Der Optionshandel in der Schweiz

Von Prof. Dr. Peter Forstmoser und Dr. Urs Pulver, Zirich*

In der Schweiz hat am 19. Mai 1988 die SOFFEX
(Swiss Options and Financial Futures Exchange AG)
den Handel mit Optionen aufigenommen. In der BRD
soll in néherer Zukunft die Deutsche Terminborse
GmbH (DTB), die urspriinglich GOFFEX (German Op-
tions and Financial Futures Exchange) hitte genannt
werden sollen, er6ffnet werden. Wie schon der frither
geplante Name andeutet, soll diese deutsche Bérse
am Modell der schweizerischen ausgerichtet werden.

Die folgenden Ausfiihrungen sollen einen Uberblick
iiber den Aufbau der Optionsborse in der Schweiz ge-
ben und die Probleme aufzeigen, die dabei zu 18sen
waren. Zunédchst wird auf die geschichtliche Entwick-
lung der SOFFEX, die Hauptprobleme bei deren Auf-
bau und ihre Organisation eingegangen (lit. A). Im
Rahmen ausgewéhlter Rechtsprobleme (lit. B) wird so-
dann die Zuldssigkeit der privatrechtlichen Organisa-
tion der SOFFEX untersucht (Ziff. I), anschlieBend das
Optionsgeschiéft privatrechtlich beurteilt (Ziff. IT) und
weiter auf die Differenzeinrede als wichtiges Einzel-
problem eingegangen (Ziff. III). Zum SchluB werden
erste Erfahrungen zusammengefaBt (lit. C).

A. Geschichtliche Entwicklung der
SOFFEX, Hauptprobleme bei deren
Aufbau und Organisation

. Die geschichtliche Entwicklung des
Optionsgeschéfts und der SOFFEX

1. Die Entstehung des Optionsgeschifts

Optionsgeschéfte erlangten — sieht man von Anfén-
gen in der Antike ab — erstmals im 17. Jahrhundert
wirtschaftliche Bedeutung!. Zu jener Zeit kauften
Ziichter, die sich vertraglich verpflichtet hatten, Tul-
penzwiebeln zu liefern, von anderen Ziichtern Kaufs-
optionen auf diese Ware, um sich gegen das Risiko ab-
zusichern, daB die Tulpenzwiebeln, die sie aufgrund
des ersten Vertrages zu liefern verpflichtet waren,
wéhrend des Seetransports untergingen?®. Um 1634 er-
lebte der Optionshandel auf Tulpenzwiebeln eine
Hochbliite, und es stand nun nicht mehr das Versiche-
rungsmotiv, sondern die Spekulation im Vorder-
grund®. Im Jahre 1636 brach diese sogenannte ,Tul-
penspekulation” nach einem Preiszerfall ein®.

Nicht nur Optionen auf Tulpenzwiebeln wurden da-
mals gehandelt, sondern auch solche auf Aktien, ins-
besondere auf diejenigen der holléndischen Ostindi-
schen Companie®. Es konnten sowohl Kaufs- als auch
Verkaufsoptionen abgeschlossen werden. Die Op-
tionsfrist betrug maximal ein Jahr, und das Options-
recht war jederzeit ausiibbar. Die Abschliisse wurden
auf einem vorgedruckten und mit einer Inhaberklau-
sel versehenen Formular festgehalten®. Aufgrund von
Manipulationen des Optionshandels wurden in Hol-
land 1693 sdmtliche Optionsgeschifte verboten, doch
wurde dieses Verbot 1703 riickgéngig gemacht’.

Um 1690 und damit etwas spéter als in Holland wur-
de der Optionshandel in London bedeutungsvoll®. Der

Barnard's Act untersagte 1733 Optionen auf Wertpa-
pieren. Dieses Gesetz wurde 1860 wieder aufgeho-
ben®.

Um 1790 fanden sodann die Optionsgeschéfte erst-
mals in den USA Beachtung!®. Nach Manipulationen
des Handels verbot der Commodities Exchange Act
von 1936 den Optionshandel auf bestimmten Waren,
insbesondere Agrarprodukten!!. 1968 wurden auch
tierische Produkte miteinbezogen, und 1981 wurde der
Optionshandel {iber Rohwaren schlieBlich geregelt'2.
Die ,Put and Call Brokers and Dealers Association"
vermochte dagegen ein Verbot des Optionshandels
auf der Basis von Wertpapieren zu verhindern, indem
sie sich gegeniiber der SEC verpflichtete, strenge Ge-
schéftsvorschriften zu erlassen'®. Die so errungene
Handlungsfreiheit begiinstigte den Aufschwung des
Optionshandels auf Finanzinstrumente wie Aktien,
Obligationen und Wihrungen!®. Einen wichtigen
Markstein fiir den Ausbau des Optionshandels bildete
die Griindung der Chicago Board Options Exchange
(CBOE) im Jahre 1973. Seit der Eréffnung dieser Bérse
nahm der Optionshandel stetig zu, und es wurden so-
wohl neue Optionsborsen als auch neue Basiswerte
geschaffen. Besonders beliebt sind heute Optionsge-
schédfte auf Aktienindizes. ,So wurden 1986 allein {iber
110 Mio. Optionskontrakte des amerikanischen Stan-
dard & Poors 100 Index umgesetzt. Wenn man den
dieser Indexoption zugrunde liegenden Aktienwert
heranzieht, wiirde dies ein Aktienumsatzvolumen von
approximativ iiber 2 000 Mrd. Dollar bedeuten. Dies
tibersteigt den 1986 getdtigten Gesamtumsatz aller an
der New York Stock Exchange kotierten Aktien"'s.

2. Geschichtliche Entwicklung der SOFFEX

Schweizerische Bank- und Bérsenkreise wollten an-
fangs der 80er Jahre nicht langer abseits dieser Ent-
wicklung stehen. Zwar war es an den schweizerischen
Effektenborsen stets méglich gewesen, Prémienge-
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schéfte auszuhandeln'®, die in ihrer Funktion den
amerikanischen Optionsgeschéften nahestehen. Die
Ringhéndler niitzten diese Moglichkeit — wohl auf-
grund der fehlenden Standardisierung der Geschéfte —
jedoch nur selten'’. So erarbeitete die von den drei
groBten schweizerischen Effektenbdrsen von Basel,
Genf und Ziirich gebildete Commission Tripartite
Bourses (CTB) in den Jahren 1983 und 1984 Studien
sowie Berichte iiber die Moglichkeit eines Options-
handels in der Schweiz. Dabei wollte man sich zu-
ndchst an das traditionelle System des Handels ,a la
criée” halten und sich im {ibrigen nach dem Beispiel
der European Options Exchange (EOE) in Amsterdam
richten!®, Im folgenden Jahr entschloB sich die Com-
mission Tripartite Bourses jedoch, Handel und Clea-
ring an der neuen Optionsbérse vollstdndig elektro-
nisch abzuwickeln und nur eine einzige zentrale Bérse
einzurichten!®. In der zweiten Hilfte des selben Jah-
res wurde ein neuer Lenkungsausschul gebildet, in
dem neben den drei erwdhnten Bérsen auch drei
schweizerische GroBbanken vertreten waren. Mit der
Entwicklung des Projekts wurde Arthur Andersen &
Co. beauftragt. Nach der Beurteilung verschiedener
Handels- und Clearingsysteme entschied sich der Len-
kungsausschul im Mai 1986 fiir eine Eigenentwick-
lung?®. Nachdem die Grundstrukturen des elektroni-
schen Systems und der Organisation der Borse skiz-
ziert worden waren, erfolgte am 15. Dezember 1986
die Griindung der SOFFEX mit Sitz in Ziirich, die heu-
te ein Aktienkapital von 5 Mio. Franken aufweist?!.
Am Aktienkapital sind die Association Tripartite
Bourses?? mit 40%, die Schweizerische Bankgesell-
schaft, der Schweizerische Bankverein und die
Schweizerische Kreditanstalt mit je 17%, die Schwei-
zerische Volksbank mit 6% und die Bank Leu mit 3%
beteiligt?®. In der im Jahre 1987 folgenden ,Installa-
tionsphase” war das ,Systemdesign" zu realisieren. Die
Hauptarbeiten bildeten die Programmierung des Han-
dels und des Clearings, die Ausbildung von angehen-
den Optionshéndlern und der Abschlufl der Bérsenre-
glemente?!. Anfangs dieses Jahres wurden die Funk-
tionen der SOFFEX in einem Pilotversuch tiiberpriift,
und anschlieBend konnten alle Mitglieder der SOF-
FEX wahrend einer ungefdhr zweimonatigen Simula-
tionsphase den gesamten Ablauf testen?®. Am 19. Mai
1988 schlieBlich konnte die SOFFEX den Handel mit
Optionen mit leichter Verspédtung eréffnen.

Die Verwirklichung dieser Bérse erforderte Investi-
tionen von ca. SFr. 65 Mio.?8. Der Entscheid, einen
derart betrachtlichen Betrag fiir eine schweizerische
Optionsborse einzusetzen, mag dadurch erleichtert
worden sein, daB ab November 1986 verschiedene
schweizerische Banken Kaufsoptionen auf Aktien (ins-
besondere Namenaktien) anderer Gesellschaften of-
fentlich anboten und an den Vorbérsen von Basel,
Genf und Ziirich notieren lieBen?’. Die Aktivitdt die-
ser Banken und die groe Nachfrage?® zeigten das Be-
diirfnis nach einem Optionshandel.

3. Parallele Entwicklung in der
Bundesrepublik Deutschland

Die derzeitige Situation in der BRD 148t sich mit der
in der Schweiz vor der Griindung der SOFFEX ver-
gleichen. Auch die deutschen Wertpapierbérsen ha-
ben schon bisher ein Geschéft angeboten, das Ge-
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meinsamkeiten mit dem amerikanischen Optionshan-
del aufweist und dennoch nicht dessen Erfolg erreich-
te:

Seit dem 1. Juli 1970 konnen Optionsgeschéfte auf
Aktien bestimmter Unternehmungen abgeschlossen
werden?®. Im April 1986 wurden die Basiswerte auf
festverzinsliche Wertpapiere erweitert®®. Dabei stim-
men Handelsgegenstand und AbschluBarten mit den
Moéglichkeiten des amerikanischen Optionshandels
iiberein. Der Handel ist in der BRD jedoch weniger
stark standardisiert. So konnten die Parteien bis zum
1. April 1983 den Basispreis individuell aushandeln.
Auch seither ist er lediglich beschrankt standardisiert:
Die Vertragsparteien kénnen einen vorbestimmten
Betrag oder ein Vielfaches davon vereinbaren3!. Seit
diesem Datum bestehen sodann entsprechend dem
amerikanischen Modell fest vorgegebene Verfallda-
ten, wogegen zuvor die von den Vertragsparteien ver-
einbarte Lauffrist von zwei, drei oder sechs Monaten
mit dem Abschlul des Vertrages zu laufen begann.
Damit wiesen an verschiedenen Tagen abgeschlosse-
ne Optionsgeschéfte zwar dieselbe Lauffrist, jedoch
verschiedene Verfalldaten auf32

Da der traditionelle deutsche Optionshandel nicht
den gewiinschten Erfolg brachte, entschied man sich
dazu, eine neue Options- und Futures-Bérse nach dem
amerikanischen und schweizerischen Modell aufzu-
bauen. Diese ,Deutsche Terminbérse GmbH" (kurz
DTB) soll Ende 1989 ihren Betrieb aufnehmen?3?, wobei
noch einige rechtliche Hindernisse aus dem Wege zu
rdumen sind34. Das Projekt-Management liegt wie in
der Schweiz bei Arthur Andersen & Co. Im Juni und
Juli 1988 wurde bekanntgegeben, daB der ,Férderkreis
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Deutsche Terminbérse”, der Vorldufer der ,Deutschen
Terminbérse GmbH", fiir dem Vernehmen nach 13
Mio. Schweizer Franken die gesamte Software der
SOFFEX erworben habe?.

Il. Hauptprobleme beim Aufbau der SOFFEX
und ihre geschaftspolitische Lésung

1. Integration in eine bestehende Bérse oder
selbstéandige Organisation?

a) Die ersten Studien tiber einen schweizerischen
Optionshandel wurden von der Commission Tripartite
Bourses?®, einer Kommission der drei Effektenbérsen
Basel, Genf und Ziirich zur Realisierung gemeinsamer
Vorhaben, im Jahre 1983 veranlat. Angesichts der
Initianten des Projekts tiberrascht es nicht, daB sie ab-
kléren lieBen, ob es méglich sei, an einer der beste-
henden Wertpapierbérsen von Basel, Genf oder Zii-
rich ,Traded Options" einzufiihren.

b) Ein Rechtsgutachten vom 29. Februar 198437 hielt
eine Anderung der kantonalen Wertpapiergesetze fiir
notwendig, damit der Optionshandel an den — nach
kantonalem 6ffentlichem Recht organisierten — Wert-
papierbdrsen aufgenommen werden kdnnte. Seitens
der Banken- und Bérsenkreise stand man solchen Ge-
setzesreformen skeptisch gegeniiber, weil man das po-
litische Klima fiir ungiinstig hielt und das langwierige
Gesetzgebungsverfahren fiirchtete. Da der Options-
handel an einer privatrechtlich organisierten Bérse
und unabhéngig vom traditionellen Wertpapierhandel
als rechtlich zuldssig erschien®®, bevorzugte man in
der Folge diese Variante, was im Dezember 1986 zur
Griindung der als private Aktiengesellschaft konsti-
tuierten SOFFEX fiihrte.

