschuldner den 6konomischen Nachteil unausgewogener Austauschvertrige auch
dann zu tragen hat, wenn der Insolvenzverwalter sich fiir deren Beendigung entscheidet.
Dieser Gedanke spricht dafiir, das russische Insolvenzverwalterwahlrecht trotz des —
zumindest in der mir vorliegenden englischen Ubersetzung missverstindlichen
Gesetzeswortlauts dahingehend auszulegen, dass es - insoweit wie in Deutschland - generell
entsprechend seiner ZweckmaifBigkeit im Hinblick auf die Okonomischen Ziele des
Insolvenzverfahrens ausiiben ist und nicht speziell unter dem Gesichtspunkt, ob ein Vertrag
dem Drittvergleich standhélt. Das russische Insolvenzverwalterwahlrecht wiirde also, wenn
man es auf laufende Derivate anwenden wiirde, ebenso wenig zwangsldufig zu einem ,,cherry

% vgl. auch die entsprechende Regelung nach § 103 Abs. 2 der deutschen InsO.

%! Zu einer entsprechenden Sichtweise in Deutschland in Zusammenhang mit § 17 der noch bis zum 31.12.1998
geltenden Konkursordnung (KO) siehe Reiner, S. 201 f.

%2 Die englische Ubersetzung ist der Datenbank Garant entnommen (http:/www.garant.ru).
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picking® fithren wie in Deutschland oder in den zahllosen anderen Léndern mit
vergleichbarem Wabhlrecht des Insolvenzverwalters, weil ein rational handelnder
Insolvenzverwalter seine Entscheidung nicht ausschlieBlich nach dem aktuellen Marktwert
der Vertrédge richtet (siche oben unter C.I.).

Vor allem aber gibt es in Russland ebenso wenig wie in Deutschland Raum fiir das
Insolvenzverwalterwahlrecht, wenn die Vertrdge bereits beidseitig voll erfiillt sind. Daher
greift hier meine obige Uberlegung (unter C.1.): Der synallagmatische Leistungsaustausch bei
laufenden Derivaten hat sich bereits durch die Begriindung der gegenseitigen
Leistungspflichten, deren Wert jederzeit am Markt realisierbar ist, vollstindig verwirklicht.
Ein Bedarf nach Fortsetzung der Vertrige wegen eines besonderen und schutzwiirdigen
Interesses der Masse an der Erbringung der vom vertragstreuen Vertragspartner noch
geschuldeten Leistung besteht nicht.

b. Behandlung von Rahmenvertragen

Die Einordnung von Rahmenvertrigen mit Klauseln zur einheitlichen Beendigung aller
Einzeltransaktionen und zur Verrechnung der gegenseitigen Ausgleichsanspriiche zu einem
einheitlichen Anspruch in das bisherige russische Insolvenzrecht aus dem Blickwinkel meines
Konzepts bereits indessen gewisse Schwierigkeiten.

Wie gesehen (oben C.II.2.), gibt es in Russland zwar insolvenzrechtliche
Aufrechnungsverbote. Diese unterliegen aber anderen Voraussetzungen als im deutschen
Insolvenzrecht. Insbesondere ist eine Unterscheidung danach, ob die Aufrechnungslage vor
oder nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens entstanden ist, nicht ersichtlich, so dass mein
fiir das deutsche Recht entwickelter Ansatz zur Begriindung der Aufrechenbarkeit der
einzelnen Ausgleichsforderungen im russischen Recht leer zu laufen scheint. Die Reichweite
des sehr allgemein gefassten Aufrechnungsverbots nach Art. 50.40 Nr. 10 Satz 3 des Gesetzes
Nr. 40-FZ hat sich mir im Ubrigen bislang nicht erschlossen.

