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I. Einfithrung

Am 8. Dezember 2005 unterlief einer Mitarbeiterin des japanischen
Wertpapierhauses Mizuho ein kapitaler Fehler, den die Frankfurter Allge-
meine Zeitung als ,,vermutlich teuersten Tippfehler der Welt” bezeichnete.'
Statt den Verkauf einer J-COM-Aktie tiir 610.000 Yen zu veranlassen, stell-
te die Mitarbeiterin 610.000 J-COM-Aktien fiir einen Yen zum Verkauf.
Kurze Zeit spiter bemerkte ein anderer Mitarbeiter von Mizuho den Einga-
befehler und versuchte, den irrtiimlich erteilten Auftrag wieder zu ldschen.
Wegen eines Fehlers im Handelssystem der Borse Tokyo blieb die Loschung
jedoch wirkungslos. Da die Borse den Handel zunichst unverindert fort-
fiihrte, sah sich Mizuho gezwungen, spiegelbildliche Kaufauftrige einzuge-
ben, um den gigantischen Verkaufsauftrag zu neutralisieren. Insgesamt ent-
stand Mizuho ein Schaden von rund 40 Milliarden Yen (= 300 Millionen
Euro zu heutigen Wechselkursen).

Diese und viele weitere Einzelheiten sind 6ffentlich geworden, weil Mi-
zuho die Bérse Tokyo unter Hinweis auf den Fehler im Handelssystem, die
verspatete Aussetzung des Handels und die Aufrechterhaltung der verlustrei-
chen Geschifte auf Schadensersatz verklagt hat. Das Distriktgericht Tokyo
gab der Klage teilweise statt.? Auf die Berufung beider Parteien bestitigte
das Obergericht Tokyo die erstinstanzliche Entscheidung und erkannte auf
Schadensersatz in Hohe von knapp elf Milliarden Yen nebst Verzugszinsen
(~ 80 Millionen Euro).> Das Urteil ist rechtskriftig.

' Hanno Beck, Der vermutlich teuerste Tippfehler der Welt, Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 12.8.2006, S. 19 (in Text und Uberschrift).

2 Distriktgericht Tokyo 4.12.2009, Kin’ya Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz-
und Handelsrecht] 1330 (2009) 16—-54.

> Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’yt Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und
Handelsrecht] 1422 (2013) 20-51; auszugsweise ins Deutsche tibersetzt und kommentiert von
Mihoko Sumida, Haftung der Borse fiir eine fehlerhaft unterlassene Handelsunterbrechung im
Falle eines Mistrade, ZJapanR 38 (2014) 235-247; zum Sachverhalt auBerdem (mit Fokus auf
das elektronische Handelssystem und die fehlerhafte Software) Tetsuo Tamai, Social Impact of
Information System Failures, Computer 42(6) (2009) 58—65 (Tetsuo Tamai war als Gutachter
fiir Mizuho Securities Co., Ltd. titig).
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In Deutschland ereignete sich die bekannteste Kette irregulirer Ge-
schiftsabschliisse am 20. November 2001. Wie in Tokyo soll der Eingabe-
fehler eines Hindlers der Ausgangspunkt der Kursturbulenzen gewesen
sein, aber mit ungleich groBerer Breitenwirkung: Der DAX-Future brach
ein, zog innerhalb kiirzester Zeit weitere Kontrakte nach unten und 16ste
selbst im Kassamarkt heftige Kursschwankungen aus. Die Terminborse Eu-
rex stornierte darauthin mehr als 1.300 Wertpapiergeschifte.* Ein Anleger
und sein als Handelsteilnehmer zugelassener Kommissiondr wollten dies
nicht hinnehmen und gingen gerichtlich gegen die Stornierung vor.> Ohne
zu priifen, ob die Stornierung rechtmifig war, wies das Verwaltungsgericht
Frankfurt am Main beide Klagen bereits als unzulissig ab: Dem Anleger
fehle die Klagebefugnis, da er nicht Adressat der angefochtenen MafBnahme
(Stornierung) gewesen sei; aullerdem bestehe kein Rechtsschutzbediirfnis,
nachdem sich die MaBnahme durch Zeitablauf (Vollziechung der Stornie-
rung sowie Auslaufen der gehandelten Kontrakte) erledigt habe.® Letzteres
gelte auch fiir den als Handelsteilnehmer zugelassenen Kommissionir.”

Noch hohere Wellen als die Ereignisse in Tokyo und Frankfurt schlug der
bertihmte flash crash an den US-amerikanischen Finanzmirkten.® Binnen
Sekunden fielen am 6. Mai 2010 iiber Borsen und Marktsegmente hinweg
die Kurse; mehr als 20.000 Wertpapiergeschifte waren anschlieBend aufzu-
heben.” Was genau den Absturz verursacht hat, wurde im finanzwissen-
schaftlichen Schrifttum schnell zum Gegenstand lebhafter Debatten und
umfangreicher Erklirungen.'’ Die Skepsis, die gegeniiber diesen Deutungen

* ,,Eurex zieht Restimee der auBerordentlichen Handelssituation am Dienstag”, Eurex-
Pressemitteilung vom 23.11.2001.

® VG Frankfurt am Main 5.4.2004 — 9 E 4690/02 (n.v.) und VG Frankfurt am Main
5.4.2004 — 9 E 175/03 (n.v.). Weitere Verfahren sind nicht 6ffentlich bekannt geworden.

© VG Frankfurt am Main 5.4.2004 — 9 E 4690/02 (n.v.).

7 VG Frankfurt am Main 5.4.2004 — 9 E 175/03 (n.v.).

8 Zum Sachverhalt insb. Mary L. Schapiro [Chairman, U.S. Securities and Exchange Com-
mission (SEC)|, Testimony Concerning the Severe Market Disruption on May 6, 2010 — Be-
fore the Subcommittee on Capital Markets, Insurance and Government Sponsored Enter-
prises of the United States House of Representatives Committee on Financial Services
(11.5.2010); dies., Examining the Causes and Lessons of the May 6th Market Plunge — Before
the Subcommittee on Securities, Insurance, and Investment of the United States Senate Com-
mittee on Banking, Housing, and Urban Affairs (20.5.2010); U.S. Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)/SEC, Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010 (30.9.2010).

? CFTC/SEC, Findings (Fn. 8) 6 (,,[D]uring the 20 minute period between 2:40 p.m. and
3:00 p.m., over 20,000 trades [...] across more than 300 separate securities [...] were executed
at prices 60% or more away from their 2:40 p.m. prices. After the market closed, the exchanges
and FINR A met and jointly agreed to cancel (or break) all such trades under their respective
‘clearly erroneous’ trade rules.”), ausfiihrlicher ebd. 64—67.

' Insb. David Easley / Marcos M. Léopez de Prado / Maureen O’Hara, The Microstructure of
the ,,Flash Crash*, The Journal of Portfolio Management 37(2) (2011) 118-128 und Torben G.
Andersen / Oleg Bondarenko, VPIN and the Flash Crash, Journal of Financial Markets 17 (2014)
1-46; skeptisch Andreas M. Fleckner, Regulating Trading Practices, in: The Oxford Handbook
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bestand, hat sich zwischenzeitlich bestitigt, als in London auf Betreiben der
US-amerikanischen Aufsicht ein Hindler festgenommen und damit ein ver-
gleichsweise einfaches Szenario — Marktmanipulation — als Ausloser der
Turbulenzen prisentiert wurde."" Unbertihrt hiervon bleibt die Frage, ob
die US-amerikanischen Borsen die Schwankungen hitten verhindern oder
zumindest abmildern kénnen; wegen umfinglicher Schiedsabreden im Ver-
hiltnis zwischen den Borsen und den Handelsteilnehmern sowie zwischen
Letzteren und ihren Kunden lisst sich nicht sagen, inwieweit hieraus Rechts-
streitigkeiten entstanden sind.'?

