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Der Fokus dieser Abhandlung liegt aus
schließlich auf der Haftung der Vorstände 
gegenüber ihrem Kreditinstitut, was die 
Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern aber 
nicht ausschließt. § 84 AktG in Verbindung 
mit § 39 BWG normiert, dass die Vorstände 
von Banken bei ihrer Geschäftsführung die 
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissen
haften Geschäftsleiters einer Bank anzu
wenden haben.1) Der Sorgfaltsmaßstab ist 
ein objektiver, das heißt, die geschäfts
führende Tätigkeit eines Vorstandes muss 
der Maßfigur eines ordentlichen und ge
wissenhaften Leiters eines Kreditinstituts 
entsprechen; er kann sich nicht auf indivi
duelle Unfähigkeiten oder Unkenntnisse 
berufen.2) 3)

Gesetzliche Grundlagen in Österreich

Der Ermessensspielraum eines Vorstands
mitglieds beschränkt sich also auf die 
Möglichkeiten legalen Handelns.4) An die 
Vorstände von Banken werden sohin vom 
Gesetz – über die allgemeinen Sorgfalts
verpflichtungen gesellschaftsrechtlicher 
Organe hinaus – besondere Anforderungen 
gestellt.5) Für die Ausübung unternehme
rischen Ermessens ist Raum6), wenn die 
Entscheidungsgrundlagen sorgfältig ermit
telt wurden und das „Für und Wider“ der 
Entscheidung abgewogen wurde.7) 

Bei Ersatzansprüchen gegen Vorstands
mitglieder muss die Bank den Schaden8) 
und die schadenserzeugenden Tatsachen9) 
behaupten und beweisen. Die Vorstände 
haben gemäß § 84 Abs. 2 AktG zu bewei
sen,10) dass sie die Sorgfalt eines ordentli
chen und gewissenhaften Geschäftsleiters 
an gewendet haben.11) Eine Erfolgshaftung 
besteht nicht.12) Die mit dem Strafrechts
änderungsgesetz 2015 erfolgte Ergänzung 
des § 84 AktG ist, dazu ist Schima13) zu 
folgen, nicht mehr als eine Klarstellung 
dessen, was bisher – im Zivilrecht – schon 

herrschender Lehre und Judikatur ent
spricht. Zusammengefasst sind nur ekla
tante Fehlentscheidungen haftungsbegrün
dend.14)

Eigenheiten ausländischer 
Rechtsordnungen

Die Vorstände sind schon gemäß § 39 BWG 
zur Erhebung der Eigenheiten auslän
discher Rechtsordnungen verpflichtet:15) 
Der Erschließung neuer Geschäftsfelder in 
fremden Rechtsordnungen hat eine ad

äquate Analyse der geschäftsspezifischen 
Risiken vorauszugehen. Der Bankvorstand 
muss ein spezifisches Bewertungsverfahren 
installieren, mit dem Risiken der ausländi
schen Rechtsordnung (Länderrisiko16)) ge
klärt werden können.

Aus praktischer Sicht kann zu einer Vor
einschätzung des Rechtsrisikos in Europa 
auf die Ergebnisse des „Runden Tisches 
Grundpfandrechte“17) des Verbandes Deut
scher Pfandbriefbanken verwiesen werden, 
der sich mit den Besonderheiten der ein
zelnen Rechtsordnungen und mit dem je
weiligen Risikoprofil bestimmter Länder 
befasst und die Wirksamkeit von Immobi
liensicherheiten einschätzt.18) Überdies 
sind zum Beispiel der Korruptionswahr
nehmungsindex19) und die OECDLänder
kategorie20) für Exportkredite geeignete 
„Risikoindikatoren“.

Geprüft werden muss, ob die Exekution  
der Sicherheiten in der entsprechenden 
Rechtsordnung juristisch durchsetzbar21) 
ist und mit welchen Verzögerungen oder 
Kosten bei der Begründung, der Gestio
nierung und der Verwertung von Sicher
heiten zu rechnen ist, wie sich der Wert 
der  Sicherheiten entwickelt, ob der Wert 
der Sicherheiten mit der Bonität des 
Schuldners korreliert und welche Bran
chenrisiken sich etwa bei gewerblichen 
Immobilienfinanzierungen verwirklichen 
können.

