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Erster Teil. 

Einführung

A. Problemstellung

In den letzten Jahren sind vermehrt Fälle bekannt geworden, in denen Wertpapier-
geschäfte zu nicht marktgerechten Preisen geschlossen wurden, sogenannte Mis-
trades. In Erinnerung geblieben sein dürften beispielsweise der Einbruch des Dow 
Jones im Mai 2010, der von der Frankfurter Allgemeinen Zeitung als „vermutlich 
teuerste[r] Tippfehler der Welt“ bezeichnete Vorfall an der Tokioter Börse im Jahr 
2005 sowie im deutschsprachigen Raum der Kurseinbruch an der Eurex im Novem-
ber 2001.1 Mistrades mit derart hohen Schadensvolumina bzw. drastischen Kurs-
beeinflussungen sind selten, weniger spektakuläre Fälle ereignen sich hingegen na-
hezu täglich.2 Besonders häufig treten Mistrades im außerbörslichen bilateralen 
Direkthandel mit derivativen Finanzinstrumenten (Optionsscheinen und Zertifika-
ten) auf.

Ursache von Mistrades sind – wie bei irrtumsbedingt geschlossenen Geschäften 
üblich – manuelle Eingabe- oder Berechnungsfehler, technisches Versagen der 
Computersysteme bei der Datenübermittlung oder -berechnung oder täuschendes 
Verhalten der Beteiligten. Es drängt sich daher nahezu auf, die Anfechtungsrechte 
der Beteiligten bei Mistrades zu untersuchen. Überraschenderweise haben sich bis-
lang jedoch weder die Rechtsprechung noch das Schrifttum ausführlicher mit die-
ser Frage auseinandergesetzt. Einige der wenigen Beiträge, die sich mit der Aufheb-
barkeit von Mistrades beschäftigen, weisen zwar darauf hin, dass die Anfechtungs-
rechte eine Lücke in der bisherigen Erörterung der Mistrade-Problematik 
darstellen,3 konzentrieren sich aber im Übrigen ausschließlich auf die den Beteilig-
ten aus den speziellen börslichen und außerbörslichen Mistrade-Regeln4 zustehen-
den Rechte.5 Diese mögen den Vorteil haben, dass sie speziell auf die Mistrade-
Problematik zugeschnitten sind und daher einige dogmatisch schwierige Fragen der 
gesetzlichen Rechte umgehen. Allerdings ist ihre Geltung zum Teil mit Unsicher-
heiten behaftet. Zudem unterscheiden sich die Anfechtungsrechte und die Mis-

1  Für eine Auflistung bekannter Mistrade-Fälle siehe Zweiter Teil. B. I.
2  Dies ist beispielsweise anhand der Mistrade-Listen der Wertpapierbörsen Frankfurt und 

Stuttgart ersichtlich, dazu Zweiter Teil. B. II., insb. Fn. 35.
3  Fleckner/Vollmuth, WM 2009, 1819, 1819; Fleckner, WuB I G. 2 – 1.09, S. 515 f.; ders ., WuB 

I G 2. – 2.09, S. 593; ders ., WM 2011, 585, 591 f.
4  Zum Begriff  der Mistrade-Regeln siehe Zweiter Teil. C. II. 1.
5  Monographisch Lindfeld, Mistrade-Regeln; erstmals Fleckner/Vollmuth, WM 2004, 

1263 ff.; zudem auch Fridrich/Seidel, BKR 2008, 497 ff.; Koch, ZBB 2005, 265 ff.; siehe 
auch die Nachweise in Fn. 187.
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trade-Regeln auch in ihren Voraussetzungen und ihrem Umfang. Für die Beteilig-
ten ist daher die Klärung der ihnen gesetzlich – zusätzlich zu den Mistrade-Regeln 
– zustehenden Anfechtungsrechte sowie des Konkurrenzverhältnisses beider Rege-
lungsregime zueinander von großem Interesse.

