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Der Xl. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die mindliche Verhandlung
vom 20. Juni 2023 durch den Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, die Richter

Dr. Gruneberg und Dr. Matthias sowie die Richterinnen Dr. Menges und Ettl

fur Recht erkannt:

Auf die Revision der Beklagten wird das Urteil des 13. Zivilsenats
des Hanseatischen Oberlandesgerichts vom 11. Mai 2022 aufge-

hoben.

Die Berufung der Klagerin gegen das Urteil der Zivilkammer 18 des
Landgerichts Hamburg vom 4. Dezember 2020 in der Fassung des

Beschlusses vom 26. Januar 2021 wird zurtickgewiesen.

Die Klagerin tragt die Kosten der Rechtsmittelverfahren.

Von Rechts wegen



Tatbestand:

Die Parteien streiten Uber die Pflicht zur Zahlung von "Negativzinsen™ aus

zwei Schuldscheindarlehen.

Die Klagerin schloss am 28. September 1998 mit der Rechtsvorgangerin
der Beklagten, einer Bank, zwei verzinsliche Darlehensvertrage tber einen Be-
trag von je 50.000.000 DM mit einer Laufzeit bis zum 23. September 2018. Uber

die Vertrage wurden zwei Schuldscheine ausgestellt. Diese werden jeweils mit

den Worten
"Die F. [...] (Darlehensschuldner) schuldet
der S. Aktiengesellschaft

[...] (Darlehensglaubiger) 50.000.000 DM"
eingeleitet und beinhalten im Anschluss gleichlautend folgende Angaben:

"1.b) Ab dem 23. September 2008 bis zum 23. September 2018 ist das
Darlehen mit 6-Monats-DEM-Libor abztglich 3 Basispunkte zu verzinsen,;
die Zinsen sind halbjahrlich nachtraglich am 23. Méarz und 23. September

eines jeden Jahres, erstmals am 23. Marz 2009 zu zahlen. [...]

5. Die Abtretung der Darlehensforderung im Ganzen oder in Teilbetrdgen
von mindestens nominal 1.000.000 DM ist dreimal zulassig. [...] In jedem
Fall wird der Darlehensschuldner Zins- und Tilgungsleistungen auf ein
Konto des Darlehensglaubigers in der Bundesrepublik Deutschland tber-

weisen."

Der 6-Monats-EURIBOR, den die Parteien anstelle des in den Vertragen

in Bezug genommenen 6-Monats-DEM-LIBOR zur Zinsberechnung ab dem



1. Januar 2002 herangezogen hatten, notierte seit dem 28. Oktober 2015 im ne-
gativen Bereich. Zu den nachfolgenden Zinsterminen errechnete sich unter An-
wendung der Zinsformel ein negativer Wert, der bis zum Laufzeitende einen Be-

trag in H6he von jeweils 180.720,65 € ergab.

Mit der Klage hat die Klagerin die Zahlung von 361.441,30 € nebst Ver-
zugszinsen geltend gemacht. Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Auf die
Berufung der Klagerin hat das Berufungsgericht der Klage stattgegeben. Dage-
gen richtet sich die - vom Berufungsgericht zugelassene - Revision der Beklag-

ten, mit der sie die Wiederherstellung des landgerichtlichen Urteils erstrebt.

Entscheidungsgriinde:

Die Revision hat Erfolg. Sie fuhrt unter Aufhebung des angefochtenen Ur-

teils zur Wiederherstellung des landgerichtlichen Urteils.

Das Berufungsgericht hat zur Begrindung seiner unter anderem in ZIP
2022, 1200 veroffentlichten Entscheidung im Wesentlichen ausgefuhrt:

Der Klagerin stehe aus den zwei Schuldscheindarlehen ein Anspruch in
Hohe von jeweils 180.720,60 € zu. Dies folge aus einer gebotenen erganzenden
Vertragsauslegung unter Bertcksichtigung der unter Ziffer 1 b) vereinbarten
Zinsgleitklauseln. Fur den Zeitraum, in dem die mathematische Anwendung der
Zinsgleitklauseln einen negativen Wert ergebe, stehe der Klagerin gegen die Be-
klagte ein Zahlungsanspruch in H6he des negativen Prozentsatzes aus der je-

weils valutierenden Darlehenssumme zu. Dabei konne dahinstehen, ob es sich



bei den Zinsgleitklauseln um Allgemeine Geschéaftsbedingungen oder um indivi-

duell ausgehandelte Vertragsbestandteile handele.

Eine Regelungsliicke ergebe sich daraus, dass vertraglich nicht geregelt
sei, welche Rechtsfolge ein mathematisch negativer Zinswert haben solle. Den
Vertrdgen konne kein Mindestzinswert von 0% entnommen werden. Die An-
nahme eines konkludent vereinbarten Mindestzinses (Floor) von 0% uberzeuge
nicht. Dass die Vertrage keine Regelung zur Umkehr von Zahlungsstrémen im
Fall eines negativen Zinswerts enthielten, lasse diesen Schluss nicht zu. Dies sei
auf den Umstand zurlckzufiihren, dass die Parteien bei Vertragsschluss nicht
damit gerechnet hatten, dass die Zinsgleitklausel jemals zu einem negativen Wert
fuhren wirde. Zudem lasse eine Auslegung der Vertrage nicht erkennen, dass
die Parteien eine Umkehr der Zinszahlungsstrome grundsatzlich ausschliel3en
wollten. Weder aus den Vertragsunterlagen noch aus den vorgetragenen sonsti-
gen Umstanden des Vertragsschlusses sei ersichtlich, dass die getroffene Ver-
einbarung durch das gesetzliche Leitbild des § 488 BGB, welches keine negative
Verzinsung vorsehe, konkludent eingeschrankt werden sollte. Den Parteien sei
bei Vertragsschluss im Jahr 1998 nicht bewusst gewesen, dass der gesetzliche
Rahmen des § 488 BGB die zuklnftigen wirtschaftlichen Bedingungen des Mark-

tes nicht mehr zutreffend abbilden kdnnte.

