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Wertpapierkredit; Aufklarungspflicht; Citibank

Sachverhalt

Im Zuge der scharfen Kursverluste an den Aktienmarkten in den vergangenen Mo-
naten wird immer haufiger von Fallen berichtet, in denen Anleger, inspiriert vom Bor-
senboom Anfang 2000, Uber die Beleihung lhres Depots ( Wertpapierkredite) erheb-
liche Vermbgenswerte verloren haben oder sogar uberschuldet sind.

Insgesamt hatte sich der Borsenhandel zeitweilig als eine Art Volkssport entwickelt.
Aktien werden nicht mehr nur von vermégenden Anlegern gehandelt, sondern auch
gerade von jungeren oder unerfahrenen Anlegern als Mdglichkeit gesehen, nicht nur
fur die Altersvorsorge etwas zu tun, sondern schnell und einfach zu Geld zu kom-
men.

In den Schuldnerberatungsstellen dirfte damit in den nachsten Jahren eine neue
Auspréagung von Verschuldungskarrieren zu befiirchten sein.

Folgender Fall mag hierfiir ein Beispiel geben. Ein Anleger hat sich Anfang dieses
Jahres mit folgendem E-mail an das IFF gewandt:

»Ich hab eine wichtige Frage zu einem Kredit von der Citibank. Ich hab in der Bérsenblite, um Marz,
von der Sparkasse zur Citibank gewechselt. Mein Depot war gut im Plus. Ich hatte nur spekulative
Internetwerte im Depot. Die Filialstelle freute es natirlich und gab mir sogar einen Effektenkredit,
grofRzugigerweise! Nur, daf3 die Bank normalerweise nur deutsche Aktien und ich glaube amerikani-
sche Dow-Jones Werte beleiht. Ich verpféandete in der Euphorie mein Depot und nahm den Kredit in
Anspruch. Ich wuf3te nur nicht, wie mein Depot beliehen wurde. Wenn ich bei der Hauptstelle anrief,
sagte man mir, da3 man meine Werte gar nicht beleihen wirrde, weil Sie zu risikoreich sind. Die Bérse
ging erheblich nach unten und der Kredit frald meine Gewinne schnell auf. Ich muf3te bis heute gute
Werte verkaufen um meine Kreditrahmen halten zu kénnen, ohne daf3 die Bank eigenstandig meine
Aktien verkaufen wiirde. Frage:

1. Kann man die Bankfiliale auf Schadensersatz verklagen, weil sie mir einen Kredit auf hochspekula-
tive Werte gab, was sie nach der allgemeinen Hausordnung nicht machen wiirde.

2. Gibt es eine solche Hausordnung Uberhaupt oder kann jede Filiale machen was Sie will.

3. Dann noch hat mir jemand erzéahlt, dal3 die Citibank in den Medien, wegen unseriése Kreditverga-
ben aufgefallen und stehe im Streit oder sogar schon vor Gericht mit der Verbraucherzentrale?
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Stellungnahme

Rechtlich durfte es in diesem Fall schwer sein, eine Haftung aus fehlender Aufkl&-
rung der Citibank tUber das Risiko von Aktienspekulationen auf Kredit zu konstruie-
ren.

Voraussetzungen der Aufklarungspflicht bei Wertpapierkrediten

Der BGH hat fur Wertpapierkredite entschieden, dass hier ein Aufklarungspflicht aus
Treu und Glauben und einem konkludenten Beratungsvertrag dann in Betracht kom-
men kann, wenn der Anleger in diesem Geschéaft unerfahren ist, sein urspringliches
Anlageziel eher konservativ war und ihm regelrecht zu dieser Anlageform geraten
worden ist (BGH NJW 1997, 1361 f.). Allerdings ist selbst in diesen Féllen zumeist
ein Mitverschulden zu bericksichtigen, so dass der BGH nur die Befreiung von den
Schulden, nicht aber den Verlust der eingesetzten Eigenmittel als Schaden hat gel-
ten lassen.

