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In der Fachzeitschrift „ZIP Zeitschrift für 
Wirtschaftsrecht“1) haben sich zwei fach-
kundige Autoren2) im Kontext zu der Ban-
ken- und Finanzkrise zu der strafrecht-
lichen Haftung der Bankvorstände wegen 
Untreue gemäß § 266 StGB detailliert ge-
äußert. Der Text ist juristisch klar fundiert; 
die Ergebnisse sind für die Führungsetagen 
der Kreditinstitute so interessant, dass ein 
„Kurzreferat“ darüber zweckdienlich er-
scheint, 

Schwierige Einzelfallprüfung

Im Voraus das Fazit der Autoren: Sie sind 
der Meinung, dass „sichere Prognosen über 
die Strafbarkeit der Bankvorstände wegen 
Untreue gemäß § 266 Abs. 1 StGB im Zu-
sammenhang mit der Finanzkrise nur 
schwer zu treffen (seien)“. Ihr Verhalten 
könne im Rückblick als hemmungslose 
Spekulation erscheinen, doch werde im 
Einzelfall genau zu prüfen sein, ob tat-
sächlich eine gravierende Pflichtverletzung 
vorgelegen und der „Täter“ vorsätzlich ge-
handelt habe. Gerade dieser Vorsatz werde 
nur äußerst schwer nachgewiesen werden 
können.

Der Aufsatz behandelt zunächst die Ursa-
chen der Krise und listet ihren „tech-
nischen“ Ablauf auf; all das wird hier als 
im Wesentlichen bekannt vorausgesetzt 
und deshalb ausgelassen. Es folgt ein Über-
blick über die gesetzestechnisch wenig 
glücklich formulierte Untreue des § 266 
StGB, die im objektiven Tatbestand drei 
Merkmale voraussetzt: Die „Vermögensbe-
treuungspflicht“ des Täters, seine „Pflicht-
verletzung“ in Form der Missbrauchs- oder 
der Treuebruchs-Untreue und den auf der 
Pflichtverletzung beruhenden „Vermögens-
nachteil“ des Treugebers. Die Rechtspre-
chung gehe einhellig von der „Vermögensbe
treuungspflicht“ von Vorstandsmitgliedern 
einer AG gegenüber ihrer Gesellschaft aus. 

Deren Verletzung reiche für den „Treue-
bruchstatbestand“ aus. 

Gravierende Verletzung der 
Sorgfaltspflichten?

Das juristische Problem bestehe in der Re-
gel darin, dass § 266 StGB nicht erkennen 
lasse, welche Pflichten der Täter in con
creto verletzen müsse, um sich strafbar zu 
machen. Dafür sei auf außerstrafrechtliche 
Normen zurückzugreifen, insbesondere auf 
die „Sorgfaltspflichten eines ordentlichen 
Geschäftsleiters“. Deren Verletzung müsse 
aber nach überwiegender Rechtsprechung 
„gravierend“ sein. Das folge daraus, dass 
jede unternehmerische Entscheidung mit 
Unsicherheiten behaftet sei und sich post 
festum als falsch erweisen könne. Insofern 
werde nur ein eindeutig unvertretbares 
Handeln von § 266 StGB erfasst. 

Außerdem: Die Pflichtverletzung müsse 
sich als signifikante Ausübung der inneren 

Machtstellung des Täters darstellen, und 
die verletzte Pflicht müsse gerade dem 
Schutz des betreuten Vermögens dienen. 
Nicht jede kausale Herbeiführung einer 
Vermögensschädigung beruhe jedoch auf 
der Verletzung einer Vermögensbe
treuungspflicht. Das bedeute, dass allein 
der Eintritt von Milliardenverlusten per se 
noch keine Pflichtverletzung begründe. 

Unternehmerisches Handeln sei ohne Risi-
ko nicht denkbar, sodass auch nicht jede 
riskante Entscheidung pflichtwidrig im 
Sinne § 266 StGB sein könne. Gerade auch 
die Banktätigkeit sei mit hohen Risiken 
(zum Beispiel Kredit-, Marktpreis- oder 
Liquiditätsrisiken) verbunden: Damit stelle 
sich die Frage nach der Grenze zwischen 
gesundem Gewinnstreben und unverant-
wortlicher Gefahr schaffender Spekulation. 
Dafür würden sich sowohl gesellschafts- 
als auch bankrechtliche Vorschriften zur 
Risikobegrenzung finden, die sich aus der 
Rechtsform der Banken als AG und aus 
ihrer Geschäftstätigkeit als Kreditinstitut 
ergeben. 