Es existiere kein dispositives Vertragsrecht, das die Regelungsliicke fiillen
kénne. Denn der historische Gesetzgeber habe bei Schaffung des Vertragsrechts
kein Niedrigzinsumfeld vor Augen gehabt, in dem der Preis fur Kapital negativ
sei. Die Regelungslicke sei dahin auszufillen, dass die Beklagte zur Zahlung
der geltend gemachten "Negativzinsen" verpflichtet sei. Ausgangspunkt dieser
erganzenden Vertragsauslegung bildeten die unter Ziffer 1 b) vereinbarten Zins-
gleitklauseln. Wenn - wie hier - Vertragsparteien darin einen variablen Zinssatz

vereinbarten, der sich an einem Referenzzinssatz orientiere, brachten sie zum
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Ausdruck, dass sie zueinander wirtschaftlich so stehen wollten, wie es gemessen
am Referenzzinssatz auf dem Kreditmarkt zwischen Kapitalgeber und Kapital-
nehmer zu dem jeweiligen Zeitpunkt Ublich gewesen sei. Im Jahr 2015 habe in-
soweit ein Paradigmenwechsel stattgefunden. Kapitalgeber bezahlten Kapital-
nehmer dafir, dass sie ihnen Kapital abnehmen. Seitdem drticke dies der 6-Mo-
nats-EURIBOR durch einen negativen Wert aus. Es entspreche daher dem hy-
pothetischen Parteiwillen, dass auch in ihrem Verhéltnis seit dem Zinstermin
23. Marz 2016, der auf dem Zinsfixing vom 21. September 2015 beruhe, die Be-
klagte die Klagerin fur die fortdauernde Kapitalabnahme vergute, um die Kongru-

enz zu den jeweils aktuellen Kreditmarktverhaltnissen beizubehalten.

Es fihrte zu einer unangemessenen Benachteiligung von Kapitalnehmern,
wenn im Fall eines variablen Zinses der Zinswert auf der Nulllinie festgehalten
wirde, ohne ihnen bei negativen Werten einen Zahlungsanspruch gegen ihre
Vertragspartner fir die Kapitalabnahme zu gewahren. Ansonsten kénnte der Ka-
pitalgeber seine Gewinnspanne auf Kosten des Kapitalnehmers erhéhen. Durch
eine kongruente Refinanzierung kénne der Kapitalgeber sicherstellen, tber die
gesamte Vertragslaufzeit eine feste Marge in Hohe der Differenz zwischen den
Zinssatzen im Aktiv- und im Refinanzierungsgeschéft zu generieren. Mache er
von dieser hier erkennbaren Mdglichkeit keinen Gebrauch, sei der dadurch ein-
tretende Verlust das Ergebnis seiner unternehmerischen Risikoentscheidung und

beeinflusse die erganzende Vertragsauslegung nicht.

Diese Ausfiihrungen halten revisionsrechtlicher Uberpriifung nicht stand.

Das Berufungsgericht hat zu Unrecht einen Anspruch der Klagerin auf Zahlung



12

13

14

von "Negativzinsen" aufgrund einer erganzenden Vertragsauslegung der in den

Schuldscheinen unter Ziffer 1 b) enthaltenen Zinsklausel bejaht.

1. Das Berufungsgericht hat offengelassen, ob es sich bei dieser Klausel
um eine Individualvereinbarung oder um eine Allgemeine Geschaftsbedingung
handelt. Die Frage bedarf auch fur das Revisionsverfahren keiner Entscheidung.
Grundsatzlich sind auch Allgemeine Geschaftsbedingungen in Fallen, in denen
eine Lucke in vorformulierten Vertragen nicht auf AGB-rechtlichen Einbezie-
hungs- oder Inhaltskontrollschranken beruht, einer erganzenden Auslegung zu-
ganglich (BGH, Urteile vom 8. Februar 1988 - Il ZR 210/87, BGHZ 103, 228, 234
und vom 18. Juli 2007 - VIII ZR 227/06, WM 2007, 2078 Rn. 34), welche der un-
eingeschrankten Uberpriifung durch das Revisionsgericht unterliegt (BGH, Urteil
vom 4. Marz 2009 - Xll ZR 141/07, NJW-RR 2009, 880 Rn. 17). Demgegenuber
ist die ergdnzende Auslegung einer Individualvereinbarung revisionsrechtlich nur
daraufhin Uberprifbar, ob das Berufungsgericht Auslegungs- und Erganzungsre-
geln oder Denkgesetze oder Erfahrungssatze verletzt oder wesentliche Um-
stande unbeachtet gelassen hat (BGH, Urteile vom 30. Méarz 1990 - V ZR 113/89,
BGHZ 111, 110, 115 und vom 17. April 2002 - VIII ZR 297/01, WM 2002, 1229,

1230). Solche Rechtsfehler sind dem Berufungsgericht hier unterlaufen.