Hintergrund dieser Rechtsprechung ist die Tatsache, dass der Anleger eben nicht
nur sein derzeitiges Vermogen aufs Spiel setzt, sondern in Form des Kredits auch
noch sein zukunftiges. Da dieses riskante Spiel nur dann funktionieren kann, wenn
die Kreditzinsen weniger stark ansteigen als die Gewinnmargen aus den Aktienge-
schaften, ist in der Tat eine Aufklarung auch fir die Kreditvergabe entgegen der
sonst zuruckhaltenden Linie der Rechtsprechung in dieser Frage zu beflirworten.
Auf der anderen Seite missen eben auch die entsprechenden Kriterien der Falsch-
beratung vorliegen, also Unerfahrenheit des Kredithehmers und Abweichen des Pro-
duktes von seinem urspringlichen Anlageziel.

Keine Aufklarungspflichtverletzung gegentiber Aktienspekulanten

Diese Voraussetzungen sind im vorliegenden Fall voraussichtlich nicht gegeben. Da
der Anleger nur spekulative Werte in seinem Depot hatte und sich aller Voraussicht
nach auch als ein erfahrener Aktienspekulant dargestellt hat, fehlen hier die Voraus-
setzungen um die Citibank bezuglich eines Beratungsverschuldens angehen zu kén-
nen: weder wurde hier ein unerfahrener Anleger zur Spekulation auf Kredit verfuhrt,
noch war das Anlageziel eher konservativ, sondern offenbar hoch spekulativ. Zu ei-
nem solchen Anlageziel passt dann aber auch prinzipiell ein Wertpapierkredit.

Keine Aufklarungspflicht allein durch Nichtbeachtung der Belei-
hungsgrenzen durch die Bank

Auch durch die Uberschreitung der Beleihungsgrenze fiir das hochspekulative Depot
andert sich an dieser Einschéatzung nichts.

In standiger Rechtsprechung wird immer wieder etwa im Bereich der Immobilienan-
lagen wiederholt, dass die Beleihungsgrenze nur ein ,interner Wert" sei, der die Bank
nicht nach auf3en hin im Sinne einer Aufklarungspflicht binde (BGH NJW 2000, 2352
ff., explizit: LG Stuttgart, WM 2000, 1388). Dennoch ist grundséatzlich dieses Argu-
ment nicht generell ausgeschlossen, wenn es um die Begrindung einer Aufkl&-
rungspflicht bei der Kreditvergabe geht, wie ein Urteil des OLG Thuringen zeigt, in
dem eine Kreditierung weit tiber dem Beleihungswert als ,sehr ungew6hnlich® be-
zeichnet wird und als ein weiteres stutzendes Argument zur Begriindung einer Auf-
klarungspflicht genutzt wurde (VuR 1999, 352 ff.).

Zwar gibt es bei den Banken ,Beleihungsrichtlinien“ je nach Inhalt des Wertpapierde-
pots. So werden etwa bei der BfG Bank inlandische Rentenwerte mit 80% beliehen,



wahrend inl&andische Optionsscheine nur bis 60% beliehen werden und auslandische
gar nur bis 50%

Im vorliegenden Fall wird sich allein aus der zu hohen Beleihung eines Depots mit
spekulativen Werten keine Aufklarungspflicht der Bank ableiten lassen, denn das Ar-
gument der Uberschreitung interner Beleihungsgrenzen kann nur ein zusétzliches
Argument bei Vorliegen der tbrigen Voraussetzungen fir eine Haftung aus falscher
Beratung durch die Bank sein.

Fazit

Viele von den Anlegern, die derzeit auf eine Uberschuldung durch Spekulation auf
Kredit zusteuern, werden es schwer haben, sich auf eine Aufklarungspflicht der Bank
berufen zu kénnen. Helfen kann hier nur eine breit angelegte Aufklarungsarbeit auch
durch die Verbraucherzentralen. Hochspekulative Anlagen werden maoglicherweise in
Zukunft nicht mehr allein Thema der Reichen und ,Zocker“ sein, sondern wie das a-
merikanische Beispiel zeigt, zu einem Massenphanomen werden. In den USA hat
man versucht, auf die Gefahren durch eine generelle gesetzlich, auch nach aul3en
hin verpflichtenden Beleihungsgrenze von 50% zu reagieren. In Deutschland belasst
man es einstweilen noch bei Warnungen, etwa durch den Prasidenten der Deut-
schen Bundesbank im Herbst 2000. In jedem Fall ist es notwendig, diese Problema-
tik als Thema des Verbraucherschutzes zu erkennen und zu behandeln.