Kreditrisikokosten und Italienkredite

Im Rahmen der Kreditwürdigkeitsprüfung 
wird der persönliche und wirtschaftliche 
Hintergrund eines Kreditwerbers durch
leuchtet (bankinternes Rating) und die 
Ausfallwahrscheinlichkeit geschätzt: Da
raus werden in Verbindung mit dem Kredit
volumen, der Tilgungsform sowie etwaiger 
Sicherheiten die erwarteten Verluste aus 
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Die Bemessung und laufende Bewertung 
von Kreditrisikokosten bei Auslandskredi
ten ist – insbesondere für kleinere Banken 
– mit erheblichen Schwierigkeiten verbun
den. In Rechtsordnungen, in denen die ver
einbarten Margen – während der Kredit
laufzeit – de facto nicht oder nur schwer 
von der Bank nachträglich einseitig erhöht 
werden können, wie beispielsweise in Ita
lien, führen zu niedrig angesetzte und 
nicht kostendeckende Margen zu Schäden 
bei der kreditvergebenden Bank. Die Auto
ren gehen aus betriebswirtschaftlicher 
und juristischer Sicht am Beispiel der Kre
ditvergaben österreichischer Banken in 
Italien darauf ein, wie die Kostenstruktur 
für Auslandskredite unter besonderer Be
rücksichtigung der  Risikokosten bemessen 
und wie der Zinsschaden berechnet wer
den kann. Für die Bankbilanzen als be
sonders unerfreulich  bewerten sie es, dass 
aufgrund des Zinsschadens auch Per
forming Loans zu Vermögensschäden füh
ren, obwohl Erträge aus diesen Krediten 
die Verluste von NonPerforming Loans 
auffangen sollten. (Red.)
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der Kreditvergabe geschätzt (sogenannte 
Standardrisikokosten). Die Standardrisiko
kosten (SRK) sind gleich dem erwarteten 
Verlust (EL) eines Kredits und ergeben sich 
als Produkt aus der Ausfallwahrscheinlich
keit (PD), dem Exposure im Ausfallzeit
punkt (EAD) und dem Loss Given Default 
(LGD), also jenem Anteil am Exposure, der 
durch den Ausfall tatsächlich verloren geht 
und nicht durch Besicherungen et  cetera 
einbringlich ist:22) (SRK = EL = PD*EAD*LGD). 

Aus dieser Gleichung wird die große Be
deutung von Sicherheiten offensichtlich: 
Wenn der Wert der Sicherheiten die noch 
offene Forderung im Ausfallzeitpunkt 
(EAD) übersteigt, so resultiert daraus ein 
erwarteter Verlust von Null. Ziel der regu
latorischen Vorgaben ist ein risikoadäqua
tes Pricing aller Kredite: Nicht risiko
konformes Pricing beispielsweise in Form 
zu geringer Zinsaufschläge in Subportfolio 
A kann somit nicht dadurch gerechtfertigt 
werden, dass in Subportfolio B höhere Er
träge erzielbar sind. 

Eigenkapital dient als Puffer zur Ab
deckung von auftretenden Schadensspit
zen, die auch als „unerwartete Verluste“ 
bezeichnet werden. Die Höhe des ökono
mischen Eigenkapitals wird von der Bank 
selbst aufgrund von Ausfallwahrschein
lichkeit (PD) und Verlustquote (LGD) ermit
telt.

Das Ius variandi als besonderes 
„Italienrisiko“

In Italien gilt der Grundsatz, dass Kredit
konditionen nicht nachträglich und ein
seitig durch die Bank zu Ungunsten des 
Kunden nachjustiert werden können. Beim 
 sogenannten Ius variandi handelt es sich 
um das Recht der Bank, vertraglich ver
einbarte Klauseln einseitig zu Ungunsten 
des  Kunden abzuändern. Die Bezug haben
den Bestimmungen (insbesondere Artikel 
118 Testo unico bancario (TUB)) wurden in 
der Vergangenheit häufig abgeändert und 
äußerst unterschiedlich interpretiert.