Allen drei Fillen gemeinsam sind UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel,
die zum Abschluss einer groflen Zahl von Wertpapiergeschiften zu nicht
marktgerechten Preisen fithrten. In Deutschland sind solche irregulir ge-
schlossenen Geschifte als ,,Mistrades®, in Japan als ,,go-hatchu® und in den
USA als ,,clearly erroneous executions” bekannt.”> Werden Mistrades von
der Borse storniert, sechen sich die Profiteure der aufgehobenen Geschifte
hiufig um den Ertrag ihrer Handelstitigkeit gebracht und verlangen Erfiil-
lung der Geschifte oder Ersatz des ihnen entgangenen Gewinns. Diese
Konstellation hat die deutschen Gerichte in den vergangenen Jahren mehr-
fach beschiftigt (mit zahlreichen Sachverhaltsvarianten, allerdings ganz
iberwiegend fiir den auBerborslichen Handel)." Welche Folgen es hat,

of Financial Regulation, hrsg. von Niamh Moloney / Eilis Ferran/ Jennifer Payne (2015) 596,
603f.; in groBerem Kontext nunmehr Andrei Kirilenko / Albert S. Kyle / Mehrdad Samadi / Tug-
kan Tuzun, The Flash Crash: High-Frequency Trading in an Electronic Market, The Journal
of Finance 72 (2017) 967-998.

" Hierzu u.a. die Titelseiten der Financial Times und des Wall Street Journal am
22.4.2015, auBerdem die Ausgaben der folgenden Tage. Weiteren Aufschluss wird das (noch
nicht abgeschlossene) Strafverfahren geben (der 35-seitige ,,Criminal Complaint™ ist zusam-
men mit einer Pressemitteilung des U.S. Department of Justice vom 21.4.2015 tiber das Inter-
net frei zuginglich).

2 Welche Schutzmechanismen die US-amerikanischen Bérsen vor dem flash crash imple-
mentiert hatten, ist beschrieben (und kritisch hinterfragt) bei Andreas Hense, Handelsregeln
bei Preisschwankungen an Borsen (2008).

1* Zum Begriff (aus deutscher Sicht) Andreas M. Fleckner / Christian Vollmuth, Geschifte zu
nicht marktgerechten Preisen (Mistrades) im auBerborslichen Handel, WM 2004, 1263, 1264;
enger Angela Lindfeld, Die Mistrade-Regeln (2008) 21; dagegen die Rezension von Andreas M.
Fleckner / Christian Vollmuth, WM 2009, 1819, 1819; ebenso Annika Clauss, Anfechtungsrechte
bei Wertpapiergeschiften zu nicht marktgerechten Preisen (Mistrades) (2012) 5f.; auBerdem
Elisabeth Heuser, Mistrades bei Borsengeschiften (2013) 14f. — ,,go-hatchu® bedeutet ,,irrtiim-
licher Auftrag®, ist also nah am US-amerikanischen Sprachgebrauch (zu Letzterem beispiels-
weise CFTC /SEC, Findings (Fn. 8) 6, 7, 65 oder die via Internet abrufbare NYSE Rule 128,
iberschrieben mit ,,Clearly Erroneous Executions For NYSE Equities”). Weder die Parteien
noch die mit dem Mizuho-Fall befassten Gerichte haben den Ausdruck ,,go-hatchu® naher
definiert; das nach dem Mizuho-Fall von der Borse Tokyo eingefiihrte Verfahren zur Stornie-
rung von Geschiften (hierzu nachstehend unter I1.2.¢)) verwendet die Umschreibung ,,auf-
grund eines irrtiimlichen Auftrages zustande gekommene Geschifte®.

14 Uberblick iiber die Spruchpraxis bei Andreas M. Fleckner, Aufhebung nicht marktge-
rechter Wertpapiergeschifte (Mistrades), WM 2011, 585, 586—591 (17 Urteile und Beschliisse)
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wenn irregulir zustande gekommene Geschifte nicht aufgehoben werden
(wie im Mizuho-Fall), hat in Deutschland dagegen bislang wenig Aufmerk-
samkeit erfahren. Zwar sollen im eingangs geschilderten Eurex-Fall einige
Marktteilnehmer einen Schaden erlitten haben, weil die im Kassamarkt ge-
tiatigten Absicherungsgeschifte — anders als die abgesicherten Terminge-
schifte — nicht storniert wurden.' Es sind aber keine Klagen auf Aufhebung
dieser Geschifte oder auf Schadensersatz wegen der Fortfiihrung des Han-
dels bekannt geworden.'®

Ist deutschen Handelsteilnehmern und Anlegern der Schaden zu ersetzen,
der ihnen wegen UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel entsteht? Wer haf-
tet? In welchem Umfang? Der Mizuho-Fall und die Klage gegen die Borse
Tokyo geben Anlass, diese Fragen auch fiir Deutschland genauer in den
Blick zu nehmen. Da die Diskussion hierzulande ganz am Anfang steht,
widmet sich dieser Beitrag der Problematik aus rechtsvergleichender Per-
spektive und kontrastiert die deutsche Rechtslage mit den Entscheidungen
im Mizuho-Fall. Ziel dieses Rechtsvergleichs ist es nicht, abschlieBend zu
entscheiden, welche Rechtsordnung zu den ,,besseren” Ergebnissen kommt.
Vielmehr regt der Blick nach Japan zum Nachdenken tiber Fragen an, die im
deutschen Diskurs bislang allenfalls am Rande interessierten, fithrt an einem
konkreten Beispiel vor Augen, welche praktischen Konsequenzen sich aus
den Eigentiimlichkeiten des deutschen Borsenrechts ergeben, und legt die
funktionalen Gemeinsamkeiten frei, die hinter den auflerlich so unter-
schiedlichen Regelungsregimen in Deutschland und Japan verborgen lie-
gen. Dass der flash crash und allgemein die clearly erroneous executions in den
Vereinigten Staaten nicht einbezogen werden, liegt an den bereits erwihn-
ten Schiedsabreden: Weil es keine offentlichen Gerichtsverfahren gibt, ist
fiir AuBBenstehende nicht zu erkennen, ob und unter welchen Voraussetzun-
gen die US-amerikanischen Borsen fiir UnregelmifBigkeiten im Bérsenhan-
del haften.