Allerdings gibt es eine Ersatzargumentation, mit der sich die Zuléssigkeit rahmenvertraglicher
Close-out-Netting-Klauseln unabhéngig von den noch wunklaren Einzelheiten der
Aufrechnungsverbote des russischen Insolvenzrechts bereits de lege lata durchaus begriinden
lasst. Denn jedenfalls beziehen sich diese Verbote nur auf die Aufrechnung wéhrend des
Insolvenzverfahrens. Danach entsteht jedenfalls immer dann kein Konflikt mit den
Aufrechnungsverboten, wenn die rahmenvertraglichen Close-out-Netting-Klauseln die
Einzelgeschifte vor Eroffnung des Insolvenzverfahrens beenden und die sich ergebenden
Einzelausgleichsanspriiche miteinander verrechnen (Art. 410 ZGB). Die 1992 und 2002 ISDA
Master Agreements erflillen diese Voraussetzung (jeweils § 5(a)(vii)), indem sie unter
anderem bereits das Vorliegen des mafBigeblichen materiellen Insolvenzkriteriums nach
russischem Recht, ndmlich der Zahlungsunfahigkeit (vgl. die Definition des Begriffs
»Insolvenz (Konkurs)®, ,,necoctosiTensHOCTh (60aHKpOTCTBO)® in Art. 2 des Gesetzes Nr. 127-
FZ)) zum ,,Event of Default® machen. Griinde, warum eine solche Vertragsgestaltung als
Umgehung der insolvenzrechtlichen Aufrechnungsverbote anzusehen sein sollten, sind nicht
zuletzt vor dem Hintergrund des Prinzips der Vertragsfreiheit (Art. 421 ZGB) nicht
ersichtlich. Die Erkenntnis, dass der Marktwert aus Positionen in laufenden Derivaten
annahmegemil3 entsprechend meinem Modell jederzeit realisierbar ist, verbietet es, die
vorzeitige Beendigung und Verrechnung solcher Geschéfte als kiinstliche, einer
wirtschaftlichen Betrachtung sowie dem Telos der Aufrechnungsverbote widersprechenden
Vorverlagerung ,.eigentlich erst nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens entstehender
Anspriiche zu betrachten.
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Mit allen Vorbehalten beziiglich meines fehlenden Gesamtiiberblicks und
Grundverstdndnisses iiber bzw. fiir das russische Recht erscheint somit jedenfalls nach dem
Wortlaut der einschldgigen Vorschriften eine insolvenzrechtliche Anerkennung des Close-out
Netting in Bezug auf Derivate mit jederzeit realisierbarem Marktwert schon nach geltendem
Recht denkbar.

c. Regelungsbedarf fiir den Gesetzgeber

Selbst auf der Grundlage des vorliegenden Befunds ldsst sich fiir Russland der Bedarf nach
einer ausdriicklichen gesetzlichen Regelung der insolvenzrechtlichen Wirksamkeit des Close-
out Netting schon allein aus Griinden der Rechtssicherheit nicht bestreiten, solange die
Rechtsprechung nicht eindeutige Signale in Richtung einer Anerkennung entsprechender
Klauseln gegeben hat.

Wie sollte eine solche Neuregelung nun aussehen? Entsprechend meinem Anliegen, als Jurist
zur Systembildung beizutragen, und meiner Abneigung gegeniiber gesetzgeberischen
Aktionismus und Symbolpolitik entgegen zu wirken (siehe oben A., am Ende), plddiere ich
dafiir, die Wirksamkeit des Close-out Netting nur insoweit (klarstellend) zu regeln, wie sie
sich ohnehin entsprechend den obigen Uberlegungen mit den allgemeinen
insolvenzrechtlichen Prinzipien vereinbaren ldsst.

Demzufolge sollte ein russisches ,,Netting“-Gesetz nur solche Derivate erfassen, die iiber
einen jederzeit bestimmbaren Marktwert verfiigen, d.h. Derivate mit liquiden und
lagerfiahigen Basiswerten und/oder Derivate, fiir die ein liquider Sekundidrmarkt existiert.

Eine weitere Erkenntnis ist, dass es keinen insolvenzrechtlichen Grund dafiir gibt, das Gesetz
auf insolvente Kreditinstitute (,,Banken®) zu beschrinken. Vielmehr sollte die
insolvenzrechtliche Anerkennung des Close-out Netting fiir alle Arten von Vertragspartnern,
also auch fiir sonstige Unternehmen und sogar fiir Privatpersonen gelten. Neben dem
Bankeninsolvenzgesetz Nr. 40-FZ ist also das allgemeine Insolvenzgesetz Nr. 127-FZ
anzupassen. Dies entspricht im Ubrigen einem praktischen Bediirfnis, denn selbst wenn der
Grofteil aller derivativen Vertrdge zur Zeit noch — nicht zuletzt wegen Art. 1062 Abs. 2 ZGB
- liber (russische) Kreditinstitute abgeschlossen wird, hilft eine Anerkennung des Close-out
Netting im Bankeninsolvenzgesetz schon immer dann nicht weiter, wenn nicht das
Kreditinstitut, sondern ein dem allgemeinen Insolvenzgesetz unterworfener Vertragspartner
insolvent wird.

