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X. Fazit

Obwohl sich der XL Zivilsenat wie auch der Gesetzgeber sehr
lernbereit gezeigt und fiir eine europarechtskonforme Rege-
lung engagiert haben, ist der Fall Heininger immer noch nicht
ausdiskutiert. Das auf ihn zuriickgehende neue ,Verbraucher-

Giinter Reiner™

widerrufs-Korrekturgesetz* bringt sozusagen auf der Riickseite
der Vereinheitlichung durch das Schuldrechtmodernisierungs-
gesetz eine Reihe neuer Differenzierungen und Komplikatio-
nen. Hastige Gesetzgebung bringt leider oft noch hastigere
Korrekturen.

Daytrading im Niemandsland zwischen Kassa- und Termingeschaft
Zugleich eine Besprechung zu BGH, Urt. v. 18.12. 2001 - XI ZR 363/00, ZBB 2002, 200 (in diesem Heft)

Mit seiner Entscheidung vom 18. Dezember 2001 beendet der fiir
Bankrecht zustindige XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs eine
mehrjihrige Rechisunsicherbeit zur Anwendbarkeit des Differenz-
und Borsenterminetnwands auf das so genannte Daytrading. Da-
nach sind solche Geschifle unter bestimmten Voraussetzungen nach
§§ 764, 762 BGB unverbindlich. Der nachfolgende Beitrag analy-

stert die Argumentation des Gerichts, deckt dabei Widerspriiche auf

und beschifiigt sich schliefilich mit der Bedeutung der Entscheidung
fiir die Zeit nach In-Kraft-Treten des Vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes.
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I. Einleitung

,Daytrading® (auch: Intradayhandel, Sekundenhandel) be-
zeichnet den An- und Wiederverkauf von borsengehandelten
Finanzinstrumenten (z.B. Wertpapiere, Devisen, Derivate)
oder Rohstoffen innerhalb eines einzigen Borsentages, hiufig
sogar innerhalb weniger Minuten mittels elektronischer Bor-
senhandels- und Informationssysteme. Zweck ist es, von klein-

*) Dr. jur., Privatdozent an der Universitéit Konstanz

sten Preisausschligen zu profitieren.” In Deutschland wird
Daytrading fiir Privatanleger seit 1997 angeboten.” Der Markt-
zugang wird dabei meistens durch Discountbanken oder so
genannte Daytrading-Center vermittelt. Letztere vermieten
Anlegern in ihren Riumen einen EDV-Arbeitsplatz mit Inter-
netzugang. Ferner vermitteln sie ihren Kunden eine Geschifts-
beziehung zu einer Wertpapierfirma mit Bérsenzulassung fiir
den elektronischen Handel mit Wertpapieren oder anderen Fi-
nanzprodukten, die die getitigten Borsengeschifte tiber die
von den Kunden bei ihr unterhaltenen Konten und Depots
abwickelt.”

Der besondere Reiz des Daytrading im Vergleich zu her-
kommlichen lingerfristigen Investitionen liegt in seiner Kre-
ditwirkung oder anders ausgedriickt seinem Hebeleffekt,” der
dadurch entsteht, dass die Anleger ihre zuvor erworbenen Fi-
nanzinstrumente weiterverkaufen, noch bevor sie durch den
Finanzintermediir geliefert werden und bevor sie diesem be-
zahlt werden miissen (so genanntes ,echtes Daytrading®.)”
Borsenmiflige Kassageschifte werden nimlich tblicherweise
nicht sofort mit Vertragsschluss, sondern erst ein paar Tage
spiter fillig.”) Der Hebel erfasst allerdings wie bei Terminge-
schiften nicht nur die Gewinn-, sondern auch die Verlustrisi-
ken. Daraus ergibt sich die Frage nach der Anwendbarkeit der-
jenigen Vorschriften, die gemeinhin dem Anlegerschutz vor

1) Vgl. z.B. http://www.day-trading.de/Beginner/Lexikon.html, Stichwort
»Daytrading®, Abruf v, 14. 5. 2002.

2) Tilp, EWIR 2001, 163, 164 (Urteilsanm.).

3) BAKred, Pressemitteilung v. 16.11.1999 zur ,Erlaubnispflicht fiir so ge-
nannte ,Daytrading-Center*, http://213 198.46 170/texte/presse/daytrade.htm,
Abruf vom 14.5.2002. Fir weitere rechtstatsichliche Einzelheiten siche
Miiller-Deku, Daytrading zwischen Termin- und Differenzeinwand, WM 2000,
1029-1031.

4) Ausfithrlich zu Inhalt und Bedeutung der ,Hebelwirkung® bei Anlagege-
schiften Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, 2002, S. 39-42.

5) So die Terminologie in BGH, Urt. v. 18.12.2001 - XI ZR 363/00, ZBB
2002, 200, 202 (in diesem Heft), = ZIP 2002, 254, unter I1 2; Miéller-Deku, WM
2000, 1029, 1031, spricht hier von Daytrading der ,Variante II*. Im Gegensatz
dazu werden beim Daytrading der ,Variante I* die bérsenméafigen Lieferfris-
ten im Innenverhiltnis zwischen Bank und Anleger ignoriert, d. h. die gekauf-
ten Basiswerte werden dem Konto oder Depot des Kunden sofort gutgeschrie-
ben und der Kaufpreis wird dem Kunden sofort belastet (S. 1030 f).

6) Siche z.B. § 15 Abs.1 der ,Bedingungen fiir Geschifte an der Frankfurter
Wertpapierborse® (Stand 19.11. 2001): ,Bérsengeschifte sind am zweiten Bor-
sentag nach dem Tag des Geschiftsabschlusses zu erfiillen (. ..)"
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den Risiken der Terminspekulation zugerechnet werden: dem
Borsentermin- und dem Differenzeinwand.”

II. Grundaussage des Bundesgerichtshofs

Die Antwort des Bundesgerichtshofs in seiner Entscheidung
vom 18. Dezember 2001% lautet im Einklang mit den Vorin-
stanzen” ,nein® fiir den Bérsentermin- und ja* fiir den Diffe-
renzeinwand. Im konkreten Fall hatte eine Bank gegen ihren
Kunden, einen aufgrund seiner Kaufmannseigenschaft (§ 53
Abs.1 BorsG) sowie der ihm zuvor gewihrten Risikoaufkli-
rung (§ 53 Abs.2 BorsG) borsentermingeschiftsfihigen Tep-
pichhindler, auf Ausgleich der Debetsalden mehrerer Fremd-
wihrungskonten geklagt. Vorausgegangen waren mehrere
Hundert Kassadevisengeschifte des Kunden jeweils iiber die
unter Banken tibliche Wihrungsmenge von 5 Mio. und 10
Mio. US-Dollar. In den meisten Fillen stellte der Kunde seine
Devisenpositionen noch am selben Tag, spitestens aber bin-
nen zwei Tagen durch Gegengeschifte glatt. Verbucht wurden
die Geschifte auf den Fremdwihrungskonten gemif den Bor-
senusancen mit einer Valutafrist von zwei Werktagen ab Auf-

trag (,T+2%).!%

Nach Ansicht des Bundesgerichtshofs sind Anschaffungs- und
Verkaufsakte dieser Art (Daytrading) immer dann rechtlich
unverbindlich (§§ 764, 762 Abs.1 Satz 1 BGB), wenn die fol-
genden drei Kriterien erfiillt sind: Erstens strebt der Trader
»im Einvernehmen® mit seinem Vertragspartner ,keine unbe-
schrinkte Verfligungsbefugnis tiber die Waren oder Wertpa-
piere® an. Zweitens will er ,zu ihrer Bezahlung weder eigenes
Kapital noch vor Abschluss des Geschiifts vertraglich fest ver-
einbarte Kreditmittel, sondern den Erlos aus einem von vorn-
herein beabsichtigten Gegengeschift” einsetzen. Und drittens
wird das Gegengeschift mit dem Vertragspartner des Erstge-
schifts geschlossen und stimmt ,,mit dem Erstgeschift im We-
sentlichen® iiberein. Das ist fiir Tausende mittlerweile in
Deutschland aktive Daytrader'” und vor allem fiir die deut-
sche Bankenpraxis eine folgenschwere Entscheidung mit
Grundsatzcharakter. Umso bedauerlicher ist es, dass die Ur-
teilsbegriindung in verschiedener Hinsicht nicht zu tiberzeu-
gen vermag.