2. Die Organisation des Handels

a) Die organisatorischen Unterschiede zwischen
dem Optionshandel nach amerikanischem Modell und
dem traditionellen schweizerischen Wertpapierhandel
sind betréchtlich. So stellte sich schon friihzeitig die
Frage, ob sich amerikanische Optionsgeschéifte an
Ringen nach schweizerischem Muster ,a la criée" han-
deln lieBen oder ob das organisatorische Muster des
amerikanischen Optionshandels zu {ibernehmen sei.

b) Zundchst schlug die Commission Tripartite Bour-
ses einen herkémmlichen Markt ,a la cri¢e" (open out-
cry) vor, der sich am Beispiel der European Options
Exchange (EOE) in Amsterdam orientiert hitte3®. Die-
ser Vorschlag wurde jedoch verworfen. Statt dessen
sollte eine Optionsbérse nach den amerikanischen
Modellen ~ denen auch die EOE nachgebaut ist — er-
richtet werden, bei der sowohl Handel als auch Clea-
ring vollstdndig elektronisch abgewickelt wiirden?°.

Infolge dieser Entscheidung bietet sich an der SOF-
FEX nicht das iiberschaubare Bild der Handler, die
unter sich am Bérsenring Geschéfte aushandeln, son-
dern das einer Mehrzahl Beteiligter, die in einem un-
terschiedlichen Verhéltnis zur SOFFEX stehen*!:

aa) Berechtigt, an der SOFFEX Optionsgeschifte ab-
zuschlieBen, ist, wer von der SOFFEX eine ,Bérsenli-
zenz" erhalten hat*2. Die Erteilung einer solchen Li-
zenz (,Bérsenmitgliedschaft') setzt voraus, daB der Be-
werber Mitglied einer Schweizer Bérse oder professio-

neller Wertschriften-, Options- oder Futures-Héndler
mit Biiros und Personal in der Schweiz oder im Fiir-
stentum Liechtenstein ist*3. Erforderlich ist weiter,
daB er iiber angemessene Back-Office-Einrichtungen
und fachkundiges Personal verfiigt‘. SchlieBlich ist
der SOFFEX mindestens eine Person namentlich als
Héandler zu bezeichnen*® 4.

Bestimmte Bérsenmitglieder erhalten von der SOF-
FEX die Berechtigung, als Broker oder Market Maker
zu handeln?’. Diese sind verpflichtet, einen Geld- und
einen Briefkurs zu stellen (,quotes”), sobald ein ande-
res Borsenmitglied oder die SOFFEX danach ver-
langt®®. Diese Pflicht beschrénkt sich jedoch auf Op-
tionsrechte iiber diejenigen Basiswerte, fiir die das
Bérsenmitglied als Market Maker bezeichnet ist®.
Der Market Maker handelt auf eigene Rechnung®.
‘Will er auch Auftrige fiir Kunden ausfiihren kénnen,
so ist zusédtzlich die Borsenlizenz als Broker erforder-
lich®! - eine Kombination, die reglementarisch zuge-
lassen ist2.

Als Broker aufgenommene Bérsenmitglieder sind
im Gegensatz zu den Market Makers nicht verpflich-
tet, Geld- und Briefkurse zu stellen. Sie sind berech-
tigt, fiir eigene Rechnung oder im Auftrag von Kun-
den an der SOFFEX zu handeln®.

bb) Zur Durchfiihrung des Optionshandels bedarf es
zusitzlich der Clearingmitglieder, da aufgrund der Re-
glemente der SOFFEX nur diese Optionskontrakte ab-
schlieBen konnen’4. Dabei ist es moglich, daB einem
Bewerber sowohl die Bérsenlizenz als auch die Clea-
ringlizenz erteilt wird®S. Andernfalls hat ein Bérsen-

35 NZZ vom 21. 6. 1988 Nr. 142 S. 37, NZZ vom 27. 7. 1988 Nr. 173 S. 29.
Fiir den Aufbau der schweizerischen Optionsborse waren Investitio-
nen von 65 Mio. Schweizer Franken erforderlich, NZZ vom 10. 6. 1988
Nr. 133 S. 34. Die Entwicklung der DTB soll 60 Mio. DM kosten (NZZ
vom 27. 7. 1988 Nr. 173 S. 29).
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37 Peter Forstmoser: Gutachtliche Stellungnahme zu Rechtsfragen, die
sich im Hinblick auf den Handel in Options und Futures stellen (Zi-
rich, 29. 2. 1984) S. 47 ff
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4 NZZ vom 3./4. 10. 1987 Nr. 229 S. 33; SOFFEX Manual, zit. Anm. 1,
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4 Vgl. zur Erscheinungsform des Optionshandels im allgemeinen et-
wa: Frauenfelder, zit. Anm. 1, S. 22 ff, insb. 29 ff; Michael Gruson/Mi-
chael Carl: Wertpapier-Borsentermingeschéft in den USA und in
GroRbritannien, Abhandlungen aus dem gesamten Birgerlichen
Recht, Handelsrecht und Wirtschaftsrecht, Heft 59 (Heidelberg 1985)
S. 30 ff, 149 ff; Karl J.T. Wach: Der Terminhandel in Recht und Praxis
(Diss Kéln 1986) S. 32 ff; Pulver, zit. Anm. 32, S. 4 ff. Vgl. betreffend
Futures-Borsen: Ricardo Cordero: Der Financial Futures Markt, Bank-
wirtschaftliche Forschungen Bd. 97 (Bern/Stuttgart 1986) S. 11 ff.

“? Rules und Regulations der SOFFEX (vom 1. Oktober 1987) Rule 1.2.2;
SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil Il Kap. 1.3 S. 1.

“ Rule 2.14.

4 Rule 2.1.7.

% Rule 2.1.8.
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rung zwischen ihm und einem Clearing-Mitglied vorzulegen (Rule
2.1.2, vgl. 2.1.3).

47 Rule 2.1.6; SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil lll Kap. 1.3 S. 1.

s Reg. 2.4.3.1.

“ Reg.
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51 Reg. 2432
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54 Rule 1.3.1, 1.35, 1.2.3, 2.7.1. Vgl.: General-Clearing-Vereinbarung Ziff.
22 gemaR Anhang 2 S. 1 der Rules und Regulations; Direct-
Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.2 gemaR Anhang 2 S. 2 der Rules und
Regulations. — Diese Regelung entspricht dem Modell der amerika-
nischen Optionsbdrse und der Organisation der EOE (vgl. Pulver, zit.
Anm. 32, S. 6, 23). — An der DTB soll offenbar dieselbe Regelung gel-
ten (NZZ vom 27. 7. 1988 Nr. 173 S. 29).

55 Rule 1.2.5.



mitglied eine vertragliche Vereinbarung mit einem
(General-JClearingmitglied vorzuweisen, in welcher
sich dieses verpflichtet, die vom Bérsenmitglied aus-
gehandelten Geschifte anzuerkennen und ,abzurech-
nen"®, Der Nachweis einer derartigen Clearing-Ver-
einbarung oder einer Clearing-Lizenz ist eine Voraus-
setzung fiir die Zulassung zum Borsenhandel®.

Einem Clearingmitglied wird entweder eine Gene-
ral-Clearing-Lizenz oder eine Direct-Clearing-Lizenz
erteilt’®, General-Clearing-Mitglieder wickeln neben
ihren eigenen und Kundentransaktionen auch die Ge-
schifte derjenigen Borsenmitglieder ab, die nicht
selbst Clearingmitglieder sind. Direct-Clearing-Mit-
glieder diirfen nur das Clearing fiir eigene Rechnung
und im Auftrag eigener Kunden iibernehmen, nicht
dagegen fiir andere Borsenmitglieders®.

Die Clearingmitglieder sind der SOFFEX gegeniiber
verpflichtet, alle Optionsvertrige zu erfiillen, die sich
aus der Handelst4tigkeit von Mitgliedern ergeben, fiir
die sie das Clearing {ibernommen haben®. Sie haben
iiberdies Garantien von Drittbanken im Betrage von
SFr. 1 Mio. fiir Direct-Clearing-Mitglieder, von SFr. 5
Mio. fiir General-Clearing-Mitglieder beizubringen.
Auf diese Sicherheit wiirde gegriffen, wenn der Ver-
zug des betreffenden Clearingmitglieds zu einem
Schaden fiihren wiirde; verwendet wiirde sie auch bei
einem durch den Verzug eines andern Clearingmit-
glieds verursachten Schaden, falls die Mittel dieses
Mitglieds und der von der SOFFEX fiir solche Zwecke
beiseite gelegten Mittel zur Schadensdeckung nicht
ausreichen sollten®!. Durch diese Mitgliedschaftsorga-
nisation wird erreicht, daB der SOFFEX ausgewdhlte
Mitglieder von besonderer Bonitét fiir alle an dieser
Boérse abgeschlossenen Geschéfte haften, ohne daBl
der Kreis der zum Handel an der SOFFEX zugelasse-
nen Mitglieder dhnlich eng gezogen werden miifite.

cc) Die SOFFEX erfiillt im Vergleich mit den beste-
henden Optionsbérsen eine atypische Doppelfunk-
tion: Sie betreibt einerseits die Optionsbérse und
tibernimmt anderseits die Funktion einer Clearingor-
ganisation. Als solche schliefit sie mit den Clearing-
mitgliedern die Optionsvertrédge ab%2. Bei ihrer Eigen-
schaft als Borse liegt das Schwergewicht auf der Orga-
nisation und der Uberwachung des Handels, der voll-
automatisch vor sich geht: Stimmen von Bérsenmit-
gliedern eingegebene Auftrdge (,orders’) bzw. von
Market Maker gestellte Kurse (,quotes’) miteinander
iiberein, so stellt dies die Elektronik fest (,matching")
und teilt es den betroffenen Borsen- und Clearingmit-
gliedern mit.

3. Zulassung des Selbsteintritts oder
Bérsenzwang?

a) Wie in der BRD im amtlichen Handel mit Wert-
papieren bildet auch in der Schweiz im Handel mit
borsenkotierten Wertpapieren der Selbsteintritt der
«.oeauftragten” Bank die Regel®®. Auch im herkémmli-
chen bundesdeutschen Optionshandel treten die Ver-
mittler gemdB ihren allgemeinen Geschéftsbedingun-
gen® ,im Verhgltnis zu ihren Kunden stets als Eigen-
héndler auf, d. h. die Optionskontrakte kommen un-
mittelbar zwischen ihnen und ihren Kunden zustan-
de"ss. Dagegen schreiben die European Options Ex-
change®® und die amerikanischen Optionsbérsen®”
vor, daf} alle Auftrdge zum Abschlufl von Optionsge-
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schéften an die Boérse zu leiten sind; es gilt der soge-
nannte Borsenzwang.

b) Die Frage, ob man wie die Vorbilder der SOFFEX
einen Bérsenzwang vorsehen oder den Bérsenmitglie-
dern das in der Schweiz traditionelle Selbsteintritts-
recht belassen sollte, war wihrend lingerer Zeit stark
umstritten. SchlieBlich entschied man sich fiir den
Bérsenzwang®®. Es sollen dadurch das Marktvolumen
vergroBert, die Markttransparenz verbessert und der
Kunde geschiitzt werden®.

4. ,KontraktgréBe” und Art der Basiswerte

a) Die Anzahl der Basiswerte, auf die sich Options-
geschifte beziehen, ist standardisiert. Nach dem ame-
rikanischen Modell bezieht sich ein ,Kontrakt" stets
auf 100 Basiswerte; abgeschlossen wird iiber einen
oder iiber mehrere Kontrakte und somit iiber 100 Ba-
siswerte oder ein Vielfaches davon.

Die Ubernahme dieser GroBe hétte in der Schweiz
zu einem zu hohen Wert der einzelnen Kontrakte ge-
fiihrt, da die Basiswerte erheblich ,schwerer” sind als
in den USA. Die KontraktgroBe wurde daher auf fiinf
Basiswerte festgelegt™.

Uberdies weisen die mdglichen Basiswerte in der
Schweiz starke Preisunterschiede auf, was fiir unter-
schiedliche KontraktgroBen sprechen wiirde. Aus

% Rule 1.25, 2.1.2, 1.33, 34.1.

