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1. Der Xl. Zivilsenat des BGH bestatigt die Vorentscheidung des OLG Hamburg vom
17.11.2000 (ZIP 2000, 2246). Die Anschaffungs- und Verkaufsakte beim Daytrading
sind immer dann rechtlich unverbindlich (88 764, 762 | 1 BGB), wenn die folgenden
drei Kriterien erflllt sind:Erstensstrebt der Trader ,im Einvernehmen® mit seinem
Vertragspartner ,keine unbeschrankte Verfugungsbefugnis tber die Waren oder Wert-
papiere” anZweitenswill er ,zu ihrer Bezahlung weder eigenes Kapital noch vor Ab-
schluss des Geschéfts vertraglich fest vereinbarte Kreditmittel, sondern den Erlés aus
einem von vornherein beabsichtigten Gegengeschaft* einsetzerdrltbeds wird das
Gegengeschéaft mit dem Vertragspartner des Erstgeschéafts geschlossen und stimmt ,mit
dem Erstgeschaft im Wesentlichen® Uberein. Das ist eine fur die deutsche Bankenpraxis
folgenschwere Entscheidung mit Grundsatzcharakter. Umso bedauerlicher ist es, dass
die Urteilsbegrindung in verschiedener Hinsicht nicht zu Giberzeugen mag.

2. Der BGH stellt zunachst zutreffend fest, dass 8§ 764 BGB nicht nur offene Differenz-
geschafte erfasst, sondern, was sich bereits aus den Grundsatzen des Scheingeschéfts (8
117 1, Il BGB) ergibt, auch verdeckte Differenzgeschéafte. Das sind Geschafte, die &u-
Rerlich die Form zweier gegenlaufiger Umsatzakte tUber einen preisvolatilen Bezugswert
bekleiden, nach dem Willen der Parteien aber rein finanziell ausgeglichen werden sol-
len. Im Ausgangsfall bekam der Bankkunde die gekauften Devisen zwar auf seinen
Fremdwahrungskonten gutgeschrieben, erlangte dadurch aber kein unbeschréanktes Ver-
fugungsrecht Gber das Geld. Letzteres diente bis zur Weiterverduf3erung der Sicherung
der Kaufpreisanspriiche der Bank, die der Trader, so der BGH (unter 1l.1.b.), ,nicht aus
seinem bei Abschluss der einzelnen Geschéfte vorhandenen Vermégen, sondern nur mit
dem Erlés aus der von vornherein beabsichtigten Wiederveraul3erung der Devisen er-
fullen konnte“. Aus diesem Grunde sei gezwungehgewesen, zu dem Er6ffnungsge-
schaft spatestens innerhalb der fir Kassageschafte geltenden borsentblichen Abwick-
lungsfrist von zwei Tagen ein ,Gegengesch&ibzuschlie3en. Der Zeitpunkt oder -
raum fur die Realisierung der Kursgewinne bzw. -verluste aus dem Kassageschaft war
damit bereits im Voraus festgelegt. In ganz ahnlicher Weise begegnet man dem dahinter
steckenden Gedanken des termingeschaftstypischen Zeitdrucks (sog. ,Termindruck®,
hierzu Reiner Derivative Finanzinstrumente im Recht, 2002, S. 42 ff.) bereits in der
Entscheidung des Il. BGH-Zivilsenats vom 18.1.1988 (BGHZ 103, 84). Dort wird er je-
doch in Bezug auf den kreditfinanzierten Kassakauf von Silber im Ergebnis verneint.
Die Argumentation des BGH in der jetzigen Entscheidung leidet an einem Widerspruch:
Da die Existenz des Termindrucks die Realitdt und Ernsthaftigkeit der vorausgegan-
genen kreditierten Beschaffungsgeschéfte spricht, ist es nicht nachvollziehbar, wenn der
Senat behauptet, die Devisenk&ufe und -verkaufe seien ,nicht effektiv‘ durch den Aus-
tausch von Devisen und Kaufpreis durchgefiihrt worden (unter 1.1.b.). Diese Aussage
stoRt sich im Ubrigen an der Tatsachenfeststellung des OLG Hamburg, die Geschafte