Unternehmerischer Spielraum

Die Autoren verweisen insoweit auf die 
§§ 76 Abs.1, 93 Abs.1 Sätze 1 und 2 AktG 
und die „Business Judgement Rule“, die 
eine Beweisregel aufstelle und einen un-
ternehmerischen Spielraum gewähre, in-
nerhalb dessen risikobehaftete Entschei-
dungen ohne Regressansprüche getroffen 
werden könnten. Ein objektiv pflichtge-
mäßes Verhalten werde nach dieser „Rule“ 
nur dann unwiderleglich vermutet (und 
schließe somit einen Pflichtenverstoß i. S. 
§ 266 StGB aus), wenn die Vorstände auf 
der Grundlage angemessener Informati-
onen zum Wohle der Gesellschaft gehan-
delt hätten. Nur aufgrund umfassender 
Informationen könne eine Abwägung aller 
Chancen und Risiken in vollem Umfang er-
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Dass im Zuge der Finanzkrise Spitzenma­
nager in Banken wie in anderen Wirt­
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folgen. Dabei sei speziell zu fragen, ob eine 
ausreichende Evaluation von Tatsachen 
stattfinde, wenn die Entscheidungen ledig-
lich auf die Bewertung von Ratingagen-
turen gestützt würden. 

Business Judgement Rule

Die Autoren meinen aufgrund sorgfältiger 
Überlegungen, dass einer Ratingagentur 
zwar nicht blind vertraut werden dürfe, 
dass aber grundsätzlich die Möglichkeit 
bestehen müsse, auf ihr Urteil zurückzu-
greifen, solange keine Hinweise darauf 
vorlägen, dass die Agentur ihrer Vertrau-
ensstellung nicht gerecht werde. Das gelte 
umso mehr angesichts derart unübersicht-
lich strukturierter Produkte, bei denen man 
sich auf die (vermeintlichen) Experten 
habe verlassen müssen. 

Ergebnis also: Wenn die Vorstände einer 
anerkannten Ratingagentur vertraut ha-
ben, handelten sie aufgrund umfassender 
Informationen, sodass die Business Judge-
ment Rule greife. Demzufolge sei zu ver-
muten, dass die Vorstände auch nicht im 
Sinne des § 266 StGB pflichtwidrig gehan-
delt hätten. Allerdings finde der unterneh-
merische Handlungsspielraum seine Grenze 
in der Pflicht der Vorstände, für den Be-
stand und die dauerhafte Rentabilität des 
Unternehmens zu sorgen. Sie dürften da-
her nur solche Risiken eingehen, die ihre 
Bank wirtschaftlich tragen könne. 

Die Autoren befassen sich dann ausführ-
lich mit den Umständen, unter denen der 
Vorstand den Unternehmensbestand und 
dessen dauerhafte Rentabilität gefährdet. 
Im AktG sei das nicht geregelt, könne aber 
durch die Normen des KWG (§§ 10 Abs.1, 
11 Abs. 1, 12, 13 KWG,) und der Solvabili-
täts- und Liquiditäts-Verordnung konkre
tisiert werden. Im Rahmen einiger kur
sorischer Bemerkungen sprechen die Auto-
ren beispielhaft die Nichtanwendbarkeit 
des KWG an, wenn die verbrieften Pro-
dukte durch ausländische Zweckgesell-
schaften der Banken erworben wurden. 

KWG als Maßstab

Gleichwohl sei das KWG für die Mutter-
bank als Maßstab für die Grenzen des er-
laubten Risikos heranzuziehen. Sie hätte 
aufgrund ihrer Liquiditätszusage an die 
Zweckgesellschaften Eigenkapitalrückstel-
lungen zur Begrenzung des Risikos bilden 
müssen. Seien die Vorgaben des KWG dazu 

mit Hilfe der Zweckgesellschaften bewusst 
umgangen worden, lägen jedenfalls An-
haltspunkte für das Überschreiten des 
erlaubten Risikos und damit der Pflicht
verletzung in Bezug auf Bestand und Ren-
tabilität des Unternehmens vor. 