57 Rule 2.1.3.
% Rule 1.2.4; SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil Il Kap. 1.3 S. 3. - Die
wichtigste Voraussetzung fiir die Erteilung der Lizenz ist ein ausge-
wiesenes Eigenkapital von SFr. 500 Mio. fur die General-Clearing-Li-
zenz und von SFr. 50 Mio. fiir die Direct-Clearing-Lizenz (Rule 3.1.2 f).
Rule 1.32, 1.33, 3.3.1, 33.3.
Rule 1.3.2, 1.3.3, 3.4.8, Reg. 3.5.8.1 am Ende.
1 Rule 3.2.1 ff.
Rule 1.3.1, 1.35 am Ende, 1.3.6 am Ende, 2.7.1, 3.8.1; General-
Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.2 gemaR Anhang 2 S. 1 der Rules und
Regulations; Direct-Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.2 gemaR Anhang 2
S. 2 der Rules und Regulations; Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.2 ge-
méaR Anhang 2 S. 3 der Rules und Regulations; SOFFEX News, zit.
Anm. 18, 2/1987 S. 10.
Fir die Schweiz: Alois Riiegg: Der Effektenbdrsenauftrag unter spe-
zieller Beriicksichtigung der Treue-, Sorgfalts- und Rechenschafts-
pflicht (Diss Ziirich 1974) S. 53; Urs Emch/Hugo Renz: Das Schwei-
zerische Bankgeschift (3. A. Thun 1984) S. 417; Emilio Albisetti/Max
Gsell: Leifaden fiir das Bankwesen Bd. 2: Bankgeschifte (3. A. Zi-
rich 1983) S. 218. - Fiir die BRD: Claus-Wilhelm Canaris: GroBkom-
mentar Handelsgesetzbuch, 3. A., Bd. 111/3: Bankvertragsrecht (2. Be-
arbeitung Berlin/New York 1981) Rdn. 1899; Klaus J. Hopt: Der Kapi-
talanlegerschutz im Recht der Banken (Minchen 1975) S. 482; Frei-
herr Reinhard von Dalwigk zu Lichtenfels: Das Effektenkommis-
sionsgeschaft (Koin/Berlin u.a. 1975 = Abhandlungen zum deut-
schen und européischen Handels- und Wirtschaftsrecht Bd. 10) S.
85, Herbert Schénle: Bank- und Bérsenrecht (2. A. Miinchen 1976)
§17112S.238, 1l a S. 239.
Sonderbedingungen, zit. Anm. 31,5 |.
Leitfaden fiir das borsenmaRige Optionsgeschéft, hgg. von der Ar-
beitsgruppe Optionsgeschéft (5. A. Frankfurt a.M. 1983) S. 7. Urteil
des BGH v. 22. 10. 1984, AG 1985, 79 ff [81]; Adolf Baumbach/Konrad
Duden/Klaus J. Hopt: Handelsgesetzbuch (27. A. Miinchen 1987) (14)
BoérsG vor § 50 2 B S. 1315; Canaris, zit. Anm. 63, 1837; Horst Ham-
men: Bemerkungen zur Dogmatik des Aktienoptionsgeschéfts, ZIP
198;, 151 ff [151]; Pulver, zit. Anm. 32, S. 60 (mit weiteren Nachwei-
sen).
8 Pulver, zit. Anm. 32, S. 60.
87 Eric F. Stauber: Der Spieleinwand (,Differenzeinwand”) (Schweizer
Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht Bd. 107, Zurich 1988)
S. 46; Dieter C. Hauser: Spekulative Warentermingeschafte (Diss
Ziirich 1987 = Schriften zum Bankenwesen Bd. 29) S. 51.
Rule 1.3.5 letzter Satz, 1.3.6 letzter Satz; Reg. 1.5.1.1 Ziff. 3; Rule 2.5.7,
25.11 Satz 1, 2.6.3; General-Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.3 gemaR
Anhang 2 S. 1 der Rules und Regulations; Direct-Clearing-Vereinba-
rung Ziff. 2.3 gemaR Anhang 2 S. 2 der Rules und Regulations;
Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.3 gemaR Anhang 2 S. 3 der Rules und
Regulations; SOFFEX News, zit. Anm. 18, 1/1987 S. 10, 2/1987 S. 10,
2/1988 S. 3 und 10.
8 SOFFEX News, zit. Anm. 18, 2/1988 S. 3, 10; vgl. SOFFEX News, zit.
Anm. 18, 1/1987 S. 10, 2/1987 S. 10.
70 Reg. 4.1.1.2 f; SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil lll Kap.2 S. 1.

o o
6 ®

@
g

2
t4)

o =

~



Praktikabilitdtsgriinden entschied man sich dennoch
fiir eine einheitliche Kontraktgrée fiir alle Basiswer-
te.

In der BRD soll beabsichtigt sein, standardisierte
Kontrakte iiber fiinfzig Basiswerte anzubieten.

b) 25% des Handels an den schweizerischen Wert-
papierbérsen entféllt auf Namensaktien’, deren Uber-
tragbarkeit von beinahe allen Gesellschaften statuta-
risch erheblich eingeschrénkt worden ist (vinkulierte
Namensaktien). Um nicht die Umgehung der von den
Gesellschaften mit der Vinkulierung verfolgten Zwek-
ke zu ermoglichen??, muBite die SOFFEX auf diese at-
traktiven Basiswerte verzichten und sich auf Inhaber-
aktien, Partizipationsscheine und GenuBscheine be-
schréanken®,

5. Die Differenzeinrede

Ernste Sorgen bereitete die Frage, ob die an der
SOFFEX zu titigenden Geschéfte deswegen unklag-
bar sein wiirden, weil ihnen die Spieleinrede nach Art.
513 des schweizerischen Obligationenrechts (OR) ent-
gegengehalten werden kénne. Es zdhlte dies zu den
wahrend der Projektierung der SOFFEX den Juristen
am hédufigsten unterbreiteten Problemen, wovon
einige Arbeiten zeugen™. Das Thema wird auch in der
BRD im Zusammenhang mit der Einfiilhrung der DTB
diskutiert™. Es ist darauf zuriickzukommen®®.

6. Die Uberwachung des Optionshandels

a) Da der Optionshandel nicht den Wertpapierbor-
sen und damit ebensowenig der fiir sie vorgesehenen
Aufsicht unterstellt werden konnte, war eine spezielle
Uberwachung zu organisieren. Eine eigene Uberwa-
chungsordnung dréngte sich auch wegen der Eigen-
heiten dieser Handelsform auf.

b) Die SOFFEX iiberwacht den Optionshandel
selbst™. Die Basis bilden hochgesteckte Anforderun-
gen fiir die Erteilung von Borsen- und Clearinglizen-
zen’. Da die Clearingmitglieder grundsétzlich? Ban-
ken im Sinne von Art. 1 des schweizerischen Banken-
gesetzes sein miissen, besteht eine zusétzliche Uber-
wachung dieser Mitglieder durch die eidgendssische
Bankenkommission. Die Mitglieder werden sodann
auf der Einhaltung der Rules und Regulations behaf-
tet, die ein Verhalten ,gemdB allgemein anerkannter
Geschéftsethik” vorschreiben®. Die Reglemente ver-
langen weiter, daB die Borsenmitglieder bereits bei
der Eingabe eines Auftrages zu bezeichnen haben, ob
es sich um die Ausfiihrung eines von einem Kunden
erteilten Auftrags oder um ein Eigengeschéft han-
delt®!. Der Markttransparenz und dem Schutz des
Kunden soll auch der Bérsenzwang®? dienen, wahrend
Positionslimiten® Kursmanipulationen verhindern
sollen. Ausdriicklich festgehalten wird die Aufkla-
rungspflicht der Bérsen- und Clearingmitglieder ge-
geniiber ihren Kunden®. Die Einhaltung der Vor-
schriften wird permanent am Bildschirm iiberwacht.
Uberdies ist die Kontrolle dadurch sichergestellt, dal
die SOFFEX externe Revisionsstellen mit der Priifung
beauftragen kann?®. SchlieBlich soll die Registrierung
der Héndler die personliche Verantwortung und Ver-
antwortlichkeit steigern®®.

7. Steuerliche Probleme

Unklarheiten beziiglich der steuerlichen Behand-
lung der Optionsgeschifte waren durch Besprechun-
gen mit den Behdrden friihzeitig zu beseitigen, damit
beurteilt werden konnte, ob eine Optionsborse Erfolg
haben koénne. Angesichts der unterschiedlichen
Steuergesetze in der BRD und in der Schweiz ist es
nicht angezeigt, hier nher auf die Steuerfragen einzu-
gehen.

B. Ausgewaihlite Rechtsprobleme

Im folgenden seien nun einige wichtigere Rechts-
probleme herausgegriffen, wobei die Losungen aus
Platzgriinden nur skizziert werden kénnen.

I. Zulassigkeit der privatrechtlichen
Organisation

1. Der Wertpapierhandel an den traditionellen Bor-
sen von Basel, Genf und Ziirich wird durch kantonale
Gesetze geregelt®”. Die Regelungen der Kantone Ba-
sel-Stadt und Ziirich stimmen weitgehend iiberein,
diejenige des Kantons Genf weist Besonderheiten auf.

2. a) In den Kantonen Ziirich und Basel-Stadt erfas-
sen die Wertpapiergesetze, die allein dem Staat Ein-
griffe in den Bérsenhandel erméglichen und aus de-
nen die Bérsenorgane ihre hoheitliche Regelungsge-
walt ableiten, nur den Verkehr mit Wertpapieren®®.
Das Basler Borsengesetz sieht zudem vor, daf auch
Urkunden, die keine Wertpapiere sind, gehandelt
werden konnen, falls der Regierungsrat dies be-
schlieBt®°.

Der verwendete Begriff ,Wertpapier" (bzw. ,Urkun-
de") ist nicht von vornherein klar, sondern mu8 in sei-
ner Tragweite durch Auslegung ermittelt werden.
Dies gilt ganz besonders deshalb, weil das Bérsen-

7' NZZ vom 28. 6. 1988 Nr. 148 S. 35.

72 \VVgl. NZZ vom 1./2. 11. 1986 Nr. 254 S. 21; vgl. auch NZZ vom 7. 11.
1986 Nr. 259 S. 19.

73 SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil lll Kap. 2 S. 1; vgl. Reg. 4.1.1.1.

74 Etwa: Stauber, zit. Anm. 67; Thomas Bauer: BorsenmaRige Termin-
geschéfte und Differenzeinwand im schweizerischen und deutschen
IPR (Diss Basel 1988 = Schriftenreihe des Instituts fiir Internationa-
les Recht und Internationale Beziehungen Bd. 41); Hauser, zit. Anm.
67, S. 122 ff; Pulver, zit. Anm. 32, S. 293 ff.

75 Dazu ausfiihrlich und mit zahlreichen Hinweisen: Ebenroth/Einsele,
zit. Anm. 33.

6 Hinten lit. B Ziff. lIl.

77 Vgl. dazu die kritischen Anmerkungen in NZZ vom 6. 10. 1987 Nr. 231
S. 351, 36.

78 SOFFEX News, zit. Anm. 18, 2/1988 S. 10. Vgl. bzgl. der Anforderun-
gen: Rule 2.1.2 ff, 3.1.2 f; vorn 11 2 b.

7 Zu den Ausnahmen: Rule 3.1.5, 3.1.12.

8 Rule 2.6.2.

8 Reg. 2.6.5.2.

82 Vorn Il 3 b.

8 Rule 2.8.1 ff; Reg. 4.1.5.1.

8 Reg. 2.5.1.1 Ziff. 3; Rule 2.5.18.

8 Rule 1.44.

8 Vgl. zur Uberwachung insgesamt: SOFFEX News, zit. Anm. 18,
2/1988 S. 10 f, 2/1987 S. 10 f.

87 Basel-Stadt: Gesetz iiber den Wertpapierhandel und die Effekten-
bérse (Bérsengesetz vom 14. 1. 1982; nachfolgend: B6G). Genf: Loi
sur la Bourse de Genéve (vom 20. 12. 1856; nachfolgend: Loi). Ziirich:
Gesetz betreffend den gewerbsméRigen Verkehr mit Wertpapieren
(vom 22. 12. 1912; nachfolgend: WpG).

8 WpG§11;,B6GS§11,871

8 BSG § 1 Il i. Vrb. m. § 13 lit. c. An der Ziircher Borse wird mit den An-
teilscheinen der Volksbank ebenfalls eine Urkunde gehandelt, die
kein Wertpapier ist.



recht oOffentliches Recht darstellt®®, der Terminus
«Wertpapier" jedoch im Privatrecht eine Legaldefini-
tion erfahren hat (Art. 965 OR). Damit stellt sich die
Frage, ob der Ausdruck ,Wertpapier" in den 6ffentli-
chen Wertpapiergesetzen und im Obligationenrecht
inhaltlich iibereinstimmt. Da sich keine Anhaltspunk-
te fiir eine unterschiedliche Bedeutung ergeben und
im Zweifel ein im offentlichen Recht und im Privat-
recht verwendeter Begriff einheitlich zu verstehen
ist®!, ist dies zu bejahen. Damit der Regelungsgegen-
stand jener Gesetze - ein (gewerbsmiBiger) Wertpa-
pierhandel — gegeben ist, miissen folglich Wertpapie-
re im Sinne von Art. 965 OR gehandelt werden. Dies
setzt eine Verbriefung, eine Urkunde voraus®2

b) Der Optionshandel an der SOFFEX geht ,entma-
terialisiert" vor sich. Solche Buchwerte kénnen nicht
als Wertpapiere im Sinne von Art. 965 OR bezeichnet
werden®®. Da sich der Wertpapierbegriff des Bérsen-
rechts — wie gezeigt — mit demjenigen des Privatrechts
deckt, sind die entmaterialisierten Optionen selbst
nicht Wertpapiere (und auch nicht Urkunden) im Sin-
ne des Borsenrechts. Die Optionsgeschifte als solche
werden deshalb von den Wertpapiergesetzen der Kan-
tone Ziirich und Basel-Stadt nicht erfaft.

Die Basiswerte, auf die bisher an der SOFFEX Op-
tionen gehandelt werden®, sind dagegen durchwegs
Wertpapiere. Dies fiihrt jedoch nicht dazu, daB beim
Optionshandel ein Wertpapierhandel im Sinne der
Wertpapiergesetze vorliegt. Denn bei den an der SOF-
FEX getdtigten Optionsgeschéften werden gerade
nicht die Basiswerte, sondern das unverbriefte Op-
tionsrecht gehandelt. Ein Kaufvertrag iiber die Basis-
werte kommt bei der Einrdumung des Optionsrechts
nicht zustande®.

¢) Den Bérsenhandel einschrénkende Regeln sind in
den kantonalen Wertpapiergesetzen enthalten. Da
diese jedoch wie soeben erwihnt auf den Optionshan-
del nicht anwendbar sind, gilt fiir diesen die Handels-
und Gewerbefreiheit (Art. 31 der Bundesverfassung)
uneingeschrénkt. Der private Handel im Rahmen
einer privatrechtlich organisierten Gesellschaft ist
demzufolge zuldssig, und es kénnen mangels gesetzli-
cher Grundlage die fiir den Wertpapierhandel vorge-
sehenen Verwaltungsorgane nicht tétig werden (Lega-
litétsprinzip).