Unabhéngig von gesetzgebungstechnischen Einzelheiten, auf die ich mich hier nicht einlassen
will, sollten Derivate mit jederzeit feststellbarem Marktwert (siche oben) ausdriicklich vom
Insolvenzverwalterwahlrecht ausgenommen werden und automatisch mit Eroffnung des
Insolvenzverfahren beendet werden.

Zudem sollte das ,,Netting“-Gesetz entsprechend der géngigen Marktpraxis den Parteien die
Freiheit einrdumen, durch rahmenvertragliche Vereinbarung den Beendigungszeitpunkt
vorzuverlegen. Eine zusitzliche Klarstellung, dass solche Klauseln wegen des Umstands der
Beendigung nicht der Insolvenzanfechtung unterliegen, konnte die Rechtssicherheit weiter
erhohen.

SchlieBlich ist klarzustellen, dass Vertragsklauseln in Rahmenvertrégen, die eine Reihe von
Einzeltransaktionen = zusammenfassen und vorsehen, dass diese Transaktionen
insolvenzbedingt einheitlich beendet werden, weder gegen Aufrechnungsverbote verstofen
noch als unzuldssige Gldubigerbenachteiligung im Sinne der Vorschriften iiber die
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Insolvenzanfechtung gewertet werden konnen, wenn sie zusdtzlich bestimmen, dass die
gegenseitigen Ausgleichsanspriiche aus diesen Einzeltransaktionen zu einem einheitlichen
Ausgleichsanspruch des Schuldners oder der Gegenseite verrechnet werden. Die deutsche
Vorschrift des § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO kdnnte hierzu als Anhaltspunkt dienen

d. Vergleich mit Reformentwurf 2007

Abschliefend mochte ich, soweit noch nicht geschehen, noch kurz auf den Reformentwurf
2007 eingehen, soweit er die Anerkennung des Close-out Netting in Rahmenvertrdgen zum
Gegenstand hatte.

aa. Gesetzestechnische Ansatzpunkte

Der Entwurf — unnétigerweise beschriankt auf die Insolvenz von Kreditinstituten — wéhlte
gemil Art. 50.34 Nr. 2 Satz 2 des Gesetzes Nr. 40-FZ in der Fassung des Entwurfs die
folgenden beiden gesetzestechnischen Ansatzpunkte:

(1) Die Ablehnung der Fortsetzung eines Teils der Pflichten unter einem Rahmenvertrag
durch den Insolvenzverwalter sollte als Ablehnung des gesamten Rahmenvertrags gelten.

(2) Die rahmenvertraglichen Beendigungsvorschriften sollten die Methode festlegen, nach der
der einheitliche Ausgleichsanspruch in Geld zu bestimmen war.

Zum Punkt 1 gab es in Gestalt des Art. 27 Nr. 3 des Gesetzes Nr. 40-FZ in der Fassung des
Entwurfs eine entsprechende Regelung fiir den vorldufigen Insolvenzverwalter.

Wie sind diese Ansatzpunkte aus Sicht meiner vorstehenden Empfehlungen zu beurteilen?

Der Ansatzpunkt (1) fiihrt zwar zum richtigen Ergebnis, setzt aber rechtsystematisch an der
falschen Stelle an. Das Wahlrecht des (vorldufigen) Insolvenzverwalters sollte (bei
Einzelgeschiften und beim Rahmenvertrag) von vornherein ausgeschlossen sein, so dass sich
die Situation, dass der Insolvenzverwalter nur die Beendigung einzelner Geschifte verlangt,
gar nicht ergeben kann.

