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Anmerkung zu BGH 20.3.2001 - XI ZR 213/00

Erstveroffentlichung in JuristenZeitung, Heft 6/2002, S. 299-305

Nach dem Urteil des X1., fiir Bankrecht zustindigen Zivilsenats des BGH darf ein nichtborsenter-
mingeschdfisfihiger Kdufer von Optionsscheinen nicht gleichzeitig die seinem Girokonto gutgeschrie-
benden Gewinne aus der Weiterverduferung der Scheine behalten und die Riickerstattung des diesem
Konto belasteten Kaufpreises verlangen. In seiner Besprechung stellt Reiner (JZ 2002, 300) verschiedene
Unstimmigkeiten in der bereicherungs- und béorsenrechtlichen Argumentation des Gerichts heraus.

Urteil

BGB §§ 812, 818 Abs. 3 BorsG §§ 53, 55, 57

Ein Bankkunde, der den auf ein unverbindliches Optionsscheingeschiift geleisteten Kaufpreis
gem. § 812 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB zuriickfordert, muf} sich nach den Grundsitzen der sogenann-
ten Saldotheorie den durch Weiterveriufierung der Optionsscheine erlangten Erlos anrechnen las-
sen.

BGH, Urteil vom 20. Mérz 2001 - XI ZR 213/00 (KG)

Der Klager verlangt von der beklagten Bank die Erstattung des Kaufpreises fiir Dollar-Optionsscheine.

Der Kldger, ein Handwerksmeister, beauftragte die Beklagte am 27. August 1992 mit dem Kauf von 26.000
selbstindigen Dollar-Optionsscheinen und wies sie an, den Kaufpreis seinem bei ihr gefiihrten Girokonto zu belasten.
Die Beklagte tibertrug die Optionsscheine in das Depot des Klédgers, belastete sein Girokonto mit dem Kaufpreis, zu-
zuiglich Nebenkosten, in Hohe von 98.543,50 DM und erteilte ihm eine schriftliche Abrechnung. Danach unterzeich-
nete der Kldger erstmals eine Unterrichtungsschrift der Beklagten im Sinne des § 53 Abs. 2 BorsG. Am 27. Oktober,
5. und 11. November 1992 verkaufte er die Optionsscheine mit erheblichem Gewinn. Der Erlos in Hohe von
171.235,14 DM wurde seinem Girokonto gutgeschrieben.

Am 30. Oktober 1997 nahm die Beklagte den Kldger wegen der Unverbindlichkeit des Geschifts vom 27.
August 1992 auf Erstattung des Verkaufserloses abzuiglich des Kaufpreises in Anspruch, erklérte gegentiber dem An-
spruch des Klédgers auf Auszahlung des Guthabens auf einem anderen Girokonto in Héhe von 10.100 DM die Auf-
rechnung und belastete das Konto in dieser Hohe.

Mit der Klage begehrt der Kldger von der Beklagten Zahlung von 10.100 DM und weiteren 2.000 DM. Hier-
bei handelt es sich um einen Teilbetrag des Kaufpreises in Hohe von 98.543,50 DM, zu dessen Riuickzahlung der
Klager die Beklagte fuir verpflichtet halt.

Das LG hat der Klage in Hohe von 10.100 DM stattgegeben und sie im tibrigen abgewiesen. Die Berufung
des Kldgers ist erfolglos geblieben. Mit der - zugelassenen - Revision verfolgt der Kldger seinen abgewiesenen Kla-
geantrag in Hohe von 2.000 DM weiter.

Aus den Griinden:

I. Das Berufungsgericht hat zur Begriindung seiner Entscheidung im wesentlichen ausgefiihrt: Dem
Kléger stehe gegen die Beklagte kein durchsetzbarer Bereicherungsanspruch auf Riickzahlung des Kauf-
preises zu. Der Kauf der Optionsscheine sei zwar gemifl § 53 Abs. 2 BorsG unverbindlich gewesen und
nicht durch eine Bestétigung gemill § 141 BGB verbindlich geworden. Ob der Kauf gemiB § 57 BorsG
verbindlich geworden und ob die Riickforderung geméfl § 55 BorsG ausgeschlossen sei, bediirfe keiner
Entscheidung. Jedenfalls konne die Forderung gemaf § 242 BGB nicht durchgesetzt werden. Der Klidger
verhalte sich widerspriichlich und versto3e gegen Treu und Glauben, wenn er einerseits den Gewinn aus
dem Verkauf der Optionsscheine behalten wolle, andererseits aber den bei Erwerb der Scheine geleisteten
Kaufpreis zuriickverlange. Der Schutzzweck der §§ 53 ff. BorsG gehe nicht so weit, dem Kléger den Ge-
winn aus dem Optionsscheingeschift unentgeltlich zu gewéhren.

I1. Diese Beurteilung hilt revisionsrechtlicher Uberpriifung im Ergebnis stand.

1. Das von den Parteien am 27. August 1992 geschlossene Geschift mit selbstindigen Dollar-
Optionsscheinen ist ein unverbindliches Borsentermingeschift. Geschifte mit selbstdndigen Optionsschei-
nen sind anders als solche mit abgetrennten Scheinen nach stédndiger Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofes als Termingeschéfte anzusehen (BGHZ 114, 177, 179 ff.; Senatsurteile vom 13. Oktober 1998 - XI
ZR 26/98, WM 1998, 2331, 2332 und vom 17. November 1998 - XI ZR 78/98, WM 1998, 2524). Solche
Geschifte konnte der Kldger am 27. August 1992 nicht verbindlich abschlieBen, weil er zu diesem Zeit-



punkt weder als Kaufimann im Handelsregister eingetragen (§ 53 Abs. 1 BorsG) noch kraft Information
termingeschiftsfihig war (§ 53 Abs. 2 Satz 1 BorsG).

2. Das unverbindliche Termingeschift ist nicht durch Bestétigung geméf3 § 141 Abs. 1 BGB wirk-
sam geworden, weil der Kldger nach Geschiftsabschlufl eine Unterrichtungsschrift der Beklagten unter-
zeichnet hat. Zwar ist § 141 Abs. 1 BGB auf unverbindliche Rechtsgeschéfte entsprechend anwendbar
(Senatsurteil vom 21. April 1998 - XI ZR 273/97, WM 1998, 1278, 1279). Da der Anleger durch die Un-
terzeichnung der Unterrichtungsschrift gemél § 53 Abs. 2 Satz 1 BorsG Borsentermingeschiftsfahigkeit
nur fiir kiinftige Geschifte erlangt (Senatsurteil BGHZ 139, 36, 41 f.), kann in der Unterzeichnung eine
Bestitigung bereits frither abgeschlossener Termingeschéfte nur bei einer konkreten, zumindest konklu-
denten Bezugnahme auf diese Geschéfte gesehen werden (Senatsurteile vom 13. Oktober 1998 - XI ZR
26/98, WM 1998, 2331, 2333 und vom 26. Januar 1999 - XI ZR 93/98, WM 1999, 539). Fiir eine solche
Bezugnahme enthilt der Vortrag der Parteien keinen Anhaltspunkt.