Spätestens seit 2006 ist klar, dass die Mar
gen von Krediten, die in Italien bis zum 
Jahr 2010 auf bestimmte Zeit abgeschlos
sen wurden, nicht nachträglich einseitig 
erhöht werden können und entsprechende 
Anpassungsklauseln unwirksam sind,23) die 
eine generelle einseitige Erhöhung der 
Margen vorsehen, wenn nicht außeror
dentliche Gründe vorliegen.24)

Zu niedrig angesetzte Margen bei langfris
tig vergebenen Krediten führen zu großen 
Schäden für die Bank. Dieser Fehler ist 
nicht korrigierbar, da zu niedrig kalkulierte 
Margen nicht erhöht werden können: Zu 
niedrig bepreiste Margen wirken sich über 
die gesamte Laufzeit als Schaden aus, 
 allenfalls steigende Refinanzierungskosten 
können nicht an den Kreditnehmer weiter
gegeben werden. Ein zu niedriger Risiko
kostenansatz führt zu einem  finanziellen 
Schaden für die Bank und sohin auch zu 
einem Eigenkapitalverlust25) der Bank, der 
allenfalls existenzgefährdend sein kann. 
Weiters zieht insbesondere ein zu niedriger 
Ansatz von Risikokosten schlechte Kunden 
an, weil diese bevorzugt werden (adverse 
Selektion).26)

Rechtslage in Italien seit 2010: Die zahl
reichen Änderungen, Ergänzungen, Modi
fikationen und unterschiedlichen Inter
pretationen des Textes von Art. 118 TUB in 
den letzten Jahren haben zu Rechtsun
sicherheit geführt. Generell ist zu unter
scheiden zwischen: I) Verträgen auf un
bestimmte Zeit; bei ihnen gibt es einen 
weiteren Spielraum für Anpassungen und 
II) Verträgen auf bestimmte Zeit; diesbe
züglich kommen rigorose Einschränkun
gen des Ius variandi zur Anwendung. Das 
Ius variandi kann nur ausgeübt werden, 
wenn dafür ein rechtfertigender Grund 
(giusti ficato motivo) vorliegt. Wenn die 
Bank das Ius variandi ausübt, hat der 
Kunde ein Rücktrittsrecht vom Vertrag. In 
der Praxis ist es schwierig, einen gerecht
fertigten Grund für die Ausübung des Ius 
variandi zu finden. 

Organhaftung und Ersatz entgangenen 
Gewinnes

Die gesellschaftsrechtlichen Bestimmun
gen der Organhaftung stehen nicht für 
sich allein, sondern werden durch die all
gemeinen zivilrechtlichen Grundsätze der 
Verschuldenshaftung ergänzt.27) Von der 
Lehre wird der Grundsatz vertreten, dass 
Vorstände grundsätzlich nur bei grobem 
Verschulden den entgangenen Gewinn zu 
ersetzen haben.28) Eine insbesondere im 
Aktienrecht vertretene Literaturmeinung 
geht davon aus, dass Organmitglieder den 
entgangenen Gewinn auch bei leichter 
Fahrlässigkeit zu ersetzen haben.29) Schau
er30) argumentiert, dass das gegliederte 
Schadensmodell des ABGB auf die Haftung 
der Gesellschaftsorgane nicht anzuwenden 
ist und schlussfolgert daraus, dass die Ge

sellschaftsorgane jedenfalls auch für den 
entgangenen Gewinn haften. 

Laut der von der Judikatur31) anerkannten 
Meinung von Gitschthaler ist jener Scha
den positiver Schaden, der eine Gewinn
möglichkeit vereitelt hat, die bereits selbst
ständig als Wert fassbar war32) und mit 
 einer hohen (an Sicherheit grenzenden)33) 
Wahrscheinlichkeit eingetreten wäre.34) 
 Einer rechtlich gesicherten Position bedarf 
es jedoch für die Qualifikation als positiver 
Schaden nicht.35)

Ermittlung des positiven Schadens

Der positive Schaden ist jener Zinsscha
den, der der Bank durch die Vergabe von 
ungünstigen Krediten entstanden ist (das 
heißt ein Verlust, der im Erwartungswert 
nicht durch entsprechende Zinsaufschläge 
gedeckt war). Dazu ist eine Nachkalkulati
on notwendig, bei der eine ExantePers
pektive einzunehmen ist: Nicht das Wissen 
um tatsächlich eingetretene Ereignisse 
darf die Basis der Berechnung sein, son
dern nur jene Informationen, die im Ent
scheidungszeitpunkt tatsächlich vorhan
den waren.