Nach der höchstrichterlichen Rechtspre-
chung würden aber nur solche Pflichtver-
letzungen den Untreuetatbestand erfüllen, 
die unvertretbar seien und von den inhalt-
lichen Vorgaben des KWG daher „gravie-
rend“ abweichen. Das setze im Regelfall 
voraus, dass die Grenzen des KWG massiv 
überschritten wurden. Beispielhaft, wenn 
sich im konkreten Fall eine Vielzahl von 
Risiken ausgewirkt hätten, etwa die An
forderungen an die Eigenkapitalunter
legung und die Liquiditätssicherung durch 
Gründung der Zweckgesellschaften be-
wusst unterlaufen und daneben die Rege-
lungen für das Risikomanagement nicht 
beachtet würden. 

Ein Dilemma vieler Bankvorstände

Die Autoren erwähnen in diesem Zusam-
menhang aber auch, dass sich viele Bank-
vorstände in dem Dilemma befunden 
hätten, sich bei Abschluss riskanter Wert-
papiergeschäfte zur Erzielung einer hohen 
Eigenkapitalrendite dem Vorwurf der Un-
treue und bei Untätigkeit dem Vorwurf 
unterlassenen Vermögensmehrung auszu-
setzen (was ebenfalls strafbare Untreue 
begründen könnte !).

Der „Vermögensnachteil“ als weiteres Tat-
bestandsmerkmal des § 266 StGB stelle 
sich in der Verringerung des Vermögens 
des Treugebers nach einer pflichtwidrigen 
Handlung dar, wenn sie nicht durch Zu-
flüsse jeglicher Art vollständig, gleichzeitig 
und unmittelbar kompensiert werde. Für 
die Begründung eines Schadens reiche der 
Eintritt einer konkreten Gefährdung des 
Vermögens des Treugebers aus, die anzu-
nehmen sei, wenn eine wirtschaftliche Be-
trachtung ein auf dem Vermögen ruhendes 
Gefährdungspotenzial dessen Wert min-
dere. Angesichts der in zahlreichen Fällen 
realisierten Milliardenverlusten sei nach 
Ansicht der Autoren der Eintritt von Ver-
mögensnachteilen unproblematisch zu 
bejahen.

Subjektiv verlange § 266 StGB eine vor-
sätzliche Handlung des Täters, wobei die 
schwächste Form, der Eventualvorsatz, für 
eine Strafbarkeit ausreiche. Das bedeute, 

dass der Täter neben der intellektuellen 
(„für möglich halten“ der objektivern Tat-
bestandsmerkmale) eine voluntative (den 
Erfolg billigende) Komponente aufweisen 
müsse. Diese werde im Einzelfall nur 
schwer nachweisbar sein. 

Strafrechtliche Konsequenzen?

Es sei in der Regel zweifelhaft, ob der Vor-
satz (in Form der Billigung) den Eintritt 
eines Vermögensnachteils umfasse, wenn 
die Beteiligten eine derartige Vermögens-
minderung nicht konkret für möglich 
gehalten hätten, weil sie die Minderwer-
tigkeit der Wertpapiere aufgrund des 
AAA-Ratings nicht erkannt hätten. Nicht 
auszuschließen sei aber, dass bereits  
mit Gründung der Zweckgesellschaften 
eine schadensgleiche Vermögensgefähr-
dung angenommen werden könne, auf die 
sich der Vorsatz der Beteiligten bezogen 
habe. 

Die Autoren analysieren diese Situation 
mit dem Ergebnis, dass auch insoweit ein 
Gefährdungsschaden nicht per se oder 
grundsätzlich anzunehmen sei, sodass es 
auch auf die zwischen zwei Strafsenaten 
des BGH umstrittene Frage, wann der 
Eventualvorsatz beim Gefährdungsschaden 
vorliege, nicht ankomme.

Die Zukunft wird zeigen, ob die Finanzkrise 
neben der gewaltigen materiellen Kapital-
vernichtung bei den Banken und etwaigen 
zivilrechtlichen Ansprüche gegen Vorstän-
de auch noch zu strafrechtlichen Konse-
quenzen für sie führt. Wie Pressemel-
dungen zu entnehmen ist, laufen bereits 
eine Reihe staatsanwaltlicher Ermittlungs-
verfahren. Zu einer Anklage scheint es  
aber bisher nur in dem – allerdíngs über 
den Untreue-Tatbestand hinausreichenden 
– Sonderfall der IKB gekommen zu sein.

Der Aufsatz von Brüning und Samson 
rechtfertigt die Annahme, dass den be
troffenen Vorständen nur in gravierenden 
Fällen von Pflichtverletzung auch straf-
rechtliche Konsequenzen drohen. Die wei-
tere Entwicklung bleibt indessen abzu
warten.
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