Dem Ansatzpunkt (2) ist darin beizupflichten, dass es aus systematischen Griinden keinen
Anlass gibt, den Parteien eine bestimmte Methode zur Berechnung des Ausgleichsanspruchs
vorzugeben. Allerdings enthdlt die genannte Vorschrift eine regelungstechnisch
ungewohnliche ,,Pflicht®, vertraglich etwas (ndmlich die Berechnungsmethode) festzulegen,
die iiberdies ,,in der Luft hiangt”, weil die Rechtsfolgen im Falle ihrer Nichtbeachtung im
Unklaren bleiben. Die Vorschrift ist auBBerdem {iberfliissig, weil das Vorhandensein einer
vertraglichen Regelung zur Berechnung des Ausgleichsanspruchs gleichzeitig nach Art. 27
Nr. 4 des Gesetzes Nr. 40-FZ in der Fassung des Entwurfs Voraussetzung fiir die
Anerkennung einer Vereinbarung als ,,Rahmenvertrag® im Sinne dieses Gesetzes ist. Dies ist
regelungstechnisch zwar nicht zu beanstanden, die Versagung der Anerkennung einer
Rahmenvereinbarung mit Netting-Klausel als , Rahmenvertrag® im Sinne des
Insolvenzgesetzes ist aber eine ziemlich harte Sanktion. Fiir die Praxis freundlicher wire eine
gesetzliche, aber dispositive Regelung, wie es sie im deutschen Recht gibt.”

% Vgl. § 104 Abs. 3 Sitze 1 und 2 InsO: ,,Die Forderung wegen der Nichterfiillung richtet sich auf den
Unterschied zwischen dem vereinbarten Preis und dem Markt- oder Borsenpreis, der zu einem von den Parteien
vereinbarten Zeitpunkt, spitestens jedoch am fiinften Werktag nach der Erdffnung des Verfahrens am
Erfullungsort fiir einen Vertrag mit der vereinbarten Erfiillungszeit maBigeblich ist. Treffen die Parteien keine
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Die Ausdehnung der insolvenzrechtlichen Anerkennung des Liquidations-Netting auf den Fall
eines aufsichtsrechtlichen Zahlungsmoratoriums gemaf Art. 26 Nr. 5 des Gesetzes Nr. 40-FZ
in der Fassung des Entwurfs ist insoweit nicht zu beanstanden, als sie eine Sonderregelung fiir
Banken schafft. Regelungstechnisch hétte es aber wieder ndher gelegen, den Erlass eines
Moratoriums fiir einzelne Zahlungspflichten aus Geschéften unter einem Rahmenvertrag, der
fiir den Fall eines Moratoriums die einheitliche Beendigung vorsieht, von vornherein
auszuschlieBen  verbieten, als — wie schon bei der Ausiibung des
Insolvenzverwalterwahlrechts gemd3 Art. 27 Nr. 3 in der Fassung des Entwurfs — zu
fingieren, dass sich das Moratorium in diesen Fillen auf den -einheitlichen
Ausgleichsanspruch aus sdmtlichen laufenden Transaktionen erstreckt.

bb. Arten der erfassten Geschafte

Den Kreis der erfassten Basiswerte regelt der Entwurf indirekt im Rahmen seiner Definition
des Begriffs ,,Rahmenvertrag® (Art. 27 Nr. 4 des Gesetzes Nr. 40-FZ in der Fassung des
Entwurfs). Diesbeziiglich orientiert sich der Entwurf erkennbar an Art. 1062 Abs. 2 ZGB
samt der damit verbundenen Auslegungsschwierigkeiten (siche oben B.IIl.1.a.), wobei
zusitzlich — unter dem Gesichtspunkt der jederzeitigen Bewertbarkeit der Instrumente
unproblematisch — Optionen, Forwards und Swaps als Basiswerte genannt werden.”* Im
Ubrigen geht der sachliche Anwendungsbereich der vorgeschlagenen Privilegierung insoweit
iber denjenigen des Art. 1062 Abs. 2 ZGB hinaus, als sie auch fiir bestimmte Geschéfte mit
Erfiillung in Natur, ndmlich solche iiber Wertpapiere und iiber borsennotierte Waren,
Devisen, Edelmetalle und Edelsteine gelten soll. Geschifte mit Erfiillung in Natur brauchten
nicht in den Anwendungsbereich des Art. 1062 Abs. 2 ZGB einbezogen zu werden, weil
solche Geschifte unstreitig von vornherein nicht in den Anwendungsbereich des
Spieleinwands nach Art. 1062 Abs. 1 ZGB fallen. Die geforderte Borsennotierung der Waren,
Devisen, Edelmetalle und Edelsteine diirfte sich mit der Befiirchtung erklidren, dass die
Liefer- und Abnahmepflichten ansonsten nicht problemlos glattgestellt werden kdnnen. Ein
entsprechendes Merkmal gibt es in der deutschen Derivatedefinition nach § 2 Abs. 2 Nr. 2 lit.
b WpHG (hierzu oben unter B.II1.2.b.), nicht aber in der deutlich sachnéheren Vorschrift des
§ 104 Abs. 1 InsO. Dort reicht es fiir die insolvenzrechtliche Sonderbehandlung von
Warentermingeschiften mit Erfiillung in Natur (,Fixgeschifte)” aus, wenn die Waren
»einen Markt- oder Borsenpreis haben®. Der deutsche Gesetzgeber beriicksichtigt damit den
Umstand, dass sich auch auflerhalb der Borse Marktpreise fiir Waren ergeben konnen.