3. Die Loi sur la Bourse de Genéve regelt gemafB
den §§ 1 und 2 III den Handel mit ,valeurs". Dieser Be-
griff ist in der weiten Bedeutung von ,Werten" (,Valo-
ren") zu verstehen. Das Genfer Wertpapiergesetz wiir-
de es somit nicht ausschlieBen, ,traded options" an der
traditionellen Bérse einzufiihren. Die ausfiihrenden
Bestimmungen fiir einen solchen Handel fehlten je-
doch und fehlen noch heute. Dafl der schweizerische
Optionshandel nicht mit der Genfer Bérse verbunden
wurde, diirfte wohl vor allem auf geschiftspolitische
Uberlegungen zurtickzufiihren sein.

Il. Die rechtliche Beurteilung der an der
SOFFEX getétigten Optionsgeschifte

In der Kette der zwischen den verschiedenen Betei-
ligten entstehenden Rechtsverhéltnisse wird im fol-
genden zundchst auf das auch tatséchlich zuerst be-
griindete Verhéltnis zwischen dem Kunden und einem
Borsenmitglied eingegangen (Ziff. 1). Danach werden
die Beziehungen zwischen den handelnden Bérsen-
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mitgliedern (Ziff. 2) und weiter zwischen einem Clea-
ringmitglied und der SOFFEX qualifiziert (Ziff. 3).
SchlieBlich werden zwei Besonderheiten besprochen
(Ziff. 4).

1. Das Rechtsverhiltnis zwischen Kunden
und Borsenmitglied

a) Auftrag und nicht Kommissionsvertrag

aa) Einigen sich ein Kunde und ein Bérsenmitglied
in der Schweiz dariiber, an einer herkémmlichen
Wertpapierbdrse kotierte Effekten zu erwerben oder
zu verduBern, so kommt zwischen ihnen regelméaBig
ein Kommissionsvertrag zustande®. Dasselbe gilt in
der BRD??.

bb) Nach der Legaldefinition von Art. 425 I OR setzt
ein Kommissionsvertrag einen Kaufvertrag iiber eine
bewegliche Sache oder ein Wertpapier voraus®.

Nach der von den Autoren dieses Aufsatzes vertre-
tenen Gestaltungsrechtstheorie®® sind der Optionsver-
trag und der Hauptvertrag auseinanderzuhalten. Ge-
genstand des Optionsvertrags, den auszufiihren sich
das Borsenmitglied verpflichtet, sind die Optionsrech-
te als selbsténdige, handelbare Werte. Sie sollen ge-
handelt werden, nicht die Basiswerte!®. Da die an der
SOFFEX gehandelten Optionsrechte nicht in einem
‘Wertpapier verkorpert sind, werden — wie bereits aus-
gefiihrt — keine Wertpapiere gehandelt.

DaB die Basiswerte bewegliche Sachen oder Wert-
papiere sein kdnnen, ist unbeachtlich. Denn vor der
Ausilibungserkldrung besteht nach der hier verfochte-
nen Meinung noch kein Hauptvertrag iiber die Basis-
werte!®!. Zudem werden Optionsrechte meist nicht

%0 Vgl. fiir das WpG: BGE 10 S. 18 ff. — Hans-Dieter Vontobel: Kritische
Betrachtungen zum Recht der schweizerischen Effektenborse (Diss
Ziirich 1972) S. 73 ff, insb. 75/76 (mit Hinweisen), vgl. S. 63; Richard
Motschmann: Die rechtliche Organisation der Ziircher Effektenbdrse
(Diss Ziirich 1938) S. 10 ff; Rudolf Seitz: Die rechtliche Organisation
g;er8 Basler und der Genfer Effektenbérse (Diss Ziirich 1941) S. 37 f,

. 81 ff.

®' Max Imboden/René Rhinow: Schweizerische Verwaltungsrechts-
sprechung (5. A. Basel und Stuttgart 1976) Bd. | Nr. 25 S. 157 ff und
die dort zitierte Judikatur.

92 Art. 965 OR lautet: ,Wertpapier ist jede Urkunde, mit der ein Recht
derart verkniipft ist, daB es ohne die Urkunde weder geltend ge-
macht noch auf andere lbertragen werden kann.”

% Robert Rickenbacher: Globalurkunden und Bucheffekten im schwei-
zerischen Recht (Diss Ziirich 1981 = Schweizer Schriften zum Han-
dels- und Wirtschaftsrecht Bd. 58) S. 216 f, S. 227 f.

9 Inhaberaktien, Partizipationsscheine und GenuRscheine (Reg. 4.1.1.1;
SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil Il Kap. 2 S. 1).

% Dazu im einzelnen hinten Ziff. Il 3.

%8 BGE 41 11 571 ff, 573; Riiegg, zit. Anm. 63, S. 42; Emch/Renz, zit. Anm.
63, S. 417; Albisetti/Gsell, zit. Anm. 63, S. 218; Peter Nobel: Praxis
zum Gffentlichen und privaten Bankenrecht der Schweiz (Bern 1979)
S. 268; Fulver, zit. Anm. 32, S. 42.

87 Canaris, zit. Anm. 63, Rdn. 1821 f, 1828 f. Zu beachten ist die Beson-
derheit, daR die Kreditinstitute nach ihren AGB bei zum amtlichen
Handel zugelassenen Wertpapieren den Auftrag als Kommissionér
regelmaRig durch Selbsteintritt ausfiihren (Allgemeine Geschéftsbe-
dingungen der Banken, Fassung vom 1. 1. 1986, Ziff. 29 I; Hopt, zit.
Anm. 63, S. 483; Canaris, zit. Anm. 63, Rdn. 1826; von Dalwigk zu
Lichtenfels, zit. Anm. 63, S. 95).

% Hugo Oser/Wilhelm Schénenberger: (Zircher) Kommentar zum
Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Bd. V/3. Teilband (OR 419-529) (2.
A. Ziirich 1945) Vorbem. zu Art. 425-439 N 2, Art. 425 N 2; Georg
Gautschi: (Berner) Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Bd.
VI/2. Abteilung/6. Teilband: Besondere Auftrags- und Geschéftsfiih-
rungsverhiltnisse sowie Hinterlegung (Art. 425-491 OR) (unverénder-
ter Nachdruck 1974 der 2. A. Bern 1862) Vorbem. zur Kommission N
1a, Art. 425 N 1b. — Nach bundesdeutschem Recht liegt dagegen ein
Kommissionsvertrag nicht nur bei Waren- oder Wertpapierkauf
bzw. -verkauf) vor (HGB 406; Baumbach/Duden/Hopt, zit. Anm. 65,

383 1 A S. 917/918).

% Dazu hinten Ziff. 3 a cc.

0 \gl. hinten Ziff. 3 a cc.

1 Vgl. hinten Ziff. 3 a cc.



ausgeiibt!®?, so daB zwar Optionsvertrdge abgeschlos-
sen werden, diese aber nicht zu Hauptvertrégen tiber
‘Wertpapiere fiihren!%3,

Da somit Vertrdge tiber Optionsrechte nicht Vertra-
ge liber Wertpapiere oder bewegliche Sachen sind, ist
die vertragliche Einigung zwischen einem Kunden
und einem Bérsenmitglied, daB dieses jenem Options-
rechte verschaffe, kein Kommissionsvertrag'®®. Damit
kommt das Auftragsrecht (Art. 394 ff OR) als subsidia-
re Regelung zur Anwendung.

b) Notwendigkeit der Regelung des Borsenzwanges

aa) Anders als im Kommissionsrecht!®® ist im Auf-
tragsrecht die Zuldssigkeit des Selbsteintritts nicht ge-
regelt. Nach unbestrittener Ansicht ist er bei Auftra-
gen dann und nur dann zuldssig, wenn keine Gefahr
einer Interessenkollision besteht!%. Diese Vorausset-
zung ist fiir an der SOFFEX getitigte Optionsgeschif-
te erfiillt, da die Gefahr einer Benachteiligung des
Kunden dank einem Bérsenpreis in der gleichen Art
gemindert ist wie bei Borsengeschéften tiber Waren
oder Wertpapiere!%?.

Nach allgemeinen Regeln wiirde damit dem Borsen-
mitglied ein Selbsteintrittsrecht zustehen. Dieses ist
jedoch reglementarisch ausgeschlossen worden, da
man sich aus geschéftspolitischen Griinden dazu ent-
schieden hat, den Bérsenzwang vorzusehen!'°®,

bb) In der BRD liegt die Situation insofern anders,
als die AGB der Deutschen Banken!®® das Selbstein-
trittsrecht fiir den amtlichen und den nicht-amtlichen
Handel ordnen. Nur wenn fiir den Optionshandel an
der DTB davon abgewichen werden sollte, wire eine
ausdriickliche Vereinbarung nétig!*°.

c¢) Hinweis auf die Aufklarungspflicht

Am Rande sei darauf hingewiesen, daBl die Bérsen-
mitglieder den Kunden gegeniiber eine umfassende
Aufkldrungspflicht iiber die Eigenheiten und Risiken
des Optionsgeschifts trifft!!!. Es ergibt sich dies schor
aus den allgemeinen Regeln fiir Vertragsverhandlun-
gen!'? und aus der auftragsrechtlichen Pflicht zur In-
teressenwahrung, ist aber iiberdies ausdriicklich regle-
mentarisch festgehalten woren!*s.

2. Das Rechtsverhiltnis unter den
Boérsenmitgliedern

a) Vorbemerkung: Die Regelung der European
Options Exchange

An der Amsterdamer European Options Exchange
versprechen sich die Boérsenmitglieder gegenseitig,
mit der Clearingorganisation je einen Optionsvertrag
(oder mehrere Kontrakte) zu den unter ihnen ausge-
handelten Bedingungen einzugehen''4. Da sich die
Borsenmitglieder durch dieses Versprechen verpflich-
ten, (je) einen anderen Vertrag abzuschlieBen — ndm-
lich den Optionsvertrag mit der Clearingorganisa-
tion —, ist zwischen ihnen ein Vorvertrag gegeben!'*s.
Es handelt sich dabei um einen zweiseitigen Vorver-
trag, weil sich beide Ringhéndler verpflichten, einen
Optionsvertrag mit der Clearingorganisation herbeizu-

fiilhren. Indem sich beide Bérsenmitglieder verspre-
chen lassen, daB der Kontrahent mit der Clearingorga-
nisation einen Optionsvertrag begriinden werde, und
sich damit die Leistung an einen Dritten ausbedingen,
charakterisiert sich ihr Verhiltnis als Vorvertrag zu-
gunsten eines Dritten'!®, der Clearingorganisation,
wobei diese doppelt begiinstigt ist!!?. Die Reglemente
der EOE!"8 und der Wille der Bérsenmitglieder lassen
darauf schlieBen, daB der Clearingorganisation selbst
eine Forderung gegeniiber den beiden Bérsenmitglie-
dern auf AbschluB der Optionsvertrdge zustehen soll.
Damit handelt es sich um einen echten (Vor-)Vertrag
zugunsten Dritter!?°.

Im Ergebnis ist somit ein Bérsenabschlufl zweier
Borsenmitglieder an der nach amerikanischem Vor-
bild errichteten EOE als zweiseitiger Vorvertrag zu-
gunsten der Clearingorganisation, der ein selbstdndi-
ges und unwiderrufliches Forderungsrecht zusteht, zu
qualifizieren.

b) Die Regelung der SOFFEX

An den herkémmlichen Optionsbérsen ist eine ge-
genseitige vertragliche Bindung der Bérsenmitglieder
deswegen erforderlich, weil zwischen dem Borsenab-
schluB und dem Abschlufl des Optionsvertrags zwi-
schen dem Clearingmitglied und der Clearingorgani-
sation eine langere Zeitspanne verstreicht'?’. An der
SOFFEX dagegen bewirken gegenseitige iibereinstim-
mende Eingaben zweier Borsenmitglieder dank der
elektronischen Abwicklung sofort entsprechende Op-
tionsvertrdge zwischen den Clearingmitgliedern und
der Clearingorganisation. Damit liegt auch ohne ver-
tragliche Bindung der beiden Borsenmitglieder, die

102 Nach ersten Erfahrungen der SOFFEX scheint fiir weniger als 10%
der Kontrakte die physische Lieferung verlangt zu werden, vgl. NZZ
vom 21. 6. 1988 Nr. 142 S. 37.

103 Rainer von Arnim: Die Option im Waren- und Aktienbereich, AG 28
(1983) S. 29 ff, 68 ff.

104 pylver, zit. Anm. 32, S. 49 ff; Stauber, zit. Anm. 67, S. 45 i. Vrb. m.
S.72. Ebenso Hauser, zit. Anm. 67, S. 12 ff, der jedoch das Kommis-
sionsrecht analog anwenden will.

105 Art, 436 | OR.

108 BGE 82 |1 388 ff, 393; vgl. 39 1l 561 f, 566 ff, insb. 568; 99 la 1 ff, 9;
Gautschi, zit. Anm. 98, Art. 436 N 2a; ders.: (Berner) Kommentar zum
schweizerischen Privatrecht, Bd. VI/2. Abteilung/4. Teilband: Der
einfache Auftrag (Art. 394-406 OR) (3. A. Bern 1971) Art. 335 N 21,
Art. 396 N 49b, c, Art. 398 N 10d; Joseph Hofstetter: Der Auftrag und
die Geschaftsfiihrung ohne Auftrag, in: Schweizerisches Privatrecht,
Bd. VII/2 (Basel 1979) S. 82 f, S. 1568/169, vgl. S. 151.