2. Die vom Berufungsgericht vorgenommene erganzende Vertragsausle-

gung verstol3t in mehrfacher Hinsicht gegen anerkannte Auslegungsgrundséatze.

a) Entgegen der Annahme des Berufungsgerichts fehlt es bereits an einer
- fir eine ergdnzende Vertragsauslegung zwingend erforderlichen - Regelungs-
licke im Sinne einer planwidrigen Unvollstdndigkeit (vgl. BGH, Urteile vom
21. September 1994 - XIl ZR 77/93, BGHZ 127, 138, 142 und vom 17. Januar
2007 - VIIl ZR 171/06, BGHZ 170, 311 Rn. 26).
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Das Berufungsgericht sieht eine derartige Liicke darin, dass vertraglich
nicht geregelt sei, welche Rechtsfolge es haben soll, wenn sich unter Anwendung
der Zinsformel ein negativer Wert errechnet. Daran trifft zwar zu, dass sich nach
Ziffer 1 b) rechnerisch und nach ihrem Wortlaut eine negative Zinsschuld erge-
ben kann, wenn der Referenzzinssatz "6-Monats-DEM-LIBOR" hinter dem Zins-
abschlag von "3 Basispunkte[n]" betragsmaRig zurtickbleibt, ohne dass diese
Klausel ausdricklich einen Schuldner benennt, der die "Negativzinsen" zu zahlen
hatte. Allein der Umstand, dass ein Vertrag fur eine bestimmte Fallgestaltung
keine Regelung enthéalt, besagt aber nicht, dass es sich um eine planwidrige Un-
vollstandigkeit handelt. Davon kann nur gesprochen werden, wenn der Vertrag
eine Bestimmung vermissen lasst, die erforderlich ist, um den ihm zugrundelie-
genden Regelungsplan der Parteien zu verwirklichen, mithin ohne Vervollstandi-
gung des Vertrags eine angemessene, interessengerechte Losung nicht zu er-
zielen ware (BGH, Urteile vom 17. Januar 2007 - VIII ZR 171/06, BGHZ 170, 311
Rn. 28 und vom 20. April 2017 - VIl ZR 194/13, BGHZ 214, 340 Rn. 25). Eine
erganzende Vertragsauslegung scheidet danach aus, wenn die Regelungsliicke
durch Heranziehung des dispositiven Gesetzesrechts sachgerecht geschlossen
werden kann (BGH, Urteile vom 10. Juli 1963 - VIII ZR 204/61, BGHZ 40, 91, 103
und vom 16. Juni 2000 - LwZR 22/99, WM 2000, 2557, 2558). So liegt der Fall
hier.

aa) Die Annahme des Berufungsgerichts, die Parteien hatten ohne eine
Einschrankung durch das gesetzliche Leitbild des § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB einen
variabel verzinslichen Darlehensvertrag abgeschlossen, beinhaltet die tatrichter-
liche Feststellung, dass die Parteien ihrer Vereinbarung den Zinsbegriff im
Rechtssinne zugrunde gelegt haben. Das nimmt die Revision als fiir sich guinstig

hin und ist aus Rechtsgriinden nicht zu beanstanden.
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Gemal § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB, welcher hier nach Art. 229 § 5 Satz 2
EGBGB auf das Schuldverhaltnis anzuwenden ist (vgl. Senatsurteil vom 24. No-
vember 2009 - XI ZR 260/08, WM 2010, 34 Rn. 16), steht es den Parteien eines
Darlehensvertrags frei, eine Verzinsung der Darlehensvaluta zu vereinbaren. Als
erganzende Regelung des dispositiven Gesetzesrechts gibt § 488 Abs. 1 Satz 2
BGB vor, worauf sich die Parteien eines Darlehensvertrags ohne Zinsabrede im
Zweifel verstandigt hatten. Wird unter Geltung des dispositiven Gesetzesrechts
eine Zinsabrede getroffen, entlastet § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB die Vertragspar-
teien davon, eine umfassende rechtsgeschéftliche Regelung darliber zu treffen,
was unter dem Begriff "Zins" im Sinne ihrer Vereinbarung zu verstehen sein soll.
Es gilt dann der Zinsbegriff im Rechtssinne, soweit die Vertragsparteien keine
abweichende Regelung getroffen oder die Ergadnzung durch das dispositive Ge-
setzesrecht nicht ausgeschlossen haben. Dem entspricht es, dass nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs eine erganzende Vertragsauslegung
ausscheidet, wenn die Vertragsliicke durch Heranziehung des dispositiven Ge-
setzesrechts sachgerecht geschlossen werden kann. In diesem Sinne kommt
§ 488 Abs. 1 Satz 2 BGB eine ahnliche Funktion wie einer Auslegungsregel zu
(vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 31 mwN).

Nach diesen Grundsatzen ist davon auszugehen, dass die Parteien durch
die Verwendung der in 8§ 488 Abs. 1 Satz 2 BGB in geringfuigiger Abwandlung
enthaltenen Rechtsbegriffe "Zins", "Darlehen”, "Darlehensglaubiger” und "Darle-
hensschuldner" ihrem Willen Ausdruck verliehen haben, ihrer Vereinbarung den
Zinsbegriff im Rechtssinne zugrunde zu legen. Denn von den Vertragsparteien
verwendete Rechtsbegriffe sind nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs in der Regel entsprechend ihrer juristischen Fachbedeutung zu verstehen,
insbesondere, wenn erkennbar auf eine gesetzliche Regelung Bezug genommen
wird (vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 32

mwN).
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bb) Wie das Berufungsgericht selbst richtig erkannt hat, stellen die geltend
gemachten "Negativzinsen" nach dem gesetzlichen Leitbild des § 488 Abs. 1

Satz 2 BGB keine Zinsen im Rechtssinne dar.