Zusammenfassung

1. Die russischen Terminmérkte sind in den letzten 10 Jahren enorm gewachsen. Der
vorliegende Beitrag untersucht anhand ausgewihlter Rechtsfragen, wie sich der rechtliche
Rahmen fiir den Abschluss von OTC-Derivaten in Russland in den letzten Jahren entwickelt
hat, ob sich das Konzept zum rechtlichen Verstindnis derivativer Finanzinstrumente, das der
Verfasser in seinem 2002 in Deutschland und 2005 in Russland erschienenen Werk
,Derivative Finanzinstrumente im Recht™ entwickelt hat, auf die russische Rechtsordnung

Vereinbarung, ist der zweite Werktag nach der Eroffnung des Verfahrens maBgebend.“ Zum dispositiven
Charakter der Vorschrift siehe auch oben Fn. 87.

% Derivate mit Derivaten als Basiswert nennt man Derivate ,,zweiten Grades®.

% Dazu, dass ,,Fixgeschifte nach § 104 Abs. 1 InsO in den Anwendungsbereich des § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO
(einheitliche Beendigung und Abrechnung von Geschiften, die durch Rahmenvertrag zusammengefasst sind)
fallen, siche Reiner, S. 219 f.; ders., Miinchener Vertragshandbuch, Kapitel VIL.7, 3. Bearbeitung 2007, Bd. 4, 6.
Aufl., Anm. 18(b)(dd)(1).

33



http://www.gunterreiner.de

iibertragen lisst und inwieweit sich bestehende oder noch zu entwickelnde Sonderregeln fiir
Derivate im russischen Recht mit seinem Konzept vereinbaren lassen. Die Untersuchung steht
unter dem Vorbehalt, dass dem Verfasser mangels russischer Sprachkenntnisse und mangels
umfassenden Quellenzugangs nur ein kursorischer Einblick in das russische Recht mdglich
war.

2. Das Konzept des Verfassers zum Verstindnis von Derivaten, das Mallstab der
Untersuchung ist, baut auf einer finanzwirtschaftlichen Eigenschaft auf, die alle Derivate mit
liquidem und lagerfahigem Basiswert auszeichnet, ndmlich den Umstand, dass sich diese
Instrumente zu jedem Zeitpunkt wihrend ihrer Laufzeit fiir beide Vertragsseiten ein
theoretischer (unter Umstdnden negativer) Marktwert bestimmen ldsst. Gegenstand des
Konzepts ist die zundchst fiir das deutsche Recht entwickelte Aussage, dass sich laufende
Derivate mit theoretischem Marktwert flir bestimmte Rechtsgebiete und Rechtsfragen so
behandeln lassen, als ob sie gegenseitige sofort fallige und der Hohe nach feste (also nicht
stochastisch bedingte) gegenseitige Zahlungsanspriiche in Hohe des jeweiligen Marktwertes
der eigenen Position zum Inhalt hitten. Entsprechendes gilt fiir Derivate, die mangels
geeigneter Basiswerte zwar keinen theoretischen, aber dank eines liquiden Sekunddrmarktes
einen empirischen Marktpreis besitzen.

3. Im Fokus der Untersuchung liegen zwei aus Sicht der Finanzpraxis fiir den Derivatehandel
in Russland bzw. mit russischen Vertragspartnern zentrale Fragen, die Wirksamkeit einzelner
Vertrdage vor dem Hintergrund des Spieleinwands (Art. 1062 ZGB) und die Wirksamkeit von
Close-out-Netting-Klauseln in Rahmenvertragen iiber Derivate, die das Ausfallrisiko
(Kreditrisiko) in der Insolvenz einer Vertragspartei reduzieren sollen. Dabei gelangt der
Verfasser jeweils zu dem Ergebnis, dass die seinem Konzept fiir die Bejahung der
vorgenannten Fragen im deutschen Recht zugrunde liegenden allgemeinen Prinzipien auch im
russischen Vertrags- und Insolvenzrecht nachweisbar sind.

