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Borwort.

A3 bdie adite Auflage bed Kommentard hinaudgehen follte, fah man fich in
eine eigentitmlidye Lage verfehit.

Die fritheren Auflagen hatten ben Biorfentermingefdyiften ebenjo wie bden
Differens= und Spielgefdydften eine eingehende Darjtellung gewidmet. Die 6./7. Auf-
lage indbejondere Batte die in der Redjtipredjung des Reidhagerichts sur Herrjdaft
gelangten Anjdauungen iiber Den Begriff eined Borfentermingefdifts lebhaft
befampft, und zwar unter vielfeitiger Buftimmung. Die Unbhaltbarfeit der Beftim-
mungen de3 Birfengefeged vom 22. Juni 1896 iiber ben Birjenterminhanbel
ftand allgemein feft. Wasd aber an Stelle diefer Beftimmungen von bden bereitd
an der Wrbeit befindlichen Gefebgebungsfaftoren gefept werden iiirde, war nidt
voraudjufehen; e3 war nidt einmal zu jagen, ob die gropen Gegenjie in
der wirtfdaftlichen Auffaffung vom Birfenterminbhandel {icdh auf einer mittleren
Linie jufammenfinden wiirden. Davon bing aber dad Jujtandefommen eined den
Sorderungen ber Billigfeit entjpredhenden Gefepgebungdmwertes ab.

Angefid)td diefer Lage blieb der acdjten Auflage be3 Kommentars, wenn nidht
burd) einen vdlligen Verzicdht auf die gange Materie eine empfindliche Liice
gejchaffen werben wollte, fein anderer Weg, al3 die Bejdrantung des Abjdhnittes
itber bie Borfentermin- und Differenzgefdyifte auf dad Notwendige, mit der Ab-
fiht, die Fiinftige Gefepgebung einem Nachtrag vorubehalten.

Die Novelle fonnte nur durd) den ernjtlihen Willen aller Gefepgebungd-
faftoren, anevfannten IMiftdnden ein Ende zu bereiten, juftande gebradht werbden.
Nur burd) gegenfeitiges Nadygeben vermodjte man bie groBen Sywierigfeiten, die
fid) entgegenftellten, au3d dem Wege su riumen. Diefer Kampf der Meinungen und
bie Sompromifinatur der Novelle fpiegeln fich deutlich) in allen Eingelheiten ded
Gefesed wider. Um jo dringlider war bdie Pflidht 31 einer neuen Weavbeitung
ved bigherigen Crurfes su § 376. Diefe neue Bearbeitung fonnte nur afd vollige
NReuarbeit ihrem Bwed geniigen. Tenn bdie Novelle ftellt vollig neue Grundidpe
auf, beriidjiditigt auc) die Differens- und Spielgeidifte und Hat eine gang neue
Art von Borfengefchiften, die fogenannten Handelsrechtlihen Lieferungsdgefdhifte

ind Leben gerufen.
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4 Borwort.

Bei diejer Darftellung liep e8 fid)y jur Vermeidbung von Wiederholungen und
sum Bwed bder BVerminberung bded Umfanges nicht umgehen, auf Ausfiihrungen
ve3 bidherigen Crfurjed zu § 376 Besug zu nehmen. Cine joldhe Bejugnahme
fand bda ftatt, wo ber alte NRedhtdzuftand aufredjterhalten worben ift (wie 3. B.
bei ber Auflofung eine3 anerfannten Kontoforrentjaldosd mitteld BWerhiltnidred)-
nung; bigh. Cxf. zu § 376 Anm. 18) und ba, wo eine genaue Vergleidung de3
alten und neuen Rechts von Intereffe jdjien. Die Uberficht ded Ganzen und das
Verftindnis ded Cingelnen ijt dburd) diefed Verfahren nur erleichtert und verveinfadht.

Dhne Ubertreibung darf man behaupten, dafs faum eined der modernen Gefesse
pem Cinbringen in feinen Geift jo grope Scywierigfeiten bietet, wie gerade die
Birfengefepnovelle. Mige e2 gelungen fein, diefem Geijte gerecht zu werbden.

Berlin

Leipjig

, Dezember 1903.

Kinige. Strang. Pinner.



Erturd 3u § 376.