3. Das Borsentermingeschift vom 27. August 1992 gilt auch nicht nach § 57 BorsG als von Anfang
an verbindlich, weil die Beklagte die vom Klédger gekauften selbstdndigen Dollar-Optionsscheine in das
Depot des Klédgers tibertragen und dieser sich damit einverstanden erkldrt hat. Unter Bewirkung der ver-
einbarten Leistung ist nach stdndiger Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, zu deren Aufgabe das Vor-
bringen der Beklagten in den Vorinstanzen keinen Anlal gibt, bei Geschéften mit selbstéindigen Options-
scheinen nur die effektive Lieferung des Gegenstandes der verbrieften Option oder die Gegenleistung in
Geld zu verstehen (BGHZ 92, 317, 324; Senatsurteile BGHZ 107, 192, 195; 117, 135, 140; vom 3. Fe-
bruar 1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 546, 548 und vom 13. Oktober 1998 - XI ZR 26/98, WM 1998,
2331, 2333). Beides ist nicht erfolgt.

Daf3 der Kldger die Optionsscheine wieder verduBBert hat, rechtfertigt keine andere Beurteilung. Er
hat dadurch die Leistungsbewirkung der Beklagten nicht unmoglich gemacht. Die Optionsscheine ver-
brieften kein Recht der Beklagten, dem Kldger Dollars zu liefern; diesem stand es vielmehr frei, die Opti-
on auszuiiben. Die Beklagte hat durch die Ubertragung der Optionsscheine nur die erste Phase des ein-
heitlichen Optionsgeschéfts, die Einrdumung des vom Klédger weiterverduflerten verbrieften Optionsrechts,
erfullt. § 57 BorsG setzt dariiber hinaus auch die Erfiillung der zweiten Phase durch effektive Lieferung
des Basiswertes oder der Gegenleistung in Geld voraus (Senatsurteil vom 17. November 1998 - XI ZR
78/98, WM 1998, 2524, 2525). Daran fehlt es hier.

4. Der Anspruch des Klédgers gemél § 812 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB ist nicht gemaB § 55 BorsG
ausgeschlossen. § 55 BorsG erfordert nach stdndiger Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs eine Lei-
stung auf ein bestimmtes Borsentermingeschéft. Belastungsbuchungen aufgrund unverbindlicher Termin-
geschifte, Verrechnungen aufgrund antizipierter Vereinbarungen beim Kontokorrentkonto und Saldo-
anerkenntnisse durch Schweigen auf einen Rechnungsabschluf3 reichen nicht aus (Senatsurteile BGHZ
107, 192, 197; 117, 135, 141; vom 3. Februar 1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 545, 546 f., vom 13. Okto-
ber 1998 - XI ZR 26/98, WM 1998, 2331, 2334 und vom 17. November 1998 - XI ZR 78/98, WM 1998,
2523, 2524). Dal} der Kliger die Beklagte bei Erteilung des Kaufauftrages am 27. August 1992 angewie-
sen hat, den Kaufpreis seinem Girokonto zu belasten, rechtfertigt keine andere Beurteilung, weil der Kli-
ger dadurch noch keine eigene Vermogensposition aufgegeben, sondern der Beklagten nur deklaratorisch
gestattet hat, ihre Forderungen als Rechnungsposten in das Kontokorrent einzustellen. Es macht fiir die
Schutzwiirdigkeit des Kunden entgegen der Ansicht der Beklagten keinen nennenswerten Unterschied, ob
der Kunde die Bank wegen des Kaufpreises ausdriicklich auf sein Girokonto verweist oder ob die Bank
gegebenenfalls mit Riicksicht auf die Handhabung bei anderen Wertpapiergeschiften ihren Kaufpreisan-
spruch von sich aus in das Girokonto des Kunden einstellt.

5. Der mit der Revision verfolgte Bereicherungsanspruch besteht aber deshalb nicht, weil der Kl&-
ger sich auf den zuriickgeforderten Kaufpreis in Héhe von 98.543,50 DM den Verduflerungserlos der Op-
tionsscheine in Hohe von 171.235,14 DM anrechnen lassen muf3. Die Beklagte war zwar gemil § 55
BorsG gehindert, die zur Erfuillung des Geschéfts vom 27. August 1992 in das Depot des Klégers iibertra-
genen Optionsscheine geméf § 8§12 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB zuriickzufordern (Senatsurteil vom 13. Ok-
tober 1998 - XI ZR 26/98, WM 1998, 2331, 2334) oder nach dem Verkauf der Optionsscheine durch den
Klager Wertersatz nach § 818 Abs. 2 BGB zu verlangen (Senatsurteil vom 17. November 1998 - XI ZR
78/98, WM 1998, 2524, 2525). Gleichwohl ist der VerduBerungserlds auf den zuriickgeforderten Kauf-
preis anzurechnen; danach verbleibt kein Saldo zugunsten des Klédgers.

a) Die bereicherungsrechtliche Riickabwicklung gegenseitiger Vertriige hat nach den Grundsétzen
der sogenannten Saldotheorie zu erfolgen. Danach ist der Bereicherungsanspruch bei beiderseits ausge-
fuhrten gegenseitigen nichtigen Vertrdgen ein von vornherein in sich beschrinkter einheitlicher Anspruch
auf Ausgleich aller mit der Vermdgensverschiebung zurechenbar zusammenhéngender Vorginge in Hohe
des sich dabei ergebenden Saldos (BGHZ 1, 75, 81; BGH, Urteile vom 11. November 1994 - V ZR
116/93, WM 1995, 159, 160 und vom 14. Juli 2000 - V ZR 82/99, WM 2000, 2107). Es ist deshalb durch
Vergleich der durch den Bereicherungsvorgang hervorgerufenen Vor- und Nachteile zu ermitteln, flir wel-
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chen Beteiligten sich ein Uberschuf ergibt. Leistung und Gegenleistung sind dabei in Fortgeltung des bei
Vertragsschlu3 gewollten Austauschverhéltnisses fiir die bereicherungsrechtliche Riickabwicklung ent-
sprechend § 8§18 Abs. 3 BGB grundsitzlich zu saldieren. Dies bedeutet bei ungleichartigen Leistungen,
daBl der Bereicherungsschuldner die erlangte Leistung nur Zug um Zug gegen seine volle Gegenleistung
herauszugeben braucht, ohne daf3 es der Geltendmachung eines Zuriickbehaltungsrechts bedarf (BGH,
Urteile vom 11. November 1994 - V ZR 116/93, WM 1995, 159, 160; vom 10. Februar 1999 - VIII ZR
314/97, WM 1999, 925, 926; vom 14. Juli 2000 - V ZR 320/98, WM 2000, 1742, 1743; vom 14. Juli
2000 - V ZR 82/99, WM 2000, 2107, 2108 und vom 19. Januar 2001 - V ZR 437/99, Umdruck, S. 15 f.).
Wenn die Gegenleistung - wie hier die Optionsscheine - nicht mehr herausgegeben werden kann, ist der
dem Bereicherungsgldubiger zugeflossene Gegenwert anzurechnen (BGH, Urteil vom 16. Mérz 1998 - 11
ZR 303/96, WM 1998, 925, 927).

b) Der Anwendung der Saldotheorie steht nicht entgegen, daf3 das Boérsentermingeschéft vom 27.
August 1992 nicht nichtig, sondern nur unverbindlich ist. Leistung und Gegenleistung bleiben durch das
von den Parteien gewollte Austauschverhiltnis auch bei einem unverbindlichen Austauschvertrag fiir die
bereicherungsrechtliche Abwicklung miteinander verkniipft (vgl. BGHZ 57, 137, 150; 72, 252, 256; 78,
216, 223). Beriicksichtigt die Saldotheorie das faktische Synallagma bei von Anfang an nichtigen Vertré-
gen, so mull dies erst recht bei lediglich unverbindlichen gelten.