seien »tatséchlich« abgewickelt* worden (unter 2.2.), der ,tatséchliche An- und Ver-
kauf »echter« Devisen® gehe ,uber ein rein simuliertes Geschaft hinaus* (unter 3.3.4.).
Wenn die Daytrades Uberhaupt Differenzgeschéafte waren, dann nicht verdeckte echte,
sondern ein unechte, einseitige i.S. des § 764 S. 2 BGB. In Zusammenhang mit der feh-
lenden Differenzerzielungsabsicht auf Seiten der Bank verweist der BGH zwar selbst
auf § 764 S. 2 BGB (unter I.1.b.); er scheint dabei aber zu verkennen, dass sich die
Qualifikation als verdecktes und als unechtes Differenzgeschéft gegenseitig ausschlief3t
(hierzuReiner a.a.0., S. 104 ff.). Bezeichnenderweise soll es nach Ansicht des Gerichts
ausreichen, dass die Gegengeschafte mit der Bank nur ,anndhernd dieselben Wah-
rungsmengenwenn auch teilweise andere Wahrungerum Gegenstand hatten”
[Hervorhebung durch den Verf.]. Das belegt, dass die Gegenschéafte gar nicht dazu die-
nen sollten, die wirtschaftliche Existenz der vorausgegangenen Grundgeschéfte ein-
schlie3lich der daraus resultierenden spezifischen Wéhrungsrisiken zu vernichten, son-
dern dass es der Bank um die Ruckfiihrung der im Rahmen der vorausgegangenen Er-
werbs- bzw. VeraulRerungsakte real gewéahrten Geld- oder Devisenkredite ging. Dass die
einzelnen Umsatzgeschafte (fur den Kunden) ,nur das technische Mittel zur Erzielung
der zu Spekulationszwecken angestrebten Differenz“ waren - eine Formulierung, die
sich fast wortlich aus der Entscheidung des Il. Zivilsenats vom 12.6.1978 zum Kassa-
leerverkauf von Aktien stammt (WM 1978, 1203, urteR.; hierzuReiner a.a.O., S.

113 f.) -, besagt noch nichts Uber den Schein- und Differenzcharakter des Geschafts.
Herkdmmliche VerduRerungsgeschafte mit einer Haltedauer von mehreren Monaten
oder langer konnen ebenfalls auf die Erzielung von Differenzgewinnen ausgerichtet
sein. Der Steuergesetzgeber hat das schon seit langem erkannt (siehié BS2G

1997).

Eine andere Frage ist, ob § 764 S. 2 BGBkadsayeschafte mit Spekulationsabsicht
uberhaupt anwendbar ist. Wahrend sich die echten (offenen oder verdeckten) Differenz-
geschéafte des § 764 S. 1 BGB mit ihrer beiderseitigen Spiel-causa auch direkt unter 8
762 | BGB subsumieren lassen, sind die unechten Differenzgeschéfte ihrer Natur nach
Umsatzgeschéafte mit Austauschcharakter, bei denen die auf einer Vertragsseite beste-
hende Spekulationsabsicht als Uberschie3ende ,Differenzerzielungsabsicht® im Motiv-
bereich verbleibt. Die durch 8§ 764 S. 2 BGB bewirkte Gleichsetzung von Austauschge-
schaften mit unverbindlichen Spielvertragen ist systemfremd und sollte deshalb restrik-
tiv gehandhabt werden. Von seinem Wortlaut her aber setzt § 764 BGB Liefergeschéfte
mit bewusstherausgeschobenem Erfullungszeitpunkt (,Bérsen- oder Marktpreise der
Lieferungszeit®), als&eitgeschafte im Gegensatz zu Kassageschaften voraus. Die vom
BGH hervorgehobene (unter 11.2.: ,auf Kredit abgeschlossen®) kreditgleiche Wirkung
der von der Bank eingeraumten Moglichkeit zum Devisenhandel unabhéngig vom
Kontostand des Kunden vermag die extensive Anwendung des § 764 S. 2 BGB fir sich
noch nicht zu rechtfertigen, obwohl sie wirtschaftlich betrachtet in der gleichen Weise
funktioniert wie der Hebeleffekt bei Termingeschéaften (hideiner a.a.O., S. 39 ff.).
Denndann misste man konsequenterweise § 764 BGBexid Art kreditfinanzierter
Kassageschafte anwenden, also auch dann, wenn die Kredit- und Haltedauer den Be-
reich weniger Tage Uberschreitet. Damit wirde man die Konturen des Differenzein-
wands vollstandig auflosen.