Die Prüfung der Anfechtungsrechte bei Mistrades ist vor allem wegen zweier 
Charakteristika des Wertpapierhandels schwierig. Erstens besteht die Besonder-
heit, dass die Kunden als wirtschaftlich Hauptbetroffene keinen unmittelbaren 
Marktzugang haben, sondern nur über einen Marktintermediär – in der Regel eine 
Bank als Effektenkommissionärin – handeln können. Da der Kunde deshalb nicht 
selbst, sondern vielmehr seine Bank das Mistrade-Geschäft abschließt, stellen sich 
die typischen Fragen von Drei- und Mehrpersonenverhältnissen (Zurechnung von 
Wissen, Verhalten und Schadensposten). Zweitens wird sowohl der außerbörsliche 
als auch der börsliche Wertpapierhandel vorwiegend elektronisch über automati-
sierte Computersysteme abgewickelt. Dadurch muss überlegt werden, inwiefern die 
herkömmlichen bürgerlichrechtlichen Vorschriften auf diese Sachverhalte anwend-
bar sind.

Eine weitere dogmatische Schwierigkeit besteht darin, dass die Anfechtungs-
rechte an Fehler anknüpfen, die bei der Abgabe von Willenserklärungen entstanden 
sind. Vor allem im außerbörslichen Wertpapierhandel treten die den Mistrade ver-
ursachenden Fehler allerdings nicht bei Abgabe der Willenserklärung auf, sondern 
bei der Äußerung einer invitatio ad offerendum. Auch für diese Fälle ist daher die 
Anwendbarkeit der Vorschriften über die Anfechtung zu klären. Dafür ist ein Ver-
gleich mit Geschäftsabschlüssen zu nicht marktgerechten Preisen im Internetver-
sandhandel gewinnbringend. Der Bundesgerichtshof hat einen Fall entschieden, in 
dem ein Computerversandhändler aufgrund eines Softwarefehlers fälschlicher-
weise einen Computer zu einem zu niedrigen Preis auf seiner Website anbot und 
durch Automatisierungsvorgänge an eine Vielzahl von Kunden verkaufte.6 Die Pro-
blematik stellt sich dort – allerdings im Zweipersonenverhältnis – in ähnlicher 
Weise wie in den Mistrade-Fällen und bietet daher möglicherweise übertragbare 
Lösungen.

Die im börslichen Handel bestehenden Sonderbestimmungen, die den Aus-
schluss der Anfechtungsrechte und die ersatzweise Geltung der Mistrade-Regeln 
vorsehen, werfen schließlich komplexe Fragen nach ihrer Wirksamkeit auf. Im Hin-
blick auf die Geltung der Geschäftsbedingungen der Börsen (Börsenusancen) ist 
insbesondere die Normsetzungskompetenz der Börse zu untersuchen. Bei der Ein-
beziehung der börslichen Sonderbestimmungen in die Clearing-Vereinbarungen 
zwischen der Eurex Clearing AG und den Clearing-Mitgliedern stellen sich nicht 
zuletzt AGB-rechtliche Probleme.

6  Siehe die Nachweise in Fn. 242; Fälle wie dieser haben sich in der jüngsten Vergangenheit 
zahlreich ereignet.
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B. Gang der Darstellung

Die weitere Darstellung gliedert sich in drei Teile. Im Zweiten Teil wird ein Über-
blick über die Mistrade-Problematik und ihre Hintergründe gegeben. Neben der 
Erörterung des Begriffs des Mistrades und einer Auflistung besonders folgenreicher 
Mistrade-Fälle werden die Handelsplätze skizziert, an denen Mistrades auftreten, 
und die Finanzinstrumente beschrieben, die Gegenstand eines Mistrades sein kön-
nen. Sodann folgt eine Erörterung der Besonderheiten, die sich für die Mistrade-
Problematik aus der rechtlichen Ausgestaltung von Wertpapieraufträgen als Kom-
missionsgeschäfte ergeben.

Im Dritten Teil werden die Anfechtungsrechte der Beteiligten im außerbörsli-
chen Handel geprüft. Den Schwerpunkt bildet die Erörterung der Rechte des au-
ßerbörslichen Handelspartners, da von diesem meist das Aufhebungsbegehren aus-
geht. Diskutiert wird insbesondere, auf welche Anfechtungsgründe der außerbörs-
liche Handelspartner sich wegen eines Mistrades stützen kann. Aufgrund des kom-
missionsrechtlich bedingten Dreipersonenverhältnisses sowie der automatisierten, 
elektronischen Abwicklung ergeben sich dabei vielfältige Besonderheiten. Erörte-
rungsbedürftig sind auch Beginn und Länge der Anfechtungsfristen sowie die sich 
anschließende Frage des Vertrauensschadensersatzes. Ebenfalls untersucht werden 
die Anfechtungsrechte der Bank als Kommissionärin und des Kunden als Kommit-
tenten.