197 Dazu im einzelnen: Pulver, zit. Anm. 32, S. 53 ff.

18 Vgl. vorn lit. A Il 3.

109 Ziff. 29.

110 AGB der Deutschen Banken Ziff. 29 IIl.

111 Vgl. zu den Aufklarungspflichten bei Bérsengeschaften i.a.: Hopt, zit.
Anm. 63, S. 430 ff; Canaris, zit. Anm. 63, Rdn. 1880 ff. Speziell bzgl.
Futures: Hauser, zit. Anm. 67, S. 62 ff, 74 ff. Im besonderen bzgl. Op-
tionen: Wach, zit. Anm. 41, Rdn. 238 f, 300 ff; Kar/ D. Bundschuh:
Die Haftung fir die Verletzung der Aufklarungspflicht beim Vertrieb
von Warenterminoptionen, WM 1985, 249 ff [250 f]; Michael-Chri-
stian Réssner/Christoph Weber: Warenterminoptionen: Erlaubter
Betrug?, BB 1979, 1049 ff [1053 f]; Fulver, zit. Anm. 32, S. 120 ff. Vgl.
weiter die bei diesen Autoren zitierte Judikatur und Literatur.

2 Bundschuh, zit. Anm. 111, S. 250.

113 Reg. 2.5.1.1 Ziff. 3; Rule 2.6.18. Vorn lit. B 11 6 b.

14 Trading Rules der European Options Exchange (Amsterdam, vom
2.4, 1981) Rule 11 lit.a(i), (ii); Pulver, zit. Anm. 32, S. 166.

s Pylver, zit. Anm. 32, S. 166.

116 Art. 112 OR nach schweizerischem Recht.

"7 Pulver, zit. Anm. 32, S. 168 f.

18 General Conditions IOCC (Amsterdam, vom 18. 11. 1982; im folgen-
den: ,GC*) Ziff. 6.2; General Conditions ESCC (Amsterdam, vom
28.7. 1983; im folgenden: ,SC”) Ziff. 6.2.

ne glach i;:hweizerischem Recht Art. 112 Il OR. Pulver, zit. Anm. 32,

171 ff.

120 An der EOE liegt zwischen Bérsenabschluf und Abschluf des Op-

tionsvertrags mindestens ein Tag (vgl. Pulver, zit. Anm. 32, S. 259 ff).
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sich entsprechende ,Bérsenauftrige” eingegeben ha-
ben, kein vertragsloser Zustand vor. Aus diesem
Grund sehen die Reglemente der SOFFEX keine ver-
tragliche Bindung der Bérsenmitglieder untereinander
vor. Anders als an den iibrigen Optionsmérkten, an
denen sich die Handler persdnlich treffen, entspricht
es an der SOFFEX zudem nicht dem Willen eines Bér-
senmitglieds, eine Offerte zu einem Boérsenabschluf
an ein anderes Borsenmitglied zu adressieren. Sich
entsprechende ,Bérsenauftrige” zweier Bérsenmitglie-
der bilden einzig die Voraussetzung dafiir, daB die
SOFFEX als Clearingorganisation die entsprechenden
Optionsvertrage eingeht, eine vertragliche Bindung
der Bérsenmitglieder untereinander ist dagegen we-
der notwendig noch gewollt.

3. Das Rechtsverhiltnis zwischen
Clearingmitglied und SOFFEX

Die vorhergehenden Ausfiihrungen haben das Ver-
héltnis zwischen Kunden und Bérsenmitglied sowie
unter den Boérsenmitgliedern beschrieben. Als Drittes
sind die infolge der Bérsenabschliisse entstehenden
Optionsvertrige und damit das Verhaltnis zwischen
Clearingorganisation und Clearingmitglied zu be-
leuchten. Dabei wird davon ausgegangen, daB ein Bér-
senmitglied gleichzeitig Clearingmitglied ist. Die ge-
genteilige Konstellation wird unter Ziff. 4 behandelt.

a) Definition und Rechtsnatur des Optionsgeschifts

aa) Definition des Optionsvertrags und
des Optionsrechts

Der Optionsvertrag ist eine gegenseitige tiberein-
stimmende Willenserkldrung, wonach die eine Partei
(Optionsgeber) der andern Partei (Optionsnehmer) ge-
gen Bezahlung einer bestimmten Geldsumme
(Optionspreis, Pramie) ein Optionsrecht einrdumt!2!,

Das Optionsrecht ist fiir Optionsgeschifte auf kon-
kreter Basis und fiir solche auf abstrakter Basis ver-
schieden zu definieren: Das in Optionsvertrigen auf
konkreter Basis eingerdumte Optionsrecht ermdglicht
dem Optionsnehmer, ,eine bestimmte Anzahl von
zum Optionshandel zugelassenen Wertpapieren (Op-
tionspapiere) jederzeit innerhalb einer festgelegten
Frist (Optionsfrist) zu einem im voraus ausgemachten
Preis (Basispreis) zu fordern (Kaufoption) oder aber zu
liefern (Verkaufsoption)'1?2. Das durch einen Options-
vertrag auf abstrakter Basis eingerdumte Optionsrecht
berechtigt den Optionsnehmer, innerhalb einer festge-
setzten Frist zu verlangen, daB ihm gegen eine im vor-
aus vereinbarte Geldsumme ein bestimmbarer Geld-
betrag erbracht (Kaufsoption) oder abgenommen (Ver-
kaufsoption) wird. Dieser ergibt sich aus der Multipli-
kation einer bestimmten Geldsumme mit dem Stand
eines Index am Ausiibungstag!?°.

bb) Rechtsnatur des Optionsrechts

Da die Ausiibung des Optionsrechts — die einzig
vom Willen des Optionsnehmers abhéngig ist — be-
wirkt, daB der Optionsgeber die Basiswerte zu liefern
oder abzunehmen hat, ist das Optionsrecht als Gestal-
tungsrecht zu qualifizieren!?*, und zwar — wie sich un-
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ter lit. cc) zeigen wird — als begriindendes Gestaltungs-
recht'?®, Bei Optionsgeschéften auf konkreter Basis
stellt das Optionsrecht aus einer call option ein Kaufs-
recht, dasjenige aus einer put option ein Verkaufs-
recht dar!?¢. Dies trifft auf Optionsrechte, die sich auf
einen abstrakten Basiswert beziehen, deswegen nicht
zu, weil die Befugnis des Optionsnehmers nicht darin
besteht, eine Sache (oder ein Recht) zu erwerben, son-
dern Geldbetrige gegeneinander einzutauschen!?’,

cc) Rechtsnatur des Optionsvertrages

Die Rechtsnatur des Vertrages, durch den das Op-
tionsrecht eingerdumt wird, ist umstritten!?®. Einige
Autoren'?® sehen in solchen Optionsvertréigen ,eigen-

21 Vgl.: Baumbach/Duden/Hopt, zit. Anm. 65, (14) BérsG vor § 50 2 B

S. 1315; Siegfried Kiimpel: Der Optionskauf beim deutschen bérsen-
méRigen Optionsgeschaft ein unwirksames Kassageschaft?, zu-
gleich Besprechung des BGH-Urteils vom 22. 1. 1984 (Il ZR 262/83),
WM 1985, 73 ff [73, 74 oben]; von Arnim, zit. Anm. 103, S. 38; Steuer,
zit. Anm. 31, S. 80/81; Horn, zit. Anm. 29, S. 69; Optionsgeschift, zit.
Anm. 65, S. 8; Hartmut Weddige: Optionsrechte — eine theoretische
Untersuchung (Diss Berlin 1973) S. 3; Albisetti/Gsell, zit. Anm. 63, S.
214; Gruson/Carl, zit. Anm. 41, S. 16; Schénle, zit. Anm. 63,§47 114 S.
469; Bruns/Rodrian/Stoeck, zit. Anm. 32, 491 Vorb. 2; Eberhard
Schwark: Borsengesetz. Kommentar zum Bérsengesetz, zu den bér-
senrechtlichen Nebenbestimmungen und den Insider-Richtlinien
(Miinchen 1976), Einl. §§ 50-70 Rdn. 10, 19; Pulver, zit. Anm. 32, S.
206, 245 f.

22 Jérn Thoden: Borsentermingeschéfte in Deutschland und in der
Schweiz (Diss Miinster 1975) S. 46. Vgl.: Baumbach/Duden/Hopt, zit.
Anm. 65, (14) BorsG vor § 50 2 B S. 1315; Ebenroth/Einsele, zit. Anm.
33, S. 208; Stauber, zit. Anm. 67, S. 71; Hauser, zit. Anm. 67, S. 7; von
Arnim, zit. Anm. 103, S. 38; Optionsgeschéft, zit. Anm. 65, S. 8; Sieg-
fried Bley: Grundlagen und Praxis des Wertpapiergeschifts (4. A.
Stuttgart 1979) S. 259; Weddige, zit. Anm. 121, S. 3; Bundschuh, zit.
Anm. 111, S. 49; Karl D. Bundschuh: Die Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofes zum Borsenterminhandel, WM 1986, 725 ff [725]
(nachfolgend: Bundschuh, Rechtsprechung); Hammen, zit Anm. 65,
S. 161; Dieter Holzheimer: Die Besteuerung der brsenmaRigen Op-
tionsgeschéfte in Wertpapieren, AG 1970, 297 ff [292; Uwe Rame-
ken: Optionsgeschéfte im Effektenterminhandel, AG 1967, 230 ff
[231]; Horn, zit. Anm. 29, S. 69; Wilhelm U. Oldemeyer: Soll der Ef-
fektenterminhandel in der Bundesrepublik Deutschland wieder ein-
gefiihrt werden? (Diss K6In 1863), S. 118; Carl-Theodor Samm: Bor-
senrecht éStuttgart/Wiesbaden 1978) S.112; Albisetti/Gsell, zit.
Anm. 63, S. 214, Emch/Renz, zit. Anm. 63, S.426; Ingo Koller: Die
Klagbarkeit von Pramienforderungen aus Aktienoptionen, WM 1985,
593 ff [593]; Schénle, zit. Anm. 63, § 47 1| 4 S. 469; Schwark, zit. Anm.
121, Einl. 8§ 50-70 Rdn. 10, 18; Pulver, zit. Anm. 32, S. 205. — Vgl.: Ur-
teil des BFH v. 28. 11. 1984, DB 1985, 897 f [897% (mit weiteren Hinwei-
sen auf die Judikatur); Urteil des BGH v. 22. 10. 1984, AG 1985, 79 ff
[79]. - SOFFEX Manual, zit. Anm. 1, Teil | Kap. 1 S. 1; Reg. 4.1.1.2,
4.1.1.3; BBO, zit. Anm. 31, 3 I; Sonderbedingungen, zit. Anm. 31, 1 I:
Trading Rules, zit. Anm. 114, Rule 1, Stichworte ,call option und
»put option“; SC, zit. Anm. 118, 14; GC, zit. Anm. 118, 14.

23 \gl. Stauber, zit. Anm. 67, S. 44; Pulver, zit. Anm. 32, S. 245.

24 Urteil des BGH vom 22. 10. 1984, AG 1985, 79 ff [79]; Hauser, zit.
Anm. 67, S. 8; Beat Kleiner: Internationales Devisen-Schuldrecht
(Zirich 1985) N 34.08; von Arnim, zit. Anm. 103, S. 40; Thoden, zit.
Anm. 122, S. 120, 116; Schwark, zit. Anm. 121, Einl. §§ 50-70 Rdn. 19;
Hammen, zit. Anm. 65, S. 155 f, 151; Bundschuh, Rechtsprechung, zit.
Anm. 122, S. 725; Frauenfelder, zit. Anm. 1, S. 6/7; Ebenroth/Einsele,
zit. Anm. 33, S. 209; Fulver, zit. Anm. 32, S. 207 #f (mit weiteren Hin-
weisen fiir nicht borsengehandelte Optionsrechte).

25 Hauser, zit. Anm. 67, S. 8; Pulver, zit. Anm. 32, S. 209.

26 Stauber, zit. Anm. 67, S. 73; Pulver, zit. Anm. 32, S. 210 ff.

21 Stauber, zit. Anm. 67, S. 44 unten; Pulver, zit. Anm. 32, S. 247.

128 Vgl. Urteil des BGH vom 22. 10. 1984, AG 1985, 79 ff [80]. — von Ar-
nim, zit. Anm. 103, S. 39 f; Kimpel, Optionskauf, zit. Anm. 121, S. 73;
Horn, zit. Anm. 29, S. 128; Thoden, zit. Anm. 122, S. 109 f; Frauenfel-
der, zit. Anm. 1, S. 6. Vgl.: Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209;
Rdssner/Weber, zit. Anm. 111, S. 1049 f; Holzheimer, zit. Anm. 122,
S. 298; Siegfried Kiimpel: Zur Abgrenzung des Borsenterminge-
schéfts vom Zeitgeschaft am Beispiel der Effektenkommission fiir
Auslandsbérsen - Erfiillung unverbindlicher Bérsentermingeschafte
im Kontokorrentverkehr — WM Sonderbeilage Nr. 6/1982 (zu Nr. 36
vom 4. 9. 1982) S. 17 Anm. 116.