II. Daytrades und Differenzeinwand
1. Echte Differenzgeschifte

Der Bundesgerichtshof stellt zunichst zutreffend fest, dass
§ 764 BGB nicht nur solche Erwerbsgeschifte erfasst, bei de-
nen offen die Bezahlung eines von den Marktpreisschwankun-
gen eines Bezugswerts (so genannter Basiswert) zu berechnen-
den Differenzausgleichs vereinbart wird (offene Differenzge-
schifte), sondern, was sich bereits aus den Grundsitzen des
Scheingeschifts (§ 117 Abs. 1, 2 BGB) ergibt,'? auch verdeckte
Differenzgeschifte. Das sind Geschifte, die duflerlich die
Form zweier gleichzeitiger oder zeitverschobener, jedenfalls
gegenldufiger Umsatzakte iiber einen preisvolatilen Bezugs-
wert bekleiden, in Wirklichkeit nach dem Willen der Parteien
aber durch eine marktpreisabhingige Barzahlung erfiillt wer-
den sollen.

Im Ausgangsfall bekam der Bankkunde die gekauften Devisen
zwar auf seinen Fremdwihrungskonten gutgeschrieben, er-
langte dadurch aber kein unbeschrinktes Verfligungsrecht
iber das Geld. Die gutgeschriebenen Devisen dienten bis zur
Weiterveriuflerung der Sicherung der Kaufpreisanspriiche der
Bank, die der Trader, so der Bundesgerichtshof,'® _nicht aus
seinem bei Abschluss der einzelnen Geschifte vorhandenen
Vermogen, sondern nur mit dem Erlés aus der von vornher-
ein beabsichtigten Wiederverduflerung der Devisen erfiillen
konnte®. Aus diesem Grunde sei er ,gezwungen® gewesen, zu
dem Eroftnungsgeschift spitestens innerhalb der fiir Kassage-
schifte geltenden bérseniiblichen Abwicklungsfrist von zwei
Tagen ein ,Gegengeschift® abzuschliefen. Der Zeitpunkt
oder -raum fiir die Realisierung der Kursgewinne/-verluste aus
dem Kassageschift war damit bereits im Voraus festgelegt. In
ganz dhnlicher Weise begegnet man dem dahinter steckenden
Gedanken des termingeschiftstypischen Zeitdrucks (,Ter-
mindruck®)'® bereits in der Entscheidung des II. Zivilsenats
des Bundesgerichtshofs vom 18. Januar 1988."Y Dort wird er
jedoch in Bezug auf den kreditfinanzierten Kassakauf von Sil-
ber im Ergebnis verneint. Die Argumentation des Bundesge-
richtshofs in der jetzigen Entscheidung leidet demgegeniiber
an einem Widerspruch: Da die Existenz des Termindrucks fiir
die Realitit und Ernsthaftigkeit der vorausgegangenen kredit-
ierten Beschaffungsgeschifte spricht, ist es nicht nachvollzieh-
bar, wenn der Senat behauptet, die Devisenkiufe und -verkiu-
fe seien ,nicht effektiv® durch den Austausch von Devisen
und Kaufpreis durchgefithrt worden.'® Diese Aussage stofit
sich ferner an der Tatsachenfeststellung des OLG Hamburg,
die Geschifte seien ,,tatsichlich® abgewickelt* worden ,und
zwar in der Form, dass die Kligerin die Devisen am Devisen-
markt kaufte oder verkaufte und mit dem jeweiligen Gegen-

7) Vgl. nur BGH, Urt. v. 21.4.1998 - X1 ZR 377/97, BGHZ 138, 331 = ZIP
1998, 1024, unter 112 bbb: Nach stindiger Rechtsprechung handele es sich
wbei den Vorschriften iiber den Termin- und den Differenzeinwand um
Schutzgesetze® hinsichtlich der ,wirtschaftlich gefihrlichen Spekulation®
nicht borsentermingeschiftsfihiger Personen. Soweit sich der Bundesgerichts-
hot in dieser Entscheidung von seiner fritheren Rechtsprechung distanziert,
bezieht sich dies nicht auf den Schutzcharakter des Borsentermin- und Diffe-
renzeinwands, sondern nur auf deren Zugehérigkeit zum internationalprozess-
rechtlichen ordre public international.

8) BGH ZBB 2002, 200, 201 f, unter I1 1 bzw. I 2.

9) OLG Hamburg, Urt. v. 17.11.2000 - 11 U 27/99, ZIP 2000, 2246, dazu
EWIR 2001, 163 f (Tilp); LG Hamburg, Urt. v. 12.12.1998 - 327 O 73/98 (un-
verdft.).

10) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, Tatbestand des Urteils.

11) Tilp, EWiR 2001, 163, 164 (Urteilsanm.), spricht fiir den Zeitraum Okto-
ber 2000 von ,ca. 6000 Kunden®.

12) Vgl. BFH, Urt. v. 8.12.1981 - VIII R 125/79, BStB11982 11, 618, 619, un-
ter laa, zur Besteuerung von Devisentermingeschiften: Auf Differenzge-
schifte sei ,die Regelung des § 764 BGB unmittelbar oder iiber § 117 Abs. 2
BGB mittelbar anzuwenden (.. .) - offenes oder verdecktes Differenzgeschift®;
Palandt/Spran, BGB, 61. Aufl., 2002, § 764 Rz. 3.

13) BGH ZBB 2002, 200, 201 unter I 1 b.

14) Hierzu Reiner (Fufin. 4), S. 42 ff.

15) BGH, Urt. v. 18.1.1988 - II ZR 72/87, BGHZ 103, 84, = ZIP 1988, 358,
dazu EWIR 1988, 449 (Weiter), unter 112, zu einer Kombination aus Gelddar-
lehen und Kassakauf von Silber: Auf ein ,verdecktes Borsentermingeschift*
kénne nur dann geschlossen werden, wenn sich irgendetwas dafiir ergibe, dass
schon bei Abschluss des Anschaffungsgeschifts ,die WiederveriuRerung zu
einem bestimmten Zeitpunkt in Aussicht genommen worden sei” (Hervorhebung
durch den Verf.); mit gleichem Wortlaut bereits RG, Urt. v. 26.2.1937 - II
221/36, HRR 1937, Nr. 855.

16) BGH ZBB 2002, 200, 201 unter I1 1 b.
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wert auf einem der Konten des Beklagten verbuchte®,'” und
der tatsichliche An- und Verkauf ,echter’ Devisen® gehe
Liiber ein rein simuliertes Geschift hinaus“.'® Diese Einschit-
zung des Oberlandesgerichts steht iibrigens ihrerseits in einem
gewissen Widerspruch zur in demselben Urteil nur wenige
Zeilen zuvor getroffenen Qualifizierung der Daytrades als
wnur scheinbar als ernst gemeinte Kassageschifte im engeren
Sinn® und der bereits in sich perplexen Aussage, tatsichlich
handele es sich ,mindestens um verdeckte Differenzgeschifte

in dem Mantel eines teilweise echten Kassageschifts“.'”

Auflerdem sprechen die Interessen der Bank unter zwei Ge-
sichtspunkten gegen die Annahme des Scheincharakters und
fiir die Realitit der Devisentransaktionen. Zum einen darf die
Bank auf blofe Scheingeschiifte keine Provisionen kassieren®”
und zum anderen hitte die Bank bei einer Vereinbarung von
Scheingeschiften im Innenverhiltnis mit dem Kunden durch
die tatsichliche Durchfithrung der Geschifte im Auflenver-
hiltnis das volle Risiko des Nichteintretens der vom Kunden
erwarteten Kursverinderungen iibernommen.?”