Der Vierte Teil widmet sich der Anfechtung im börslichen Handel, insbesondere 
der Frage, ob der Ausschluss der Anfechtungsrechte in den Börsenusancen sowie 
den Clearing-Bedingungen wirksam ist, so dass die Beteiligten allein ihre Rechte 
aus den Mistrade-Regeln geltend machen können.





Zweiter Teil. 

Wirtschaftlicher und rechtlicher Rahmen

A. Begriff  des Mistrades

Der Begriff  des „Mistrades“ wird in verschiedenen börslichen und außerbörslichen 
Regelwerken, Gerichtsurteilen und Stellungnahmen des Schrifttums verwendet. 
Die Begriffsdefinitionen weichen dabei teilweise voneinander ab.

Für den außerbörslichen Handel erklärt sich das schon daraus, dass es keine 
einheitlichen Mistrade-Regeln gibt,7 sondern aufgrund der hohen Anzahl von Han-
delspartnern zahlreiche verschiedene Fassungen.8 Als Beispiel einer Definition lässt 
sich etwa „[die] Bildung nicht marktgerechter Preise im außerbörslichen Geschäft“ 
nennen.9 Die Gerichtsentscheidungen zu außerbörslichen Mistrades enthalten 
ebenfalls verschiedene Beschreibungen. Ein Mistrade liegt danach beispielsweise 
vor, „wenn der Preis des Geschäfts [...] erheblich und offenkundig von dem zum 
Zeitpunkt des Zustandekommens des betreffenden Geschäfts marktgerechten Preis 
(Referenzpreis) abweicht“.10 Nach anderen Entscheidungen ist ein Mistrade „die 
Festsetzung eines extrem marktfernen Kurses eines Wertpapieres“11 oder „[die] Bil-
dung nicht marktgerechter Preise“.12

 7  Eine Aufstellung der außerbörslichen Handelspartner sowie der jeweils geltenden Mis-
trade-Regeln findet sich beispielsweise bei Cortal Consors (einsehbar unter https://www.
cortalconsors.de, unter „Produkte & Beratung“ → „Trading“ → „Handelsplätze“ → 
„Außerbörslicher Handel“ → „Handelspartner“) oder dem Online Broking Angebot 
„maxblue“ der Deutsche Bank Privat- und Geschäftskunden AG (einsehbar unter http://
www.maxblue.de, unter „Produkte“ → „Depot“ → „Handel“ → „Handelspartner und 
Zeiten“.

 8  Eine Vereinheitlichung der außerbörslichen Mistrade-Regeln wurde bereits mehrfach an-
geregt, siehe beispielsweise in den freiwillig einzuhaltenden Bestimmungen des Derivate 
Kodex des Deutschen Derivate Verbandes (DDV), S. 19, abrufbar unter http://www. 
deutscher-derivate-verband.de, unter „Politik“ → „Derivate Kodex“; zum jetzigen Stand 
wurde die Vereinheitlichung aber noch nicht erreicht.

 9  Nr. 1 der Mistrade-Regel zwischen Cortal Consors und der Deutschen Bank; ähnlich 
auch Nr. 1 der maxblue Mistrade-Regel mit der Citigroup (siehe jeweils den Abdruck im 
Anhang); diese dienen auch im Nachfolgenden als Beispiele für außerbörsliche Mistrade-
Regeln.

10  LG Itzehoe, Urt. v. 12.1.2006 – 7 O 292/05 (unveröffentlicht); ähnlich auch OLG Schles-
wig, Beschl. v. 9.1.2004 – 5 U 130/03 = WM 2004, 1280, 1281 und LG Itzehoe, Urt. v. 
10.10.2003 – 7 O 40/03 (unveröffentlicht) (alle im Tatbestand).