Dal3 hier der bereicherungsrechtliche Riickforderungsanspruch der Beklagten nach § 55 BorsG
ausgeschlossen ist, dndert nichts. § 55 BorsG schlieit den Riickforderungsanspruch der Beklagten nur
deshalb aus, weil sie durch die Erfiillung ihrer unverbindlichen Vertragspflicht freiwillig auf den Schutz,
den § 53 BorsG beiden Parteien eines Borsentermingeschéftes durch dessen Unverbindlichkeit gewéhrt,
verzichtet hat. Er dient aber nicht dem Zweck, die mit der Leistung verbundene Vermdégenseinbufle ge-
geniiber einem Bereicherungsanspruch des Vertragspartners unberiicksichtigt zu lassen und den Leisten-
den einem Bereicherungsanspruch auszusetzen, obwohl er angesichts der durch die Erflillung erlittenen
Vermogenseinbulie nicht bereichert ist.

¢) Die Unanwendbarkeit der Saldotheorie gegeniiber Geschéftsunfihigen und Minderjdhrigen
rechtfertigt keine andere Beurteilung. Diese Einschréinkung der Saldotheorie ist wegen der besonderen
Schutzbediirftigkeit dieses Personenkreises geboten. Geschéftsunfihige und Minderjdhrige sollen die von
ihnen erbrachte Leistung auch dann zuriickfordern konnen, wenn die Gegenleistung bei ihnen untergegan-
gen ist, weil sie sonst entgegen dem Willen des Gesetzgebers an einem nichtigen Vertrag faktisch festge-
halten wiirden (BGHZ 126, 105, 108), obwohl sie nicht in der Lage sind, die mit dem Empfang der Ge-
genleistung verbundene Gefahr wirksam zu tibernehmen (MiinchKomm/Lieb, 3. Aufl. § 8§18 BGB Rdn.
91).

Von einer vergleichbaren Lage und Schutzbediirftigkeit kann bei nicht termingeschéftsfihigen Per-
sonen keine Rede sein. Sie sind zwar nicht in der Lage, Borsentermingeschéfte verbindlich abzuschlief3en,
konnen solche Geschifte aber durch effektive, einverstindliche Erfiillung bei oder nach Eintritt der Fél-
ligkeit von Anfang an verbindlich machen (§ 57 Bo6rsG), also die mit dem Empfang der Gegenleistung
verbundene Gefahr wirksam tibernehmen.

III. Die Revision des Klédgers war daher als unbegriindet zuriickzuweisen.

Anmerkung

Privatdozent Dr. jur. Giinter Reiner, Konstanz, dr@gunterreiner.de

L. In seiner Entscheidung vom 20.3.2001 gestattet es der XI. Zivilsenat einem termingeschéftsunfé-
higen Anleger nicht, von seiner Bank gewinnbringende Optionsscheine zu beziehen, ohne diese bezahlen
zu miissen. So sehr dieses Ergebnis auch zu gefallen vermag: Die borsen- und bereicherungsrechtliche
Argumentation des Gerichts ist mit einer Fiille von Ungereimtheiten verbunden, die teilweise vermeidbar
und teilweise bereits im (Borsen-) Gesetz angelegt sind. Der Fall bewegt sich im Anwendungsbereich des
Borsentermineinwands der §§ 53 ff. BorsG, dem borsenrechtlichen Pendant zum zivilrechtlichen Spiel-
und Differenzeinwand fiir sog. Borsentermingeschifte. Auf die Einzelheiten des komplexen Rechtsbe-
griffs des Borsentermingeschifts kann hier nicht weiter eingegangen werden.! Jedenfalls gehoren dazu
nach stindiger Rechtsprechung Geschifte tiber selbstidndige, d.h. nicht aus Options- oder Wandelschuld-
anleihen stammende Kapitalmarktoptionen, und zwar sowohl Primérgeschifte zu ihrer Begriindung als
auch Sekundirgeschifte zu ihrer VerduBerung.

Der streitgegenstéindliche Sachverhalt stellt sich vereinfacht wie folgt dar: Der klagende Privatan-
leger beaufiragte die beklagte Bank mit dem Kauf selbstdndiger verbriefter Optionen auf die effektive Lie-

Siehe hierzu Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, 2. Kapitel, A.1.1.a., erscheint 2001 in Baden-Baden.
Grundlegend BGH 22.10.1984 - II ZR 262/83, BGHZ 92, 317, 319 (Primérgeschifte); BGH 4.2.1992 - XI ZR 32/91, BGHZ 117,
135, unter 11.1.a. (Sekundargeschifte).
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ferung von Dollars. Die Bank tibertrug darauthin die Papiere in das Depot des Kunden, belastete sein Gi-
rokonto mit dem Kaufpreis (ca. DM 100.000) und erteilte ihm eine schriftliche Abrechnung. Erst danach
unterzeichnete der Kunde erstmals eine formularmifige Unterrichtungsschrift der Bank iiber die Ver-
lustrisiken bei Borsentermingeschéften. Zwei Monate spéter verkaufte er die Optionsscheine - wiederum
tiber seine Bank - mit iiber DM 70.000 Gewinn weiter. Der Erlés wurde seinem Girokonto gutgeschrie-
ben. Beide Prozessparteien sind sich dariiber einig, dass der urspriingliche Kommissionsvertrag iiber den
Erwerb der Optionsscheine nach §§ 60, 52 f. BorsG wegen der damals noch fehlenden Boérsenterminge-
schéftsfihigkeit des Kunden unverbindlich, der Vertrag iiber die anschlieBende WeiterverduBerung dage-
gen wegen der zwischenzeitlich erfolgten Risikoaufkliarung voll wirksam ist. Als die Bank flinf Jahre spé-
ter die Riickerstattung des Gewinns aus dem Optionsgeschéft verlangte, verweigerte der Kunde die Zah-
lung und begehrte seinerseits die Riickerstattung des seinem Konto belasteten Optionskaufpreises. Da
nach § 55 BorsG das auf Grund eines unverbindlichen Borsentermingeschifts Geleistete nicht zuriickge-
fordert werden konne, so seine Argumentation, sei er der Bank weder zur Herausgabe der Optionsscheine
noch des Erloses aus der WeiterverduBBerung verpflichtet. Umgekehrt miisse die Bank ihm aber den Kauf-
preis unter dem Gesichtspunkt der ungerechtfertigten Bereicherung zuriickzahlen, weil die Einstellung der
Kaufpreisforderung in das Girokonto ebenso wenig wie die pauschale Verrechnung aufgrund antizipierten
Saldoanerkenntnisses als Bewirken der Leistung i.S. von § 55 B6rsG anzusehen sei.