2. Unechte Differenzgeschifte

Wenn die Daytrades iiberhaupt Differenzgeschifte waren,
dann nicht verdeckte echte, sondern unechte, einseitige i. S. v.
§ 764 Satz 2 BGB.

2.1 Begriff

Unechte Differenzgeschifte sind ernst gemeinte Liefervertrige
mit Erfillung in Natur, bei denen mindestens eine der Ver-
tragsparteien bei Vertragsschluss die (nicht zum Vertragsinhalt
erhobene)® Absicht hat, die Liefer- bzw. Abnahmeverpflich-
tung (sowie das Marktrisiko) aus diesem Geschift zu einem
spiteren Zeitpunkt, spitestens aber bei Filligkeit glattzustel-
len, um so im Wege der Aufrechnung oder Skontration aus
den Schwankungen des Marktes Gewinn zu erzielen.* Die
Glattstellung erfolgt durch Abschluss eines weiteren, ebenfalls
echten Liefergeschifts iiber denselben Basiswert und mit dem-
selben Filligkeitszeitpunkt am Termin- bzw. Kassamarkt mit
demselben Vertragspartner oder mit einem beliebigen Dritten.
Damit geht die Vorschrift des § 764 BGB in Satz 2 iiber die
Grundsitze des allgemeinen Rechts der Willenserkldrungen
(§ 117 BGB) sowie iiber den Bereich dessen hinaus, was ohne
§ 764 Satz 1 BGB auch direkt unter § 762 BGB subsumierbar
wire. Einzige Voraussetzung zum Schutz des Vertragspartners
ist, dass dieser die (nicht zum Vertragsinhalt gewordene, nicht
durch den objektiven Tatbestand gedeckte, ,iiberschiefiende®)
Differenzerzielungsabsicht der Gegenseite kannte oder ken-
nen musste (§ 764 Satz 2 BGB).

Wohl zu Unrecht geht man teitweise* davon aus, dass die so-
eben dargestellten,”” aus zwei echten Liefergeschiften be-
stehenden ,Differenzgeschiifte mit einseitiger (auflervertrag-
licher) Differenzerzielungsabsicht gar nicht ausdriicklich vom
Tatbestand des § 764 BGB erfasst werden und dass sich § 764
Satz2 BGB auf echte Differenzgeschifte bezieht, die keines
separaten Liefergeschifts zur Glattstellung bediirfen. Denn bei
den echten Differenzgeschiften ist der Differenzausgleich In-

halt des Vertrags, so dass entgegen dem Wortlaut des § 764
Satz 2 BGB zwangsliufig beide Vertragsparteien Differenzab-
sicht haben miissen. Zudem sind es nicht die einheitlichen
echten (offenen oder verdeckten) Differenzgeschifte mit ver-
einbarter Barzahlung, sondern die unechten Differenzge-
schifte mit ein- oder zweiseitiger, jedenfalls nicht konzertierter
Differenzabsicht, die in der Bérsenpraxis vor allem frither,
aber auch heute noch®® am hiufigsten zum Erzielen von Dif-
ferenzgewinnen eingesetzt werden. Es wire doch seltsam,
wenn der historische Gesetzgeber gerade diese Fille im BGB
planwidrig nicht geregelt hitte, obwohl sie fir ihn beim paral-
lel entworfenen Borsengesetz geradezu Inbegriff des ,Borsen-
termingeschifts® (§§ 50 ff BorsG) waren.””

2.2 Umsatzcharakter

In seiner Daytrading-Entscheidung verweist der Bundesge-
richtshof in Zusammenhang mit der fehlenden Differenzerzie-
lungsabsicht auf Seiten der Bank zwar selbst auf § 764 Satz 2
BGB:2 er scheint dabei aber zu verkennen, dass sich die Qua-
lifikation als verdecktes und als unechtes Differenzgeschift ge-
genseitig ausschliefen.?” Bezeichnenderweise soll es nach An-

17) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 2.2.

18) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 3.3.4.

19) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 3.3.4. Nicht minder unklar ist die
vom Gericht angesprochene, aber offen gelassene (unter 3.3, vor 3.3.1) Qualifi-
zierung der Daytrades ,als ,im weiteren Sinne simulierte’ Kassageschifte® (Her-
vorhebung durch den Verf.).

20) Siehe BGH ZBB 2002, 200, 201 unter II 1b, wo das Gericht das ,Provisi-
onsinteresse* der Kligerin durchaus sieht.

21) Ganz dhnlich schon BGH, Beschl. v. 26.1.1989 - III ZR 46/88, ZBB
1990, 139 = WM 1989, 675, unter 3., zur Frage, ob der darlehensfinanzierte
und von der Darlehensgeberin vermittelte Ankauf von Wertpapieren als ver-
decktes Termingeschift betrachtet werden kann; vgl. dazu auch den Bespre-
chungsaufsatz von Miilbert, Effektenkreditexekution ~ nicht nur im Bérsen-
crash!, ZBB 1990, 144,

22) Ebenso MiinchKomm-Habersack, BGB, 3. Aufl., 1997, § 764 Rz.12, der in
Bezug auf § 764 Satz 2 BGB von der ,auflerhalb der beiderseitigen Erklirun-
gen® anzusiedelnden ,Motivation jedenfalls einer Partei® spricht.

23) Vgl RG, Urt. v. 15.6.1927 - I 336/26, RGZ 267, 268 f: Ein Differenzge-
schift kénne auch vorliegen, wenn der Differenzausgleich nicht ausdriicklich
verabredet werde, sondern wenn ,dem Verkaufsgeschift ein entsprechendes
Kaufgeschift auf denselben Termin zu einem geeignet erscheinenden Zeit-
punkt® entgegengestellt und ,aus dem Vergleich beider Geschifte Gewinn
und Verlust® entnommen werde.

24) Z.B. Grothe, Fremdwihrungsverbindlichkeiten: das Recht der Geldschul-
den mit Auslandsberithrung, 1999, S.404; wohl auch Hiuser/Welter, in:
Assmann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl,, 1997,
§16 Rz. 170.

25) Die Terminologie beziiglich dieser Art von Differenzgeschiften ist unein-
heitlich. Einige betrachten sie als eine Unterart der ,verdeckten® Differenzge-
schifte, z. B. Hauser/Welter (Fuin. 24), § 16 Rz.173, andere bezeichnen sie in
Abgrenzung zu den einheitlichen (,cingliedrigen®) verdeckten Differenzge-
schiften als ,zweigliedrige® Differenzgeschifte, so z.B. Grothe (Fufin.24),
S.404 f, und wieder andere in Anspielung auf den echten Vertragswillen zur
Lieferung, der die beiden Einzelgeschifte kennzeichnet, als ,effektive” Diffe-
renzgeschifte, /. Franke, Die rechtlichen Risiken der Devisentermingeschifte,
DB 1975, 1541, 1543 f. Die Bezeichnung ,unechte® Differenzgeschifte ist tref-
fender, weil sie zum Ausdruck bringt, dass es hier nicht um gegenseitige Ver-
einbarungen iiber die Zahlung von Differenzbetrigen, sondern um ,normale®
Umsatzgeschifte geht, die einseitig so kombiniert werden, dass Differenzge-
winne entstehen.

26) Hierzu Grothe (Fufin. 24), S. 404 Fuln. 2540; zur Bérsenpraxis aus histori-
scher Sicht auch Wolter, Termingeschiftsfihigkeit kraft Information, 1991,
S.31-34.

27) Vgl. § 48 der urspriinglichen Version des Borsengesetzes von 1896 mit sei-
ner an der damals iiblichen Wirtschaftspraxis orientierten, deskriptiv-empiri-
schen Definition des Borsentermingeschiifts.