Bie Borfentexmingefdyifte, die handelstedytlidien Licferungsaefdjiifte und die
Bifferensgefdyafte.

Qit.: Upt, Biorfengefept (Mitarh.: Trumpler u. Weibart), Berlin 1908; Hempten-
madjer, Borfengefep?, Berlin 1908; CSalingd Bicfenpapiere?’, I Teil: Die Birfe und
bie Borfengefdhifte, Berlin u. Leipzig 1908; CSiwoboda, Die WUrbitrage?, Beclin 1905;
Pamm, Dag (dfterr.) Terminhanbeldgefes vom 4. Januar 1903, Wien 1903; Buchére, Traité
des Opérations de la Bourse, Paris 1892; Guillouard, Traités des Contrats aléatoires et
du Mandat, Paris 1893; Lambert, Dictionnaire pratique de Législation et de Jurisprudence
sur les Opérations de bourse, Paris 1902; Schwabe and Braason, A Treatise on the Laws
of the stock-exchange, London 1905; Dos Passos, A Treatise on the Law of Stock-brokers
and Stock-exchanges, New-York 1905.

1. Die Borgeididte. Da3 Borfengefep vom 22, Juni 1896 verfehlte feinen Bred, unerfahrene
PBerfonen vom Birfenfpiel fernzubalten. Seine BVeftimmungen tourden vielmehr vielfad) zu
einem gegen die Grundfipe anftindigen Gebabrensd verjtohenden Berhalten mifbraudyt. Der
erfte Entourf eined Gefepes, betreffend die Hnberung des Abjdnittes IV ded Birfengefeses
bom 19. Februar 1904 (Reid)dtagddrud]. Nr. 244, 11. Legidl.Per. I. Seffion 1903/04) wurbe
wohl in der RNeidstagsfommiffion exledigt, aber der Kommiffiondberidit vom 23. Mai 1905
(Nr. 835 ber Drudf. I. Seffion 1903,00) tam nicht mebhr jur Beratung. Der Reihdtanzlex
legte dbem ReidhStag am 28. November 1906 (Reiddlagsdbeud|. N, H87 II. Seffion 190H,07)
einen neuen Entrourf vor, der fidy die Kommiffiondbe|dliifie des Veridhts vom 23. Mai 1905
vollig su eigen gemadyt Hatte. Die Unflsjung des Reidhdtags verhinberte 3, dah ber Neidys-
tag fid) mit diefem zweiten Entwurf bejddftigen tonnte. Win 22. Rovember 1907 (Nr. 483
ber Reidhstagadrudf.) legte der Reichatanzler einen dritten Gefegentwurf vor. Die erfjte Lefung
vom 12, und 13. Degember 1507 endigte mit der Verweijung an die XV. Kommiffion. Deven
Beridit vom 4. April 1908 (Reiddtagsdbrudf. Nr. 847 12, LegiglPer. I. Seffion 1907/08)
tam am 7. Upril 1908 in bdie erjte und am 8. Wpril 1908 in bdie dritte Lefung des Reidh3tags.
Die Novelle ift am & Mai 1908 vom RKuifer vollzogen und ale Gefe, betveffend Finbderung
bdeg Birfengefeped vom 8. Mai 1908, in dbem am 18. Mai 1908 ausgegebenen Reiddgefep-
blatt Nr. 24 im Wortlaut und in Nr. 27 jufammen mit dem ganzen Bixfengefep verkilndigt,
Die Novelle ift fomit am 1. Juni 1908 in Kraft getreten.

2, Die Grundiiige ded Gejesses.

Das Birfengefep vom 22, Juni 1896 gab in § 48 eine Begriffsbeftimmung des
erlaubten Birfentermingefdafis. Erforberlidh war danad) ein fejtbeftimmter Lieferungdtermin,
die Feftfepung der Befdiftsbedingungen durd) den Borfenvorjtand und drittens eine amtlide
Preidfeftftellung. Die Fahigleit sum Abfdhluf folder Borfentermingefdhiijte war an die Vor=
ausfepung gefniipft, dah beide Zeile in dad Birfenvegifter eingetvagen waven. Diefe Ein-
tragung madite dad Sefd)ift gitltig und entjoq es dem Epieleinmwand. Waren nidt beide
Zeile eingetragen, fo genilgte dex einfache Regiftereinmand an Stelle ded Differenzeinwandes,
um bem ®ejdidfte jede Wirtung zu entziehen. Die Redytfpredjung torrigiexte dag Gefjep. Sie
nahm fber ben Wortlaut bed Gejeped hinausdgehend an, daf e der joeben gebadyten dret

Cine
(eltung.