(1) Allerdings wird der Begriff "Zins" im Gesetz nicht definiert, sondern von
der Privatrechtsordnung vorausgesetzt. Dabei hat sich unter dem Einfluss 6ko-
nomischer Aspekte ein einheitliches juristisches Begriffsverstandnis durchge-
setzt. Zins im Rechtssinne bedeutet danach das fir die Méglichkeit des Ge-
brauchs von zeitweilig Uberlassenem Kapital zu leistende Entgelt, das zeitabh&n-
gig, aber zugleich gewinn- und umsatzunabhangig berechnet wird. Nach dieser
Definition kann ein Zins - weil ein Entgelt - nicht negativ werden (Senatsurteil vom
9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 26 mwN).

(2) Im normativen Zusammenhang des § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB, auf den
es fur die Bejahung einer durch Auslegung auszufiillenden Regelungslicke an-
kommt (vgl. Radke, Negative Nominalzinsen im Zins- und Bankvertragsrecht,
2019, S. 31; Staudinger/Omlor, BGB, Neubearb. 2021, § 246 Rn. 22), sind Zin-

sen im Rechtssinne nur von dem Darlehensnehmer geschuldet.

Grundnorm des Darlehensrechts ist 8§ 488 BGB, der nach seiner amtlichen
Uberschrift die vertragstypischen Pflichten beim Darlehensvertrag festlegt. Diese
sind fUr das juristische Begriffsverstandnis des Zinses leitbildend. Gemal3 § 488
Abs. 1 Satz 1 BGB ist der Darlehensgeber aufgrund des Darlehensvertrags ver-
pflichtet, dem Darlehensnehmer den Geldbetrag in der vereinbarten Hohe zur
Verfuigung zu stellen. Diese Pflicht umfasst die Uberlassung und Belassung des
Geldbetrags wahrend der Vertragslaufzeit. Der Darlehensnehmer seinerseits hat
das Darlehen nach § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB bei Falligkeit zuriickzuzahlen und
als Gegenleistung fir die Zurverfigungstellung des Geldbetrags den vertraglich
vereinbarten Zins zu zahlen. Beim Darlehensvertrag stellt daher der Zins den
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Preis fur die Kapitalnutzung dar (vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR
544/21, WM 2023, 1126 Rn. 36 mwN).

Daraus lasst sich fur das dargestellte juristische Begriffsverstandnis des
Zinses im Sinne des 8§ 488 Abs. 1 Satz 2 BGB ableiten, dass derjenige, der das
Kapital zeitweilig erlangt (Darlehensnehmer), demjenigen, der das Kapital zur
Verfligung stellt (Darlehensgeber), als Zins einen stets positiven Betrag zu zah-
len hat (Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - Xl ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 37
mwN). Das entspricht auch der wirtschaftswissenschaftlichen Sicht. Im Wirt-
schaftsverkehr ist namlich die Zurverfigungstellung von Kapital von einer Ge-
genleistung abhangig. Diese Gegenleistung in Form eines Zinses ist nicht anders
als ein vom Kapitalnehmer an den Kapitalgeber zu zahlender, stets positiver Be-
trag vorstellbar. Dies zeigt sich auch an der Vorschrift des § 514 BGB, der den
Ausnahmefall des unentgeltlichen Darlehensvertrags regelt, bei dem von der
Laufzeit abhangige oder unabhéngige Zahlungen oder sonstige Leistungen als
Gegenleistung fur das Darlehen nicht vereinbart werden (Senatsurteil vom 9. Mai
2023 aa0).

cc) Mit der ergdnzenden Vertragsauslegung setzt sich das Berufungsge-
richt dartber hinweg, dass die von ihm angenommene Regelungsliicke bereits
durch Heranziehung des dispositiven Gesetzesrechts sachgerecht geschlossen
werden kann. Es irrt in der Annahme, dass es dazu der stillschweigenden Ver-
einbarung einer Zinsuntergrenze von 0% oder eines Ausschlusses von Zahlungs-
pflichten der Beklagten bedurft hatte. Darauf kommt es nach der unter Geltung
des dispositiven Gesetzesrechts getroffenen Zinsabrede nicht an. Dem Zins im
Rechtssinne ist - wie dargelegt - eine definitorische Untergrenze von 0% imma-
nent, bei deren Erreichen die Pflicht des Darlehensnehmers zur Zinszahlung ent-
fallt. Damit lasst sich eine Umkehrung des Zahlungsstroms von dem Darlehens-

geber an den Darlehensnehmer in Gestalt der Zahlung von "Negativzinsen" nicht
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vereinbaren (Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126
Rn. 37 mwN).