28) BGH ZBB 2002, 200, 201 unter I1 1 b.

29) Hierzu genauer Resner (Fuln. 4), S. 104 ff.



214 Reiner, Daytrading im Niemandsland zwischen Kassa- und Termingeschift

ZBB 3/02

sicht des Gerichts ausreichen, dass die Gegengeschifte mit der
Bank nur ,annihernd dieselben Wihrungsmengen, wenn auch
tethveise andere Wihrungen, zum Gegenstand hatten® (Hervor-
hebung durch den Verf)). Das belegt, dass die Gegenschifte
gar nicht dazu dienen sollten, die wirtschaftliche Existenz der
vorausgegangenen Grundgeschifte einschlieflich der daraus
resultierenden spezifischen Wihrungsrisiken zu vernichten,
sondern dass es der Bank um die Riickfiihrung der im Rah-
men der vorausgegangenen Erwerbs- bzw. Veriuferungsakte
real gewihrten Geld- oder Devisenkredite ging. Dass die ein-
zelnen Umsatzgeschifte (fir den Kunden) ,nur das techni-
sche Mittel zur Erzielung der zu Spekulationszwecken ange-
strebten Differenz® waren - eine Formulierung, die fast wort-
lich aus der Entscheidung des II. Zivilsenats vom 12. Juni 1978
zum Kassaleerverkauf von Aktien stammt’® -, besagt noch
nichts iiber den Schein- und Differenzcharakter des Geschifts.
Herkémmliche VeriuBerungsgeschifte mit einer Haltedauer
von mehreren Monaten oder linger kénnen ebenfalls auf die
Erzielung von Differenzgewinnen ausgerichtet sein. Der Steu-
ergesetzgeber hat das in Gestalt der Einkunftsart der ,Speku-
lationsgeschifte” (§ 23 Abs.1 Nr.1 Buchst. b, Nr. 2 EStG a. F.)
und seit 1999°" der ,privaten VeriuRerungsgeschifte® (§ 23
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG) schon seit langem erkannt und geht
bei einem Verkauf innerhalb der Spekulationsfrist von frither
sechs und seit 1999 sogar zwolf Monaten typisierend vom Be-
stehen einer entsprechenden Spekulationsabsicht aus.3?

2.3 Kassaliefergeschifte

Eine andere Frage ist, ob § 764 Satz 2 BGB auf Kassalieferge-
schifte mit Spekulationsabsicht iiberhaupt anwendbar ist.
Wihrend sich die echten (offenen oder verdeckten) Differenz-
geschifte des § 764 Satz 1 BGB mit ihrer beiderseitigen Spiel-
causa auch direkt unter § 762 Abs.1 BGB subsumieren lassen,
sind die unechten Differenzgeschifte ihrer Natur nach Um-
satzgeschifte mit Austauschcharakter, bei denen die auf einer
Vertragsseite bestehende Spekulationsabsicht als tiberschie-
ende ,Differenzerzielungsabsicht im Motivbereich ver-
bleibt. Die durch §764 Satz2 BGB bewirkte Gleichsetzung
von Austauschgeschiften mit unverbindlichen Spielvertrigen
ist aus vertragsrechtlicher Sicht systemfremd® und sollte des-
halb restriktiv gehandhabt werden. Von seinem Wortlaut her
aber setzt § 764 BGB Liefergeschifte mit bewusst herausge-
schobenem Erfiillungszeitpunkt (,Bérsen- oder Marktpreise
der Lieferungszeit®), also Zeitgeschifte voraus. Kassageschifte
fallen trotz der bérseniiblichen Abwicklungsfrist von zwei Ta-
gen ab Auftragserteilung nicht darunter. Diese Frist nimlich
eignet sich schon deshalb nicht zur Spekulation, weil etwaige
Glattstellungsgeschifte derselben Frist unterliegen.*”

Die vom Bundesgerichtshof* und zuvor schon vom OLG
Hamburg’ hervorgehobene kreditgleiche Wirkung der von
der Bank eingeriumten Méglichkeit zum Devisenhandel un-
abhingig vom Kontostand des Kunden vermag die extensive
Anwendung des §764 Satz2 BGB fiir sich noch nicht zu
rechtfertigen, obwohl dieser Aufschub wirtschaftlich betrach-
tet in der gleichen Weise funktioniert wie der Hebeleffekt bei
Termingeschiften.’”” Denn dann miisste man konsequenter-

weise § 764 BGB auf jede Art kreditfinanzierter Kassageschifte
anwenden, also auch, wenn die Kredit- und Haltedauer den
Bereich weniger Tage tiberschreitet. Das hat die Rechtspre-
chung bislang zu Recht abgelehnt.’® Andernfalls wiirden die
durch § 764 Satz 2 BGB ohnehin schon ausgefransten Kontu-
ren des Differenzeinwands vollstindig aufgeldst. Im Ergebnis
ist die Anwendung des Differenzeinwands auf Daytrades also
abzulehnen.

IV. Daytrades und Birsentermineinwand
1. Inkonsequenzen

Die eigentliche Brisanz der Entscheidung vom 18. Dezember
2001 resultiert daraus, dass Daytrades zwar keine Kassa-, son-
dern Difterenzgeschifte (,Scheinkassageschifte®”), nicht aber
Bérsentermingeschitte (§§ 50 ff BorsG) sein sollen. Das ist in-
konsequent und damit liegen Daytrades im juristischen Nie-
mandsland zwischen Kassa- und Termingeschift. Vor allem
wird dadurch die privilegierende, den ,Finanzplatz Deutsch-
land” férdernde Wirkung'” abgeblockt, die § 58 BorsG auf
Vertrige zwischen borsentermingeschiftsfihigen Parteien ent-
faltet. Die Daytrading-Devisengeschifte der Parteien, so der
XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs, seien nicht, wie fiir Ter-
mingeschifte typisch, ,zu einem spiteren, hinausgeschobenen
Zeitpunkt, sondern sofort binnen der fiir Kassageschifte iibli-
chen Frist von zwei Tagen® zu erfiillen gewesen.*” In der Ent-

30y BGH, Urt. v. 12.6.1978 - II ZR 48/77, NJW 1979, 488, unter 11 2; zu
dieser Entscheidung Reiner (Fufin. 4), S.113 .

31) Art.1 Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 v. 24, 3.1999, BGBI 1, 402.
32) Vgl. Wendt, Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002: Anderungen bei be-
trieblichen und privaten Verdulerungsgeschiften, FR 1999, 333, 349: Das Ge-
setz vermute die Spekulationsabsicht bei einem Verkauf innerhalb der Speku-
lationsfrist unwiderleglich; ebenso FG Koln, Urt. v. 15.2.1995 — 11 K 2685/
93, EFG 1995, 672, zu §23 EStG a. F. Dazu, dass es dabei nicht um eine
»Vermutung® im beweisrechtlichen Sinne (sondern um eine typisierende Ver-
mutung des Gesetzgebers) geht, siche BVertG, Beschl. v. 9.7.1969 — 2 BvL 20/
65, BVerfGE 26, 302, unter CII 1.

33) Reiner (Fufin. 4), S.152.

34) Vgl. Kienle, in: Schimanski/Bunte/Lwowski (Hrsg.) Bankrechts-Hand-
buch, 2. Aufl,, 2001, § 106 Rz. 26: Das glattstellende Kassageschaft sei regelmi-
Big erst zu einem spiteren Zeitpunkt als das Hauptgeschift zu erfiillen, so dass
es dieses ,wirtschaftlich nicht zeitgleich® aufhebe.

35) BGH ZBB 2002, 200, unter II 2: jauf Kredit abgeschlossen®.

36) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 3.3.2 (d): ,Stundung®.

37) Deutlich OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 3.3.2 (g): Bei den Devisen-
geschiften habe auch die ,typische Hebelwirkung® vorgelegen, die die Ter-
mingeschifte bzw. Differenzgeschifte einerseits ,charakterisiere®, andererseits
fur den Kunden gefihrlich® mache.