Eine Kostenkalkulation muss folgende Kos
tenkomponenten enthalten: risikoloser 
Marktzinssatz, Standardrisikokosten, Stück
kosten und Unterlegung mit Eigenkapital. 
Wenn einzelne Kostenkomponenten zu 
niedrig angesetzt sind, dann führt das per 
se noch nicht unbedingt zu einem posi
tiven Schaden – es vermindert sich „nur“ 
der Deckungsbeitrag des entsprechenden 
Kredits. Auf Einzelkreditebene entsteht ein 
positiver Schaden erst dann, wenn die 
Summe der Kosten höher ist als der De
ckungsbeitrag.

Zur Ermittlung des positiven Schadens aus 
der Vergabe von bestimmten Krediten in 
einem Subportfolio gibt es zwei mögliche 
Vorgangsweisen: zum einen „bottomup“, 
also die Ermittlung des Gesamtschadens 
als Summe der Schäden auf Einzelkredit
ebene, und zum anderen eine direkte Be
trachtung des Subportfolios im Aggregat. 
Die Betrachtung eines Subportfolios ist 
weitaus weniger aufwendig als jene von 
Einzelkrediten und ermöglicht eine ver
gleichsweise einfache Gegenüberstellung 
mit den marktüblichen Konditionen. 

Der Nachweis eines positiven Schadens auf 
der Ebene eines Subportfolios ist allerdings 
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dann schwierig, wenn das Subportfolio 
insgesamt gewinnbringend ist.36) Eine Kor
rektur zu niedrig angesetzter Kosten auf 
ex ante korrekte Werte führt dann erst 
einmal dazu, dass erwartete Gewinne sin
ken.

Ermittlung der Kostenkomponenten von 
Italienkrediten (Ex-ante-Ansatz)

Im Rahmen einer sogenannten Margenkal
kulation wird zunächst eine Untergrenze 
für denjenigen Zinsaufschlag (Marge) be
rechnet, der mindestens vorzunehmen ist, 
damit der Kredit einen positiven Beitrag 
zur Deckung der Fixkosten des Subport
folios leistet. In einem zweiten Schritt 
kann diese Kalkulation dafür verwendet 
werden, durch Abzug aller Kosten von der 
tatsächlich vereinbarten Marge den De
ckungsbeitrag des Kredits zu ermitteln 
(Vereinbarte Marge – Summe der Kosten = 
DB des Kredits)

Wenn Kostenkomponenten überhaupt 
nicht oder zu niedrig in Ansatz gebracht 
werden, kann dies dazu führen, dass der 
korrekt berechnete Deckungsbeitrag nega
tiv wäre und sohin ein positiver Schaden 
entstanden ist, obwohl eigentlich ein Ge
winn „errechnet“ oder vielmehr erwartet 
wurde.

Analyse der Risikostruktur im 
Marktvergleich

Die Ausfallwahrscheinlichkeit stellt eine 
wichtige Komponente bei der Ermittlung 
der Standardrisikokosten dar: Wird diese 
systematisch zu niedrig geschätzt, so 
 werden auch die Standardrisikokosten zu 
niedrig angesetzt. Die Ausfallwahrschein
lichkeit eines Schuldners ist nicht beob
achtbar, sondern muss geschätzt werden. 
In der Praxis erfolgt das implizit durch den 
Ratingprozess, an dessen Ende die Einord
nung in eine Ratingklasse erfolgt. Diese 
 repräsentiert wiederum eine bestimmte 
Ausfallwahrscheinlichkeit.

Aus der Tatsache, dass ein bestimmter 
Kredit aus dieser Ratingklasse ausgefallen 
ist, lassen sich keine allgemeinen Rück
schlüsse (zum Beispiel auf eventuelle sys
tematische Fehler im Ratingprozess) zie
hen. Die Portfoliobetrachtung ermöglicht 
hingegen statistisch fundierte Aussagen, 
die wiederum derartige Rückschlüsse hin
sichtlich mög licher systematischer Fehl
ratings zulassen. 

Wenn beispielsweise von 100 vergebenen 
Krediten einer Ratingklasse 8 im ersten 
Jahr ausfallen (anstelle der erwarteten 2), 
so deutet das auf eine systematische Un
terschätzung der Ausfallwahrscheinlichkeit 
im Ratingprozess hin. Auf Basis von Ver
teilungsannahmen kann die Wahrschein
lichkeit der Beobachtung von 8 Ausfällen 
ermittelt werden, wenn die tatsächliche 
Ausfallwahrscheinlichkeit 2 Prozent be
trägt (eine ähnliche Betrachtung erfolgt 
beispielsweise beim Backtesting von Va
lueatRiskSystemen37)). 