II. Obwohl die Argumentation des Kldgers vollstindig im Einklang mit den héchstrichterlichen
Prémissen zur Auslegung des BorsG steht, folgt ihr der BGH im Ergebnis nicht, sondern bestitigt die
Klageabweisung durch die Berliner Vorinstanz.’ Im Unterschied zum KG benotigt der BGH dazu aber
nicht die Allheilnorm des § 242 BGB. Vielmehr erreicht er diese Ergebnis auf der Ebene des Bereiche-
rungsrechts tiber ein dort zur Verfligung stehendes, spezielleres Billigkeitsinstrument: die gleichermalien
bekannten und umstrittenen Grundsétze der sog. Saldotheorie flir die Riickabwicklung gescheiterter Aus-
tauschvertréige.’ Ein Bereicherungsanspruch gegen die Bank, so der BGH, bestehe nicht, weil der Kunde
sich auf den zuriickgeforderten Kaufpreis den diesen Betrag iibersteigenden Erlds aus der Weiterverdufe-
rung der Optionsscheine anrechnen lassen miisse. Nach der Saldotheorie sei der Bereicherungsanspruch
bei beiderseits ausgefiihrten gegenseitigen nichtigen und ,.erst recht bei lediglich unverbindlichen* Ver-
trdgen ,.ein von vornherein in sich beschrénkter einheitlicher Anspruch auf Ausgleich aller mit der Ver-
mogensverschiebung zurechenbar zusammenhéngender Vorgénge in Hohe des sich dabei ergebenden Sal-
dos®. Zur Begriindung verweist er auf die ,,Fortgeltung des bei Vertragsschluss gewollten Austauschver-
hiltnisses“, das sog. ,.faktisches Synallagma“.® Bei der Riickabwicklung ungleichartiger Leistungen brau-
che der Bereicherungsschuldner die erlangte Leistung nur Zug um Zug gegen seine volle Gegenleistung zu
erstatten. Konne die Gegenleistung - wie hier die Optionsscheine - nicht mehr herausgegeben werden, sei
der dem Bereicherungsgldubiger zugeflossene Gegenwert anzurechnen. Bei néherer Priifung dieser Argu-
mentation des Gerichts treten eine Reihe von Unstimmigkeiten zu Tage, innerhalb des Bereicherungs-
rechts (II1.) und im Verh&ltnis zum Bo6rsenrecht (IV.).

I11. 1. Die Saldotheorie’ wurde fir den Fall entwickelt, dass bei einem beiderseitig erfiillten, aber
nichtigen und deshalb riickabzuwickelnden gegenseitigen Vertrag der Bereicherungsanspruch der einen
Seite daran scheitert oder dadurch geschmaélert wird, dass die von ihr der Gegenseite erbrachte Leistung
bei Letzterer untergegangen ist bzw. sich dort verschlechtert hat. Dann soll auch die Gegenseite ihre Lei-
stung nicht mehr bzw. nicht mehr vollstindig zuriickverlangen diirfen. Der Wegtfall des Bereicherungsan-
spruchs infolge des Untergangs der eigenen Leistung auf der Gegenseite bewirkt - so die Rechtsprechung -
in Hohe des urspriinglichen Wertes dieser Leistung einen Wegfall der eigenen Bereicherung des Leisten-
den durch die Gegenleistung nach § 818 III BGB.® Dass diese formalistisch anmutende Argumentation®
nicht richtig sein kann, zeigt schon die folgende Uberlegung: Wenn der Wegfall des auf die Riickgabe der
Kaufsache gerichteten Kondiktionsanspruchs einen Wegfall der Bereicherung des Verkédufers bedeutet,
muss dieser Kondiktionsanspruch Teil der Bereicherung sein, sofern die Riickgabe der Kaufsache im Ori-
ginalzustand noch moglich ist. Der Verkdufer wiirde demnach bei einem unwirksamen Kaufvertrag nicht
nur die Riickzahlung des Kaufpreises schulden, sondern zusétzlich die Befreiung des Kéufers von dessen

® N o W

KG Berlin 18.5.2000 - 19 U 7019/99, WM 2000, 1854.

BGH 19.1.2001 - V ZR 437/99, NJW 2001, 1127, unter IIL.2.c.: Die Saldotheorie stelle ,.letztlich eine von der Rechtsprechung aus
Billigkeitsgriinden vorgenommene Gesetzeskorrektur dar.

Niher zur Unterscheidung zwischen unwirksamen und unverbindlichen Vertragen Reiner (Fn. 1), 2. Kapitel, A.L, vor 1.

BGH 20.3.2001, unter I11.5.a. bzw. b.

Zu den verschiedenen Unterarten der Saldotheorie siche den Uberblick bei Flume, AcP 194 (1994), 427 ff.

Vgl. BGH 20.3.2001, unter 11.5.a.; , Leistung und Gegenleistung seien ,,in Fortgeltung des bei Vertragsschluss gewollten Aus-
tauschverhiltnisses fiir die bereicherungsrechtliche Riickabwicklung entsprechend § 818 III BGB grundsitzlich zu saldieren”;
deutlicher BGH 14.10.1971 - VII ZR 313/69, BGHZ 57, 137, 150, unter 11.2.c.aa.: ,Soweit der Kaufer bei der Riickabwicklung die
Sache in ihrem urspriinglichen Zustand dem Verkaufer nicht mehr bieten™ konne, sei ,,auch dieser nicht mehr als bereichert anzu-
sehen®, [Hervorhebungen durch den Verf.]

Vgl. Larenz/Canaris, Schuldrecht 11/2, 13. Auf., § 73 III, S. 322: Die Saldotheorie sei ,,unverkennbar vom Geiste der Begriffsju-
risprudenz gepragt”.
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Pflicht zur Riickgabe der Kaufsache - ein widersinniges Resultat.

Aber wie dem auch sei: Jedenfalls setzt die Saldotheorie einen bestehenden Bereicherungsanspruch
voraus und ist dabei in ihrem Ausgangspunkt ein Hilfsmittel zur Verlagerung des Risikos des vollstindi-
gen oder teilweisen Wegfalls der Bereicherung an dem geleisteten Gegenstand vom Bereicherungsgldubi-
ger (z.B. Verkiufer) auf den Bereicherungsschuldner (z.B. Kiufer)." Im vorliegenden Optionsscheinsfall
ist die Lage dagegen grundlegend anders. Dort geht es in Bezug auf den Leistungsgegenstand - die Opti-
onsscheine - gar nicht darum, die als unbillig empfundenen Folgen des § 818 III BGB zu vermeiden. Der
Sachverhalt liegt ndmlich allein schon deshalb auerhalb des Anwendungsbereichs der §§ 812 ff. BGB,
weil es am Tatbestandsmerkmal des Erlangens ,,ohne rechtlichen Grund fehlt. Rechtsgrund fiir den Er-
werb der Optionsscheine durch den Anleger ist zwar nicht der unverbindliche Kaufvertrag, wohl aber § 55
BorsG. Dadurch, dass diese Vorschrift die Riickforderung der Optionsscheine ausschlief3t, setzt sie eine
gesetzliche causa an die Stelle der gescheiterten rechtsgeschéftlichen. Ein Bereicherungsanspruch, der
nachtriglich weggefallen sein konnte, hat also bereits von Anfang an nicht bestanden.