38) Siehe KG, Urt. v. 8.1.1988 - 17 U 6019/86, ZBB 1990, 133 = WM 1989,
669: Danach ist ein Geschift, wo ein Anleger im Rahmen eines ihm einge-
riumten Kredits unter Hingabe von Sicherheiten mittels der kreditgebenden
Bank als Kommissionirin Wertpapiere kauft, aus dem Kredit bezahlt und je
nach Kursschwankungen wieder verkauft, ein ,Kassageschift“ und kein Diffe-
renz- oder Spielgeschift, selbst wenn es dem Anleger nicht auf eine Kapitalan-
lage ankommt, sondern auf die Erzielung von Spekulationsgewinnen aus Kurs-
schwankungen; bestitigt durch BGH WM 1989, 675, unter 2; dazu auch
Miilbert, ZBB 1990, 144.

39) Siehe z. B. BGH ZBB 2002, 200, unter [1 1 a.

40) Vgl. Begrindung zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Anderung
des Borsengesetzes (Bérsengesetznovelle 1989), BT-Drucks.11/4177, S.9,
durch das 1989 u. a. das Informationsmodell des § 53 Abs. 2 BérsG eingefiihrt
wurde: Damit sollten die rechtlichen Rahmenbedingungen fir die ,allgemein
befirwortete und volkswirtschaftlich sinnvolle* Einfithrung einer deutschen
Terminbdrse geschaffen werden, um ,den Finanzplatz Deutschland insgesamt
zu stirken®.

41) BGHZ 103, 84 = ZIP 1988, 358, unter I1 2.
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scheidung des Bundesgerichtshofs vom 18. Januar 1988* al-
lerdings, auf die das Gericht verweist, war nicht nur die An-
wendbarkeit des Bérsentermineinwands, sondern auch diejeni-
ge des Differenzeinwands verneint worden. Der II. Senat hatte
damals das Kriterium des Termincharakters bei Differenz-
(oben III 2.3) und Bérsentermineinwand dem Anschein nach
einheitlich ausgelegt und dementsprechend die Begriffe
LScheinkassageschift® (seinerseits gleichbedeutend mit ,ver-
decktem Differenzgeschift“*®) und ,verdecktes Borsentermin-
geschift® synonym verwendet.*” Das ldsst sich nicht einfach
als ,redaktionelles Versehen® abtun.*

Demgegeniiber heifft es im Urteil vom 18. Dezember 2001
weiter, die Devisengeschifte konnten nicht ungeachtet des
Fehlens dieses Terminelements ,allein aufgrund der mit ihnen
verfolgten Spekulationsabsicht und der mit ihnen verbunde-
nen Verlustrisiken als Borsentermingeschifte angesehen wer-
den®.*® Borsentermingeschifte verleiteten nach der Rechtspre-
chung des II. Zivilsenats ,zur Spekulation auf eine ginstige,
aber ungewisse Entwicklung des Marktpreises in der Zukunft,
die die Auflésung des Terminengagements obne Einsatz eigenen
Vermégens durch ein Gewinn bringendes Glattstellungsge-
schift ermdglichen soll* (Hervorhebung durch den Verf)."”
Genau das damit angesprochene Kreditelement der Borsenter-
mingeschifte indessen lisst sich beim Daytrading gleichfalls
feststellen, und eben dieses Kriterium war es ja auch, das fir
den XI. Senat bei der Qualifizierung des Daytrading als Difte-
renzgeschift nur einen Absatz zuvor in der Entscheidungsbe-
griindung den Ausschlag gegeben hatte (oben III 1). Dass sich
die Spekulation beim Daytrading hochstens tiber wenige Tage
erstreckt und das mit dem Hebeleffekt verbundene Risiko
sallenfalls in geringem MaRe“*® auftritt, hitte in der Konse-
quenz der Argumentation des Bundesgerichtshofs erst recht
dafiir gesprochen, diese Transaktionen genauso wie die gefihr-
licheren ,herkémmlichen® Bérsentermingeschifte vom Diffe-
renzeinwand zu befreien,

2. Begriffsmerkmale des Borsentermingeschifts

Vorzuwerfen ist dem Bundesgerichtshof also zumindest die
Widerspriichlichkeit seiner Argumentation zum Differenzein-
wand einerseits und zum Bérsentermineinwand andererseits.
Wie aber ist im Ergebnis die Auslegung des § 58 BérsG und
seines Tatbestandsmerkmals ,Borsentermingeschaft” zu beur-
teilen? Kann die Kombination von An- und Verkauf beim
Daytrading tatsichlich nicht als Borsentermingeschift gedeu-
tet werden? Wenn man von dem Gebot einer restriktiven Aus-
legung des Terminelements beim Differenzeinwand (oben
I11 2.3) und einer insoweit homogenen Behandlung von Diffe-
renz- und Borsentermineinwand (oben IV 1) ausgeht, wohl ja.
Zwingend ist dieses Ergebnis angesichts der Unsicherheiten,
die den Begriff des Bérsentermingeschifts und seine Ausle-
gung durch die Rechtsprechung umgeben, jedoch nicht.

Das Gesetz sagt dazu nicht mehr, als dass zu den Borsenter-
mingeschiften ,auch Geschifte® gehoren, ,die wirtschaftlich
gleichen Zwecken dienen® (§50 Abs.1 Satz 2 BorsG). Diese
Vorschrift leidet an dem logischen Dilemma einer zirkuliren
Definition, bringt jedoch immerhin zum Ausdruck, dass der

Begriff des Bérsentermingeschifts nach wirtschaftlichen Krite-
rien auszulegen ist. Ganz Uberwiegend wird das ,Borsenter-
mingeschift® fiir undefinierbar gehalten®” und als Typus auf
gefasst, ,der durch eine Reihe von Merkmalen bestimmt wird,
die nicht zwingend alle stets vorliegen miissen, jedoch das Er-
scheinungsbild des Geschifts als Ganzem als Termingeschift
prigen“.’” In diesem Sinne umschreibt der Bundesgerichtshof
in stindiger Rechtsprechung Borsentermingeschifte als ,,stan-
dardisierte Geschifte, die erst zu einem spiteren Zeitpunkt,
dem Ende der Laufzeit, zu erfiillen sind und einen Bezug zu
einem Terminmarkt haben®.’"

Da es sich hierbei aber eben nicht um echte Definitions-, son-
dern nur um Typusmerkmale handeln soll, ldsst es sich der
Bundesgerichtshof nicht nehmen, zu den Borsenterminge-
schiften auch bestimmte Geschifte ohne herausgeschobenen
Erfiillungszeitpunkt zu zihlen. Dazu gehoren der Primir- und
Sekundirerwerb selbstindiger verbriefter Optionen. In diesen
Fillen stellt das Gericht maflgeblich auf das ,termingeschifts-
spezifische Risiko, insbesondere die Hebelwirkung® der Ge-
schifte ab,’” ohne sich dabei am Fehlen eines hinausgescho-
benen Erfiillungszeitpunktes zu storen. Hingegen gab gerade
das zuletzt genannte Kriterium fiir den Bundesgerichtshof bei
der Einordnung von Daytrading-Geschiften und inzwischen
auch von verbrieften Aktienanleihen als trotz vergleichbarer
(,termingeschiftsspezifischer®) Risikostruktur auflerhalb des
Anwendungsbereichs des Borsentermineinwands liegende
JKassageschifte® den Ausschlag.”” Noch grofler wird die Ver-
wirrung, weil Geschiifte iber abgetrennte (unselbstindige) Op-
tionsscheine aus Wandelschuld- und Optionsanleihen im Ge-

42) BGHZ 103, 84 = ZIP 1988, 358, unter II 3.

43) Siehe z. B. BGH ZBB 2002, 200, unter IT 1 a.

44) BGHZ 103, 84 = ZIP 1988, 358, unter II 2.