6 II. Abjdmitt: Handelstauf.

Gl qu  Crforderniffe gum Begrifi cines Birfentermingefdyifted nidyt bediirfe. WAI3 Borfentermin-

§ 876. gefddfte tourden alle Jeitgefdhifte in Wertpapieren und Waren behanbdelt, welde unter Bee

kﬁﬁ‘;a‘ feitigung jedexr JIndividualirdt nady typifden Bedingungen abgefdilofien zu werden pflegten.
Uber diefe erlaubten Birfentermingefdyifte fjiebe dad Nibere in dex Einl. ded bigherigen Grt.
3u § 376 und bie Anm. 1—39 dafelbft.

Neben bdiefen exlaubten Bivfentermingefdiiften gab e3 nod) die verbotenen Birfentermin-
gefdydfte der §§ 50—52 desd alten Birfengefeped. Berboten waren Birfentermingejdifte in
Anteilen von Bergwerfd- und Fabrifunternehmungen, in Getveide und Mithlenfabritaten und
in folden Gejdiiften, die vom Bunbedrat unterfagt werben durften und aud) unterjagt
waren oder von den Birfenorganen nidt zugelafien wurden. Diefe verbotenen Birfentermin-
geldifte waven gemiB § 134 BGB. nidytig, aud) wenn fie zwijden Perfonen abgejdloffen
wotden waren, die im Biorfenregifer eingetragen twaven. Das Niifhere Hierliber fiehe im bis-
herigen €l zu § 376, Unm. 40—49.

Das neue Borfengefep hat mit biefem Syftem gebrodien. €3 wird zwar aud)
awifden erlaubten Birfentermingejdiften (d. H. foldjen, die weder durd) bag Gejeps nodh dburd
ben Bunbedrat verboten find, §§ 50—60) und den (burd) das Birfengefep ober durd) den
Bunbdegrat; §§ 61—68) verbotenen BVirfentermingefdiiten unterjdieden, aber e ift ouf eine
Begrifigbeftimmung ded Birfentermingejdiiftd nad) bem Borgange ded bfterveidijdien Ge-
feped vom 1. April 1870 und 4. Januar 1903, betr. die Lrganifierung der Birje, verzidytet.
©owohl in der Begrilndbung wie in den Kommiffiondberatungen wurbe betont, baf fidh
beftimmte ®efdydftdformen flir dad Biorfentermingefddft nidht vorfdreiben laffen, dah felbft
bie Birfenenquetetommiffion zu einer Begrifidbeftimmung nidit u gelangen vermodye; vor
allem aber wurde anerfannt, daf dag Neidy3geridht in feinex Redytfpredjung Jowohl nod Sinn
und Bwed ded Virfengefepes tvie nad) wirtidhajtlichen Anfdauungen dad Wejen des Birfens
termingeidiftd viditig getemngeidimet Habe, banady aber nur bollige Freibeit der Redtfpredjung
ben wedifelnden Geflaltungen desd Handeld geredhit zu rerden vermige.