Der nichste Abschnitt stellt den wirtschaftlichen und rechtlichen Rah-
men vor, in dem die Borsen in Deutschland und Japan operieren, und ana-
lysiert, in wessen Aufgaben- und Verantwortungsbereich die Vermeidung
von UnregelmiBigkeiten fillt (I1.). Hieran anknipfend werden die Pflicht-
verletzungen herausgearbeitet, die eine Haftung wegen UnregelmiBig-
keiten im Borsenhandel begriinden konnen; fiir Deutschland steht die Ver-
letzung von Amtspflichten im Vordergrund, fiir Japan die Verletzung

und ders., EWiR 2015, 625, 625f. (Erwihnung von zehn weiteren Entscheidungen); zuletzt
veroffentlicht wurden BGH 23.6.2015 — XI ZR 386/13, BGHZ 206, 63—-68 = WM 2015,
1634f. und OLG Nirnberg 10.7.2015 — 14 U 468/07, WM 2015, 2146—2160.
> Hierzu Clauss, Anfechtungsrechte (Fn. 13) 9 und Lindfeld, Mistrade-Regeln (Fn. 13) 20.
' Die Kliger in den Verfahren vor dem VG Frankfurt am Main (vorstehend Fn. 5) wand-
ten sich gegen die vollzogene Stornierung im Terminhandel, nicht gegen die unterlassene Stor-
nierung im Kassahandel.
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vertraglicher und deliktsrechtlicher Pflichten (IIL.). Es folgen Uberlegungen
zum Mafstab und zum Umfang der Haftung; in beiderlei Hinsicht gibt es in
Deutschland tiberwiegend zwingende Regeln, wihrend die japanischen
Borsen ihre Haftung sehr weitgehend beschrinken kénnen (IV.). Ein rechts-
vergleichendes Fazit fiihrt die nationalen Ergebnisse zusammen und unter-
zieht sie einer funktionalen Bewertung (V.). Soweit es auf die Regeln an
einem konkreten Handelsplatz ankommt, liegt der Fokus fiir Deutschland
auf der Frankfurter Wertpapierborse und fiir Japan auf der Borse Tokyo.

II. Aufgabenverteilung und Verantwortungssphiren
im Borsenhandel

Im Borsenhandel kann es zu zahlreichen UnregelmiBigkeiten kommen,
die in die Zustindigkeit oder zumindest in die Sphire der Borse fallen. Der
Mizuho-Fall ist hierfiir sehr anschaulich, denn drei unterschiedliche Um-
stinde im Einflussbereich der Borse Tokyo haben zur Entstehung des
Schadens beigetragen: der Fehler im elektronischen Handelssystem der Bor-
se, die Fortfiihrung des Borsenhandels trotz hoher Kursausschlige und die
Aufrechterhaltung von Geschiften, die zu nicht marktgerechten Preisen ge-
schlossen wurden. Die Liste lieBe sich um weitere UnregelmiBigkeiten er-
ginzen, die im Mizuho-Fall keine Rolle spielten, etwa die Nichtbertick-
sichtigung ordnungsgemil platzierter Auftrige oder die Bildung von
Preisen, die nicht dem aktuellen Verhiltnis von Angebot und Nachfrage
entsprechen.

Weichenstellend fiir die Frage, gegen wen geschidigte Handelsteilneh-
mer oder Anleger bei solchen UnregelmiBigkeiten vorgehen kénnen, ist das
borsenrechtliche Regelungsregime der Jurisdiktion, nach deren Recht die
jeweilige Borse betrieben wird. Deutschland und Japan zeigen hier deutli-
che Unterschiede — hinsichtlich der Organisation der Borsen und des Bor-
senhandels ebenso wie hinsichtlich der MaBBnahmen, mit denen der Ab-
schluss irregulirer Geschifte vermieden bzw. ihre Folgen beseitigt werden
sollen.

1. Deutschland
In Deutschland gibt es derzeit zehn Borsen: die traditionellen Borsen in
Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stutt-
gart, auBerdem die Terminborse Eurex, die Energieborse EEX und die Pri-

vatanlegerborse Tradegate Exchange.”” Hinzu kommen zahlreiche auBer-

'7 Diese zehn Borsen (als Betreiber von 16 regulated markets) verzeichnete das Register der
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borsliche Handelsplitze, fiir professionelle ebenso wie fiir private Anleger.'®
In manchen Marktsegmenten hat der auflerborsliche Handel bereits ein gro-
Beres Volumen als der borsliche Handel." Allerdings gibt es kein inlindi-
sches multilaterales Handelssystem, an dem Aktien gehandelt werden.?” Den
mit Abstand gréften Marktanteil hat fir Aktien der elektronische Handel
an der Frankfurter Wertpapierborse.

a) Deutscher Sonderweg einer dualen Borsenstruktur

Das deutsche Borsenrecht ist im internationalen Vergleich ungewohnlich
komplex. AuBerlich manifestiert sich diese Komplexitit bereits darin, dass es
zwel Gesetze gibt, die sich mit dem Geschehen an der Bérse und in ithrem
unmittelbaren Umfeld beschiftigen: das Borsengesetz (BorsG) und das
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).?' Obwohl der Gesetzgeber immer wie-
der Anlass hatte, das Borsengesetz zu reformieren und sogar neu zu erlas-
sen,” hat er bislang auf eine umfassende Kodifikation des Finanzdienstleis-
tungsrechts verzichtet und an der Verteilung der Regelungsmaterie auf zwei
Gesetze festgehalten.?® Allerdings hat Deutschland die kapitalmarktrechtli-
chen Vorgaben des europiischen Rechts, das eine solche Doppelung nicht

European Securities and Markets Authority (ESMA) am 1.2.2017. Gegenwirtig (Fn.*) ist
keine vergleichbare Abfrage moglich, da das Register auch alle ehemaligen regulated markets als
aktiv verzeichnet.

'8 Fiir Deutschland verzeichnete das ESMA-Register am 1.2.2017 (Fn. 17) 14 multilateral
trading facilities (davon zwolf Freiverkehre), europaweit exakt 150.

1 Einen Uberblick iiber die Entwicklung der Marktanteile auf europiischer Ebene geben
Peter Gomber / Satchit Sagade / Erik Theissen / Moritz Christian Weber / Christian Westheide, The
State of Play in European Over-the-Counter Equities Trading, The Journal of Trading 10(2)
(2015) 23-32.

20 Hierzu wiederum das ESMA-Register (Fn. 17).

2! Das derzeit geltende Borsengesetz (BorsG) stammt vom 16.7.2007, BGBL. 2007 I 1330,
1351-1368, zuletzt gedindert durch Art.7 und 8 des Zweiten Gesetzes zur Novellierung von
Finanzmarktvorschriften auf Grund europiischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz — 2. FiMaNoG) vom 23.6.2017, BGBL. 2017 1 1693, 1788-1803; die Anderungen
durch das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz sind in diesem Beitrag unabhingig von
ihrem Inkrafttreten berticksichtigt.

22 Ubersicht iiber die Entstehung des Borsengesetzes und die wichtigsten Novellen seit
1896 bei Hanno Merkt, Zur Entwicklung des deutschen Borsenrechts von den Anfingen bis
zum Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz, in: Borsenreform — Eine 6konomische, rechts-
vergleichende und rechtspolitische Untersuchung, hrsg. von Klaus J. Hopt/Bernd Ru-
dolph/Harald Baum (1997) 17, 63—134; Eberhard Schwark, in: Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar®, hrsg. von dems. / Daniel Zimmer (2010) BorsG Einl. Rn. 1-17; Andreas M. Fleckner / Klaus
J. Hopt, Stock Exchange Law, Virginia Law & Business Review 7 (2013) 513, 542—549.