Eine ergdnzende Vertragsauslegung, die sich darlber hinwegsetzt, fihrte
zu einer inhaltlichen Anderung der fiir den Darlehensvertrag typischen, im Ge-
genseitigkeitsverhaltnis stehenden Leistungspflichten, so dass der Vertrag nicht
mehr - wie seinem Wortlaut nach vereinbart - als Darlehensvertrag im Sinne von
8 488 Abs. 1 Satz 2 BGB anzusehen wére (vgl. Binder/Ettensberger, WM 2015,
2069, 2074; Dehne-Niemann, jurisPR-BKR 5/2022 Anm. 1; Ernst, ZfPW 2015,
250, 252; von Spannenberg in Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch,
6. Aufl.,, 8 53 Rn. 117). Dadurch wirde die gesetzliche Risikoverteilung zu Lasten
des Darlehensgebers unterlaufen, die bei einem variabel verzinslichen Darle-
hensvertrag vorsieht, dass bei sinkenden Marktzinsen der Darlehensgeber das
Geschaftsrisiko tragt und er im fur ihn ungunstigsten Fall von dem Darlehensneh-
mer keine Zinsen mehr beanspruchen kann (Senatsurteil vom 9. Mai 2023
- XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 45 mwN). Fur die Bejahung einer Rege-
lungsliicke genugt es darum - anders als das Berufungsgericht meint - nicht, dass
der Zinsbegriff im Rechtssinne eine nach Vertragsschluss eingetretene und von
den Vertragsparteien nicht vorhergesehene Anderung der wirtschaftlichen Rah-

menbedingungen nicht mehr erfasst.

b) Des Weiteren lasst es das Berufungsgericht an einer rechtsfehlerfreien
Begrindung fur die Annahme fehlen, die Parteien hétten, wenn sie daran gedacht
hatten, dass sich unter Anwendung der Zinsformel ein negativer Wert errechnet,
bei einer angemessenen Abwagung ihrer Interessen nach Treu und Glauben als
redliche und verstandige Vertragspartner vereinbart, die Beklagte habe "Negativ-

zinsen" an die Klagerin zu zahlen.
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Bei der Prufung einer ergdnzenden Vertragsauslegung ist zunéchst an
den Vertrag selbst anzuknipfen. Die darin enthaltenen Regelungen und Wertun-
gen sowie sein Sinn und Zweck sind Ausgangspunkt der Vertragserganzung.
Handelt es sich - wie hier - um einen Austauschvertrag, so besteht die Vermu-
tung, dass nach dem Geschéftswillen der Parteien Leistung und Gegenleistung
der Parteien in einem ausgewogenen Verhaltnis stehen (BGH, Urteile vom
18. Februar 2000 - V ZR 334/98, WM 2000, 1109, 1110 und vom 17. April 2002
- VIl ZR 297/01, WM 2002, 1229, 1231). Im Ubrigen findet die erganzende Aus-
legung ihre Grenze an dem im - wenn auch lickenhaften - Vertrag zum Ausdruck
gekommenen Parteiwillen; sie darf daher nicht zu einer Abanderung oder Erwei-
terung des Vertragsgegenstands flihren (BGH, Urteile vom 22. April 1953 - Il ZR
143/52, BGHZ 9, 273, 278 und vom 10. Juli 1963 - VIII ZR 204/61, BGHZ 40, 91,
103).

Diese Grundséatze zieht zwar auch das Berufungsgericht heran. Es geht
mit Rucksicht auf die vereinbarte Zinsvariabilitdt davon aus, eine Pflicht der Be-
klagten zur Zahlung von "Negativzinsen" entspreche dem hypothetischen Partei-
willen, um die Kongruenz zu den jeweils aktuellen Kreditmarktverhaltnissen bei-
zubehalten. Bei einer Zinsuntergrenze von 0% bestiinde eine Stérung des Aqui-
valenzverhaltnisses von Leistung und Gegenleistung, weil die Beklagte, die er-
kennbar die Mdglichkeit zur kongruenten Refinanzierung gehabt habe, dann ihre
Gewinnmarge auf Kosten der Klagerin erhéhen kdnnte. Diese vom Berufungsge-
richt angefiihrten Umstande fiir eine auch von der Beklagten hypothetisch ge-
wollte Pflicht zur Zahlung von "Negativzinsen" tragen seine Annahme jedoch

nicht.

aa) Die Vereinbarung eines variablen Zinssatzes lasst keinen Riuckschluss

darauf zu, die Parteien hatten eine Pflicht der Beklagten zur Zahlung von "Nega-
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tivzinsen" vereinbart, um zueinander wirtschaftlich so zu stehen, wie es gemes-
sen am Referenzzinssatz auf dem Kreditmarkt zwischen Kapitalgebern und Ka-

pitalnehmern zu dem jeweiligen Zeitpunkt tblich ist.

(1) Die Klausel in ziffer 1 b) bewirkt eine Reduktion bestehender Zinsan-
derungsrisiken. Die vereinbarte Zinsvariabilitdt nimmt einerseits der Bank das Ri-
siko einer langfristigen Kalkulation ab und sichert ihr bei nachtraglich eintreten-
den Kostensteigerungen ihre Gewinnmarge; andererseits bewahrt sie den Kun-
den davor, dass die Bank mogliche kinftige Kostenerh6hungen vorsorglich
schon bei Vertragsschluss durch Risikozuschlage aufzufangen versucht. Hin-
sichtlich der Ausgestaltung der Zinsvariabilitat bleibt die Zinsanpassung, da sie
sich automatisch vollzieht, der Mdglichkeit unauffalliger Einflussnahme seitens
einer Partei entzogen. Darin liegt - was das Berufungsgericht auch erkannt hat -
lediglich eine Regelung uber die Hohe des Zinses im Rechtssinne, den der Dar-
lehensnehmer nach § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB als Gegenleistung fiir die Uberlas-
sung der Darlehensvaluta an den Darlehensgeber zu zahlen hat (vgl. Senatsurteil
vom 9. Mai 2023 - Xl ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 23 mwN).