2 Kileiner, zit. Anm. 124, N 34.08, vgl. N 34.04; Holzheimer, zit. Anm. 122,
S. 298. Vgl.: Rudolf Kiinzel: Die Option in zivil- und steuerrechtlicher
Sicht, AG 1969, 235 ff [236]; Schonle, zit. Anm. 63, § 47 Il S.468/469. —
Ablehnend: Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209; von Arnim, zit.
Anm. 103, S. 39 f; Thoden, zit. Anm. 122, S. 115 ff. — Offengelassen
bei: Kiimpel, Optionskauf, zit. Anm. 121, S. 73. - Réssner/Weber (zit.
Anm. 111, S. 1050) qualifizieren in London gehandelte Warentermin-
optionen als ,contract to keep an offer open”.



stindige Gestaltungsrechte eines Begiinstigten auf
Annahme einer festen Offerte zum AbschluBl eines"3°
Hauptvertrags und vertreten damit die Offertentheo-
rie. Eine andere Meinung stellt auf die Bedingungs-
theorie ab. Sie charakterisiert Optionsgeschéfte ,als
bedingte Geschifte"!?!. Die meisten Verfasser schlie-
Ben sich jedoch der Gestaltungsrechtstheorie (auch
Begriindungstheorie genannt) an!32.

Den Gegenstand des bdrsenméBigen Optionshan-
dels bilden die Optionsrechte. Es steht die Begriin-
dung des Optionsrechts als selbstdndig handelbare
Rechtsposition im Zentrum!3. Die psychologische Si-
tuation bei der Einrdumung bérsengehandelter Op-
tionsrechte spricht dagegen, ,daB die Parteien ... so-
fort einen definitiven Vertrag [iiber die Basiswerte]
schliefen wollen"'%4. Der Wille der Parteien geht nicht
dahin, sofort einen Vertrag iiber die Basiswerte abzu-
schlieBen, der nur unter der Bedingung wirksam wird,
daB der Optionsberechtigte sein Recht ausiibt'®®. Der
Optionsgeber stellt sich vielmehr vor, daB ein Vertrag
iiber die Basiswerte zustande kommt, falls der Op-
tionsnehmer dies wiinscht. Die ,Anderung ..., die im
gemeinsamen Lebensbereich eintreten soll und die ge-
rade durch die Erklirung des endgiiltigen und iiber-
einstimmenden Geschéftswillens bewirkt wird"¢, ist
die Gestaltungsberechtigung des Optionsnehmers. Sie
bildet den Gegenstand der Ubereinstimmung, den ge-
meinsamen geistigen Sachverhalt, den Vertragswillen
und damit den Vertragsinhalt'?’. Ein Indiz dafiir, daB
der Wille der Parteien gerade bei bérsenméBigen Op-
tionsgeschéften im soeben dargelegten Sinne zu ver-
stehen ist, besteht darin, daB der (urspriingliche) Op-
tionsnehmer seinen Vermdégensvorteil meist nicht
durch die Ausiibung des Optionsrechts, sondern
durch Glattstellung nutzt!®. Es stehen bei ihm also
das Optionsrecht und seine Verwertung im Vorder-
grund, nicht die Lieferungs- und Zahlungspflichten
bzw. -rechte, die aus dem Hauptvertrag flieBen wiir-
den. Sie interessieren ihn i.d.R. nicht. Der Optionsge-
ber umgekehrt hofft darauf, daB das Optionsrecht
nicht ausgeiibt wird und die Basiswerte unberiihrt
bleiben. Gegen die Bedingungstheorie spricht {iber-
dies, da dem Optionsberechtigten der Bindungswille
bzgl. des Hauptvertrages (z.B. Kauf der Basiswerte)
fehlt, mithin sein ,bedingter Wille" keine Intensitét
hat. Die Ausilibungserkldrung erst ist die Geltungser-
kldrung fiir diesen Vertrag. Sie ist Giiltigkeitserforder-
nis, nicht bloBe Wirksamkeitsvoraussetzung'®®. Auf-
grund dieser Uberlegungen erscheint die Gestaltungs-
rechtstheorie als sachgerechte dogmatische Erfassung
des boérsenméaBigen Optionsgeschéfts!*?.

Aus der soeben dargelegten Auffassung liber die
Parteiwillen und die dogmatische Erfassung des Op-
tionsgeschifts folgt, daB der Optionsvertrag und der
Hauptvertrag iiber die Basiswerte auseinanderzuhal-
ten sind!!. Dieser kommt erst mit der — allfélligen —
Ausiibung des Optionsrechts zustande!42.

Im Optionsvertrag wird die Einrdumung eines Op-
tionsrechts gegen Entrichtung des Optionspreises ver-
einbart. Das Verhéltnis ist als Kauf eines Rechts zu be-
urteilen!4®,. Da das Optionsrecht nicht vorbesteht, son-
dern vom Optionsgeber zuerst ,geschaffen” werden
muB, handelt es sich um den Kauf eines kiinftigen
Rechts'*. Zum Gegenstand des Optionsvertrages ge-
hort sodann die inhaltliche Vorbereitung des Haupt-
vertrages!4s, der aber erst durch die Ausiibung des
Optionsrechts in Geltung gesetzt wird.

b) Entstehung des Optionsvertrages

Die Eingaben der Bérsenmitglieder in das System
der SOFFEX stellen Offerten des bezeichneten Cle-
aring-Mitglieds an die Clearing-Organisation zum Ab-

10 Kfeiner, zit. Anm. 124, N 34.08 (bzgl. Devisenoptionen).

31 Herbert Schlicht: Borsenterminhandel in Wertpapieren (Frankfurt
a.M. 1972, Taschenbiicher fiir Geld, Bank und Borse Bd. 60) S. 57;
Bley, zit. Anm. 122, S. 280 (vgl. aber auch S. 276, 271). — Ablehnend:
Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209 f; Kleiner, zit. Anm. 124, N
34.08; Holzheimer, zit. Anm. 122, S. 298; Kiinzel, zit. Anm. 129, S. 236;
von Arnim, zit. Anm. 103, S. 39; Kiimpel, Optionskauf, zit. Anm. 121,
Anm. 10 S. 76; Thoden, zit. Anm. 122, S. 111 ff; Rdssner/Weber, zit.
Anm. 111, S. 1049. — Widerspriichlich: Horn, zit. Anm. 29, S. 125 i.
Vgl. m. 128 f, insb. 128/129; Frauenfelder, zit. Anm. 1, S. 6 fi. Vgl. m.
1.

w2 Fpenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209 f; Hammen, zit. Anm. 65,
S. 152, 1563 oben; von Arnim, zit. Anm. 103, S. 39 f, 47; Thoden, zit.
Anm. 122, S. 118 ff; Horn, zit. Anm. 29, S. 128 f (widerspriichlich dazu
allerdings S. 125/126); Kiimpel, Abgrenzung, zit. Anm. 128, S. 9, 17;
Kiimpel, Optionskauf, zit. Anm. 121, S. 74. Vgl.. Baumbach/Duden/
Hopt, zit. Anm. 65, (14) BérsG vor § 50 2 B S. 1315; Wach, zit. Anm.
41, Rdn. 58, 73; Eberhard Schwark: Der Borsentermin- und Differenz-
einwand im Optionsscheinhandel, WM 1988, 921 ff [925 bei Anm. 40,
925/926] (nachfolgend: ,Schwark, Optionsscheinhandel”); Fravenfel-
der, zit. Anm. 1, S. 6 f (widersprichlich dazu S. 11). Vgl. auch
Schwark, zit. Anm. 121, Einl. §§ 50~70 Rdn. 19. — Zur Judikatur: Eben-
roth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209; Pulver, zit. Anm. 32, S. 226 ff. -
A.M.: Réssner/Weber, zit. Anm. 111, S. 1050 linke Spalte, Mitte.

8 Kiimpel, Optionskauf, zit. Anm. 121, S. 73; Ebenroth/Einsele, zit.
Anm. 33, S. 209; Hammen, zit. Anm. 65, S. 152; Emch/Renz, zit. Anm.
63, S. 426; Pulver, zit. Anm. 32, S. 235 f; vgl.: von Arnim, zit. Anm. 103,
S. 40, 47; Thoden, zit. Anm. 122, S. 113 f, 120; Kimpel, Abgrenzung,
zit. Anm. 128, S. 17; Bundschuh, zit. Anm. 111, S. 252; Réssner/We-
ber, zit. Anm. 111, S. 1050; Albisetti/Gsell, zit. Anm. 63, S. 214; Bley,
zit. Anm. 122, S. 271; Schlicht, zit. Anm. 131, S. 102; Holzheimer, zit.
Anm. 122, S. 297; Hans Peter Pecher: Miinchener Kommentar zum
Biirgerlichen Gesetzbuch, Bd. 3/2 (8§ 652-853) (2. A. Miinchen 1986)
§764 Rdn. 21; Samm, zit. Anm. 122, S. 112, insb. Anm. 347.

4 Dieter Henrich: Vorvertrag, Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag (Beitra-
ge zum auslandischen und internationalen Privatrecht Bd. 32, Berlin/
Tiibingen 1965) S. 237 (fiir Optionsvertrage i.a.). Ebenso: Kleiner, zit.
Anm. 124, N 34.09.

135 \gl. Thoden, zit. Anm. 122, S. 114.

16 Wilhelm Schénenberger/Peter Jaggi: (Zircher) Kommentar zum
Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Bd. V/Teilband 1a (OR 1-17) (3. A.
Ziirich 1973) Art. 1 N 78.

7 Vgl. Schénenberger/Jéggi, zit. Anm. 136, Art. 1 N 78.

18 \gl. fiir Zahlenangaben: von Arnim, zit. Anm. 103, Anm. 136 S. 45 so-
wie vorn Anm. 102. — A. M.: Hammen, zit. Anm. 65, S. 152.

10 Réssner/Weber, zit. Anm. 111, S. 1061 oben; Bundschuh, zit. Anm.
111, S. 252; Schwark, Optionsscheinhandel, zit. Anm. 132, S. 925 bei
Anm. 40, 925/926; Kiimpel/Héuser, zit. Anm. 29, S. 155/186; Baum-
bach/Duden/Hopt, zit. Anm. 65, (14) BorsG vor § 50 2 B S. 1315; Pul-
ver, zit. Anm. 32, S. 238. Vgl.: Karl Larenz: Lehrbuch des Schuld-
rechts, Bd. Il: Besonderer Teil, 1. Halbband (13. A. Miinchen 1986)
§441S.144  (i. Vrb. m. § 44 IV 3 S. 158, 159 und § 44 II S. 147 f).

140 \gl. fiir eine ausfiihrlichere Darstellung: Pulver, zit. Anm. 32, S. 213

ff.

%1 Kiimpel, Optionskauf, zit. Anm. 121, S. 73, 74; Kimpel, Abgrenzung,
zit. Anm. 128, S. 17; von Arnim, zit. Anm. 103, S. 40; Thoden, zit. Anm.
122, S. 113 f, 119, 158; Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209; Bund-
schuh, zit. Anm. 111, S. 252; ders., Rechtsprechung, zit. Anm. 122,
S.725; Réssner/Weber, zit. Anm. 111, S. 1050/1051; Schwark, Op-
tionsscheinhandel, zit. Anm. 132, S. 925; Hammen, zit. Anm. 65, S.
152; Pulver, zit. Anm. 32, S. 241. Vgl.: Urteil des BFH v. 28. 11. 1984,
DB 38 (1985) S. 897 f, 838; Horn, zit. Anm. 29, S. 128; Baumbach/Du-
den/Hopt, zit. Anm. 65, (14) BorsG vor § 50 2 B S. 1315. - Fiir einen
Leinheitlichen Kaufvertrag ,mit Optionsvorbehalt’” dagegen: Kim-
pel/Hauser, zit. Anm. 29, S. 186.

%2 Baumbach/Duden/Hopt, zit. Anm. 65, (14) BorsG vor § 50 2 B S. 1315;
Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 209; Réssner/Weber, zit. Anm. 111,
S. 1051 oben; Schwark, Optionsscheinhandel, zit. Anm. 132,
S.925/926; Bundschuh, zit. Anm. 111, S. 252; ders., Rechtsprechung,
zit. Anm. 122, S. 725; Kiimpel/Héuser, zit. Anm. 28, S. 155/156; Ham-
men, zit. Anm. 65, S. 155/156; vgl. weiter die in der vorstehenden An-
merkung angefiihrten Belege.

1% Schwark, Optionsscheinhandel, zit. Anm. 132, S. 925 bei Anm. 40;
Baumbach/Duden/Hopt, zit. Anm. 65, (14) BorsG § 50 2 B S. 1315;
Pulver, zit. Anm. 32, S. 239 f (mit Nachweisen).

14 Pylver, zit. Anm. 32, S. 239 f (mit Nachweisen). A.M.: Ebenrothy/Einse-
le, zit. Anm. 33, S. 210; Hammen, zit. Anm. 65, S. 155. Vgl.: Kleiner,
zit. Anm. 124, N 34.02.