2. Die aufgezeigten Unstimmigkeiten im Vergleich zum herkdmmlichen Anwendungsbereich der
Saldotheorie setzen sich bei den Details der Saldierung fort. In scheinbarer Kontinuitét mit der bisherigen
Rechtsprechung rechnet der Senat den dem Kunden zugeflossenen ,,Gegenwert™ fiir die weiterverduBBerten
Optionsscheine auf die Forderung nach Riickzahlung des Kaufpreises an.!' Dabei setzt das Gericht den
Gegenwert stillschweigend mit dem WeiterverduBerungerlos gleich.'? Das ist eine eklatante Abweichung
von der bisherigen Rechtsprechung einschlieSlich der vom XI. Zivilsenat zitierten Entscheidung des II.
Zivilsenats vom 16.3.1998." Bislang verstand man nimlich den anzurechnenden ,,Gegenwert“ als Werter-
satz i.S. des § 818 II BGB." Das ist aus der Sicht der Saldotheorie insofern konsequent, als der eigene
Gegenleistungsbereicherungsanspruch des in Anspruch genommenen nur in der Form bereicherungsmin-
dernd wegfallen kann (§ 818 III BGB), wie er nach dem System der §§ 812 ff. BGB bei isolierter Be-
trachtung bestehen wiirde. Die durch die Saldotheorie erreichte Restriktion des § 818 III BGB rdumt den
Weg fiir die Anwendung des § 818 II Fall 2 BGB frei. Der Wertersatz gemif § 818 II BGB aber richtet
sich gemif bisheriger Rechtsprechung nach dem Zeitpunkt der grundlosen Erlangung, nicht etwa nach
dem Zeitpunkt, zu dem die Herausgabe unméglich wurde.” Nur deshalb kann die Saldotheorie ja iiber-
haupt als Instrument zur Risikoverlagerung funktionieren, denn durch das Abstellen auf den urspriingli-
chen Wert des Gegenstands bei der Anrechnung bleiben nachtrigliche Wertminderungen zugunsten des
Leistenden unberiicksichtigt. Ebenfalls auller Betracht bleibt bei der Saldierung normalerweise der Wei-
terverdufBerungserlds. Dieser ist als solcher nicht von § 818 II BGB gedeckt und er kénnte bei Einzelkon-
diktion auch nicht gemiBl § 818 I BGB verlangt werden. Nach Ansicht der Rechtsprechung wird das
rechtsgeschiftliche Surrogat von dieser Norm nédmlich nicht erfasst; das durch rechtsgeschéftliche Ver-
wertung des Gegenstands Erlangte ist keine Nutzung.'®

Im vorliegenden Fall dndert sich am wirtschaftlichen Ergebnis zwar nichts, wenn man statt des
WeiterverduBBerungserldses den urspriinglichen Wert der Optionsscheine bei Vertragsschluss in Ansatz
bringt - vorausgesetzt, der Erwerbspreis war marktgerecht.'” Anders ist es aber, wenn die Papiere bis zum
Zeitpunkt der Riickforderung des Kaufpreises keine Wertsteigerung, sondern einen Wertverlust erfahren
haben oder wenn die Laufzeit schon abgelaufen ist und die Scheine wertlos verfallen sind. Hier wiirde
man es vor dem Hintergrund der Anlegerschutzfunktion des Borsentermineinwands als unbillig empfin-
den, wenn der Kunde sein Geld nicht zuriickverlangen konnte, nur weil der Saldo aus Kaufpreis und da-
maligem Wert der empfangenen Gegenleistung null ergibt. In seinem Urteil vom 13.10.1998"® setzt dem-

10

Das gilt im Ubrigen auch fiir die alternativen, von den Kritikern der Saldotheorie angebotenen Ansitze. Vgl. z.B. Larenz/Canaris
(Fn. 9), § 73 111, S. 323 ff., mit dem Gesichtspunkt der ,,Zurechenbarkeit der Entreicherung™; Flume, AcP 194 (1994), 427, 439 ff.,
sowie in: 50 Jahre BGH (2000), 525, 540 ft., mit seiner Lehre von der vermogensméBigen Entscheidung; MiinchKommBGB-Lieb,
3. Aufl, § 818, Rz. 94 ff., mit einer unmittelbaren normativen Einschrénkung des § 818 Il BGB verbunden mit einer bereiche-
rungsunabhingigen Wertersatzpflicht; Reuter/Martinek, Ungerechtfertigte Bereicherung, 1983, § 17 [l1.3.c.aa., S. 601 f., mit einer
Analogie zu §§ 351, 487 11 BGB.

BGH 20.3.2001, unter I1.5.a.

BGH 20.3.2001, unter I1.5., vor a.

BGH 16.3.1998 - 11 ZR 303/96, NJW 1998, 1951.

Vgl. BGH 16.3.1998 (Fn. 13), unter 11.3.: Anzurechnen sei, wenn die Gegenleistung wegen ihrer Beschaffenheit nicht mehr heraus-
gegeben werden konne, ,,der dem Bereicherungsgldubiger zugeflossene Gegenwert (§ 818 I BGB)™.

Vgl. nur BGH 14.3.2000 - X ZR 115/98, WRP 2000, 766, unter 2.d., zu einer rechtsgrundlos erlangten Lizenz: Bei der Bestim-
mung der angemessenen und iiblichen Lizenz gehe es ,,um die zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses testzustellende Prognose der
kiinftigen Entwicklung™ [Hervorhebung durch den Verfasser]; die Frage des maBgeblichen Bewertungszeitpunkts in Zusammen-
hang mit der Riickforderung einer Schenkung wegen Verarmung des Schenkers offen lassend, das Abstellen des Berufungsgerichts
auf einen spéteren Zeitpunkt aber als ,rechtlich bedenklich® bezeichnend BGH 6.3.1996 - IV ZR 374/94, NJW-RR 1996, 754, un-
ter I1I.; zum Streitstand im Schrifttum siehe MiinchKommBGB-Lieb, § 818, Rz. 42-46.

BGH 11.4.1957 - Il ZR 182/55, BGHZ 24, 106, 110; BGH 11.10.1979 - VII ZR 285/78, BGHZ 75, 203, 206; ebenso Palandt-
Heinrichs, BGB, 60. Aufl., § 100 Rz.1; Palandt-Thomas, § 818, Rz. 14; zum Streitstand im Schrifttum MiinchKommBGB-Lieb, §
818, Rz. 26.

Lag der Erwerbspreis unter dem damaligen Wert, kann der Kunde die Differenz herausverlangen.

BGH 13.10.1998 - XI ZR 26/98, NJW 1999, 720.



gemdl der XI. Senat wie selbstverstindlich voraus, dass der nicht bérsentermingeschéftstfihige Anleger
den gesamten Kaufpreis der verfallenen Optionsscheine nach § 812 I 1 Fall 1 BGB zurtickverlangen kann.
Die zuletzt genannte Entscheidung geht auf die Saldotheorie tiberhaupt nicht ein; sie befindet sich aber im
Ergebnis durchaus im Einklang mit den Grundsétzen des gleichen Senats vom 20.3.2001: Die Lieferung
der Optionsscheine war dort ndmlich deshalb nicht zu beriicksichtigen, weil diese blo3 mit ihrem Wert
(null) im Zeitpunkt ihres wirtschaftlichen Untergangs (Verfalls) ,,anzurechnen® waren."

3. Der Gedanke des ,,faktischen Synallagma“* vermag es ebenfalls nicht, die (auf die Nulllinie be-
schrinkte) Saldierung zwischen Kaufpreis und WeiterverduB3erungserlds zu rechtfertigen. Synallagma be-
deutet eine bestimmte Art der finalen Verkniipfung zwischen Leistung und Gegenleistung. Mit der gegen-
seitigen Verrechnung der beiderseitigen Leistungen bzw. ihres Wertes hat das nichts zu tun. Statt dessen
miisste der Wegfall des Riickerstattungsanspruchs der einen Seite nach § 8§18 III BGB unter dem Ge-
sichtspunkt des konditionellen Synallagma zum vélligen Wegfall des Kondiktionsanspruchs der Gegen-
seite fithren, ohne dabei die Werte der beiderseitigen Leistungen miteinander zu verrechnen (vgl. § 323 1
HS 1 BGB).