4. Die im Jahre 2007 in Art. 1062 ZGB als Abs. 2 eingefiigte Regelung zur Privilegierung
bestimmter Termingeschifte mit bestimmten Vertragspartnern bzw. an bestimmten Markten
kniipft ausdriicklich weder an die Werthaltigkeit der Instrumente noch an die Qualifikation
der Vertragspartner zur jederzeitigen Realisierung des jeweiligen Wertes an. Auch der
Gesichtspunkt der Existenz eines liquiden Sekundédrmarktes fiir die betreffenden Derivate
findet keine Beriicksichtigung. Der russische Gesetzgeber ist der von mir offen gelegten
Systematik also nicht gefolgt, sondern hatte bei der Privilegierung vom Spieleinwand
allenfalls die gegenwirtigen Bediirfnisse bzw. Erwartungen der Marktteilnehmer im Blick.
Soweit sich der sachliche und personelle Anwendungsbereich der Neuregelung zumindest
teilweise mit dem System des vertraglichen Leistungsaustausches vereinbaren lassen, beruht
dies - wie tibrigens auch im deutschen Recht — eher auf Zufall als auf einem entsprechenden
rechtspolitischen Bewusstsein. Angesichts verschiedener Auslegungsschwierigkeiten in
Bezug auf Art. 1062 Abs. 2 ZGB kann aber selbst die Finanzpraxis noch nicht zufrieden sein.

5. Die Rufe der Finanzpraxis nach moglichst weit gehender gesetzlicher Anerkennung der
insolvenzrechtlichen Wirksamkeit von Close-out-Netting-Klauseln in Rahmenvertragen {iber
Derivate wurden vom russischen Gesetzgeber trotz jahrelanger Bemiihungen bislang noch
nicht erhdrt. Dabei erscheint die insolvenzrechtliche Anerkennung des Close-out Netting in
Bezug auf Derivate mit jederzeit realisierbarem Marktwert schon nach geltendem Recht
denkbar. Allerdings lésst sich fiir Russland der Bedarf nach einer ausdriicklichen gesetzlichen
Regelung der insolvenzrechtlichen Wirksamkeit des Close-out Netting schon allein aus
Griinden der Rechtssicherheit nicht bestreiten, solange die Rechtsprechung nicht eindeutige
Signale in Richtung einer Anerkennung entsprechender Klauseln gegeben hat. Der im Jahre
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2007 vorgelegte und gescheiterte Reformvorschlag des Ausschusses fiir Bankengesetzgebung
der Vereinigung der Regionalbanken Russlands (ARB) zur Anderung des
Bankeninsolvenzgesetzes Nr. 40-FZ ging zwar in die richtige Richtung, war aber in Bezug auf
den Kreis der erfassten Insolvenzschuldner aus systematischer und praktischer Sicht
gleichermalflen unzureichend.

Die Chance, eine Reform des Insolvenzrechts in Angriff zu nehmen, die sich zugleich
harmonisch in die gegebenen Strukturen dieses Rechtsgebiets einfiigt und den legitimen
Forderungen der Praxis entspricht, ist fiir die Russische Forderung also noch nicht vertan!

AHHOTauusA

OOBeM CpOYHBIX CHIEIOK Ha POCCUHCKOM ()MHAHCOBOM pBIHKE HEHMMOBEPHO BBIPOC 32
nocnennue 10 ner. JlaHHas cTaThsi HCCIEAyeT psi BOIPOCOB C TOYKM 3pEHMs IpaBa,a
HUMEHHO:

- KakK pa3BHBAJIOCH B MOCJIEIHHUE IO/l IPABOBOE PETYJIUPOBAHUE BHEOMPIKEBOTO PHIHKA
MIPOU3BOIHBIX (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB B Poccunm;

- HAacKOJBbKO KOHLEMIMS IPAaBOBOIO IOHMMAaHUS IPOU3BOAHBIX (DHHAHCOBBIX
MHCTPYMEHTOB, NpEJCTaBlI€HHas aBTOpoM B pabote «lIpom3BoaHble (QuHAHCOBbIE
WHCTYpPMEHTHI B TipaBe» U onyOnukoBanHas B ['epmanuu B 2002 u B Poccuu B 2005,
MIPUMEHNMA ISl POCCUICKOTO IIPaBa;

- HAacKOJbKO NPUMEHMMOE B JTaHHbII MOMeHT B Pocccum npaBoBoe peryiaupoBaHue
MIPOU3BOJIHBIX (DMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB COTJIACYIOTCS C KOHLETIIMEN U3JI0KEHHBII
aBTOPOM.