45) So aber Tilp, EWIR 2001, 163, 164 (Urteilsanm.).

46) BGHZ 103, 84 = ZIP 1988, 358, unter I1 2.

47) BGH ZBB 2002, 200, 202, unter II 2 unter Berufung auf BGHZ 103, 84 =
ZIP 1988, 358, unter Il 1; ebenso bereits BGH, Beschl. v. 17.7.2001 - XI ZR
15/01, BGHZ 148, 297 = ZIP 2001, 1630, dazu EWIiR 2001, 1047 (Tilp), unter
[I2baa.

48) BGH ZBB 2002, 200, 202, unter II 2.

49) Siehe z.B. Canaris, Die Verbindlichkeit von Optionsscheinsgeschiften,
WM 1988, Beilage 10, S.5f, m.w. N.: Es gebe keine ,echte® Definition des
Borsentermingeschifts, deren Merkmale erforderliche und hinreichende Vor-
aussetzungen fiir die Annahme eines Bérsentermingeschifts darstellten. Zum
Borsengesetz von 1896 siche oben Fufin. 27.

50) Begriindung zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortent-
wicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarktforderungsge-
setz — 4. FMFG), BT-Drucks. 14/8017, S. 85, abgedruckt in: ZBB 2001, 398,
507.

51) BGH ZBB 2002, 200, 202, unter I12, m.w. N.; jingst wieder bestitigt
durch BGH, Urt. v. 12.3.2002 - XI ZR 258/01, ZIP 2002, 748, unter
I1 1 bbb (2) (a), zu Aktienanleihen.

52) Siehe z. B. BGH, Urt. v. 12.5.1998 - XI ZR 180/97, ZIP 1998, 1102, dazu
EWIiR 1998, 693 (Allmendinger), unter 11 1abb, zu Basket-Optionsscheinen;
BGH, Urt. v. 17.11.1998 - XI ZR 78/98, ZIP 1999, 63, unter II 1, zu Capped
Warrants.

53) Siehe zum Daytrading BGH ZBB 2002, 200, 202, unter I12: Die Devisen-
geschifte der Parteien kénnten ,nicht ungeachtet des Fehlens eines hinausge-
schobenen Erfillungszeitpunkts allein aufgrund der mit thnen verfolgten Spe-
kulationsabsicht und der mit thnen verbundenen Verlustrisiken als Borsenter-
mingeschifte angesehen werden®; zu Aktienanleihen BGH ZIP 2002, 748, un-
ter II1 1 b bb (1) (b): Der zwischen den Parteien geschlossene Kaufvertrag tiber
Aktienanleihen sei kein Borsentermingeschift. Der Vertrag sei ,von beiden
Seiten nicht zu einem spiteren, hinausgeschobenen Zeitpunkt, sondern sofort
binnen der fiir Kassageschifte iiblichen Frist von zwei Tagen zu erfiillen.” Ge-
genstand des Kaufs seien ,nicht die gegebenenfalls zu liefernden Aktien, son-
dern die Schuldverschreibungen® gewesen.
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gensatz zu selbstindigen Optionsscheinen selbst bei gleichen
Risiken und Filligkeitszeitpunkten mit Riicksicht auf die we-
gen § 221 AktG ,legitimen® Finanzierungsinteressen der emit-
tierenden Unternehmen ebenfalls keine Borsenterminge-
schifte sein sollen.®® All dies erweckt den Eindruck ergebnis-
orientierter, von rechtsprechungspolitischen Motiven geleite-

ter Beliebigkeit.

3. Normzweckkonflikt

Wie aber konnte es dazu kommen? Warum lisst sich der Be-
griff des Borsentermingeschifts nicht in einer Weise in den
Griff bekommen, dass eindeutige, fiir jeden nachvollziehbare
Losungen moglich werden?

Der Hinweis auf den Typuscharakter des Begrifts kann fiir sich
noch keine ausreichende Begriindung sein.> Jedes gesetzliche
Tatbestandsmerkmal muss so bestimmbar und damit definier-
bar sein, dass es in Bezug auf einen konkreten Sachverhalt
moglich ist, eindeutig zu entscheiden, ob dieser darunter fillt
oder nicht. Das folgt aus dem rechtsstaatlichen Bestimm-
theitsgebot. Dabei braucht sich nicht jeder in einem gesetzli-
chen Tatbestand verwendete Begriff in eindeutiger, abschlie-
flender Weise iiber das kumulative Vorliegen einer bestimm-
ten Anzahl von empirisch feststellbaren Erscheinungen der
Seinswelt ,definieren® zu lassen. So gibt es gemischt deskrip-
tiv-normative Tatbestandsmerkmale, die sich an einen allge-
meinen Begriff der Seinswelt anlehnen, ihn aber in den Rand-
bereichen seines natiirlichen Bedeutungsfeldes normativ ver-
fremden (so genannte normative Realtypen). Der Normzweck
selbst reicht dann als prigendes Definitionsmerkmal aus, und
in diesem Rahmen ist die Typisierung anerkanntes Hilfsmit-
tel >®

Hier liegt der richtige Kern des Typusansatzes beim Bérsenter-
mineinwand. Der Begriff des Borsentermingeschifts ist ,nor-
mativer Realtypus®. Daraus folgt, dass fiir den Inhalt dieses Be-
griffs vorrangig der Normzweck der §§ 50 ff BorsG mafRge-
bend ist. Dabei zeigt sich: Das eigentliche Problem des Tatbe-
standsmerkmals des Borsentermingeschifts und der scheinba-
ren Beliebigkeit seiner Auslegung ist nicht seine (womédglich
sogar naturgemaf vorgegebene) fehlende Definierbarkeit als
solche, sondern ein in die §§50 ff BorsG eingebauter Kon-
struktionsfehler in Gestalt der Verbindung zweier nicht mit-
einander kompatibler Normziele: die vertragsrechtlich mit
den Besonderheiten des Leistungsaustausches begriindbare®”
Privilegierung bestimmter Arten marktgingiger Risikovertrige
vor dem Hintergrund des Spiel- und Differenzeinwands einer-
seits und der Risikoschutz der Anleger andererseits,”

V. Daytrades und Viertes Finanzmarktférderungsgesetz

Am L]Juli 2002 wird das Vierte Finanzmarktforderungsge-
setz”” in Kraft treten. Der bisherige Differenzeinwand (§ 764
BGB) wird damit ersatzlos gestrichen, der Bérsenterminein-
wand (§§ 52 ff BérsG) zwar nicht abgeschafft,*” aber umgestal-
tet: Die obligatorische Standardrisikoaufklirung von Privat-
anlegern beim Vertrieb von Termingeschiften durch profes-
sionelle Hindler oder Vermittler wird in Gestalt des §37d

Abs.1 Satz 1 WpHG n. F. systematisch niher an die allgemei-
nen aufsichts- und vertragsrechtlichen Informationspflichten
(§§31f WpHG; §241 Abs.2, §280 Abs.1, §311 Abs.2,
Abs. 3 BGB; bis 31. Dezember 2001: pFV, cic) geriickt und
nur noch bei Vorliegen eines kausalen Schadens mit der Riick-
abwicklung des Vertrags sanktioniert (§37d Abs.4 Satz 1
WpHG n. F.).