95 Von Arnim, zit. Anm. 103, S. 40, 47; Hammen, zit. Anm. 65, S. 186;
Bundschuh, Rechtsprechung, zit. Anm. 112, S. 725; Pulver, zit. Anm.
32, S. 271; vgl. Rdssner/Weber, zit. Anm. 111, S. 1050 a.E. Zum Op-
tionsvertrag i. a.: BGE 113 Il 31 ff, 34/35; 111 1l 143 ff, 147; Larenz, zit.
Anm. 139, § 44 IV 3 S. 157, 158; Apostolos Georgiades: Optionsver-
trag und Optionsrecht, in: FS Karl Larenz (Miinchen 1973) S. 409 ff,
415, 424; Henning von Einem: Die Rechtsnatur der Option (Schriften
zum Biirgerlichen Recht Bd. 20, Berlin 1974) S. 101, 112.
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schlul von Optionsvertrdgen dar. Das Bérsenmitglied
ist aufgrund der Clearing-Vereinbarung erméchtigt,
mit Wirkung fiir das Clearingmitglied derartige Offer-
ten abzugeben!#¢. Die Offerten kénnen vor dem Mat-
ching jederzeit abgedndert oder annulliert werden'4’.
Nach den Reglementen der SOFFEX ist ein Options-
vertrag zustande gekommen, sobald elektronisch fest-
gestellt ist, daB die Eingaben zweier Bérsenmitglieder
tibereinstimmen'4®. Genau betrachtet diirfte derjenige
Zeitpunkt maBgebend sein, in welchem es dem Bér-
senmitglied moglich ist festzustellen, daB seine Offer-
te akzeptiert worden ist. Diese Information kann es
unverziiglich nach dem ,Matching" (,on-line’) auf sei-
nem elektronischen System abrufen.

c) Ubertragung von Optionsvertragen

In besonderen Situationen (Verlust der Clearing-
Lizenz, ,Anweisung’" des Kunden) {ibertrigt ein
Clearing-Mitglied Optionsvertrige auf ein anderes
Clearing-Mitglied!4?. Dabei handelt es sich um eine
Vertragstibernahme'*, denn es wird dem Dritten die
volle Stellung als gestaltungsberechtigte Vertragspar-
tei verschafft'®!, Einer derartigen Vertragsiibernahme
hat der verbleibende Vertragsteil - die SOFFEX - zu-
zustimmen'$2. Dieses Erfordernis ist ausdriicklich re-
glementarisch festgehalten!3,

d) ,Glattstellung” von Optionsgeschéften

Ein bestehendes Optionsrecht kann dadurch er-
18schen, daB mit der Clearing-Organisation ein entge-
gengesetzter Optionsvertrag eingegangen und ihr
gleichzeitig angezeigt wird, daB das daraus entstehen-
de Optionsrecht mit dem bereits bestehenden auszu-
gleichen sei.

Bei solchen Gegengeschiften handelt es sich nicht
um contrarii actus'®, sondern um einen Verrech-
nungsvertrag'®. Eine einseitige Verrechnung nach
Art. 120 ff OR kann nicht vorliegen, da die Verrech-
nung der Optionsrechte sich nicht auf Forderungen,
sondern auf Optionsrechte und damit Gestaltungs-
rechte bezieht und somit nicht unabhéngig vom Wil-
len der anderen Vertragspartei — der SOFFEX - erfol-
gen kann'¢, Die Verrechnungserklarung wird bei der
Eingabe des ,BSrsenauftrags” ins System der SOFFEX
(oder spéter) mitgeteilt!*”. Die SOFFEX willigt bereits
im voraus in zukiinftige Verrechnungen ein, indem
diese reglementarisch erméglicht werden.

4. Der Beizug eines Bérsenmitglieds oder
Clearing-Mitglieds

a) Wendet sich ein Kunde an einen Vermittler, der
nicht befugt ist, selbst an der SOFFEX zu handeln, so
hat dieser ein Borsenmitglied beizuziehen. Da das
Bérsenmitglied als Spezialist das Optionsgeschéft fiir
den Vermittler selbstédndig ausfiihren soll, liegt eine
Substitution des Vermittlers durch das Bérsenmitglied
vor'*8, Hinsichtlich des substituierten Teils des Auf-
trags, der Ausfilhrung des Optionsgeschifts an der
Borse, beschrénkt sich die Haftung des Vermittlers
gegeniiber dem Kunden demzufolge auf die cura in
eligendo et instruendo!%°. Obwohl der Kunde mit dem
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Borsenmitglied nicht vertraglich verbunden ist, entfal-
tet die Substitution von Gesetzes wegen Wirkung fiir
ihn, indem er iiber ein direktes Forderungsrecht nach
Art. 399 IIT OR gegen das Bérsenmitglied verfiigt. Zwi-
schen dem Vermittler und dem Bérsenmitglied be-
steht ein Auftrag!®®.

b) Im gleichen Sinne ist der Beizug eines Clearing-
mitglieds durch ein Borsenmitglied, das nicht selbst
iiber eine Clearing-Linzenz verfiigt, zu qualifizieren.
Ein solches Borsenmitglied schlieBt bereits im voraus
eine Clearing-Vereinbarung mit einem (oder mehre-
ren) Clearing-Mitgliedern ab!®!. In dem zwischen ih-
nen vereinbarten Auftrag (Art. 394 ff OR)'®? verpflich-
tet sich das Clearing-Mitglied gegeniiber dem Borsen-
mitglied, als Kontrahent der Clearing-Organisation in
den vom Bérsenmitglied bewirkten Optionsvertrigen
aufzutreten. Dabei hat es in dessen Interesse und fiir
dessen Rechnung tétig zu sein, tritt jedoch im eigenen
Namen, also als indirekter Stellvertreter, auf. In der
Clearing-Vereinbarung erteilt das Clearing-Mitglied
dem Borsenmitglied weiter die Vollmacht, Offerten zu
Optionsvertrdgen an die SOFFEX zu richten, die das
Clearingmitglied binden!6?.

lll. Der Differenzeinwand?4

1. Aligemeines

‘Wie nun bei der Errichtung der DTB'%* bildete auch
beim Aufbau der SOFFEX die Klagbarkeit der Op-
tionsgeschifte eine wichtige Frage. Die Rechtslage in
Deutschland ist mit derjenigen in der Schweiz inso-
fern vergleichbar, als in § 762 sowie § 764 BGB und
Art. 513 OR in &hnlicher Weise Differenzeinreden
vorgesehen sind. Dagegen besteht in der Schweiz im
Gegensatz zur BRD keine bérsenrechtliche Sonderbe-
stimmung, welche die privatrechtliche Differenzeinre-
de modifizieren und einerseits bestimmte Geschifte

14 Clearing-Vereinbarung, Ziff. 2.2 gemaR Anhang 2 S. 3 der Rules und
Regulations.

147 Rule 2.7.5.

48 Rule 2.7.1.

4 Vgl.: Rule 3.1.22, 34.5.

50 Vgl.: Ebenroth/Einsels, zit. Anm. 33, S. 210; Walter Ott: Die Abtre-
tung vertraglicher Vorkaufs-, Kaufs- und Riickkaufsrechte als Ver-
tragsiibernahme, ZBGR 59 (1978) S. 257 ff, 271 f; BGE 111 I 143 ff,
146; FPulver, zit. Anm. 32, S. 281.

81 Oft, zit. Anm. 150, S. 271 f.

2 Vigl.: BGE 105 IIl 11 ff, 16 (mit weiteren Judikaturhinweisen).

152 Rule 3.4.5; Vgl. Rule 3.1.22 am Ende.

154 Vgl. fir die Begriindung: Pulver, zit. Anm. 32, S. 323.

58 Vgl.: Kiimpel, Abgrenzung, zit. Anm. 128, S. 16.

86 Pulver, zit. Anm. 32, S. 324.

57 Vgl. etwa: Rule 2.35; 25.9 f. Vermerk: ,Closing”.

58 Pulver, zit. Anm. 32, S. 329. Vgl. Hauser, zit. Anm. 67, S. 53 ff, 56 bei
Anm. 203.

158 Art. 399 || OR. BGE 107 |l 238 ff, 245.

180 Zum ganzen: Pulver, zit. Anm. 32, S. 329 ff.

81 Rule 1.2.5, 2.1.2, 1.3.3, 34.1; Clearing-Vereinbarung gemaR Anhang 2
S. 3 der Rules und Regulations. Vorn A Il 2 b bb.

82 Pulver, zit. Anm. 32, S. 336.

'8 Vgl.: Clearing-Vereinbarung Ziff. 2.2 gemaR Anhang 2 S. 1. — vgl.
zum ganzen: Pulver, zit. Anm. 32, S. 335 ff.

'8¢ Verschiedene Autoren weisen darauf hin, daR der Differenzeinwand
eine Einwendung im technischen Sinne sei (Andreas von Tuhr/Hans
Peter: Allgemeiner Teil des Obligationenrechts, Bd. | [3.A. Ziirich
1979] § 3 Anm. 36 S. 29; Stauber, zit. Anm. 67, S. 36). Hier wird im fol-
genden dennoch die in der Schweiz gebriuchlichere Bezeichnung
.Spieleinrede” bzw. ,Differenzeinrede” verwendet, ohne daR damit
2ur rechtlichen Qualifikation Stellung bezogen werden soll. Festzu-
halten ist immerhin, daB die Spiel,einrede” von Amtes wegen zu be-
riicksichtigen ist und daR ,Forderungen” aus Spiel und spielihnli-
chen Geschaften Naturalobligationen bilden (Hauser, zit. Anm. 67,
S. 144; Stauber, zit. Anm. 67, S. 40; beide mit weiteren Nachweisen).

88 Vgl.: Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 205 ff.



(offizielle Borsentermingeschéfte) fiir einen bestimm-
ten Personenkreis (im wesentlichen Kaufleute) fiir ver-
bindlich erkldren, anderseits anderen Personen den
Termineinwand eréffnen wiirde!®s. Die Uberlegungen
zur Differenzeinrede nach schweizerischem Recht las-
sen sich somit zwar teilweise auf den Differenzein-
wand nach § 764 BGB iibertragen, sie sind jedoch im
Zusammenhang mit dem Termineinwand weniger er-
giebig. Im folgenden sollen deswegen nur einige weni-
ge Aspekte herausgehoben werden.

2. Beurteilung nach schweizerischem Recht

a) Art. 5131 OR bestimmt, daB aus Spiel und Wette
keine Forderung entsteht. Nach Abs. 2 gilt dasselbe
fiir Differenzgeschéfte und solche Lieferungsgeschifte
tiber Waren oder Boérsenpapiere, die den Charakter
eines Spiels oder einer Wette haben.

b) Seit 1939 stellt das Bundesgericht nicht mehr dar-
auf ab, ob die effektive Lieferung vertraglich ausge-
schlossen wurde, sondern priift es im Einzelfall an-
hand der gesamten Umsténde, ob ein Geschift Spiel-
charakter aufweist!®?. Entscheidend sei, ob beabsich-
tigt wurde, einen zur Hauptsache zufélligen Gewinn
aus der Kursdifferenz zu erzielen und ob dies dem
Vertragspartner erkennbar war. Dafiir gebe es kein
absolutes Kriterium. Als Indizien konnten immerhin
die sogenannten Differenzumsténde beigezogen wer-
den!®s,

Von besonderer Bedeutung fiir Optionsgeschéfte ist
ein unverdffentlichtes Urteil des Bundesgerichts vom
5. 11. 1980*%. Das Bundesgericht verneinte, daB es
sich bei den fraglichen Optionsgeschéiften (Warenop-
tionen) um unklagbare Differenzgeschéfte nach Art.
513 II OR handle. Es bestitigte die in BGE 65 II 21 ff
begriindete Rechtsprechung und hielt weiter fest, da
das Fehlen eines Zusammenhangs zwischen den Lie-
ferungsgeschéften {iber Waren mit der Berufstitigkeit
des Kunden deshalb unerheblich sei, weil die Liefe-
rung der Waren zum vornherein ausgeschlossen
war!?®, Sodann erachtete es mangelnde Kenntnisse
des Architekten im Bérsenwesen als unwesentlich, da
dieser sich an einen Berater gewandt habe!?!. Vor al-
lem aber hielt das Bundesgericht fest, daB sich die ge-
tatigten Optionsgeschéfte von Kartenspiel und Roulet-
tespiel in der Ausgangslage unterschieden. Bei diesen
hénge sie ganz vom Zufall ab, wiahrend die Ausgangs-
lage bei Optionsgeschédften bekannt sei: Die wirt-
schaftlichen Zusammenhénge, Bérsentendenzen usw.
seien gegeben; lediglich die kiinftige Entwicklung
miisse abgeschétzt werden!?2. So beurteilte das Bun-
desgericht im Ergebnis die Bérsengeschéifte des Kun-
den nicht als Spiel, sondern als ernsthafte Spekula-
tion!?3.

c¢) Dem unverdffentlichten Urteil des Bundesge-
richts ist zuzustimmen. Der Differenzeinwand ist ge-
gen Forderungen aus Optionsgeschéften nicht gene-
rell zuldssig'*. Optionsgeschéfte besitzen nicht per se
Spielcharakter, sondern es ist im Einzelfall entschei-
dend, ob der ,Spieler” in fiir den Vertragspartner er-
kennbarer Spielabsicht handelte!?*.

d) Die Frage nach der Zuldssigkeit der Differenzein-
rede gemdB Art. 513 OR stellt sich besonders ein-
dringlich bei Optionsgeschéften auf abstrakter Basis.
Art. 513 II OR bestimmt, daB Forderungen aus Diffe-
renzgeschdften unklagbar sind. Bei reinen Differenz-

geschiften ist Jediglich der Preisunterschied zwi-
schen dem vertraglich abgemachten Preis und dem
Bérsenpreis an einem bestimmten spéteren Zeitpunkt,
dem Stichtag, zu zahlen"'?®. Dieser Definition entspre-
chen Optionsgeschifte auf abstrakter Basis. Denn dar-
in wird die eine Partei berechtigt, gegen eine im vor-
aus vereinbarte Geldsumme einen bestimmbaren
Geldbetrag zu fordern (Kaufsoption) oder zu erbringen
(Verkaufsoption). Dieser ergibt sich aus der Multipli-
kation einer bestimmten Geldsumme mit dem Stand
eines Index am Erfiillungstag'”. Dabei werden die
beiden Betrédge verrechnet und die verbleibende Diffe-
renz bar bezahlt bzw. gutgeschrieben.