Unmittelbar, ohne den Umweg iiber die Saldierung lésst sich aus der Annahme, dass die gegensei-
tigen Riickabwicklungspflichten synallagmatisch miteinander verbunden sind, ebenfalls keine Antwort auf
die Verteilung des wirtschaftlichen Risikos bei Wertminderungen oder Totalverlust herauszugebender
Gegenstinde ableiten. Allenfalls entfaltet dieser Gedanke eine gewisse Suggestivwirkung zugunsten einer
Anleihe beim Riicktrittsrecht,”' die aber abzulehnen ist. Der (vertragliche oder gesetzliche) Riicktritt fithrt
nicht zur Authebung des Vertrags, sondern nur zur Anderung seines Inhalts. Nur deshalb kann dort der auf
synallagmatische Verkniipfung gerichtete Parteiwille auf die Riickabwicklung durchschlagen. Das fakti-
sche Synallagma wird demgegeniiber gerade dann bemiiht, wenn die privatautonome Vereinbarung recht-
lich nicht anerkannt wird.*?

4. Schlieflich passt auch die symmetrische Ausgestaltung der Saldierung, wie sie der herkémmli-
chen Saldotheorie zugrunde liegt, nicht auf die Bediirfnisse des Optionsscheinsfalls. Wihrend bislang
»durch Vergleich der durch den Bereicherungsvorgang hervorgerufenen Vor- und Nachteile zu ermitteln
war, fiir welchen Beteiligten sich ein Uberschuss ergibt“,” beriicksichtigt der Senat in der vorliegenden
Entscheidung die Bereicherung des Kunden um den Weiterverduflerungserlos tatsdchlich aber nur bis zur
Hohe des Kaufpreises. Es ist - im Ergebnis zu Recht - ausgeschlossen, dass die Bank ihrerseits einen po-
sitiven Saldo zu ihren Gunsten, also die Gewinne des Kunden herausverlangt. Man kénnte zwar versu-
chen, diese Einschrinkung als partielle Uberlagerung des Bereicherungsrechts durch eine insoweit vor-
rangige borsenrechtliche Wertung - die Schutzfunktion des Borsentermineinwands - zu betrachten, welche
die grundsitzliche Anwendbarkeit der Saldotheorie nicht in Frage stellt. Dagegen aber spricht der Um-
stand, dass das BorsG die Rechtsfolgen des Borsentermineinwands grundsétzlich symmetrisch ausgestal-
tet. Macht etwa der Anleger eines Future Gewinne, darf sich auch die Bank auf die Unverbindlichkeit des
Geschifts berufen und die Zahlung verweigern.

IV. Mit seinem wenig iiberzeugenden Riickgriff auf die bereicherungsrechtliche Saldotheorie sucht
der BGH zu verhindern, dass der Anleger die borsenrechtlichen Vorschriften zum Schutz vor riskanten
Vertrdgen dazu benutzt, um Gewinne zu erzielen, ohne dafiir eine Risikoprdmie entrichten zu missen
(,,windfall profits). In der Tat erscheint ein solches Ergebnis sinnvoll - schlieBlich dient der Borsenter-
mineinwand dem Schutz vor Risiken, nicht aber der Forderung der Gewinne der Anleger. Auf der anderen
Seite enthebt das Verstindnis des Bereicherungsrechts als Billigkeitsrecht® nicht von der Notwendigkeit
einer nachvollziehbaren und widerspruchsfreien Argumentation. Es ist deshalb nach alternativen L&-
sungswegen zu suchen, und zwar nicht im Bereicherungsrecht und auch nicht im allgemeinen Grundsatz
von Treu und Glauben,® sondern im Bérsenrecht als derjenigen Rechtsmaterie, in der die sachlichen
Wertungskriterien zur Entscheidung des Interessenkonflikts zwischen Anlegerschutz und Schutz des ver-
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Nach Koller/Pfeiffer (EWiR § 812 BGB 1/01, 619, 620) soll das Urteil vom 13.10.1998 dagegen ,,in diametralem Gegensatz™ zur
hier besprochenen Entscheidung desselben Senats stehen.

Nach Flume, AcP 194 (1994), 427, 431, wurde die ,,Lehre vom faktischen oder fortwirkenden Synallagma™ von v. Caemmerer
begriindet.

Vgl. eine Parallele zwischen Saldotheorie und Riicktrittsrecht andeutend Larenz/Canaris (Fn. 9), § 73 111.1., S. 323: Die Verwei-
sung von § 348 BGB auf die §§ 320, 322 BGB zeige, dass dem Gesetz die Fortwirkung synallagmatischer Vorschriften bei der
Riickabwicklung gegenseitiger Vertrége nicht fremd sei.

Vgl. auch Flume, AcP 194 (1994), 525, 542: Die Problematik der Gefahrtragung sei fiir den Riicktritt und die Ruckabwicklung des
nichtigen gegenseitigen Vertrags ,.grundverschieden™.

BGH 20.3.2001, IL.5.a.

BGH 21.1.2.1961 - 11l ZR 130/60, BGHZ 36, 232, 235: Die Bereicherungsanspriiche gehorten ,,dem Billigkeitsrecht an®.

So aber in der Vorinstanz KG 18.5.2000 (Fn. 3): Es sei ,,als Fall des Rechtsmissbrauchs in der Form des widerspriichlichen Ver-
haltens™ anerkannt, wenn jemand einen Vertrag als giiltig behandelt wissen wolle, solange er Vorteile aus diesem ziche, und die
Unwirksamkeit geltend mache, nachdem die Vorteile ausgeschopft seien. Beim unverbindlichen Optionsscheinskauf sei eine ver-
gleichbare Wertung gerechtfertigt. Genau an dieser Stelle aber liegt der Fehler der Argumentation: Der Fall ist gerade nicht ver-
gleichbar, weil der vom KG gertigte Widerspruch hier im Gesetz selbst angelegt ist. Der Kaufvertrag ist nach § 53 BorsG unver-
bindlich und trotzdem konnen nach § 55 BorsG bereits (freiwillig) erbrachte Leistungen nicht zuriickverlangt werden.
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traglichen Synallagma enthalten sind. Lésst sich deshalb nicht mit borsenrechtlichen Argumenten vermei-
den, dass der Anleger risiko- und kostenlose Gewinne erzielt, ist diese Rechtsfolge hinzunehmen. Dreh-
und Angelpunkt ist das richtige Verstidndnis der §§ 55 und 57 Bo6rsG (unten 1. und 2.). Nicht weiter ein-
gegangen werden kann hier auf § 56 BorsG (i.V.m. § 60 BorsG), der speziell in Fallgestaltungen der vor-
liegenden Art in Betracht kommt, wo der Anleger seine Optionen iiber dieselbe Bank weiterverduflert,
iiber die er sie erworben hat.*® Die Moglichkeit der Bank, den unverbindlichen Zahlungsanspruch gegen
den auftragsrechtlichen Gewinnauskehrungsanspruch des Kunden aus der WeiterverduBerung aufzurech-
nen, mag hier sogar das am néchsten liegende Instrument zum Schutz des Gegenleistungsinteresses der
Bank sein. Aus den veréffentlichten Entscheidungen des KG und des BGH wird jedoch nicht deutlich,
warum die Anwendung dieser Norm im vorliegenden Fall nicht in Betracht kam.