3. Die eigentliche Brisanz der Entscheidung resultiert daraus, dass Daytrades zwar Dif-
ferenzgeschafte, nicht aber Borsentermingeschéafte (88 50 ff. BorsG) sein sollen. Das ist
inkonsequent und damit wird die privilegierende, den ,Finanzplatz Deutschland® for-
dernde Wirkung abgeblockt, die § 58 BorsG auf Vertrdge zwischen bdérsenterminge-
schaftsfahigen Parteien entfaltet. Die Devisengeschéfte der Parteien, so der BGH (unter
11.2.), seien nicht, wie fir Termingeschafte typisch, ,zu einem spéateren, hinausgescho-



benen Zeitpunkt, sondern sofort binnen der fir Kassageschafte tblichen Frist von zwei
Tagen® zu erfullen gewesen. In der Entscheidung vom 18.1.1988 (a.a.O., unter I1.3.) al-
lerdings, auf die das Gericht verweist, war nicht nur die Anwendbarkeit des Borsenter-
mineinwands, sondern auch diejenige des Differenzeinwands verneint worden. Der II.
Senat hatte damals erkannt, dass man das Kriterium des Termincharakters bei Differenz-
und Borsentermineinwand  einheitlich  auslegen  sollte. Die  Begriffe
~Scheinkassageschaft® und ,verdecktes Termingeschaft* benutzte er deshalb synonym
(a.a.0. unter 11.2.). Bérsentermingeschafte, so nun der XlI. Senat im Anschluss an den Il.,
verleiten zur Spekulation auf eine gunstige Entwicklung des Marktpreises in der Zu-
kunft, ,die die Auflésung des Terminengagemeokse Einsatz eigenen Vermdgens
durch ein gewinnbringendes Glattstellungsgeschaft erméglichen soll* [Hervorhebung
durch den Verf.]. Das damit angesprochene Kreditelement der Borsentermingeschafte
indessen lasst sich beim Daytrading ebenfalls feststellen. Beim Differenzeinwand hatte
der Xl. Senat das ja auch erkannt (oben 2.). Dass sich die Spekulation beim Daytrading
hdchstens Uber wenige Tage erstreckt und das mit dem Hebeleffekt verbundene Risiko
xallenfalls in geringem MaRRe* (BGH 18.12.2001, unter 11.2.) auftritt, spréckt recht

dafir, diese Transaktionen genauso wie gefahrlicheren ,herkémmlichen* Borsentermin-
geschéafte vom Differenzeinwand zu befreien.

4. Es bleibt zu beflirchten, dass das geplante Vierte Finanzmarktférderungsgesetz wegen
der (grundsatzlich zu begrifenden) Abschaffung des Differenz- und Borsenterminein-
wands (hierztReiner a.a.O., S. 131 ff.) neue Rechtsunsicherheit im Hinblick auf das
Daytrading erzeugen wird, und zwar unter dem Gesichtspunksglekinwands. Das

ist deshalb mdglich, weil der BGH das Daytrading nicht etwa nur als unechte (8 764 S.
2 BGB), sondern als echte ,verdeckte Differenzgeschafte” (,nicht ernstgemeinte Kassa-
geschafte”, unter Il.1.a.) mit beiderseitiger Spiel-causa zu qualifizieren scheint. Der ge-
plante Ausschluss des Spieleinwands gegeniber Anspriichen aus
.Finanztermingeschaften“ bei Geschaften mit Finanzinstituten (8 37e WpHG-RegE)
hilft da nicht weiter. Denn wenn Daytrades keine Bdrsentermingeschatfte sind, sind sie
wohl auch keine ,Finanztermingeschéafte” (,Derivate® und Optionsscheine, 8 2 lla
WpHG-RegE). Die Begrindung zu 8 2 lla WpHG-RegE verweist fur den in der Deri-
vatedefinition des 8 2 Il WpHG enthaltenen Begriff des ,, Termingeschafts* ausdriicklich
auf den bisherigen Meinungsstand zum Bérsentermingeschaft.
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