(2) Die vereinbarte Zinsvariabilitat spricht zwar fur den Ubereinstimmen-
den Willen der Vertragsparteien, dass sich die Verzinsung grundséatzlich nach
den Marktverhaltnissen nach Abschluss des Vertrags richtet (Senatsurteil vom
9. Mai 2023 - Xl ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 41 mwN). Es ist deshalb in der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs anerkannt, dass der Kunde, der sich
fur einen variablen Zinssatz entscheidet, damit nicht nur das Risiko der Erh6hung
der Zinsen in Kauf nimmt, sondern auch die ihm vorteilhafte Chance einer Zins-
senkung wahrnehmen will (BGH, Urteil vom 6. Marz 1986 - |1l ZR 195/84, BGHZ
97, 212, 220). Zur Begrenzung dieser Risiken kénnen die Parteien eine Zinsober-
und/oder eine Zinsuntergrenze vereinbaren. Haben die Parteien - wie hier -

nichts dergleichen abgemacht, kann aus dem Fehlen einer Zinsuntergrenze nicht
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auf den hypothetischen Parteiwillen geschlossen werden, dass dem Darlehens-
nehmer ein Anspruch auf Zahlung von "Negativzinsen" zukommen soll. Denn die
unterbliebene ausdriickliche Vereinbarung einer Zinsuntergrenze beruht darauf,
dass die Parteien bei Vertragsschluss entweder davon ausgegangen sind, dass
der variable Zins nach der von ihnen vereinbarten Zinsformel aufgrund der zu
erwartenden Marktentwicklung nicht negativ werden kdnne, oder dass sie auf-
grund des Leitbilds und der vertragstypischen Pflichten eines Darlehensvertrags
angenommen haben, dass ohnehin nur den Darlehensnehmer, nicht aber den
Darlehensgeber eine Zinszahlungspflicht treffen kdnne (vgl. Senatsurteil vom
9. Mai 2023 aaO).

(3) Mit Riicksicht darauf, dass in der vereinbarten Zinsvariabilitat lediglich
eine Regelung Uber die Hohe des Zinses im Rechtssinne liegt, lauft die Auffas-
sung des Berufungsgerichts darauf hinaus, wegen Fehlens einer ausdrticklich
vereinbarten Zinsuntergrenze der Klagerin einen Anspruch auf Zahlung von "Ne-
gativzinsen" zu gewahren. Dies widerspricht aber dem dispositiven Gesetzes-
recht, das einen solchen Anspruch gerade versagt. Daflr, dass die Klagerin so
gestellt werden musse, als habe sie mit der Beklagten eine Vergitung fur die
Kapitalabnahme vereinbart, um ihr einen ungebuhrlichen Nachteil zu ersparen,

ist kein rechtlich beachtlicher Grund ersichtlich.

bb) Entsprechendes gilt fir die Erwédgung des Berufungsgerichts, es flhrte
zu einer unangemessenen Benachteiligung der Klagerin, kdnnte bei Absinken
des Referenzzinssatzes unterhalb des Zinsabschlags die Beklagte ohne eine
Pflicht zur Zahlung von "Negativzinsen" ihre Gewinnmarge auf Kosten der Kla-
gerin ausweiten, je weiter sich der Referenzzinssatz in den negativen Bereich
entwickelt (vgl. hierzu Staudinger/Rodi, BGB, Neubearb. 2022, Anh. zu 8§88 305-
310, Rn. F 91g; Feldhusen, BKR 2022, 475, 483; Krepold/Herrle, BKR 2018, 89,
98; Lederer, AG 2022, R224, R225; Rodi, EWIR 2020, 579, 580; Sobbing/
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von Bodungen, ZBB 2016, 39, 43; BeckOGK BGB/Weber, Stand: 1.4.2023, § 488
Rn. 268.2). Das Berufungsgericht hat unter dem Gesichtspunkt eines dem hypo-
thetischen Parteiwillen entsprechenden Aquivalenzverhiltnisses von Leistung
und Gegenleistung der Art und Weise der Refinanzierung institutioneller Kapital-
geber und der Wahl des Referenzzinssatzes eine Bedeutung beigemessen, die
ihnen aus Rechtsgriinden nicht zukommt. Dabei hat es aul3er Acht gelassen, was
redliche und verstandige Vertragspartner in Kenntnis der Regelungsliicke bei
sachgemaler Abwagung ihrer beiderseitigen Interessen nach Treu und Glauben
vereinbart hatten (vgl. BGH, Urteil vom 17. April 2002 - VIII ZR 297/01, WM 2002,
1229, 1231; Senatsurteil vom 11. Oktober 2005 - XI ZR 395/04, BGHZ 164, 286,
292).