l.a. Die Vorschrift des § 55 BorsG schlief3t - dhnlich wie § 762 1 2 BGB - die Riickforderung des
auf Grund eines Borsentermingeschifts Geleisteten aus. Der BGH vertritt in standiger Rechtsprechung?’
den Standpunkt, dass weder die Belastungsbuchung des Kaufpreises noch Verrechnungen aufgrund anti-
zipierter Vereinbarungen im Kontokorrentvertrag und Saldoanerkenntnisse durch Schweigen auf einen
Rechnungsabschluss eine ,.Leistung” des Kunden ,,auf Grund“ des Geschifts i.S. des § 55 BorsG sein
kann, welche die (unverbindliche) Leistungspflicht aus dem Borsentermingeschift zur Erledigung bringt.*®
Belastungsbuchungen sind nach stidndiger Rechtsprechung ,.blo3e Realakte mit rein deklaratorischer Wir-
kung“* Und antizipierende Verrechnungsvereinbarungen sowie stillschweigende Saldoanerkenntnisse
sind - vorbehaltlich des § 56 BorsG - unverbindlich und erzeugen keine klagbare Forderungen, soweit in
ihnen das Ergebnis klagloser Geschifte enthalten ist. Bei debitorischem Konto folgt dies aus § 59 BorsG,
bei kreditorischem Konto aus § 59 BorsG analog.” Gleichzeitig geht das Gericht davon aus, dass dem
Kunden ein Anspruch auf Riickzahlung des Kaufpreises im Wege der Leistungskondiktion (§ 8§12 1 1 Fall
1 BGB) zusteht.” Darin liegt ein Widerspruch, denn wenn die Zahlung nicht wirksam erfolgt ist, kann sie
auch nicht zuriickgefordert werden. Statt dessen besteht ein bereits aus dem Girovertrag ableitbarer An-
spruch auf Kontoberichtigung.’” Fiir eine ,,Anrechnung® des WeiterverduBerungserlses des Kunden auf
diesen Anspruch gibt es keinen Raum.

b. Ungeachtet des vorstehenden Einwands ist es ferner widerspriichlich, der Bank bérsenrechtlich
die Riickforderung der Optionsscheine bzw. ihres Wertes (§ 818 II BGB) zu versagen, im Rahmen der
Saldotheorie hiervon aber im wirtschaftlichen Ergebnis partiell eine Ausnahme zu machen, wenn und so-
weit der Anleger seinerseits seine Geldleistung zuriickfordert.”® Besonders deutlich wird dies, wenn die
Optionsscheine seit dem Kauf eine Wertsteigerung erfahren haben und der Kunde sie im Augenblick sei-
nes Verlangens nach Riickzahlung des Kaufpreises noch besitzt. Dann ndmlich folgt aus der Saldotheorie,
dass das Kreditinstitut die erlangte Leistung (Kaufpreis) ,,nur Zug um Zug gegen seine volle Gegenlei-
stung® herauszugeben braucht.’® Der Senat hilt dem Vorwurf des Widerspruchs entgegen, § 55 BorsG
schlieffe den Riickforderungsanspruch der Bank nur deshalb aus, weil diese durch die Erfiillung ihrer un-
verbindlichen Vertragspflicht freiwillig auf den Schutz des Borsentermineinwands verzichtet habe; die
Vorschrift diene aber nicht dem Zweck, ,.den Leistenden einem Bereicherungsanspruch auszusetzen, ob-
wohl er angesichts der durch die Erfiillung erlittenen VermdgenseinbuBe nicht bereichert* sei.®® Das ist
ein Scheinargument: Es mag zwar tatsdchlich nicht Hauptzweck des § 55 BorsG sein, den vertraglichen
Austauschzusammenhang zwischen Leistung und Gegenleistung zu stéren und die Bank fiir die Missach-
tung des Anlegerschutzes dadurch zu sanktionieren, dass sie dem Kunden die verkauften Termingeschéfte
kostenlos iiberlassen muss. Das bedeutet aber noch keinesfalls, dass diese Rechtsfolge vom Gesetzgeber
nicht zumindest als unvermeidliche Nebenfolge in bestimmten Sachverhaltskonstellationen bewusst in
Kauf genommen wurde. Auch dann aber ist sie vom Gesetzeszweck i.S. der Methodenlehre gedeckt. Ein
Beispiel bildet der Fall, dass der Kunde die gewinnbringenden Optionsscheine bereits erhalten, aber noch
nicht bezahlt hat und auch kein Girokonto unterhélt, von dem der Kaufpreis abgebucht werden koénnte.
Hier wiirde selbst der BGH nicht auf den Gedanken kommen, die durch die Rechtsfolge des § 55 BorsG
bewirkte, angeblich nicht ,,bezweckte™ Storung des Synallagma dadurch zu mildern, dass er einen Berei-
cherungsanspruch der Bank in Hohe des ersparten Kaufpreises konstruiert. Abhilfe konnte hier allenfalls §
57 BorsG als borsenrechtliches Instrument zum Schutze des Synallagma schaffen.

Diesen Gesichtspunkt spricht Pfeifer, WuB I G 7 Borsen- und Kapitalmarktrecht 1.01 (Jan. 2001), 35 f., in seiner Besprechung der
Berufungsentscheidung an, ohne diesbeziiglich aber auf den konkreten Sachverhalt einzugehen.

Vgl. die Nachweise in BGH 20.3.2001, unter 11.4.

Vgl. zu den Anforderungen an die ,,Leistung™ nach § 55 BorsG Schwark, BorsG, 2. A., Miinchen 1994, § 55, Rz. 4.

BGH 18.4.1989 - X1 ZR 133/88, BGHZ 107, 192, unter I1.2.b.

Vel. Schwark (Fn. 28), § 55, Rz. 16.

BGH 20.3.2001, unter I1.4.; ebenso bereits in BGH 13.10.1998 (Fn. 18).

Ahnlich MiinchKommHGB-Ekkenga, Bd. 5, 2001, Effektengeschift, Rz. 498.

Auch Koller/Pfeiffer, EWIR § 812 BGB 1/01, 619, 620, sehen den Konflikt zwischen Saldotheorie und § 55 BorsG, versuchen ihn
aber dadurch zu 16sen, dass sic dem BGH eine ,.teleologische Reduktion des § 55 BorsG* unterstellen.

BGH 20.3.2001, unter IL.5.a., m.w.N.

BGH 20.3.2001, unter I1.5.b.