1. Spieleinwand

Die vorstehenden Uberlegungen zum Daytrading und der Fra-
ge seines rechtlichen Bestands sind damit keinesfalls obsolet
geworden. Vielmehr bleibt zu befiirchten, dass die Reform
neue Rechtsunsicherheit erzeugen wird, und zwar unter dem
Gesichtspunkt des Spieleinwands. Der Bundesgerichtshof idu-
Rert sich im Urteil vom 18. Dezember 2001 zwar im Gegen-
satz zur Vorinstanz aufferhalb des Kontexts des Differenzein-
wands nicht zu § 762 BGB. Das Revisionsgericht scheint aber
die Daytrades nicht etwa nur als unechte Differenzgeschifte
mit Umsatzcharakter und Austausch-causa (§764 Satz2
BGB), sondem als echte, nimlich hinter ,nicht ernst gemein-
ten (Schein-)Kassageschiften ,verdeckte Differenzgeschifte®
mit beiderseitiger Spiel-causa (§ 764 Satz 1 BGB) zu qualifizie-
ren.®) In der vom XI. Zivilsenat mehrmals zitierten®” Ent-
scheidung des 11 Zivilsenats vom 18. Januar 1988 liest man
dazu, ein (nicht ernst gemeintes) ,Kassageschift* kénne dem
Spieleinwand ausgesetzt sein, wenn ,beide Parteien dariiber ei-
nig* seien, dass ,nicht geliefert und ein Preis nicht gezahlt
oder geschuldet werde, sondern irgendein Umstand entschei-
den solle, was und wem zu zahlen sei“.*” Es iiberzeugt inso-
fern nicht, wenn das OLG Hamburg in diesem Zusammen-
hang ausfihrt, fiir eine Unwirksamkeit der Geschifte nach
§ 762 BGB fehle ,es nicht nur an einer Abrede der Parteien,
sondern insbesondere daran, dass das Ergebnis des ,Spiels® ge-
rade nicht offen war®, weil beide Parteien bei Abschluss des
jeweiligen Geschifts die Hohe der Gegenleistung kannten.®?
Denn das Instanzgericht kommt ja an anderer Stelle® selbst
zu dem Ergebnis, dass der Teppichhindler ,bei keinem der
einzelnen Geschifte ernsthaft verpflichtet sein sollte.”

54) Siehe z. B. BGH, Urt. v. 16.4.1991 - XI ZR 88/90, BGHZ 114, 177, 180 ff
= ZIP 1991, 714, dazu EWiR 1991, 671 (Canaris), unter 111a, zu Aktien-
optionsscheinen; bestitigt z. B. in BGH WM 1998, 2524 = ZIP 1999, 63, un-
ter IT 1.

55) Siehe zum Folgenden auch Redner (Fufin. 4), S, 159-162.

56) Vgl. allgemein zur Bedeutung der typologischen Methode fiir die Rechts-
findung Leenen, Typus und Rechtsfindung, 1971, S.134 f£.

57) Ausfiihrlich Reiner (Fuln. 4), S. 132-154.

58) Speziell zu den
(Fun. 4), S. 88 f,

59) Das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz wurde vom Bundestag am
17.5.2002 aufgrund der Beschlussempfehlung des Vermittlungsausschusses,
BT-Drucks. 14/9096, mit den Stimmen von SPD, CDU/CSU und Biindnis
90/Die Griinen gegen die Stimmen der FDP bei Enthaltung der PDS ange-
nommen; zum Referenten- und Regierungsentwurf vgl. ZBB 2001, 398, 507.
Der Bundesrat stimmte am 31. 5. 2002 endgiiltig zu.

60) Fiir die ersatzlose Abschaffung von Differenz- und Borsentermineinwand
bei gleichzeitiger Neuinterpretation des Spieleinwands Reiner (Fuin. 4), S. 167.
61) BGH ZBB 2002, 200, unter I1 1 a.

62) BGH ZBB 2002, 200, 202, unter I1 2.

63) BGHZ 103, 84 = ZIP 1988, 358, unter I1 3.

64) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 4.

65) OLG Hamburg ZIP 2000, 2246, unter 3.3, vor 3.3.1.

Normzwecken des Borsentermineinwands Reiner
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2. Ausschluss

Der Ausschluss des Spieleinwands gegeniiber Anspriichen aus
LFinanztermingeschiften® bei Geschiften mit Finanzinstitu-
ten (§37e WpHG n.F.) hilft beim Daytrading nicht weiter.
Denn wenn Daytrades aus Sicht der Rechtsprechung keine
Bérsentermingeschifte sind, sind sie wohl ebenfalls keine
,Finanztermingeschifte” (,Derivate” und Optionsscheine, § 2
Abs. 2a WpHG n. F.). Die Begrindung der Bundesregierung
zu § 2 Abs. 2a WpHG n. F. verweist fiir den in der Derivatede-
finition des §2 Abs.2 WpHG enthaltenen Begrift des ,Ter-
mingeschifts® ausdriicklich auf den bisherigen Meinungsstand
zum Borsentermingeschift (oben IV 2).°® Und tatsichlich
werden die fiir die Auslegung der Begriffe ,Borsenterminge-
schift“ maflgebenden Regelungsziele ohne wesentliche Ande-
rungen auf die §§37d ff WpHG n. F. transferiert. Die wiin-
schenswerte vollstindige Trennung des termingeschiftsspezifi-
schen Risikoschutzes der Anleger vom systematischen Umfeld
des Spieleinwands und damit die Beseitigung der dem Borsen-
termineinwand eigenen norminternen Zielkonflikte (oben
IV 3) ist ausgeblieben. Der Ausschluss des Spieleinwands beim
Terminhandel (§§ 37e-37g WpHG n. F.) hangt nach wie vor
von der Verwirklichung desselben Tatbestandsmerkmals ab,
das auch die Pflicht zur Risikoaufklirung auslost.

Im Ubrigen enthilt die Neukonzeption des Privatrechts der
Termingeschifte (§§ 37d WpHG n. F.) eine unerklirliche Be-
schrinkung der Privilegierungsfunktion des bisherigen Borsen-
terminrechts (oben IV 1). Im Vergleich zu den fritheren §§ 58,

53 BorsG ist der personelle Anwendungsbereich des neuen
§37¢ WpHG n.F. (,Ausschluss des Einwands nach §762
BGB*) erheblich enger. Privatanleger, vor allem aber Industrie-
unternchmen sind beim Terminhandel in Zukunft niamlich
nur noch dann ganz sicher vor dem Spieleinwand, wenn sie
mit einem Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut (§ 1
Abs. 1, Abs.1a KWG) kontrahieren. Nicht nur das Gesetzes-
ziel der Beseitigung der erheblichen Rechtsunsicherheit*,"”
die den Bérsentermineinwand umgab, wird damit grindlich
verfehlt. Fiir das Reformziel einer ,weiteren Fortentwicklung
des Finanzplatzes Deutschland® (so der Titel des Reformgeset-
zes) bedeutet die Gesetzesinderung sogar emnen Riickschritt.
Schlieflich war die Schaffung des jetzt eingeengten ,rechtlich
abgesicherten Rahmens fiir Termingeschifte“® neben dem
Anlegerschutz einer der beiden zentralen Normzwecke des al-
ten Rechts. Die praktische Bedeutung des Spieleinwands im
Bereich der Termingeschifte und der Finanzinnovationen im
Allgemeinen wird also in Zukunft deutlich zunehmen.

66) Vgl. RegE 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 85, abgedruckt in ZBB 2001,
398, 507.

67) Siehe Begriindung RegE 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 64, abgedruckt
in ZBB 2001, 398, 507, unter AI12 e (,Neufassung des Rechts der Terminge-
schifte): Die gegenwirtig im BorsG und BGB enthaltenen Regelungen zur
Behandlung von Termingeschiften wiesen ,gravierende Defizite® auf. So be-
stehe beispielsweise ,erhebliche Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Frage, was
unter einem Borsentermingeschift zu verstehen® sei.

68) So die Begriindung RegE Borsengesetznovelle 1989, BT-Drucks. 11/4177,
S.10; vgl. auch BGH, Urt. v. 14.2.1995 - XI ZR 218/93, ZIP 1995, 553, dazu
EWIiR 1995, 567 (Schwark), unter 111 a aa: Schaffung einer ,nach rechtssiche-
ren Kriterien abgegrenzten Borsenrechtssphire®.