(1) Fur den Kunden ist die Refinanzierung der Bank in der Regel nicht von
Interesse, weil - wovon auch das Berufungsgericht ausgeht - diese in die Risiko-
sphare der Bank fallt (vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM
2023, 1126 Rn. 48 mwN). Der verstandigen Erwartung des Kunden entspricht es
vielmehr, Zinsen fir die ihm uberlassene Darlehensvaluta zahlen zu muissen.
Redlicherweise wird er nicht damit rechnen kdnnen, dass ihm umgekehrt Zinsen
fur die Kapitalnutzungsmaoglichkeit bezahlt werden. Aus diesem Grund ist die Re-
finanzierung der Bank in der Regel nicht vom Erwartungshorizont des Kunden
umfasst. Nichts anderes gilt aus der Sicht der Bank. Ihre Erwartung ist mit der
Uberlassung der Darlehensvaluta berechtigterweise darauf gerichtet, diese nicht
nur zuriickzuerhalten, sondern mit der Verzinsung einen Gewinn zu erwirtschaf-
ten. Mit Rucksicht auf diese erkennbare Interessenlage ist es nicht zu vereinba-
ren, die Bank zur Vergutung der von ihr erbrachten Hauptleistung verpflichtet an-

zusehen (Senatsurteil vom 9. Mai 2023 aaO mwN).
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(2) Die Vereinbarung des "6-Monats-DEM-LIBOR" als Referenzzinssatz
rechtfertigt keine andere Beurteilung. Die Vereinbarung eines bestimmten Refe-
renzzinssatzes lasst keinen Rickschluss darauf zu, dass sich die Bank kongru-
ent zu diesem refinanziert; fur eine tatsdchliche Vermutung ist entgegen verein-
zelt vertretener Auffassung im Schrifttum kein Raum (Senatsurteil vom 9. Mai
2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 49 mwN). In der Kreditpraxis ist es
Ublich, dass Banken eine "Mischfinanzierung" aus verschiedenen Refinanzie-
rungsquellen mit institutsspezifischer unterschiedlicher Gewichtung betreiben.
Dabei unterliegen die taglich neu abzuschliel}enden Refinanzierungsgeschafte
einer standigen Veranderung. Aus diesem Grund lasst sich ein Kredit in der Re-
gel weder einer bestimmten RefinanzierungsmalRnahme noch einer bestimmten
Refinanzierungsart zuordnen. Der Referenzzinssatz wird sonach haufig nur als
Bezugsgrol3e fur die voraussichtliche Entwicklung der Refinanzierungskosten ge-

wahlt (vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 aaO mwN).

Unter diesem Gesichtspunkt hatte sich zu dem flr die rechtliche Beurtei-
lung mal3geblichen Zeitpunkt des Vertragsschlusses (vgl. BGH, Urteil vom
25. November 2004 - | ZR 49/02, NJW-RR 2005, 687, 689) in der Kreditpraxis
neben dem EURIBOR der LIBOR durchgesetzt (vgl. Frischemeier, WM 2018,
1441, 1442; von Spannenberg in Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch,
6. Aufl.,, 8 53 Rn. 33 f.). Er ist ein Referenzzinssatz fur ungesicherte Interbanken-
kredite zwischen den wichtigsten international tatigen Banken und wird in zahl-
reichen realwirtschaftlichen Finanzierungs- und Sicherungsgeschéaften fir die
Bemessung von Zahlungen genutzt (Fleischer/Bueren, DB 2012, 2561). Diese
Zusammenhange konnen im unternehmerischen Geschaftsverkehr zwischen
professionellen Marktteilnehmern als bekannt vorausgesetzt werden. Schon des-
wegen ist es vom Erwartungshorizont des Kunden nicht umfasst, dass sich die

Bank mit der Vereinbarung einer Zinsvariabilitat und dem "6-Monats-DEM-
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LIBOR" als Referenzzinssatz bereit erklart, etwaige Zahlungen ihrer Refinanzie-
rungspartner an ihn durchzureichen (vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR
544/21, WM 2023, 1126 Rn. 50 mwN).

Das Berufungsurteil ist daher aufzuheben. Es erweist sich auch nicht aus
anderen Griunden als richtig. Da der Sachverhalt hinreichend geklart ist und wei-
tere Feststellungen nicht zu erwarten sind, kann der Senat die Auslegung der
Zinsklausel in Ziffer 1 b) selbst vornehmen (vgl. Senatsurteil vom 31. Januar
1995 - Xl ZR 56/94, WM 1995, 743, 745; BGH, Urteil vom 21. Oktober 2014
- Il ZR 84/13, BGHZ 203, 77 Rn. 23). Dies fuhrt zu dem Ergebnis, dass der Kla-
gerin gegen die Beklagte der geltend gemachte Anspruch auf Zahlung von "Ne-

gativzinsen" nicht zusteht.

1. Soweit es sich - was das Berufungsgericht offengelassen hat - bei der
Zinsklausel in Ziffer 1 b) um eine Individualvereinbarung handelt, kommt es fur
die Auslegung darauf an, wie die Parteien die Klausel nach Treu und Glauben
unter Berucksichtigung der Verkehrssitte verstehen mussten (st. Rspr.; vgl. BGH,
Urteile vom 24. Februar 1988 - VIII ZR 145/87, BGHZ 103, 275, 280 und vom
12. Marz 1992 - IX ZR 141/91, WM 1992, 854, 855 jeweils mwN). Ein Uberein-
stimmender Wille jenseits des Wortlauts und diesem damit vorgehend (vgl. BGH,
Urteile vom 29. Mérz 1996 - Il ZR 263/94, WM 1996, 772, 774 [insoweit nicht in
BGHZ 132, 263 abgedruckt] und vom 7. Dezember 2001 - V ZR 65/01, WM 2002,
763, 765), dass eine sich rechnerisch ergebende negative Zinsschuld zu einer
Zahlungspflicht des Darlehensgebers fuihren soll, ist von den Parteien nicht vor-
getragen und liegt angesichts der unangefochtenen tatrichterlichen Feststellung,

dass bei Vertragsschluss im Jahr 1998 ein historisches Niedrigzinsumfeld nicht
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absehbar gewesen sei, noch dazu fern (vgl. Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - XI ZR
544/21, WM 2023, 1126 Rn. 52 mwN). Deshalb hat die Auslegung in erster Linie
auf den von den Parteien gewahlten Wortlaut der Vereinbarung und den daraus

zu entnehmenden objektiv erklarten Parteiwillen abzustellen.