Sind Optionsgeschéfte auf abstrakter Basis Diffe-
renzgeschéfte, so fragt es sich, ob bereits diese Quali-
fikation zur Anwendbarkeit von Art. 513 II OR und
der dort vorgesehenen Einrede fiihrt. Dies ist w.E. zu
verneinen. Die Differenzeinrede ist u.E. nur bei sol-
chen Differenzgeschéften zuldssig, die Spielcharakter
aufweisen. Zwar hat der Gesetzgeber den letzten
Halbsatz von Art. 513 II OR nur auf ,Lieferungsge-
schédfte”, nicht dagegen auf ,Differenzgeschéfte” bezo-
gen'’8, Er setzte aber voraus, daf die in diesem Artikel
erwédhnten verschiedenen Geschifte im entscheiden-
den Punkte iibereinstimmen und gleichartig sind!*® —
im Spielcharakter'®. Auch Optionsgeschéfte auf ab-

186 Zur deutschen Regelung statt vieler neuestens: Baumbach/Duden/
Hopt, zit. Anm. 65, (14) BérsG vor §50 1 C S. 1313 f, 3 S. 1316, BorsG
53 S. 1317 ; Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 206 und die dort ange-
fiihrten Nachweise; Schwark, Optionsscheinhandel, zit. Anm. 132,
S.921 f, 928, Hammen, zit. Anm. 65, S. 154 f; Bundschuh, Recht-
sprechung, zit. Anm. 122, S. 725 ff; Kiimpel/Héuser, zit. Anm. 28, S.
20 ff, 113 ff; Bauer, zit. Anm. 74 (zum schweizerischen und deut-
schen Recht); Urteil des OLG Koln v. 25. 2. 1987, WM 1988, 116 ff
[insb. 129]; Urteil des OLG Miinchen v. 25. 1. 1988, WM 1988, 257 f. -
Vgl. fiir weitere Judikatur- und Literaturnachweise Pulver, zit. Anm.
32, Anm. 1486 f.

67 BGE 65 11 21 ff.

68 BGE 65 Il 21 ff, 28 f E 5 c; 78 1l 61 ff, 65; dazu ausfihrlich: Hauser, zit.
Anm. 67, S. 128 ff.

169 Aktenzeichen C 263/80/mg.

70 Aa0 S. 6.

71 AaO S. 5.

72 Aa0 S. 6. Vgl. zu den Beeinflussungsmdéglichkeiten auch: Rdssner/
Weber, zit. Anm. 111, S. 1055/1056.

73 Aa0 S. 6.

174 Ebenso zum bundesdeutschen Recht: Kimpel, Abgrenzung, zit.
Anm. 128, S. 16, Ebenroth/Einsele, zit. Anm. 33, S. 206 f. Vgl. auch:
von Arnim, zit. Anm. 103, S. 47 ff, 74 (nach seiner Meinung liegt aller-
dings in der Mehrzahl der Optionstransaktionen ein Differenzge-
schaft nach bundesdeutschem Recht [BGB 762, 764] vor; aaO 49);
Schwark, zit. Anm. 121, Einl. 8§ 50-70 Rdn. 31; Wach, zit. Anm. 41,
Rdn. 681 ff.

175 Urteil des Bundesgerichts vom 5. 11. 1980, S. 4. Vgl.: BGE 78 I 61 ff,
65; 65 Il 21 ff, 29; Pulver, zit. Anm. 32, S. 304. Vgl. auch zum bundes-
deutschen Recht: von Arnim, zit. Anm. 103, S. 48 f. - AM.: Hauser
(zit. Anm. 67, S. 122 ff, insb. 124 f, 133 f), der die Differenzeinrede bei
Warentermingeschaften deswegen ausschlieft, weil sie einen ,real-
wirtschaftlichen Bezug” aufwiesen, indem es sich um geldwerte,
umlauffahige Objekte handle, fiir die ein Markt bestehe und deren
Preisbildung durch die Geschafte beeinfluBt werde (S. 125). Stauber
(zit. Anm. 67, S. 71 ff) halt den Differenzeinwand bei Optionsge-
schéften fiir unmaglich, weil dieser ein Termingeschéaft voraussetze
und die Optionsvertrage nicht Termingeschéfte darstellten (a.M. fiir
das deutsche Recht: Baumbach/Duden/Hopt, zit. Anm. 65, (14)
BérsG vor § 50 2 B S. 1315; Urteil des BGH v. 22. 10. 1984, AG 1985, 79
ff; zusammenfassend zu dieser Streitfrage: Hammen, zit. Anm. 65, S.
161 ff, beachte Anm. 26 S. 163; vgl. auch: Urteil des BGH v. 18. 1.
1988, WM 1988, 323 ff [325 Ziff. 3].

176 BGE 65 11 21 ff, 25.

177 Vg\. fiir Futures: Stauber, zit. Anm. 67, S. 44, 50. Pulver, zit. Anm. 32,
S. 306/307, 245 f.

8 Silvio Giovanoli/Marc Schaetzle: (Berner) Kommentar zum schwei-
zerischen Privatrecht, Bd. VI/2. Abteilung/7. Teilband (OR 492-529)
(2. A. Bern 1978) Art. 513 N 23 (nachfolgend: Giovanoli); Oser/Sché-
nenberger, zit. Anm. 98, Art. 513 N 8 am Anfang. Vgl. auch: Kurt
Amonn: Spiel und spielartige Vertrage, in: Schweizerisches Privat-
recht Bd. VII/2 (Basel 1979) S. 466/467.

8 Oser/Schénenberger, zit. Anm. 98, Art. 513 N 8.

8 Oser/Schénenberger, zit. Anm. 98, Art. 513 N 8, 10 f, 22, 33. Vgl.:
Giovanoli, zit. Anm. 178, Vorbem. zu Art. 513-515 N 2, Art. 513 N 23
(zweitletzter Absatz), N 29, 31; Amonn, zit. Anm. 178, S. 467 f, 461.
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strakter Basis als Differenzgeschéfte miissen somit in
der Gegenpartei erkennbarer Spielabsicht getatigt
worden sein, damit die Differenzeinrede méglich ist.
Dabei haftet ihnen aus den gleichen Griinden, die fiir
Optionsgeschifte auf konkreter Basis angefiihrt wur-
den, nicht schon an sich Spielcharakter an. Die Diffe-
renzeinrede ist deshalb nicht generell zuldssig, son-
dern nur dann, wenn eine der Gegenpartei erkennba-
re Spielabsicht des ,Spielers’ nachgewiesen wird!e!.

Das Bundesgericht hat sich unseres Wissens noch
nie mit dem Differenzeinwand bei Optionsgeschiften
auf abstrakter Basis befafit. Es bestehen aber begriin-
dete Aussichten, daB es die soeben vertretene Auffas-
sung teilen wird: In BGE 65 II 21 ff, 27 f wurde namlich
ausgefiihrt, daB .es durchaus ernsthafte Terminge-
schéfte" gebe, ,bei denen die Parteien sehr wohl die ef-
fektive Lieferung vertraglich ausschlieBen kénn-
ten."12,

C. Erste Erfahrungen'®

a) Der Aufbau der SOFFEX als privatrechtliche Ak-
tiengesellschaft losgelést von den als unselbstindige
offentlich-rechtliche Anstalten konzipierten Wertpa-
pierborsen hat die rasche Einfithrung des Optionshan-
dels ermdglicht. Dadurch war auch die Uberwachung
nicht an die fiir diese Bérsen vorgesehenen Organe
und Mittel gebunden, sondern es war der Weg frei fiir
eine den Optionsgeschéften und dem elektronischen
Handel angepaBte Kontrolle. Zwar wird einerseits die
private Selbstregulierung als ,mehr als ein Schénheits-
fehler" bezeichnet!®?, doch wirken sich anderseits die
neuen Ansédtze anregend auf die Ordnung der beste-
henden Wertpapierbérsen aus!®®. Insbesondere wird
seit kurzem die Einfiihrung des Bérsenzwangs auch an
den Wertpapierborsen gefordert!®?, und die Offenle-
gung der Umsatzzahlen — bisher stark umstritten — er-
scheint heute als in néchster Zukunft zu realisierende
Selbstverstdndlichkeit zumindest fiir die Basiswerte
der SOFFEX.

b) Das vollelektronische Handels- und Clearing-
System hat sich von Anfang an bewéhrt. Es kam einzig
am ersten und vierten Handelstag zu zwei technisch
bedingten, kurzen Unterbriichen des Handels!®.

c) Mit dem Umsatz ist die SOFFEX bisher sehr zu-
frieden. Bei einer Gewinnschwelle von 20 000 Kon-
trakten pro Tag wurden im ersten Monat an 21 Han-
delstagen durchschnittlich 7 000 Kontrakte taglich ab-
geschlossen; im Juli 1988 wurde ein tégliches Mittel
von knapp 8 700 erreicht'®?. Am 9. Juni 1988 wurde
ein Tagesumsatz von 10 025 Kontrakten, am 6. Juli
1988 ein solcher von 19 747 Kontrakten erzielt!®, Da-
bei entfillt der GroBteil des Umsatzes auf einige weni-
ge Basiswerte. So machten Kaufsoptionen auf Aktien
des Schweizerischen Bankvereins mehr als die Hélfte
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des zuletzt genannten Rekordumsatzes aus!®®. Weiter
tiberwogen bisher die Kaufsoptionen gegeniiber den
Verkaufsoptionen!®®.— Mittelfristig erwartet man, die
Schwelle von durchschnittlich 20 000 Kontrakten pro
Tag zu erreichen!®%,

Mit zum Erfolg beigetragen hat die Entscheidung
fiir eine einzige nationale Bérse, an der standortunab-
héngig gehandelt werden kann und die so das Poten-
tial aller schweizerischen Bérsen- und Finanzplitze
nutzt'®!. Wichtig war aber ebenfalls die Initiative der
Market Maker, deren Risiko sich bereits nach vier
‘Wochen lohnte, indem sie seither ihre Funktion mit
Gewinn betreiben. Haben sie urspriinglich den gré8-
ten Teil des Handelvolumens auf eigene Rechnung be-
stritten, so erzielten sie nach einem Monat bereits
einen Kundenanteil von 40-60 %12,

d) Dieser Erfolg unterstiitzt in der Schweiz den Ruf
nach weiteren Innovationen. Bei der SOFFEX stehen
dabei Optionen auf einen Aktienindex im Vorder-
grund, der sich auf diejenigen 24 Aktientitel erstrek-
ken soll, die an den Bérsen von Basel, Genf und Zii-
rich permanent gehandelt werden (,.Swiss Market In-
dex", SMI). Er soll bereits Ende September dieses Jah-
res eingefiihrt werden'®3. In naher Zukunft sollen so-
dann Index-Futures realisiert werden!®4.

* ¥ ¥

AnléBlich des Verkaufs der Software der SOFFEX
an die Deutsche Terminbdrse GmbH wurde vertrag-
lich die Bereitschaft bekundet, kiinftige Entwicklun-
gen von gemeinsamem Interesse zusammen zu erar-
beiten. Wenn die vorstehende Darstellung einiger
Randbedingungen des schweizerischen Optionshan-
dels mithelfen konnte, die dafiir nétigen Grundlagen
zu schaffen, ist ihr Ziel erreicht.

81 Pulver, zit. Anm. 32, S. 306 ff, 310 ff.

182 BGE 65 Il 21 ff, 27. Ebenso: Urteil des Obergerichts Ziirich vom 8. 5.
1980, SJZ 77 (1981) S. 149, 151.

'823V/gl. hierzu neuestens die Sonderbeilage ,Hundert Tage Soffex” in
Finanz und Wirtschaft (im folgenden FuW) vom 10. 9. 1988 Nr. 71.

83 NZZ vom 6. 10. 1987 Nr. 231 S. 35.

'8 Vgl.: NZZ vom 3./4. 10. 1987 Nr. 229 S. 33 f, 34 sowie neuestens Tho-
mas Rufer: Soffex — eine Borse setzt neue MaRstébe, in: FuW, zit.
Anm. 1823, S. 3.

'8 Vgl.: NZZ vom 3./4. 10. 1987 Nr. 229 S. 33 f, 34.

'8 Pressekonferenz der SOFFEX vom 20. 6. 1988, vgl. Pressemitteilung
dazu.

87 NZZ vom 21. 6. 1988 Nr. 142 S. 37; NZZ vom 3. 8. 1988 Nr. 178 S. 34.

188 NZZ vom 10. 6. 1988 Nr. 133 S. 34 und vom 7. 7. 1988 Nr. 156, S. 37.

8 NZZ vom 7. 7. 1988 Nr. 156 S. 37.

%0 Im ersten Monat im Verh3ltnis 88:12 (Pressemitteilung zur Presse-
konferenz der SOFFEX vom 20. 6. 1988). Am 6. 7. 1988 im Verhaltnis
86:4 (NZZ vom 7. 7. 1988 Nr. 156 S. 37). Im spéteren Verlauf des Juli
glich sich das Verhaltnis auf 2:1 aus (NZZ vom 22. 7. 1988 Nr. 169
S. 37; NZZ vom 26. 7. 1988 Nr. 172 S. 27).

8%20tto E. Négeli, Direktor der SOFFEX, in FuW, zit. Anm. 182a, S. 1.

1 Pressekonferenz der SOFFEX vom 20. 6. 1988,

%2 \Vgl.: NZZ vom 21. 6. 1988 Nr. 142 S, 37.

183 3N7ZZ vom 20./21. 8. 1988 Nr. 193 S. 37 und vom 21. 6. 1988 Nr. 142 S.

8 Nigeli zit. Anm. 1903, S. 1.
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