* Entgegen dem Vorschlag von Hanno Merkt, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anleger-
schutzes und zur Férderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Borsen-
recht neu zu regeln? — Borsenrechtliches Teilgutachten, Gutachten G fiir den 64. Deutschen
Juristentag (2002), insb. G 69—G 74, G 132f; in dieselbe Richtung Harald Baum /Klaus J.
Hopt, Zum Stand der Borsenreform, in: FS Bernd Rudolph (2009) 537, 547.
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kennt, ganz iiberwiegend im Wertpapierhandelsgesetz umgesetzt.>* Das
Borsengesetz ist deshalb tiber die Jahre zu einem ,,Rumpfgesetz* geworden,
dessen Existenz und Fortbestehen nur noch historisch zu erkliren sind.*

Eng verkniipft mit dem Festhalten an einem eigenstindigen Borsengesetz
ist eine zweite Eigentiimlichkeit des deutschen Rechts: die Beibehaltung der
offentlich-rechtlichen Verfassung der Borsen ungeachtet ihrer zwischenzeit-
lichen Verwandlung von Einrichtungen der lokalen Kaufmannschaft in glo-
bal operierende Finanzdienstleister.”® Zur Verteidigung dieses Regimes
wird insbesondere vorgebracht, dass die Borsen nur mit Mitteln des offent-
lichen Rechts die Marktteilnehmer in die Verwaltung der Borse einbinden
und die borslichen Regelwerke einseitig durchsetzen kénnten. Diese Be-
denken relativieren sich allerdings schnell angesichts der Erfahrungen an
auslindischen Borsen, wo all dies auf rein vertraglicher Grundlage zu gelin-
gen scheint.?” Ebenso haben sich mit dem internationalen Erfolg der Frank-
furter Borse und der Eurex aber die Befiirchtungen der Gegenseite relati-
viert, die offentlich-rechtliche Verfassung der deutschen Borsen werde sich
als ein gravierender Wettbewerbsnachteil erweisen.?® Insgesamt hat sich die
Diskussion um die ,,Privatisierung™ der Borsen daher beruhigt.

Die dritte und fiir die Haftungsfragen dieses Beitrages wichtigste Eigen-
timlichkeit des deutschen Regelungsregimes ist die Trennung von Borse
und Borsentriger. Borsen sind, so die detaillierte Legaldefinition des Borsen-
gesetzes, ,teilrechtsfihige Anstalten des 6ffentlichen Rechts, die nach Mal3-

2% Insb. Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleis-
tungen, ABL 1993 L 141/27; Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI.
2004 L 145/1; Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15.
Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/
EG und 2011/61/EU, ABL. 2014 L 173/349.

% Andreas M. Fleckner, Bérsen, in: Handworterbuch des Europiischen Privatrechts, hrsg.
von Jiirgen Basedow / Klaus J. Hopt/Reinhard Zimmermann, Bd. T (2009) 224, 226; ihnlich
Horst Hammen, Verwaltungsgerichtlicher Rechtsschutz fiir Aktionire beim freiwilligen
Riickzug des Emittenten von der Borse?, ZBB 2016, 398, 402.

20 Aus der Vielzahl an Diskussionsbeitrigen insb. Klaus J. Hopt/Harald Baum, Borsen-
rechtsreform in Deutschland, in: Borsenreform (Fn. 22) 287, 400—409; Jochen Mues, Die Borse
als Unternehmen (1999); Tilman Breitkreuz, Die Ordnung der Borse (2000); Johannes Kondgen,
MutmaBungen tiber die Zukunft der europidischen Borsen, in: FS Marcus Lutter (2000) 1401-
1420; Horst Hammen, Borsenorganisationsrecht im Wandel, AG 2001, 549-567; Merkt, Bor-
senrechtliches Teilgutachten (Fn.23); Jan Blumentritt, Die privatrechtlich organisierte Borse
(2003); Siegfried Kiimpel, Zur offentlichrechtlichen Organisation der deutschen Wertpapier-
borsen, BKR 2003, 3—13; Harald Baum, Changes in Ownership, Governance and Regulation
of Stock Exchanges in Germany, EBOR 5 (2004) 677-704; Baum /Hopt, Stand der Borsen-
reform (Fn.23) 537-556; Frank Schénemann, Die Organisationsstruktur der Borse (2010).

>7 Baum / Hopt, Stand der Borsenreform (Fn. 23) 548.

28 Fleckner / Hopt, Virginia Law & Business Review 7 (2013) 513, 551.
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gabe dieses Gesetzes multilaterale Systeme regeln und tiberwachen, welche
die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von dort
zum Handel zugelassenen Wirtschaftsglitern und Rechten innerhalb des
Systems nach nichtdiskretioniren® Bestimmungen in einer Weise zusam-
menbringen oder das Zusammenbringen fordern, die zu einem Vertrag iiber
den Kauf dieser Handelsobjekte fiithrt™ (§2 Abs. 1 BorsG). Was demgegen-
iiber ein Borsentriger ist, sagt das Borsengesetz nicht; es ldsst sich aber aus den
zahlreichen Bezugnahmen auf den Triger ableiten (insbesondere in den
§§ 3—6 BorsG): die Institution, die der Borse alle bendtigten Mittel zur Ver-
figung stellt und fiir sie im Privatrechtsverkehr auftritt.

In den nichsten beiden Abschnitten ist jeweils fiir die Frankfurter Wert-
papierborse und ihre beiden Triger, die Deutsche Borse AG und die Bérse
Frankfurt Zertifikate AG, angedeutet, welche Konsequenzen sich aus dem
borsenrechtlichen Regelungsregime fiir die Handhabung von Unregelmi-
Bigkeiten im Borsenhandel ergeben. Wie sich zeigen wird, ist fiir Fehler im
elektronischen Handelssystem allein der Borsentriger, fiir die Fortfiihrung
des Handels und die Aufrechterhaltung irreguldr geschlossener Geschifte
allein die Borse verantwortlich.

b) Stellung und Funktion der Borse

Die Frankfurter Wertpapierborse ist eine ,,Borse” im Sinne der vorste-
hend wiedergegebenen Legaldefinition (§2 Abs. 1 BorsG). Als solche ist sie,
wie es in der Definition ausdriicklich heilit, eine teilrechtsfihige Anstalt
des offentlichen Rechts und damit Teil der mittelbaren Staatsverwaltung.*
Die Aufsicht iiber die Borse tibt die zustindige oberste Landesbehorde aus,
vom Gesetz als ,,Borsenaufsichtsbehorde™ bezeichnet (§§1 Abs. 1 Satz1, 3
Abs. 1 Satz1 BorsG).?! Als teilrechtsfahige Anstalt des offentlichen Rechts
kann die Borse in verwaltungsgerichtlichen Verfahren unter ihrem Namen
klagen und verklagt werden (§2 Abs.11 BorsG). Soweit das offent-
lich-rechtliche Verhiltnis zur Borse betroffen ist, insbesondere die Zulas-

2 Vor der jiingsten Anderung (Fn. 21): . festgelegten*.

30" Martin Burgi, Borse, Borsentriger und Borsenaufsicht im System des Wirtschaftsverwal-
tungsrechts, WM 2009, 2337, 2338, 2342f.; Ann-Katrin Kaufhold, Finanz- und Borsenauf-
sicht, in: Kompendium Offentliches Wirtschaftsrecht?, hrsg. von Reiner Schmidt/ Ferdinand
Wollenschliger (2016) § 14 Rn. 114; Schénemann, Organisationsstruktur (Fn.26) 58f.; Julius
Seiffert, Borsen und andere Handelssysteme, in: Kiimpel/ Wittig, Bank- und Kapitalmarkt-
recht* (2011) Rn. 4.140, 4.178-181, 4.392, 4.431.