Vergleichszahlen für den Gesamtmarkt 
 beziehungsweise für bestimmte Subport
folios nach Regionen und Branchen wer
den von Nationalbanken in ihren statisti
schen Berichten veröffentlicht. Sie geben 
darüber Aufschluss, ob ein Kreditport 
folio im Hinblick auf die darin beobachte
ten Ausfälle in etwa dem Marktdurch
schnitt entspricht oder ob es deutlich 
mehr be ziehungsweise weniger Ausfälle 
aufweist. Ein Vergleich des analysierten 
Portfolios mit dem relevanten Ver
gleichsportfolio des Marktes erlaubt im 
Falle gravierender  Unterschiede in den 
Ausfallwahrscheinlichkeiten bereits nach 
wenigen Jahren statistisch fundierte Aus
sagen über erhöhte Ausfallwahrscheinlich
keiten des Vergleichsportfolios. Diese Er
gebnisse haben jedenfalls Indizwirkung 
(prima facies).

Die Schadensermittlung im Falle systema
tisch nicht berücksichtigter Kosten kann 
über eine Aufstellung der zukünftigen 
Zinsrückflüsse und aushaftenden Volumina 
des Subportfolios erfolgen. Rechnet man 
die Mindermargen auf das im jeweiligen 
Jahr noch ausstehende Volumen im Sub
portfolio, so erhält man den realisierten 
Schaden aufgrund der zu geringen verge
benen Marge. Der Barwert dieser in den 
jeweiligen Jahren realisierten Schäden 
über alle zukünftigen Jahre, in denen 
plangemäß noch Zahlungen erfolgen sol
len, ist dann der Gesamtschaden. Im Sinne 
einer konservativen Vorgangsweise ergibt 
sich bei einer eher vorsichtigen, also ten
denziell zu niedrigen Schätzung der Min
dermarge insgesamt eine Untergrenze für 
den entstandenen Gesamtschaden.

Schlüsse für das operative 
Auslandsgeschäft

Besonders wichtig ist die Klärung der Fra
ge, ob die jeweilige Rechtsordnung (einsei

tige) Erhöhungen der Konditionen zulässt. 
Die Installation von Kontroll und Über
wachungsmechanismen ist wesentlich. 
Zentrale Bedeutung hat die Einhaltung   
der rechtlichen Grundlagen und die Verar
beitung der gewonnenen Erkenntnisse, die 
Überwachung der Kredit sicherheiten, die 
Vertragsgestaltung und die Anpassung an 
geänderte Verhältnisse und die Bepreisung 
der Kredite aufgrund einer sorgfältig und 
vollständig ermittelten Kostenstruktur der 
Bank sowie aufgrund eines seriösen Kun
denratings.

Geltendmachung von Schadenersatzan
sprüchen: In einem ersten Schritt ist zu 
klären, ob der Schaden bei pflichtgemä
ßem Verhalten (im Rahmen des haftungs
freien Ermessensspielraums) hätte vermie
den werden können. Ein weiterer Schritt 
ist die Geltendmachung des Schaden
ersatzanspruches gegenüber den Verant
wortlichen. 

Dazu empfiehlt es sich, zuerst die Rolle der 
Vorstände zu prüfen, da deren Handeln 
den höchsten Anforderungen zu genügen 
hat. Die Vorbereitung eines solchen Scha
denersatzverfahrens muss  akkurat erfol
gen. Insbesondere die Ermittlung des ent
standenen Schadens sollte  jedenfalls von 
einem Team aus Finanz experten und Juris
ten betreut werden.

Juristisches Fingerspitzengefühl  
gefragt

Die gerichtliche Aufarbeitung einer Bank
vergangenheit und das Führen von dies
bezüglichen Verfahren verlangen viel juris
tisches Fingerspitzengefühl. Zu bedenken 
sind die Fragen: Auf welche Vermögens
werte kann im besten Fall zugegriffen 
werden (Vermögen der Organe; D&O Versi
cherung)? Welches Prozessrisiko besteht? 
Welche Kosten sind mit einem Verfahren 
verbunden? Wie hoch ist der Reputations
schaden der mit einem Verfahren ein
hergeht, in dem öffentlich behauptetet 
 werden muss, wie schlecht die eigene Bank 
funktioniert (hat)?
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