11  LG Nürnberg-Fürth, Urt. v. 25.1.2007 – 10 O 8762/05 = WM 2007, 2374, 2374.
12  LG Frankfurt am Main, Urt. v. 20.5.2008 – 2-19 O 370/07 (unveröffentlicht) (Tatbe-

stand).
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Auch im börslichen Handel gibt es keine einheitliche Begriffsbestimmung. In 
den mittlerweile unmittelbar in den Börsenusancen der Frankfurter Wertpapier-
börse13 enthaltenen börslichen Mistrade-Regeln wird der Begriff  des Mistrades 
nicht ausdrücklich definiert. Das gleiche gilt für die Börsenusancen der Eurex.14 
Das Begriffsverständnis ergibt sich aber aus der jeweiligen Website. Für die Frank-
furter Wertpapierbörse ist ein Mistrade beschrieben als „Geschäftsabschluss [...], 
wenn dieser zu einem nicht marktgerechten Preis zustande kam“15 und für die Eu-
rex als „ein Geschäftsabschluss mit einer erheblichen Abweichung vom als Refe-
renzpreis definierten Marktpreis“.16

Das entscheidende Kriterium für die Annahme eines Mistrades ist das Abwei-
chen des Abschlusspreises von dem marktgerechten Preis. Unter einem Mistrade ist 
daher der Abschluss eines Wertpapiergeschäfts „zu einem nicht marktgerechten 
Preis“ zu verstehen.17 Sofern darüber hinaus noch das Kriterium des Irrtums in die 
Definition aufgenommen wird,18 kann dem nicht gefolgt werden. Denn ein Mis-
trade kann nicht nur auf einem Irrtum beruhen, sondern auch auf technischen 
Fehlern der börslichen oder außerbörslichen Computersysteme.19

13  Bedingungen für Geschäfte an der Frankfurter Wertpapierbörse vom 1.4.2011 (Bed-
FWB), abrufbar unter http://deutsche-boerse.com, unter „Info-Center/Regelwerke“ → 
„Regelwerk“ → „Bedingungen für Geschäfte an der Frankfurter Wertpapierbörse“ (siehe 
den auszugsweisen Abdruck im Anhang).

14  Bedingungen für den Handel an der Eurex Deutschland und der Eurex Zürich vom Stand 
2.1.2009 (BedEurex), abrufbar unter http://www.eurexchange.com, unter „Dokumente“ 
→ „Regelwerke“ → „Handelsbedingungen“ (siehe den auszugsweisen Abdruck im An-
hang).

15  In dem Artikel „Mistrades in Strukturierten Produkten im Freiverkehr und dem Regu-
lierten Markt“, abrufbar unter http://deutsche-boerse.com, unter „Trading & Clearing“ 
→ „Handel“ → „Scoach“ → „Mistrades“.

16  Abrufbar unter http://www.eurexchange.com, unter „Handel“ → „Marktmodell“ → 
„Matching-Prinzipien“ → „Mistrades“.

17  So erstmals im Schrifttum die Definition von Fleckner/Vollmuth, WM 2004, 1263, 1264 
(„Geschäftsabschluss zu einem nicht marktgerechten Preis“); bestätigend dies ., WM 
2009, 1819, 1819; Fleckner, WuB I G 2. – 1.04, S. 662; ders ., WuB I G 2. – 1.08, S. 268; 
ders ., WuB I G. 2 – 1.09, S. 513; ders ., WuB I G 2. – 2.9, S. 592; so auch Koch, ZBB 2005, 
265, 266.

18  Jahresbericht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 2003 vom 24.5.2004, 
S. 67, abrufbar unter http://www.BaFin.de, unter „Veröffentlichungssuche“ → „Jahresbe-
richte“ → „Jahresbericht der BaFin 03 – Gesamtdokument“ („Unter einem Mistrade 
versteht man einen Geschäftsabschluss, der durch die irrtümliche Eingabe von Aufträgen 
zustande kommt und storniert werden kann“) und Lindfeld, Mistrade-Regeln, S. 21 („Un-
ter einem Mistrade versteht man – sehr verkürzt – den irrtumsbedingten Abschluss eines 
Wertpapiergeschäftes zu einem marktfernen Preis“).

19  So auch Fleckner/Vollmuth, WM 2009, 1819, 1819; dies untersucht Lindfeld richtigerweise 
auch entgegen ihrer Definition; allgemein Finsterbusch, FAZ v. 8.5.2010 – Chaos an der 
Wallstreet / Der Algorithmus der Börse.