31 Borsenaufsichtsbehorde fiir die Frankfurter Wertpapierborse ist das Hessische Ministe-
rium fir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung; auf den Internetseiten der
Borse sowie des Ministeriums finden sich hierzu weitere Informationen; Uberblick aus Sicht
des zustindigen Abteilungsleiters: Stephan Bredt, Das Borsenrecht als Ausgleichsinstrument
zwischen offentlichem Auftrag, Trigerinteresse und Anforderungen der internationalen Fi-
nanzmirkte, WM 2013, 1839, insb. 1844—1846.
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sung zum Handel und MaBnahmen zu seiner Durchfithrung, konnen sich
die Handelsteilnehmer also direkt an die Borse und erforderlichenfalls an
die Verwaltungsgerichte wenden.*® Darin erschopft sich aber die Rechts-
und Parteifihigkeit der Borse. Sie ist keine juristische Person und kann im
Privatrechtsverkehr weder Subjekt von Rechten noch Subjekt von Pflichten
sein.”® Ebenso wenig kann sie Partei eines Verfahrens vor den ordentlichen
Gerichten werden.?*

Die primire Aufgabe von Borsen besteht in der Wahrnehmung der Titig-
keiten, die in der Legaldefinition erwihnt sind, also in der Regelung und
Uberwachung eines multilateralen Handelssystems (§2 Abs. 1 BorsG). Ge-
meint ist damit die Veranstaltung dessen, was frither schlicht ,,Bérsenhan-
del” genannt wurde, also die Organisation eines standardisierten Handels,
in dem ausgewihlte Personen zu vorab spezifizierten Bedingungen fungible
Gegenstinde kaufen oder verkaufen konnen.*> Mit der Veranstaltung des
Handels eng verbunden ist seine Regulierung — tibrigens seit Anbeginn des
¢ Fiir beide Zwecke, Veranstaltung wie Regulierung, darf
sich die Borse der Handlungsformen des 6ffentlichen Rechts bedienen und
auf hoheitliche Regelungsbefugnisse zurtickgreifen. So konnen die Borsen-
organe, namentlich die Geschiftstithrung (§ 15 BorsG) und der Sanktions-
ausschuss (§22 BorsG), Verwaltungsakte gegeniiber den Handelsteilneh-
mern und anderen Adressaten erlassen.’” Die niheren Voraussetzungen
ergeben sich aus den Satzungen, die der Borsenrat (§ 12 BorsG) fiir die je-

Borsenwesens.

2 Anders noch (zu einer ilteren Fassung des Borsengesetzes) VG Frankfurt am Main
9.4.1963 — V1/1 1090/62, AG 1963, 306, 306.

* Im Ergebnis ebenso Steffen Augsberg, Borsenrecht, in: Besonderes Verwaltungsrecht,
Bd.I: Offentliches Wirtschaftsrecht®, hrsg. von Dirk Ehlers/Michael Fehling/Hermann
Piinder (2012) §35 Rn. 11; Heiko Beck, in: Kapitalmarktrechts-Kommentar*, hrsg. von Eber-
hard Schwark / Daniel Zimmer (2010) § 2 BorsG Rn. 37 f.; Burgi, WM 2009, 2337, 2339; Wolf-
gang Grofs, Kapitalmarktrecht® (2016) §2 BorsG Rn. 15a; Schonemann, Organisationsstruktur
(Fn.26) 57, 59, 63; Kiimpel / Wittig / Seiffert (Fn. 30) Rn. 4.169, 4.185f.; a. A. Siegfried Kiimpel /
Horst Hammen, Zur Genehmigungsfihigkeit eines geplanten Borsenverbundes, WM 2000,
Sonderbeilage Nr. 3, 3, 23; Horst Hammen, Offentlichrechtliche Zahlungsanspriiche von Bor-
sen — Zur Rechtsfihigkeit der deutschen Borsen, in: FS Uwe H. Schneider (2011) 455, 468f.;
ders., Parteifihigkeit der Borse im Zivilprozess?, in: FS Theodor Baums, Bd.I (2017) 547,
554-559.

3* OLG Frankfurt am Main 18.1.2001 — 1 U 209/99, ZIP 2001, 730, 731; LG Frankfurt
am Main 12.4.2010 — 2-04 O 226/08 (n.v.); OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10
(n.v.); ebenso KMRXK/ Beck (Fn.33) §2 BorsG Rn.37; Christoph Kumpan, in: Baumbach /
Hopt, HGBY (2016) § 2 BérsG Rn. 7; Thomas Mayen, in: Erman, BGB' (2017) § 839 Rn. 113;
offen Christian Fafibender / Heidi Reichegger, Haftungsrechtliche Verantwortung fiir Fehlverhal-
ten von Borsenorganen, WM 2009, 732, 734; a. A. Hammen, Parteifiahigkeit (Fn. 33) 559.

 Ahnlich die Aufgabenbeschreibungen bei Augsberg, Borsenrecht (Fn.33) §35 Rn. 11;
KMRK/ Beck (Fn.33) §2 BorsG Rn. 39; Burgi, WM 2009, 2337, 2339.

3¢ Fleckner, Trading Practices (Fn. 10) 597 f.

%7 Nach der Legaldefinition sind ,,Bérsenorgane® der Borsenrat, die Bérsengeschiftsfith-
rung, der Sanktionsausschuss und die Handelstiberwachungsstelle (§3 Abs. 1 Satz 2 BorsG).
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weilige Borse erlisst: die Borsenordnung, die Bedingungen fiir Geschifte an
der Borse, die Gebiihrenordnung, die Zulassungsordnung fiir Borsenhand-
ler und die Handelsordnung fiir den Freiverkehr (§ 12 Abs.2 Satz1 Nr. 1
BorsG). Am wichtigsten ist hierunter die Borsenordnung, gewissermalen
das ,,Grundgesetz” einer jeden Borse (§ 16 BorsG).*

Wie auf UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel zu reagieren ist, ergibt
sich aus einem komplizierten Zusammenwirken der bundeseinheitlichen
Vorgaben im Borsengesetz mit den lokalen Regelwerken der jeweiligen
Borse. Im Borsengesetz explizit geregelt ist seit wenigen Jahren die Pflicht
der Borsen, ,,geeignete Vorkehrungen zu treffen, um auch bei erheblichen
Preisschwankungen eine ordnungsgemifie Ermittlung des Borsenpreises si-
cherzustellen” (§ 24 Abs. 2a Satz 1 BorsG).” Als ,,geeignete Vorkehrungen®
in diesem Sinne nennt das Gesetz ,,kurzfristige Anderungen des Marktmo-
dells®, ,,kurzzeitige Volatilititsunterbrechungen unter Berticksichtigung sta-
tischer oder dynamischer Preiskorridore® und ,,Limitsysteme der mit der
Preisfeststellung betrauten Handelsteilnehmer® (§ 24 Abs. 2a Satz 2 BorsG).*
Wie dies in der Praxis geschieht, ist der Frankfurter Borsenordnung zu ent-
nehmen.*" Schon seit Lingerem obliegt es der Borse, den Handel auszuset-
zen, wenn sein ordnungsgemiBer Verlauf zeitweilig gefihrdet erscheint
(§25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Alt. 1 BorsG).*? Auch hierzu enthilt die Frankfurter
Borsenordnung detaillierte Ausfithrungsbestimmungen.* SchlieBlich lassen

¥ Die Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse vom 26.6.2017 umfasst aktuell 82
Seiten.

* Eingefiigt durch Art. 1 Nr. 9 des Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Missbriu-
chen im Hochfrequenzhandel (Hochfrequenzhandelsgesetz) vom 7.5.2013, BGBL. 2013 I
1162, 1163; gesetzliche Konkretisierungen des Anwendungsbereichs finden sich in § 48 Abs. 3
Satz 5 BorsG (Freiverkehr) und in {51 Abs. 1 BorsG (Geltung fiir Wechsel und auslindische
Zahlungsmittel). Mit der jiingsten Novelle des Borsengesetzes (Fn. 21) wurde in §24 BorsG
ein Abs. 2b eingefiigt, der teilweise wortgleich mit Abs. 2a ist; beide Absitze hitten sich un-
schwer zusammenfassen lassen (Redaktionsversehen?).

