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A. Einleitung

I. Der anfiingliche negative Marktwert in der Anlageberatung

In der Presse war von ,,Banken-Bashing“ die Rede und die Entscheidung der
Bundesrichter wurde als ,,hanebiichen* bezeichnet.! Der damalige Vorsitzende
Richter des XI. Zivilsenats beim BGH galt seit dem als ,,Bankenschreck*.? Die
sogenannte ,,Ille-Entscheidung“3 aus dem Jahr 2011, in welcher der BGH erstmals
die Aufklarungspflicht liber den anfinglichen negativen Marktwert bei einem Swap-
Vertrag bejaht hatte, sorgte fiir Aufsehen.

Zwar gab es seit 2008 verstiarkt Auseinandersetzungen zwischen Banken und
Anlegern wegen abgeschlossenen Swap-Vertrigen, ausgelost durch hohe Verluste
auf der Kundenseite.* In der Literatur war da aber noch von dem buyer’s remorse*
die Rede, ein Ausdruck englischer Juristen fiir die Reue des Kéufers, wenn dieser im
Nachhinein erkennt, dass das Geschéft schlecht war und sich daher schnellstmoglich
von diesem 16sen will.?

Die Entscheidung des BGH stellt den Ausgangspunkt fiir eine nachfolgende
kontroverse Auseinandersetzung um den Begriff und die Folgen des anfénglichen
negativen Marktwerts dar. Zunéchst auf Swap-Vertrige beschrinkt, hat sich die
Diskussion auch auf andere Finanzprodukte erstreckt.

I1. Methode und Gang der Untersuchung

Die rechtliche Auseinandersetzung mit dem anfianglichen negativen Marktwert in
der Anlageberatung leidet an einem Grundproblem. Streitig ist bereits, was der
anfédngliche negative Marktwert iiberhaupt bedeutet. Dies erschwert die rechtliche
Diskussion iiber die Folgen fiir die Anlageberatung. Gehen die Ansichten von ver-
schiedenen Priamissen aus, kann die jeweilige Schlussfolgerung durchaus folge-
richtig sein. Welche Primisse die richtige ist, ist damit aber noch nicht geklért. Die
Untersuchung hat sich daher zum Ziel gesetzt, den anfianglichen negativen Markt-
wert in tatsdchlicher und in rechtlicher Hinsicht aufzuarbeiten. Dabei wird mit vielen

' FAZ, Artikel vom 23.03.2011, ,,Hanebiichen®.

2 Welt am Sonntag, Artikel vom 27.03.2011, ,,Der Bankenschreck*.
* BGH WM 2011, 682 = BGHZ 189, 13.

4 Clouth, Bankrechtstag 2015, 163, 164.

* Keller, EWiR 2010, 275, 275.
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Beispielen und Schaubildern gearbeitet, um das Verstidndnis der abstrakten Aus-
fiihrungen zu erleichtern und die gefundenen Ergebnisse zu stiitzen.

Der anfingliche negative Marktwert ist dabei keine losgeloste Erscheinung,
sondern bezieht sich jeweils auf ein Finanzprodukt. Daher ist es zunéchst notwendig
die einzelnen Anlageprodukte niher zu betrachten [Kap. B.]. Ziel ist es, ein
Grundverstindnis fiir die einzelnen Produkte zu erhalten, ohne zu sehr ins Detail zu
gehen. Die Auswahl ist auf die fiir diese Arbeit relevanten beschriankt. Anschliefend
kann der anfingliche negative Marktwert jeweils in Bezug auf die einzelnen Fi-
nanzprodukte untersucht werden [Kap. C.]. Hierbei ist es unumginglich sich mit den
wirtschaftswissenschaftlichen Grundlagen des anfinglichen negativen Marktwerts
zu beschéftigen. Nur mit dieser Basis sind rechtliche Folgerungen fiir etwaige
Pflichten des Anlageberaters moéglich. Gerade an dieser Grundlage fehlt es, wenn in
Rechtsprechung und Literatur von verschiedenen Primissen ausgegangen wird. Um
die weiteren Folgen des anfdnglichen negativen Marktwerts fiir die Anlageberatung
betrachten und bewerten zu kénnen, bedarf es eines zusammenfassenden Uberblicks
iiber das Kapitalanlageberatungsrecht, wobei auf das Aufsichtsrecht und das Zi-
vilrecht einzugehen ist [Kap. D.]. Sodann werden auf den zuvor geschaffenen
Grundlagen die Pflichten des Anlageberaters bei Swap-Vertridgen mit anfinglichem
negativem Marktwert nédher betrachtet [Kap. E.]. Dieser Abschnitt bildet den
Schwerpunkt dieser Untersuchung. Dem schlieen sich die Pflichten bei sonstigen
Finanzprodukten an [Kap. F.]. Nach einer Einordnung des anfénglichen negativen
Marktwerts in das Gesamtgefiige des Kapitalanlageberatungsrechts [Kap. G.], wird
die Entwicklung der BGH-Rechtsprechung zum anfinglichen negativen Marktwert
analysiert und ein Ausblick gewagt [Kap. H.]. Endpunkt der Untersuchung ist ein
eigner Vorschlag, wie mit dem anfinglichen negativen Marktwert in der Anlage-
beratung in Zukunft verfahren werden sollte [Kap. L.].


http://www.duncker-humblot.de

B. Finanzprodukte

I. Einfithrung

Die Finanzwelt entwickelt unablissig neue Finanzprodukte, die Rechtsprechung
und Literatur vor neue Herausforderungen stellen. Die Anforderungen an die An-
lageberatung werden mafgeblich durch das empfohlene Anlageprodukt beeinflusst.
Dessen Struktur und Funktionsweise ist bestimmend fiir eine anleger- und objekt-
gerechte Beratung. Auch Schlussfolgerungen fiir die Offenkundigkeit von Interes-
senkonflikten sind nur so moglich. Daher ist es zunéchst erforderlich, einzelne Fi-
nanzprodukte nédher zu betrachten. Die Auswabhl ist auf diejenigen Anlageprodukte
beschrinkt, die fiir die weitere Untersuchung des anfianglichen negativen Marktwert
von Bedeutung sind.

I1. Swaps
1. Grundlagen

Swaps gehoren zur Gruppe der auBerborslichen Finanztermingeschifte.' Fi-
nanztermingeschifte sind von einem Basiswert abgeleitete Geschifte. Gebriduchlich
ist auch der Begriff Derivate.? Termingeschiifte werden in Festgeschifte und Op-
tionen unterteilt. Festgeschéfte untergliedern sich in Termindirektgeschéfte und
Swaps.’

Der Begriff Swap stammt aus dem Englischen ,,to swap* und lautet iibersetzt
Jtauschen®.! Bei einem Swap vereinbaren die Vertragsparteien einen Austausch von
Zahlungsstromen, basierend auf einem zugrunde liegenden Nominalbetrag.’

Der Handel mit Swaps findet auBerborslich statt. Gebrduchlich ist auch der
englische Begriff over the counter (OTC). Der aullerborsliche Handel zeichnet sich
dadurch aus, dass die Geschifte weder reguliert noch standardisiert noch im Rahmen
eines Borsenhandels abgeschlossen werden. Grundlage fiir den OTC-Handel sind
bilaterale und individuell ausgehandelte Vertrige. OTC-Derivate konnen somit in-

' Jahn/Reiner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 114 Rdn.
2 Jahn/Reiner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 114 Rdn.
3 Jahn/Reiner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 114 Rdn.
4 Jahn/Reiner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 114 Rdn.
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Bank-Verlag, Basisinformationen iiber Finanzderivate, 41.