a) Die erlaubten Borfentermingefdydfie tinnen nur von gewiffen Perfonentreifen, denen
man bdie nitigen Kenntniffe jutrauen darf, abgejhlofien werden; die diefem RKreid angehivigen
Perfonen befipen bdie Borfentermingefddftsfahigleit. ©So gibt e3 vier Klafien bbrfentermin=
gefdaftdfihiger Pexfoncn, nidmlidh die Vollfaufleute, dic berufdmipigen BVirfenleute, bdie
Borfenbefudjer und die Auglander (§ H3 Bir{®ef.). DBirfenterminge[dydfte, die foldie Pers
fonen miteinander abjdliegen, find voll wirtfam. Jft tein Teil oder nur ein Teil birfen=
texmingefdyiftsfibig, fo ijt dag Birfentermingefddft umvirtfam. €8 gibt aber eine Heilung
eine berart unwirtiamen Biorfentermingefdhifts; zwar nidt durd) Anerlenntnis und aud
nidt durd) Ubernafme einer Verbindlichleit (§ 59 Birf@ef.), oYl aber durd eine gany
befondere Urt der Sidjerbeiteleiflung, wenn fidh Bantier und Privattunde gegenilberftehen,
und dag Bibrfentermingefdaft ein foldes in Wertpapieren war (§ 54 Borf®ef.). Eine un-
bejdrinfte Deilung finbet ferner durd) eine befonbers geordnete Art der Erfiillungsannahme
ftatt (§ 57 Bor|@ef.). Wbgejehen von diefen Audnahmen ift dag Birfentermingefdifjt uns
wirtjam, jedbod) erfiillbar, und war einmal fo, bdaB bdas Geleiftete nidt suriidgefordert
werben fann (§ 55 Bori®ef.), und dann fo, daf eine einfeitig extlirte Aufrednung in
gewifien ®rengen sugelafien ift (§ H6 BiriGef.).

Der Differengz und Spieleinwand bei den erlaubten Bdcfentermins
gefdaften ift filr dbag offizielle erlaubte Birjentermingefdyiijt befonbers geordnet. Stehen
fi beiberjeitd bbrfemtermingefdhiiftsfibige Perfonen gegenitber (§ 53 Biri®ef.), fo ift das
®efdidft volgitltig, ift bdas Gejdyift aber aud) nod) ein offizielles, d. h. nad) den vom
Bovienvorftand aufgefteliten Vorfdriften abgejdloffen, fo ift aud) der Differens: und Spiel:
einmand audgejdlofien (§ 58 Gap 1 Bori®ef.). Dasfelbe gilt bezliglih ded Bantiers,
welder {id) von jeinem Privatfunden Siderheit nad) § 54 Bori®ef. Jlelen lel; und ferner,
wenn war nidt bovjentermingefdyiftafihige Perjonen einanbder gegeniiberftehen, aber eine
Heilung durd) Crfitlungdannahme nad) § 57 Biei®e|. ftattgefunden Hat (§ 58 Sapp 1 Biri®ef.).



Birfentermingefdyafte, Handeldreditl. Rieferungdgefdifte u. Differenzge{difte. 7

Fiir bie iibrigen Fille ded offiziellen erlaubten Borfenterminge|dyiiftd ift der Differens= und Exl. an
Spieleinwand mit zwei Bejdrintungen freigegeben. Fehit e8 ndmlid) einer Partei an ber § 376.
Borfentermingefdhiftsfahigleit, jo fann aus dem danad) unwictiamen Gefdyift der Gewinner It‘ﬁ‘u“';g‘
trop des Differeny= und Spteleinwanbed feine Gewinnforderung dod) gegen Forderungen ded
®egnerd aud gitltigen Borfentermingefddften zur Aufrednung ftellen (§§ 56, 58 Sap 2
Bir|@ef.) und fid), wenn bie Borausfepungen des § H4 BorjGef. gegeben find, an bie
Sidjerheit Halten (§§ 54, 58 Sap 2 Bir[®ef.). Dad inoffizielle Birfentermingefdydft
unterliegt dagegen durdjausd dem Differenz- und Spieleinwand nad) §§ 762, 764 BGB.

b) Berboten bleiben wie suvor Borfentermingefdifte in Getretde und Meh! (§ 65 Bor[®ef.);
jebod) wird flir bdas wirtfhajtlidy beredytigte Feitgefdydft (fiix die jog. Hanbeldredytlichen
Qieferungsgefdydjte) in § 67 Biri®ef. eine Ausnahme gemadit. Diefe Hanbdelsreditlidhen
Rieferungdgefdyifte in Getreide und Veehl. find, wenn fie fid) in ben Grenzen ded § 67 Bir|We.
abfptelen, nidt al3 Borfentermingeidhifte angufeben und voll giiltig. Damit diefes Hanbdels-
redytlidye Lieferungsgefdyift aber nidit zum Birfenfpiel mibraud)t wird, lafjen die §§ 68—70
BorjGef. den Differeny- und Spieleinmwand in gewijlen Grengen zu und flellt § 71 Borj®ef.
Strafoorfdyriften fiic den Fall auf, dah dbas Spielgeidyift in Getreibe und Mehl einen gemein-
fdddliden Chavatter annimmt.