0 Insoweit wortgleich mit § 24 Abs. 2b Halbs. 2 BorsG (hierzu am Ende der vorigen Fn.),
aber Abs. 2b mit dem Zusatz: ,,wobei es der Borse in Ausnahmefillen moglich sein muss, jedes
Geschift aufzuheben, zu dndern oder zu berichtigen®. AuBerdem ist gegentiber Abs.2a er-
ginzt: ,,die Parameter fiir solche Volatilititsunterbrechungen miissen der Liquiditit der ein-
zelnen Kategorien und Teilkategorien der betreffenden Finanzinstrumente, der Art des
Marktmodells und der Art der Handelsteilnehmer Rechnung tragen und erméglichen, dass
wesentliche Stérungen eines ordnungsgemiBen Borsenhandels unterbunden werden; die
Borse hat der Borsenaufsichtsbehorde diese Parameter mitzuteilen®.

* Insb. FWB-Borsenordnung (Fn.38) §92 (,,Einfache Volatilititsunterbrechung™) und
§93 (,,Erweiterte Volatilititsunterbrechung®); in diesem Kontext sind auerdem die diversen
Riickfragepflichten zu berticksichtigen (hierzu nachstehend in Fn. 44).

42 Gesetzliche Konkretisierungen des Anwendungsbereichs ergeben sich aus §25 Abs. la
BorsG (Derivate), § 33 Abs. 4 Satz 1 BorsG (Einbeziehung von Wertpapieren in den regulier-
ten Markt) und § 48 Abs. 3 Satz5 BorsG (Freiverkehr), auBerdem § 3 Abs. 5a=5¢ BorsG (Han-
del an anderen Borsen).

+ FWB-Borsenordnung (Fn. 38) §56 (,,Aussetzung und Einstellung des Handels im re-
gulierten Markt®), insb. Abs.2 zur Abgrenzung von Aussetzung (Léschung unausgefiihrter
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sich die Befugnisse nennen, in ungewohnlichen Situationen nachzufragen,
ob Auftrige auf einem Irrtum basieren oder nicht.**

Weniger deutlich als die priaventiven MalBnahmen (zur Vermeidung von
UnregelmiBigkeiten im Boérsenhandel) sind die repressiven MafBnahmen
geregelt (also die nachtrigliche Aufhebung von Geschiften, die irregulir
zustande gekommen sind). Auf welche borsengesetzliche Vorschrift sich
Letztere, die repressiven Mistrade-Regelungen, stiitzen lassen, ist von der
Rechtsprechung bislang nicht entschieden worden und im Schrifttum um-
stritten.* Die Frankfurter Borsenordnung enthilt sich jeglicher Aussage.*
Detaillierte Regelungen zur Aufhebung irregulirer Geschiftsabschliisse
finden sich stattdessen — was angesichts der fehlenden Genehmigungspflich-
tigkeit nicht unproblematisch ist*’ — in den Frankfurter Geschiftsbedingun-
gen.*® Die jiingste Novelle des Borsengesetzes hat nunmehr einen Satz ein-
gefligt, der fortan als Ermichtigungsgrundlage dienen kénnte. Danach trifft
die Bérse ,,nahere Bestimmungen tiber die Aufhebung, Anderung und Be-
richtigung von Geschiften durch die Geschiftsfithrung, insbesondere auch
fiir den Fall, dass Borsenpreise auf Grund erheblicher Preisschwankungen
nicht ordnungsgemal zustande gekommen sind* (§ 24 Abs. 2 Satz 4 BorsG).*
Da die Bundesregierung die Einfligung nicht begriindet hat, bleibt abzu-
warten, wie die Praxis die Vorschrift interpretieren wird;*® die Mistrade-

Auftrige) und Unterbrechung (Aufrechterhaltung unausgefiihrter Auftrige), auBerdem § 74
(,,Erfassung und Verwaltung der Orders im Handelssystem*) und § 75 (,,Bestehende Orders*).

* Insb. FWB-Borsenordnung (Fn.38) §79 Abs.3 (Riickfrage bei ,,Orders, die im Fall
ihrer sofortigen Ausfithrung zu Geschiften fithren wiirden, die von der Geschiftsfithrung auf
Antrag aufgehoben werden miissten®), § 93 Abs. 1 Unterabs. 3 (Riickfrage in Fillen der erwei-
terten Volatilititsunterbrechung) und §98 Abs.2 Satz3 (Riickfrage, wenn ,yverbindliche
Quotes des Quote-Verpflichteten nicht plausibel sind*).

* Einerseits Lindfeld, Mistrade-Regeln (Fn. 13) 84—86 (pladiert fuir § 7 Abs. 5 Satz 2 BérsG
als Ermichtigungsgrundlage), andererseits Heuser, Mistrades (Fn. 13) 49—-66 (priift und ver-
wirft u.a. §24 Abs. 2 Satz 1 BorsG und §25 Abs. 1 Satz1 BorsG als Ermichtigungsgrundla-
gen).

40 In der FWB-Borsenordnung (Fn. 38) §93 Abs. 1 Unterabs. 3 Satz2, Abs. 1 Unterabs. 3
Satz 4, Abs. 2 Satz 4 sind lediglich drei Situationen genannt, in denen die Stellung eines Mis-
trade-Antrags ausgeschlossen ist; auBerdem verweist (deklaratorisch) §93 Abs. 1 Unterabs. 4
auf die Borsengeschiftsbedingungen (zu Letzteren nachstehend in Fn. 48).

*7 Dagegen bediirfen die Borsenordnung (§ 16 Abs.3 Satz 1 BorsG), die Gebiihrenord-
nung (§17 Abs.2 Satz1 BorsG) und die Zulassungsordnung (§ 19 Abs. 6 Satz4 BorsG) der
Genehmigung durch die Bérsenaufsichtsbehorde.

* Bedingungen fiir Geschifte an der Frankfurter Wertpapierborse vom 26.6.2017, §§ 23—
32; zur Rechtsnatur, zu den Geltungsgriinden und zum Rang derartiger Bedingungen Andreas
M. Fleckner, Die Borsengeschiftsbedingungen, ZHR 180 (2016) 458—521 (liber Mistrade-Re-
gelungen 480f., 501, 507, 514, 519, 520); zur Verfassungswidrigkeit der FWB-Bedingungen
nachstehend in Fn. 98.

* Indirekt auBerdem §24 Abs.2b Halbs. 2 a.E. BorsG (Fn. 40).

" Die Begriindung zum Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften auf Grund europiischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungs-
gesetz— 2. FiMaNoG), BR-Drucks. 813/16 vom 30.12.2016, S. 323 f. (= BT-Drucks. 18/10936
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Regelungen von den Geschiftsbedingungen in die Satzung zu iibernehmen,
empfichlt sich aber in jedem Falle.”!

Mit alldem nichts zu tun hat der Borsentriger; Unterbrechung bzw. Aus-
setzung des Handels und Stornierung von Mistrades sind Aufgaben, die im
alleinigen Verantwortungsbereich der Borse liegen.