Cnenyer npuHATH BO BHUMaHHE, YTO aBTOpP HE BIAJEET PYCCKUM S3bIKOM U HE HMMEEN
MOJTHOTO JIOCTYNa K COOTBETCTBYIOIIMM MCTOYHHMKAM, B CBSA3M C ATUM OBLJIO BO3MOXKHBIM
JIMILB TOBEPXHOCHOE 03HAKOMJIEHUE C POCCUNKHUM IIPaBOM.

2. Konuenmus aBTopa O MOHATHM JEPUBATUBOB M MaclUTad HCCIENOBaHHS OCHOBAHBI Ha
(MHAHCOBO- IKOHOMMYECKOH OCOOEHHOCTH, MNpHCYyIIed BCEM JAepUBaTHBAM, a HMMEHHO
JUKBUJHOCTH M TOJHOCTH K CKJIAJACKOMY XPAaHEHHUIO IPEIMETa CPOYHOM CIEIKH, TO €CTh
0OCTOSTEILCTBOM, IO KOTOPOMY 3T MHCTPYMEHTBI ONPEAEIAIOT A1 00€MX CTOPOH CAEIKHU B
Ar000H MOMEHT CpokKa €€ JEHCTBUS TEOPETUYECKYH0 pBIHOYHYIO CTOMMOCTH (Tpu
OTIpeIeIEHHBIX 00CTOSITENbCTBAX OTPULIATENbHYIO). [IpeIMeTOM KOHIENIMHY ABISIETCS BBIBOJ,
CHCIIAHHBIMA JUII HEMELKOro IIpaBa, O TOM, YTO JEPUBATHBBEI C TEOPETUYECKON PBIHOYHOMN
CTOMMOCTBIO JJISi OIpPENENIEHHBIX IMPaBOBBIX 00JacTeil M BOIPOCOB SIBISAIOTCS IO CYTH
B3aUMHBIM 00513aT€TLCTBOM 00 OIUIaTeé B pa3Mepy PHIHOYHON CTOMMOCTH COOCTBEHHOM
MO3ULMHU. OTO IIOHMMaHWE [EHCTBUTEIIBHO TaK JK€ JUIsl JEpUBATUBOB, KOTOPBIE BBULY
(aKTUYECKOTO OTCYTCBUSI TpeIAMETa CHCTKA HE HUMEIOT TEOPUTHYECKOW PpPBIHOYHOU
CTOMMOCTH, HO Ojarojaps JHUKBUIHOCTH BTOPHYHOTO pbIHKA 00JalalOT MPaKTHYECKON
PBIHOYHON CTOMMOCTBIO.