Cin bedbingted BVexbot- ift ferner fiir den Birfenterminhondel in Anteilen von Bergwerts-
und Fahitunternehmungen in § 63 Ab{. 1 Biri@ef. aufgeftellt, indem bdiefer Handel nur mit
@enehmigung ded Bunbdesratd zuliffig ift. Berboten find ferner joldje Biorientermingefdhdfte
in Waren und Wertpapieren, welde dex Bunbdedrat verboten Hat (§ 63 ADJ. 2 Biri®ef.).
Die fo verbotenen Borfentermingefdyifte Hegriinden feine Redytgverbindlichteit (§ 64 Borj®ef.);
jebody find bie Wiitungen diefer Redytdunverbindlidhleit verichieden geordnet. €g gibt zwar
feine wictfame Ubernafme von Berpflidhtungen zum Bed der Crfitllung (§ 69 Bor|®ef.) nod)
eine wirtjame Sidjerbeitdleiftung (§§ 64, 66 Biri®ef.), woh{ aber find die verbotenen Birfen-
termingefdyifte erfitlibar. Das Geleijtete fann namlid) bei verbotenen Termingejdyiften in
®etreibe und Meh! innerhalb zweier Jabhre nad) § 66 Vori®ef. juritdgefordert werben, wibhrend
bei ben 3wei anbderen Arten verbotener Termingejdyifte eine Riidiorderung bdes Geleifteten
itberhaupt audgefdlofien ift (§ 64 Biri®ef.). Dex Spiel- und Differenzeinwand unterliegt
bei ben verbotenen Birfentermingejdydfjten feiner Befdyrintung und filt bei diefen Gejdiften
ber Unteridjied swifdjen offiziellen und inoffijiellen efdjdfjten Hinweg.

I. Die erlaubien Birfentermingefdhifte.
A. Mapgebend find folgende Paragraphen ded Birjengefehesd: Anm. 1.

§ 50. Die Fulafjung von IDaren oder Wertpapieren 3zum Borfenterminhandel
erfolgt durd) den Biérfenvorftand nady niherer Beftimmung der Borfenordnunga. Der
Birfenvorftand ift befugt, die Fulafjung juriidunehmen.

Dor der Fulaffung {ind die Gefdydftsbedingungen fiir den Borfenterminhandel in
den jn3ulafjenden Daren oder Wertpapieren feftsufefen.

Der Borfenvorftand hat vor der Fulaffung von Waren jum Bdrfenterminhandel
in jedem eingelnen Salle Dertreter der beteiligten ErwerbsFreife gutaditlidy su héren
und das Ergebnis dem Reidsfanjler mitjuteilen. Die Fulafiung darf erft erfolgen,
nacdydem der Reidiskanjler erfldrt hat, daf er ju weiteren Ermittelungen Feinen An-
laff finde.

Die Hulaffung von Wertpapieren jum Borfenterminhandel darf nur erfolgen, wenn
die Gefamtjumme der Stiife, in demen der Bdrfenterminhandel ftattfinden foll, fich
nady ihrem Lennmwerte mindeftens auf jwansig Millionen NlarP beldnft.

Unteile eciner inlindifdien Erwerbsgefelljdhaft diirfen nur mit Fuftimmung der
Befellichaft jum Borfenterminhandel jugelafien werden. Eine erfolgte Fulaffung ift
auf Derlangen der Gefelljhaft fpiteftens nady Udblauf eines Jahres von dem Tage an
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geredhnet, an weldem das Derlangen dem Birfenvorftande gegeniiber erflirt worden

ift, suriidzunehmen.

Der Bundesrat fann weitere Beftimmungen iiber die Dorausfehungen der Fu:
laffung treffen.