Rechtsprechung

Entscheidungen in Leitsitzen

Berichtszeitraum: 30. 3. 2002 - 30. 5. 2002. Die Leitsitze sind
solche des erkennenden Gerichts, des Einsenders, der Redaktion oder
der Juris-Dokumentation. Leitsitze des Bundesgerichishofs sind als
amtliche Leitsitze gekennzeichnet. Ist eine Entscheidung an der an-
gegebenen Fundstelle nur mit einem Leitsatz abgedruckt, so ist dies
mit .S kenntlich gemacht. Entscheidungen der unteren oder milt-
leren Instanzen werden als ,rechiskriftig™ bezeichnet, soweit der Re-
daktion die Rechiskraft bekannt geworden ist, und zwar zur Ver-
deutlichung unabhingig davon, ob gegen sie ein Rechtsmittel iiber-
baupt zuléssig war.

I. Bundesverfassungsgericht

AO §30a Abs. 3; StPO § 108 Abs. 1

Verdacht auf Steuerhinterziehung bei Fithrung von Tafel-
papiergeschiften als Bargeschiifte anstatt iiber die bei den
beteiligten Banken gefiihrten Konten und Depots

BVerfG, Beschl. v. 1. 3. 2002 - 2 BvR 972/00 (LG Stade)

Leitsatz:

Werden Tafelpapiergeschifte als Bargeschifte gefiithrt, anstatt
iiber die bei den beteiligten Banken gefihrten Konten und
Depots, so besteht hinreichender Anfangsverdacht auf Steuer-
hinterziehung,.

Fundstellen: WM 2002, 648

II. Bundesgerichtshof
AGBG §9

Kein VerstoR der weiten Zweckerklirung im Verpfin-
dungsvertrag gegen § 9 AGBG

BGH, Beschl. v. 4.10. 2001 - IX ZR 174/99 (OLG Brandenburg)

Leitsatz:

In Verpfindungsvertrigen ist eine weite Zweckerklirung recht-
lich nicht zu beanstanden.

Fundstellen: WM 2002, 919
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ZBB 3/02

UWG § 1; ZPO § 286

Mittelbare Nutzung des amtlichen Datenmaterials fiir kom-
merzielle Zwecke als unzulissige Randnutzung einer of
fentlichen Einrichtung

BGH, Urt. v. 18.10. 2001 - I ZR 193/99 (OLG Bremen)

Amtliche Leitsitze:

1. Bei der Ermittlung des Verkehrsverstindnisses macht es
grundsitzlich keinen Unterschied, ob der Tatrichter seine
Sachkunde und Lebenserfahrung zur Bejahung oder zur Ver-
neinung einer [rrefithrungsgefahr einsetzen maochte.

2. In der Verwendung amtlich erlangter Informationen zu
dem Zweck, unter Ausnutzung amtlicher Autoritit eigenen
oder fremden Wettbewerb zu fordern, kann eine nach §1
UWG unlautere Randnutzung einer dffentlichen Einrichtung
liegen (hier: gemeinsame Versendung so genannter Elternbrie-
fe einer staatlichen Stelle und Werbematerial einer Landesbau-
sparkasse gegen Ubernahme der Portokasten).

Fundstellen: WM 2002, 799

KO §§30,31; SGB IV §§ 28d ff
Méigliche Kenntnis der Zahlungseinstellung trotz Emp-
fangs einer Blitziiberweisung bei zuvor geplatztem Scheck

BGH, Urt. v, 20.11. 2001 - IX ZR 159/00 (OLG Schleswig)

Leitsdtze:

1. Bei der Pritfung der subjektiven Anfechtungsvoraussetzun-
gen (hier: Kenntnis der Zahlungseinstellung) sind das ,Plat-
zen“ eines Schecks trotz nachfolgender Blitziiberweisung so-
wie die Nichteinhaltung von Zahlungszusagen fiir riickstindi-
ge und aktuell fillige Beitrige selbst dann im Rahmen der Be-
weiserhebung kritisch zu wiirdigen, wenn der Betrieb des
Schuldners auf den Vollstreckungsgliaubiger (hier: Sozialversi-
cherungstriger) im Ubrigen einen ,uneingeschrinkt positiven
Eindruck® macht.

2. Die Arbeitnehmerbeitrige sind kein zugunsten der Sozial-
versicherungstriger aussonderungsfihiges Treugut, sie gehdren
vielmehr in vollem Umfang zum Vermogen des Arbeitgebers
(Bestitigung von BGH ZIP 2001, 2235).

3. Erhilt der Vollzugsbeamte vom Schuldner einen Scheck,
der anschlieflend nicht eingelést wird, und weist der Schuld-
ner den fraglichen Betrag sodann per Blitziiberweisung an,
kann dennoch eine Zahlung unter Vollstreckungsdruck vorlie-
gen, die als inkongruente Deckung zu behandeln ist (vgl.
BGH ZIP 1997, 1929).

Fundstellen: ZIP 2002, 228; EWiR 2002, 297 (Grothe)

BGB §§ 675, 362 Abs. 2, § 185

Zur Frage der Tilgungswirkung von Zahlungen auf cine of-
fen abgetretene Forderung mit Einzugsermichtigung des
Zedenten

BGH, Urt. v. 29.11. 2001 - IX ZR 389/98 (OLG Karlsruhe)

Amtliche Leitsitze:

L. Fir den mangelhaften Entwurf einer Berufungsbegriin-
dung, die der Verkehrsanwalt zur Einreichung bei dem Pro-
zessgericht dem Prozessbevollmichtigten zuleitet, haftet unbe-
schadet der Verantwortlichkeit des Prozessbevollmichtigten
(auch) der Verkehrsanwalt im Rahmen seines Auftrags (Ergin-
zung zu BGH WM 1988, 382 = NJW 1988, 1079).

2. Bei einer offenen Forderungsabtretung mit Einzugsermich-
tigung fiir den Zedenten muss der Zessionar eine schuldbefrei-
ende Leistungsannahme durch den Zedenten nur in den
Grenzen der erteilten Ermichtigung und des selbstgesetzten
Rechtsscheins gegen sich gelten lassen, wenn er die (weiterge-
hende) Rechtshandlung nicht genehmigt.

Fundstellen: BKR 2002, 366; WM 2002, 650

BGB §195a.F

Verjahrung von sich aus Beitritt zu geschlossenem Immo-
bilienfonds ergebenden Prospekthaftungsanspriichen in
sechs Monaten ab Kenntnis des Prospektfehlers

BGH, Urt. v. 14.1. 2002 - I ZR 40/00 (OLG Hamburg)

Amtliche Leitsitze:

l. Zur Frage der Verjihrung von Prospekthaftungsansprii-
chen, die sich aus dem Beitritt zu einem geschlossenen Immo-
bilienfonds ergeben.

2. Zur Haftung des Treuhandkommanditisten.

Fundstellen: BB 2002, 854; BKR 2002, 373; DB 2002, 998; WM
2002, 813; ZfIR 2002, 451

BGB §§326 a. F., 413

Nachfristsetzung mit Ablehnungsandrohung durch Zeden-
ten nach Abtretung aller Anspriiche aus Vertrag iiber Ver-
kauf und Sanierung einer Eigentumswohnung zur Darle-
henssicherung

BGH, Urt. v. 17.1. 2002 - VII ZR 490/00 (OLG Dresden)

Amtliche Leitsitze:

1. Durch eine Sicherungsabtretung verliert der Zedent regel-
méflig nicht die Befugnis, eine Nachfrist zur Erfiillung des
Vertrages mit Ablehnungsandrohung zu setzen.

2. Der zur Beschaffung der Baugenehmigung verpflichtete
Unternehmer haftet fiir die von ithm zu vertretende Verzoge-
rung der Baugenehmigung und der Baufreigabe.

Fundstellen: ZIP 2002, 716; WM 2002, 649; ZfIR 2002, 280; EWiR
2002, 423 (Kohler)

BGB § 705
Haftungsbeschrinkung fiir Gesellschafter geschlossener
Immobilienfonds in Form der GbR fiir vor Anderung der