3. B doxyce ucciaenoBaHusi HaXOASATCS IBa OCHOBHBIX BOIPOCA, pacCMAaTPUBAEMBbIE C TOUKHU
3peHusi (PUHAHCOBOW MPAKTUKH TOPTOBIM JepuBaTHBaMH B Poccum wiM ke TOPTOBIU C
POCCUICKMMH TTapTHEPAMHU: IEUCTBUTEIHHOCTD JIOTOBOPOB B CBsi3U co cratheir 1062 'K PD u
neiictBurensHocTh Close-out-Netting — cTraThu B paMOYHBIX JOTOBOpax O JepUBATHBAX,
KOTOpbI€ JIOJDKHBI  CIIOCOOCTBOBAThH YMEHBIICHHIO KPEAUTHOTO pPHCKa B  Mpolecce
0aHKPOTCTBA. ABTOp MPUIIEN B BBIBOJY, YTO OOIIME MPHUHIIMIIBI, KOTOPBIE JIEKAT B OCHOBE
€ro KOHIEMIIMUA U JAI0T YTBEPIUTEIbHBINM OTBET HA MOCTABJICHHBIC BBHIIIE BOMPOCH], UMEIOT
MECTO KaK B POCCHHCKOM JIOTOBOPHOM IIpaBe, TaK U B IMpaBe, PETyJHUPYIOIIEM OTHOIICHUS
HECOCTOSITEJIBHOTO JIOJDKHUKA U KPEJAUTOPOB.
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4. Usmenenue k cratbe 1062 'K PO ot 2007, koTOpas JaeT MPUEMYLIECTBO ONpPEAEICHHBIM
CPOYHBIM CJIEJIKaM C OIpEeEICHHBIMU MMapTHEPAMU U Ha OMPEJCIIEHHBIX PhIHKAX, HE CBA3aHO
HU C YCTOWYEBOCTHIO CTOMMOCTH UCTPYMEHTOB, HU C KBaTM(UKaLKel TapTHEPOB CIEIKH JUIs
ee peanuzauuu. Bompoc cyliecTBOBaHUS BTOPUYHOTO PpbIHKA JAHHBIX IPOU3BOJHBIX
(UHAHCOBBIX MHCTYMEHTOB He paccMaTpuBaeTcs. Poccuiickoe 3aKOHOaTeIbCTBO OTIIMYAETCS
OT MpPEICTaBICHHON MHOIO CHCTEMBbl U JENaeT aKUEHT Ha TEKYIIMX HYXAaX U OXKHIAHUAX
YYaCHMKOB pbIHKAa. YacTHYHOE COOTBECTBUE MaTepUANbHOW M JIMYHOCTHOM 00JIacTH
MIPUMHHEHHUS HOBOM HOPMBI B CHUCTEME JIOTOBOPOB yudeTa B3aMMHBIX 0053aT€lIbCTB CKOpEe
BCEr0 MPOM30HAET BHE3almHO, Kak BIPOYMM M B HEMEIKOM IIpaBe, a HE H3-3a
COOTBECTBYIOIIETO IPABOMOJIUTHYECKOTO CO3HaHMs. BBUIY pa3auuHbIX BO3MOXKHOCTEH
unrepnperanuii cratbm 1062 nyHkr 2 'K P® mnoka HEBO3MOXHO TOBOPUTH O
yIIOBJIETBOPEHHOCTH (DMHAHCOBOW MPAKTUKH.

5. HeobxoammocTh Mpu3HAHUS 3aKOHOJATENLCTBOM neiicTBUTeNbHOCTH Close-out-Netting-
CTaThbl B PaMOYHBIX JOTOBOpax O JepHBaTHBaxX s (PUHAHCOBOM MPAaKTUKH BCE €IIe
OCO3HaHa, HECMOTpsi Ha MHOroieTtHue ycunus. Ilpu >ToM mpu3HaHWE B Tpase,
PETyIHPYIOIIEM OTHOIICHUS HECOCTOATEIBHOTO JOKHUKA C KPEAUTOPaMH, B OTHOIICHHH
JICpUBATHBOB C PEATH3UPYEMOil B JII000€ BpeMsl ppIHOYHOW CTOMMOCTBIO BO3MOKHO YK€ U TIO
HBIHE JCUCTBYIOIEMY MpaBy. OqHAKO HEOOXOAMMOCTh KOHKPETHOM 3aKOHOAATEIIbHOW HOPMBI
otHocutenbHO Close-out-Netting B Poccun ucxoaur u3 nmorpeOHOCTH 00eCreYuTh IpaBOBOE
peryiaupoBaHusi, 0COOCHHO YYUTHIBASI, YTO MOKA cyZeOHas MpaKkTUKa HUKAKUX OIMpeeIeHHbIX
CUTHAJIOB O IIpU3HAHHUE JaHHOM craThu He nana. B 2007 rony npennosxeHHbIH Acconuanueit
Poccuiickux baHKOB ¥ HE MPUHATHINA 3aKOH MPOEKTa O U3MEHEHUHU (eIePATBHOTO 3aKOHA «O
HecocTosATenbHOCTHY Nr. 40-(3 3aman npaBWIbHOE HANpaBlICHHE, HO MMEN HEIOCTAaTKU B
OTpEZICHUH KpyTa JOXKHUKOB KaK U3 CUCTEMATHUYEKON TOYKU 3PEHUS TaK U C MPAKTHUECKOH.

[Ipu stom B Poccu emie ectb BO3MOXKHOCTH MPOBECTH pedopMy MpaBa, pPeryauperoiero
OTHOIICHUSI HECOCTOSATEIHHOTO JOJKHHUKA C KPEAUTOPAaMHU, KOTOpasi TApMOHUYHO ObI BIMIIACH
B YK€ CYILIECTBYIOIINE CTPYKTYPbI M COOTBECTBOBaJIA Obl TPEOOBAHUSAM MPAKTHUKHU.
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