§ 5. Soweit Borfentermingefchifte in beftimmten Waren oder Weripapieren
verboten find oder die Fulaffung jum Birfenterminhandel endgiiltia verweigert oder
suriidfgenommen worden ift, ift der Birfenterminhandel von der Benuung der Borfen-
einviditungen und der Dermittelung durdy die Kursmakler ausgefdyloffen. Sindet an
einer Birfe ein Birfenterminhandel nady Gefdyiftsbedingungen ftatt, die von den feit:
gefeiten Befdydftsbedingungen (§ 50 Abf. 2) abweiden, oder findet ein VBirjentermin:
handel in foldyen Maren oder Wertpapieren ftatt, die jum Bdrfenterminhandel nidyt
sugelaffen find, jo ift er durd) Anordnung des Birfenvorftandes von der Benupung
der Borfeneinriditungen und der Dermittelung durd) die Hursmafler auszufdliefen.
Der Borfenvorftand fann den Erlaf der Unordnnng ausfefen, wenn Derhandlungen
wegen Hulaffung der Waren oder Wertpapiere sum Bdrfenterminhandel jhweben. Die
Ausfesung darf hodftens auf ein Jahr erfolgen.

Soweit der Borfenterminhandel auf Grund des Ab{. | von der Bennung der
Borfeneinrichtungen und der Devmittelung durdy die Kursmafler ausgejdloffen ift,
ditrfen fiir Borfentermingefdyifte, fofern fie im Inland abgefdyloffen find, Preisliften
(Hursjettel) nidyt verdffentlidyt oder in medyanifd) hergeftellter Dervielfiltigung ver:
breitet merden.

§ 52. Ein Borfentermingefdyift, das nicht gegen ein durdy diefes Gefely oder den
Bundesrai erlaffenes Derbot verftdft, ift nur nady Nlafaabe der §§ 53 bis 56 wirffam.

§ 53. Das Ge{dyift ift verbindlidh, wenn auf beiden Seiten als Dertragichliefende
Kaufleute, die in das Handelsregifter eingetragen f{ind oder deven Eintragung nad
§ 36 des Dandelsgefesbuchs nidyt erforderlid) ift, oder eingetragene Genoffenidiaften
beteiligt find. Perfonen, deren Gewerbebetrieb iiber den Umfang des Kleingewerbes
nidyt hinausgeht, gehoren, audy wenn fie in das Handelsregifter cingetragen find, nidyt
3u den Kaufleuten im Sinune diefer Dor{dyrift.

Den mm Ub|. 1| bejetdyieten Haufleuten jtehen gleidy:

1. Perfonen, die 3ur Feit des Befdyiftsabfdyiufjes oder friiher berufsmdfig Borfen:
terminge{dyifte oder Bankiergefchifte betrieben haben oder jum Befudy einer dem
Handel mit Daren der bei dem Befdhift in Frage Fommenden Art oder einer dem
Randel mit Wertpapieren dienenden Borfe mit der BVefuanis jur Teilnahme am
Borfenhandel danernd jugelafien waren;

2. Perfonien, die im JInlande jur Feit des BGefdyiftsabjdyluffes weder einen Wohnfily
nod) eine gewerblidie iederlaffung haben.

§ 54, DBetrifit das Befchdft Wertpapiere und gehdrt der eine Teil nidyt ju den
Perfonen, die nady § 53 Borfentermingefdyifte abfdyliefen Fonnen, ift aber der andere
@eil ein Kaufmann oder eine Genoffenfdaft der im § 53 AbS. 1 beseidyneten Art und
hat fidy diefer @eil fiir die Erfiillung des Befdyifts eine Siderheit beftellen laffen, fo
ift er befugt, aus der Siderheit Befriedigung 3u fuden; and) ift das Gefdidft fiir
ihn verbindlid.

Die Siderheitsleiftung hat die im Ubf. | beseidneten Iirfungen nur, wenn die
Sidherheit aus Geld oder aus Wertpapieren, die einen Hurswert haben, befteht und
der Befteller dem anderen Teile gegeniiber {driftlidhy nnd ansdriicklicy erflirt, daf die
Sidyerheit 3ur Dedung von Derluften aus Birfentermingefchdften dienen foll.

Das Sdyriftftiid, in dem die Erflirung abgegeben wird, darf andere Erfldrungen
des Beftellers der Sidyerheit nidyt enthalten.

Befteht die Sidjerheit aus Wertpapieren, fo miiffen fie in der Erflirung nady
@Gattung und nady Fahl oder Lennwert bejeidynet fein.