¢) Stellung und Funktion des Borsentrigers

Die Frankfurter Wertpapierborse hat derzeit zwei Borsentriger: die
Deutsche Borse AG und — das kann im Folgenden aufler Betracht blei-
ben®* — die Borse Frankfurt Zertifikate AG.>> Mit Erteilung der Erlaubnis
durch die Borsenaufsichtsbehorde (§4 BorsG) wird der Borsentriger zur
Errichtung und zum Betrieb der Borse ebenso berechtigt wie verpflichtet
(§5 Abs. 1 Satz 1 BorsG). Darin liegt eine Beleihung, kraft derer ein offent-
lich-rechtliches Auftragsverhiltnis zu dem Bundesland, in dem die Borse
ihren Sitz hat, entsteht und der Borsentriger (wie die Borse) Teil der mittel-
baren Staatsverwaltung wird.** Auch der Borsentriger unterliegt der Auf-
sicht durch die Borsenaufsichtsbehorde (§3 Abs. 1 Satz2 BorsG).> Hoheit-
lich handeln kann der Borsentriger indes allein iiber die Borse.>

Zentrale Aufgabe des Borsentrigers ist, der Borse die finanziellen, perso-
nellen und sachlichen Mittel zur Verfiigung zu stellen, die sie fiir die Veran-

vom 23.1.2017, S. 269) spricht von ,,Folgeinderungen® (fiir § 24 Abs. 2 Satz 4 BorsG unzutref-
fend).

> Erstens wegen der Verfassungswidrigkeit der Geschiftsbedingungen (Fn. 98) und zwei-
tens wegen der fehlenden Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbehorde (Fn. 47); in groBe-
rem Kontext Fleckner, ZHR 180 (2016) 458, 500f.

52 Die Tragerschaft der Borse Frankfurt Zertifikate AG beschrinkt sich auf den Handel in
strukturierten Produkten: FWB-Borsenordnung (Fn.38) §3 Abs. 1 Satz2. Fiir die Haftung
der Borse Frankfurt Zertifikate AG ergeben sich keine Besonderheiten gegentiber der Haf-
tung der Deutsche Borse AG.

> FWB-Borsenordnung (Fn. 38) §3 Abs. 1 Satz 1.

> Grundlegend Stefan Bressler, Public Private Partnership im Bank- und Borsenrecht
durch Beleihung mit einer Anstaltstrigerschaft (2009); ferner Augsberg, Bérsenrecht (Fn. 33)
§35 Rn. 11, 15; Burgi, WM 2009, 2337, 2340, 2341-2343; Hammen, ZBB 2016, 398, 403f,;
Kaufhold, Finanz- und Borsenaufsicht (Fn. 30) § 14 Rn. 116, 123; Hans Christian Rohl, Finanz-
marktaufsicht, in: Regulierungsrecht, hrsg. von Michael Fehling/Matthias Ruffert (2010)
§18 Rn.28; Schonemann, Organisationsstruktur (Fn.26) 56f.; Kiimpel/ Wittig/ Seiffert
(Fn.30) Rn.4.96, 4.99, 4.108f., 4.144-148, 4.151f.; andeutungsweise die Begriindung zum
Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes
Finanzmarktférderungsgesetz), BR-Drucks. 936/01 (neu) vom 14.11.2001, S.198f. (= BT-
Drucks. 14/8017 vom 18.1.2002, S.72) und VG Frankfurt am Main 8.11.2004 — 9 E 911/04
(n.v.).

% Borsenaufsichtsbehorde fiir die Deutsche Borse AG ist wiederum das Hessische Minis-
terium fiir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung; Uberblick aus Sicht des
zustandigen Abteilungsleiters: Bredt, WM 2013, 1839, insb. 1841-1844, 1845f.

¢ Burgi, WM 2009, 2337, 2340f.; im Ergebnis ebenso Bredt, WM 2013, 1839, 1846.
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staltung des Borsenhandels benotigt (§5 Abs. 1 Satz2 BorsG).>” Dies ge-
schieht teils rein faktisch, indem der Borsentriger die fiir den Handel
erforderliche Infrastruktur bereithilt (namentlich das elektronische Han-
delssystem), teils rechtsgeschiftlich, indem der Bérsentriger mit den Perso-
nen, die fir die Borse titig werden (angedeutet in § 10 Abs. 1 Satz 1 BorsG),
Anstellungsvertrige schlieft (insbesondere mit den Geschiftsfithrern der
Borse).’® Mit Blick auf das Handelssystem ist der Borsentriger u. a. verpflich-
tet, ,,wirksame NotfallmaBnahmen vorzuschen, die bei einem Systemausfall
oder bei Stérungen |...| die Kontinuitit seines Geschiftsbetriebs gewihrleis-
ten” (§5 Abs. 4 Nr. 3 BorsG); aullerdem muss der Borsentriger ,,liber Syste-
me und Verfahren verfiigen, um [...] Auftrige abzulehnen, die die im Vor-
aus festgelegten Grenzen fiir Volumina und Kurse tberschreiten oder
eindeutig irrtimlich zustande kamen® (§5 Abs. 4a Nr. 2 BorsG).

Eine wichtige Konsequenz dieser borsenrechtlichen Aufgabenverteilung
ist, dass die Handelsteilnehmer die Vertrige tiber die Nutzung des elektro-
nischen Handelssystems nicht mit der Borse, sondern mit dem Borsentrager
schlieBen (zu diesem privatrechtlichen ,,Anschlussvertrag” nachstehend un-
ter I11.1.¢)). Fiir Schiden, die auf einem Fehler im elektronischen Handels-
system der Borse beruhen, ist daher primir (und typischerweise ausschlie3-
lich) der Borsentriager verantwortlich.>

2. Japan

Das japanische Recht differenziert nicht zwischen Borse und Borsentri-
ger. Dementsprechend vereinen die japanischen Borsen die nach deutschem
Recht auf zwei Institutionen verteilten Funktionen und sind in einer Person
wirtschaftlich als Unternehmen und aufsichtsrechtlich als Selbstregulie-
rungsinstitutionen titig. Die Verantwortung fir etwaige UnregelmilBigkei-
ten im Borsenhandel liegt daher anders als in Deutschland bei einer einzigen
Stelle: ,,der* Borse.

%7 Zu den Einzelheiten insb. Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn.54) 89-92; ferner Augsberg,
Borsenrecht (Fn.33) §35 Rn. 11; Burgi, WM 2009, 2337, 2340; Schénemann, Organisations-
struktur (Fn. 26) 56-58.

% Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn.54) 60, 72—77, 90, 105f., 115, 214, 278f.; Burgi, WM
2009, 2337, 2339; Hammen, Parteifahigkeit (Fn.33) 559; Schinemann, Organisationsstruktur
(Fn.26) 57; Kimpel/ Wittig/ Seiffert (Fn.30) Rn.4.27, 4.98, 4.112, 4.119, 4.169f., 4.173,
4.420, 4.426, 4.444; monografisch Heinrich Eva, Die Rechtsstellung der fiir die Borse titigen
Personen (2017).