Nach diesen Grundsatzen ist die Klausel dahin auszulegen, dass die Be-
klagte nicht zur Zahlung der rechnerisch ermittelten "Negativzinsen" verpflichtet
ist. Sie legt im Einklang mit § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB als Schuldner der Zinszah-
lungspflicht die Klagerin fest. Das ergibt sich unter Zugrundelegung des von den
tatrichterlichen Feststellungen umfassten vollstandigen Inhalts der Schuld-
scheine (vgl. BGH, Urteile vom 9. Februar 1990 - V ZR 149/88, NJW 1990, 2755
und vom 12. Mérz 2003 - XIl ZR 18/00, BGHZ 154, 171, 177) aus dem Wortlaut
von Ziffer 1 b) sowie aus dem Regelungszusammenhang mit der vorangestellten
Einleitung und der nachfolgenden Ziffer 5. Danach regelt Ziffer 1 b) die Hohe des
Zinses im Rechtssinne, den der Darlehensnehmer nach § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB
als Gegenleistung fur die Uberlassung der Darlehensvaluta an den Darlehensge-
ber zu zahlen hat. Im Einklang damit bestimmt Ziffer 5, dass die Klagerin, die in
der Einleitung als "Darlehensschuldner” bezeichnet wird, "Zins- und Tilgungsleis-
tungen" (nur) auf ein inlandisches Konto des Darlehensgebers zu Uberweisen
hat. Damit ist ein eindeutiger Bezug zu den in § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB geregel-
ten Pflichten des Darlehensnehmers hergestellt, die - was jedenfalls die Rick-
zahlung des Darlehens anbelangt - nur ihn treffen kénnen. Demgegeniber ver-
halten sich die Schuldscheine zu Zinsleistungen der Beklagten, die in der Einlei-

tung als "Darlehensglaubiger" bezeichnet wird, nicht.

2. Kein anderes Auslegungsergebnis ergibt sich, wenn es sich bei der
Zinsabrede in den Schuldscheindarlehen um Allgemeine Geschaftsbedingungen
im Sinne von 8 305 Abs. 1 Satz 1 BGB handeln wiirde, die der Senat selbst aus-
legen konnte (vgl. Senatsurteile vom 13. November 2012 - XI ZR 500/11, BGHZ
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195, 298 Rn. 15, vom 18. Januar 2022 - XI ZR 505/21, BGHZ 232, 227 Rn. 12
und vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 16).

a) Allgemeine Geschéftsbedingungen sind nach ihrem objektiven Inhalt
und typischen Sinn einheitlich so auszulegen, wie sie von verstandigen und red-
lichen Vertragspartnern unter Abwagung der Interessen der ublicherweise betei-
ligten Kreise verstanden werden (Senatsurteile vom 16. Oktober 2018 - XI ZR
593/16, WM 2018, 2183 Rn. 14, vom 18. Januar 2022 - XI ZR 505/21, BGHZ 232,
227 Rn. 12 und vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 17).

Ansatzpunkt fur die bei einer AGB-Klausel gebotene objektive, nicht am
Willen der Vertragsparteien zu orientierende Auslegung ist in erster Linie ihr
Wortlaut. Bei einem Gesamtklauselwerk mussen auch der Inhalt anderer Klau-
seln, mit der die auszulegende Klausel in einem erkennbaren Regelungszusam-
menhang steht, und ihr Zusammenwirken berucksichtigt werden (Senatsurtell
vom 9. Mai 2023 - XI ZR 544/21, WM 2023, 1126 Rn. 18 mwN). Werden in All-
gemeinen Geschéaftsbedingungen Rechtsbegriffe verwendet, so sind sie in der
Regel entsprechend ihrer juristischen Fachbedeutung zu verstehen, insbeson-
dere wenn die Rechtssprache mit dem verwendeten Ausdruck einen fest umris-
senen Begriff verbindet oder erkennbar auf eine gesetzliche Regelung Bezug ge-

nommen wird (Senatsurteil vom 9. Mai 2023 aaO mwN).

b) Hieran gemessen ware die Zinsabrede in den Schuldscheinen dahin
auszulegen, dass sie keinen Anspruch der Klagerin auf Zahlung der rechnerisch
ermittelten "Negativzinsen" begrtindet. Dies ergibt sich - insoweit gelten die vor-
stehenden Ausflihrungen gleichermal3en - aus dem Wortlaut von Ziffer 1 b) so-

wie aus dem Regelungszusammenhang mit der vorangestellten Einleitung und
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der nachfolgenden Ziffer 5 (vgl. auch Senatsurteil vom 9. Mai 2023 - Xl ZR
544/21, WM 2023, 1126 Rn. 21 ff. mwN zu einer vergleichbaren Zinsklausel).

Ellenberger Griuneberg Matthias
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