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1. Ausgangslage

Das Absinken von Zinssatzen in den Negativbereich hat
auch Bedeutung fUr Zinsderivate, die auf einen Referenz-
zinssatz als Basiswert abstellen.

Die Problemstellung scheint ahnlich der bei variabel ver-
zinsten Darlehen zu sein. Rechtlich unterscheiden sich
beide Vertragstypen aber wesentlich. Fir den Zinsswap
als Vertrag sui generis gibt es kein gesetzliches Leitbild.
Gegenstand eines Zinsswaps ist auch nicht eine Kapital-
gewahrung, sondern der Austausch zukunftiger Zah-
lungsstrome. Die Auslegung von Darlehensvertragen wird
sich also auf Zinsswaps nicht ohne Weiteres Ubertragen
lassen.

Bei Zinsswaps entspricht der Marktusance, die Zahlung
von Negativzinsen zu akzeptieren, wenn nicht
ausdrucklich ein Floor vereinbart wurde. Zinsswap, Zins-
Cap und Zins-Floor sind marktiibliche Zinsderivate, die in
standardisierter Form gehandelt werden. Da sie
miteinander kombiniert werden koénnen, kann ein Zins-
Floor auch in einem Zinsswap vereinbart werden. In
einem Payer-Swap sichert er dem Kunden eine
Mindestzahlung. Die daflr fallige Optionspramie wird in
die Ubrigen Zahlungskonditionen des Swaps einkalkuliert.

Die International Swap and Derivatives Association
(ISDA) verdffentlichte bereits am 8. August 2009 das
~oupplement 16% das in Section 6.4 eine ,Negative Inte-
rest Rate Method“ definiert. Danach sind bei Abschlissen
von Zinsswaps unter der ISDA Dokumentation grundséatz-
lich auch Zahlungen negativer Zinsen mdglich. Far
Zinsderivate, die unter Geltung des Deutschen Rahmen-
vertrags fur Wertpapiergeschafte abgeschlossen wurden,
gibt es keine entsprechende Klarstellung.

2. OLG Frankfurt/Main verneint Pflicht zur
negativer Zinsen

Das OLG Frankfurt/Main hat nun entscheiden, dass bei
einem Fixed-to-Floating Zinsswap eine negative variable
Zahlungsschuld, die den zu zahlenden Festbetrag
erhdhe, ausgeschlossen sei (Urteil vom 12. Mai 2021, Az.
16 U 82/20, n.v.). Dagegen spreche der Wortlaut des
Einzelab-schlusses, in dem der Empfanger der variablen
Zahlung als ,Zahler(in) der Festbetrage“ bezeichnet
werde. Dies schlieRe eine Verpflichtung zur Zahlung
eines (zusatzlichen) variablen Zinsbetrages aus. Das
OLG Frank-furt/Main stellt sich damit gegen eine
Entscheidung des Landgerichts Hannover, das bei einem
Zinsswap, in dem kein Floor vereinbart war, die Pflicht zur
Zahlung eines negativen Zinssatzes bejahte (Urteil vom
17. Juli 2019, 11 O 363/18, n.v.).

3. Praktische Konsequenzen

Die Auffassung des OLG Frankfurt/Main verschiebt das
von den Parteien begriindete Aquivalenzverhaltnis von
Leistung und Gegenleistung. Die wechselseitigen Zah-
lungspflichten waren bei Vertragsabschluss nicht mehr
gleichwertig, denn dem Zahler des Festbetrages wuirde
der Vorteil des Floors gewahrt, ohne dass dieser — wie
bei ausdricklicher Vereinbarung ublich — in die Vertrags-
konditionen eingepreist wurde.

Die Annahme eines inzidenten Floors brachte auch be-
trachtliche Probleme beim Clearing nach der EMIR-
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vom 4. Juli 2012 mit sich.
Danach besteht fiir eine finanzielle Gegenpartei eine
Clea-ringpflicht unter Einschaltung einer zentralen
Gegenpartei unter anderem flr Basisswaps und Fixed-to-
Floating Zinsswaps. Das gilt aber nur, wenn die
Zinsswaps keine Option, also auch keinen Floor

enthalten. Ein inzidenter Floor wirde die Clearingpflicht
ins Leere laufen lassen.
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4. Aussagen des BGH zum Floor

Mit einem Anspruch auf Zahlung negativer Zinsen — aus
einem Darlehen oder Zinsswap — hat sich der BGH bisher
noch nicht direkt befasst. Seinen Entscheidungen lassen
sich aber durchaus Aussagen zu einem Floor in einem
Zinsswap entnehmen. Wird der Floor vereinbart, geht der
BGH davon aus, dass er eine Kappung der variablen
Zinszahlung bei 0 % bewirke, so dass einem solchen
Vertrag eine Unausgewogenheit anhafte. Bei einem
Cross-Currency-Swap ohne Floor verneinte der BGH

Hinweis

diese Unausgewogenheit ausdricklich. Der BGH ging
also davon aus, dass ohne Vereinbarung eines Floors
eine negative variable Zinszahlung madglich ist, die die
Festzinszahlung der anderen Partei erhéhen kann.

Insbesondere mit dieser Rechtsprechung des BGH wer-
den sich die Instanzgerichte bei der Auslegung von Zins-
swaps noch zu befassen haben. Die Auslegung des OLG
Frankfurt/Main erscheint im Lichte dieser Aussagen noch
nicht Uberzeugend.

Dieser Uberblick dient ausschlieRlich der allgemeinen Information und kann konkreten Rechtsrat im einzelnen Fall nicht ersetzen. Sprechen Sie bei Fragen bitte Ihren
gewohnten Ansprechpartner bei GORG bzw. die Autoren Dr. Yorick Ruland unter +49 0221 33660-444 oder yruland@goerg.de und Wilko Rozman unter +49 030 884
503-199 oder wrozman@goerg.de an. Informationen zum Autor finden Sie auf unserer Homepage www.goerg.de.
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