2. § 57 BorsG ist eine Heilungsvorschrift ohne Pendant bei anderen unvollkommenen Geschéften.
Danach gilt ein Borsentermingeschéft als von Anfang an verbindlich, wenn eine Partei bei oder nach dem
Eintritte der Filligkeit sich der anderen Partei gegeniiber mit der Bewirkung der vereinbarten Leistung
einverstanden erkldrt und die andere Partei diese Leistung an ihn bewirkt. Bei Geschiften mit Options-
scheinen soll nach sténdiger Rechtsprechung und h.M. unter ,.Bewirkung der vereinbarten Leistung®™ nur
die effektive Lieferung des Gegenstandes der verbrieften Option oder die Gegenleistung in Geld zu ver-
stehen sein.*® Dazu ist es im Ausgangsfall nicht gekommen, so dass nach Ansicht des BGH keine Heilung
des Kaufvertrags gemif § 57 BorsG eingetreten ist. Mithilfe der Saldotheorie gelangt der Senat nun aber
im wirtschaftlichen Ergebnis doch zu einer Perpetuierung des Optionsscheinsgeschéfts und korrigiert da-
mit gewissermaBlen die Folgen seiner restriktiven Auslegung des § 57 BorsG. In seiner Entscheidung gibt
er selbst zu, dass die Vertragsparteien durch die Saldotheorie ,,an einem nichtigen Vertrag faktisch festge-
halten* werden.”” Das deutet moglicherweise auf ein fehlerhaftes Verstindnis der Funktion des § 57
BorsG und darauf aufbauend eine zu enge Auslegung dieser Norm auf Optionen. Die verbreitete, auf die
Gesetzesmaterialien®® gestiitzte Ansicht, der Grund fiir die Heilung, also der Zweck des § 57 BorsG liege
darin, dass Borsentermingeschifte vereinzelt zu Anlagezwecken oder zur tatsdchlichen Verwendung der
Ware geschlossen werden und solche Geschifte wirtschaftlich dem Kassa-Handel nahestehen,” iiberzeugt
schon deshalb nicht, weil Borsentermingeschéfte dann auch wirksam sein miissten, wenn die Vermutung
der Absicht zur Erzielung von Differenzgewinnen in anderer Weise widerlegt wird. Umgekehrt diirfte die
Heilung nicht greifen, wenn sich die Vermutung fehlender Differenzabsicht als unzutreffend erweist, zum
Beispiel weil der Kunde die in der Folge der Ausiibung der Option bezogenen Aktien sofort nach ihrem
Erhalt weiterverduBBert. Andererseits spricht einiges dafiir, die objektive Funktion des § 57 B6rsG darin zu
sehen, dass bei unverbindlichen Borsentermingeschéften der synallagmatische Zusammenhang zwischen
Leistung und Gegenleistung durch den Ausschluss der Riickforderung freiwillig erbrachter Erfiillungslei-
stungen nach § 55 BorsG nicht gestort wird.* Das kann hier nicht weiter vertieft werden.

Lasst man bei Geschéften tiber die Sekundérverduerung von Optionen jedenfalls bereits die Be-
zahlung der Optionsprimie* bzw. die Lieferung der Option fiir eine ,Bewirkung der vereinbarten Lei-
stung® i.S. des § 57 BorsG ausreichen, gelangt man im vorliegenden Fall ohne den bereicherungsrechtli-
chen Umweg zum gewiinschten Ergebnis. Denn der Kunde kann seine zumindest konkludente Einver-
standniserkldrung mit der Einbuchung der Optionsscheine in sein Depot spétestens ab dem Augenblick
nicht mehr bestreiten, wo er die Scheine weiterverduflert und damit kundgetan hat, dass er sie endgiiltig
als ihm gehorend betrachtet und nicht die Absicht hat, sie der Bank zuriickzugewdhren. Fiir die weite
Auslegung des § 57 BorsG spricht noch ein anderer Vorteil: In den Féllen, wo ein Riickgriff auf die Sal-
dotheorie schon deshalb nicht in Betracht kommt, weil kondizierbare Bereicherungen nur auf einer Ver-
tragsseite stattgefunden haben, vereinfacht sie nicht nur die Rechtsfindung, sondern fiihrt im Vergleich zur
h.M. auch zu besseren, sachgerechteren Ergebnissen. Hat der nicht termingeschiftsfihige Anleger den
Optionskaufpreis bereits mit Einverstdndnis der Bank vorgeleistet - und zwar in einer Weise, die nach §
55 BorsG eine Riickforderung ausschlie3t -, kann er von der Bank Lieferung der Scheine verlangen. Nach
der h.M. wire er hier auf die Kulanz seines Vertragspartners angewiesen. Entsprechendes gilt fiir die um-
gekehrte Situation, dass die Bank die Optionsscheine bereits geliefert, der Kunde hat sie aber noch nicht
bezahlt hat und auch kein Girokonto besitzt, das die Bank belasten kénnte. Die h.M. vermag hier nicht zu
verhindern, dass der Kunde die Papiere selbst dann nicht zu bezahlen hat, wenn er aus ihnen einen Ge-
winn erzielt. Der Gefahr, dass die Bank den Anlegerschutz des Borsentermineinwands leerlaufen 1ésst, in-
dem sie dem Kunden nach Vertragsschluss die Optionsscheine ohne weiteres Nachfragen ins Depot stellt,
ist dadurch vorgebeugt, dass § 57 BorsG zur Heilung des Kaufvertrags ein besonderes Einverstédndnis des
Kunden mit dieser Lieferung verlangt. Das bloBe Stillschweigen des Anlegers auf die Ubersendung der
Depotiibersicht kann dazu nicht ausreichen,* selbst wenn im Bankvertrag dem Schweigen eine entspre-
chende Bedeutung zugeschrieben wird. "

Ein nicht zu verkennender Nachteil der weiten Auslegung gegeniiber der h.M. betrifft allerdings
die Fille, wo die mit Einverstdndnis des Anlegers gelieferten Optionen spéter wertlos verfallen. Den Kun-
den hier im Interesse des Synallagma zur Zahlung zu verpflichten, scheint dem Anlegerschutz zu wider-
streben. Moglicherweise miisste man § 57 BorsG insoweit doch eng auslegen. Es wird daran deutlich, dass

Nachweise bei BGH 20.3.2001, unter II.3.

BGH 20.3.2001, unter I1.5.c.

Nachweise bei Nufbaum, ZHR 72 (1912), 52, 53.

So z.B. BGH 18.4.1989 - X1 ZR 133/88, BGHZ 107, 192, unter 1.2.

In diese Richtung gehend die Argumentation der beklagten Bank im Berufungsverfahren, wiedergegeben im Tatbestand des Beru-
fungsurteils (KG Berlin 18.5.2000, sieche Fn. 3).

So im Interesse des Anlegerschutzes andeutungsweise Schwark (Fn. 28), § 57, Rz. 8, fiir die Fille, wo der Anleger vorgeleistet hat;
ebenso Einsele, WuB 1 G 7 Borsen- und Kapitalmarktrecht 4.99, S. 238.

Schwark (Fn. 28), § 57, Rz. 12.

Vgl. RGZ 91, 42, 46, zu AGB, die das Schweigen auf Kontokorrentsalden als Einversténdnis fingierten.



Friktionen bei der Anwendung des Borsentermineinwands auf Optionen unvermeidbar sind. Das beruht
darauf, dass Vertrdge tiber die Sekundirverdufierung von Optionen ungeachtet ihres Charakters als
synallagmatische Umsatzgeschifte allein wegen ihres ,termingeschiftsspezifischen Risikos“" als
Borsentermingeschifte qualifiziert werden. Und das wiederum ist die Folge eines allgemeinen, in den
Borsentermineinwand der §§ 52 ff. BorsG eingebauten Konstruktionsfehlers durch die Verbindung nicht
miteinander kompatibler Normziele: die vertragsrechtliche Privilegierung bestimmter Arten marktgéngier
Risikovertrdge vor dem Hintergrund des Spiel- und Differenzeinwands einerseits und der Anlegerschutz
andererseits.*

44_ BGH 4.2.1992 (Fn. 2), unter IL.1..a.
4 Ausfithrlich Reiner (Fn. 1), 2. Kapitel, B.I.