> An eine Pflichtverletzung der Bérse wire nur zu denken, wenn der Fehler im elektro-
nischen Handelssystem auf einer expliziten Vorgabe, also Systemanforderung, der Borse be-
ruhte.
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a) Wertpapierbdrsen in Japan

Die mit Abstand wichtigste japanische Wertpapierborse ist die Borse
Tokyo (Taokya Shoken Torihiki-jo).®” Neben der Borse Tokyo sind in Japan
heute nur noch drei weitere Wertpapierborsen aktiv, die samtlich eine un-
tergeordnete Rolle spielen: die Borsen von Fukuoka, Nagoya und Sappo-
0. Seit der Novelle des Wertpapierborsen- und Wertpapierhandelsgesetzes
(WpBHG)® im Jahr 1998 ist auch der Betrieb multilateraler Handelssysteme
ohne formellen Borsenstatus (shisetsu torihiki sisutemu)®® erlaubt.®* Bislang
sind aber lediglich zwei solcher Handelsplattformen aktiv;®® ihr Marktanteil
liegt bei etwa flinf Prozent.® Um die Konkurrenz zu den Borsen zu fordern,
ist eine Aufhebung des Verbots von Margingeschiften (Handel auf Kredit)
an Handelsplattformen ohne formellen Borsenstatus geplant.®’

Die heutige Borse Tokyo wurde am 1. April 1949 gegriindet. Sie ist pri-
vatrechtlich in Form einer Aktiengesellschaft japanischen Rechts (kabushiki
kaisha) organisiert. Damit setzt sie die mit der Errichtung der Boérsen Tokyo
und Osaka im Jahr 1878 begriindete Tradition privater Borsen fort,*® von
der einzig die unmittelbare Vorgingerin der Borse Tokyo, die Tokys Kabu-
shiki Torihiki-jo, zwischen 1943 und 1947 aus kriegswirtschaftlichen Griin-

0 Die international gebriuchliche Abkiirzung ist TSE (fiir Tokyo Stock Exchange).

" Die Aktivititen der friiher selbstindigen Borse von Osaka (nur Derivatehandel) wurden
im Jahr 2013 mit den Aktivititen der Borse Tokyo zusammengelegt; dazu Japan Securities Re-
search Institute (JSRI), Securities Market in Japan 2016 (2016) 56-59.

2 Shoken torihiki-ho [Wertpapierborsen- und Wertpapierhandelsgesetz (WpBHG)], Gesetz
Nr. 25/1948.

© Wortliche Ubersetzung von proprietary trading systens.

* Die Anderung erfolgte durch das Kin’yii sisutemu kaikaku-h3 [Gesetz zur Reform des
Finanzsystems|, Gesetz Nr. 107/1998.

% SBI Japannext und Chi-X Japan; Quelle: Financial Markets Division / Financial Services
Agency, Agenda for Competition among Trading Venues and Alternative Trading Platforms
(Explanatory Document in the 2nd Meeting of Working Group on Financial Markets on June
15, 2016), <www.fsa.go.jp/en/news/2016/20160513-1/03.pdf>, S.3; auBerdem JSRI, Se-
curities Market (Fn. 61) 224 und das PTS Information Network, <pts.offexchange2.jp/ptsinfo>.

¢ JSRI, Securities Market (Fn. 61) 40, 224; PTS Information Network (Fn. 65).

7 Report by the Working Group on Financial Markets under the Financial System Coun-
cil, Initiatives toward Stable Asset Building and the Development of Institutional Systems
related to Markets and Exchanges, <www.fsa.go.jp/en/refer/councils/singie_kinyu/2017
0509/03.pdf>, S.20-24. Fiir die Aufhebung des Verbots ist keine Gesetzesinderung, sondern
lediglich eine Anpassung der Selbstregulierung durch die Japan Securities Dealers Association
(JSDA) nétig; dazu der Bericht der [SDA-Kommission tiber Margingeschifte vom 28.6.2017,
<www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/chousa/pts_shinyou/files / PTSshinyohokokusho0630
pdf>.

% Unter dem ersten Torihiki-jo-ho [Gesetz tiber die Borsen] aus dem Jahr 1893, Gesetz
Nr.5/1893, waren alle japanischen Wertpapierborsen als Aktiengesellschaften organisiert;
hierzu Shigekatsu Kotani, Nippon torihiki-jo ho-seishi-ron [Rechtsgeschichte der Borse in
Japan] (1953) 79-83, 165-193, 246258, 776—778; Misao Tatsuta, Securities Regulation in
Japan (1970) 8; Naohiko Matsuo, Kin’yt shohin torihiki-ho [Finanzprodukte- und Borsen-
gesetz|* (2016) 479.



712 HARALD BAUM/ANDREAS M. FLECKNER / MIHOKO SUMIDA RabelsZ

den abgewichen war.®” Seit der Novellierung des Wertpapierborsen- und

Wertpapierhandelsgesetzes im Jahr 2000 kénnen die Borsen zwischen der
Aktiengesellschaft und dem Verein als Organisationsform wihlen.”” Die
Borse Tokyo wurde im November 2001 von einem Verein in eine Aktien-
gesellschaft umgewandelt.”" Seit August 2007 gehort sie zur Tokyo Stock
Exchange Group und seit Januar 2013 zur Japan Exchange Group.” Unter
dem Dach dieser Holdinggesellschaft sind neben der Borse Tokyo noch die
wachstumsorientierten Marktsegmente Mothers (Market of the High-
Growth and Emerging Stocks) und JASDAQ (Japan Association of Sec-
urities Dealers Automated Quotation) vereint.”

b) Japanisches Regelungsregime

In Japan sind die Borsen und der Handel mit Finanzinstrumenten in einem
Gesetz, dem Finanzprodukte- und Bérsengesetz (FBG),” geregelt.”” Das Fi-
nanzprodukte- und Borsengesetz trat im Jahr 2006 an die Stelle des Wert-
papierborsen- und Wertpapierhandelsgesetzes, ohne indes die Regulie-
rungsstruktur des Finanzmarkts grundlegend zu indern.”® Bereits die
gesetzliche Regelung des japanischen Borsenwesens ist mit mehr als 200

" Nihon shoken torihiki-jo-ho [Gesetz iiber die japanische Wertpapierborse], Gesetz

Nr. 44/1943.

70" Shaken torihiki-ha oyobi kin’yii sakimono torihiki-ho no ichibu o kaisei suru haritsu [Gesetz zur
Novellierung des Wertpapierborsen- und Wertpapierhandelsgesetzes sowie des Finanzter-
mingesetzes|, Gesetz Nr. 96/2000.

"I Die Bérse Tokyo war als ein Verein der japanischen Wertpapierhiuser organisiert, da
sich das Wertpapierborsen- und Wertpapierhandelsgesetz von 1948 stark am US-amerikani-
schen Recht orientiert hatte.

2 Die Moglichkeit, eine solche Holdinggesellschaft zu griinden, wurde im Jahr 1997
eingefiihrt, um eine Biindelung der finanziellen Ressourcen der verschiedenen Marktbetrei-
ber zu erméglichen: Mochikabu kaisha no setsuritsu t6 no kinshi no kaijo ni tomonau kin’yii kankei
haoritsu no seibi to ni kansuru horitsu [Gesetz zur Aufhebung des Verbots von Holdinggesellschaf-
ten im Finanzwesen]|, Gesetz Nr. 120/1997.

73 Uberblick iiber die Organisation der verschiedenen Marktsegmente bei JSRI, Securities
Market (Fn. 61) 175-199.

7 Kin’yii  shohin torihiki-hd [Finanzprodukte- und Borsengesetz (FBG)], Gesetz
Nr. 65/2006; englische Ubersetzung mit dem Titel ,,Financial Instruments and Exchange
Act* abrufbar unter <www.japaneselawtranslation.go.jp>.

75 Warentermingeschifte sind sondergesetzlich im Shohin sakimono torihiki-ho [Gesetz fiir
den Warenterminhandel], Gesetz Nr.239/1950, geregelt und unterliegen der Kontrolle des
Kin'yii-cho [Aufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungen]|, des Keizai Sangyo-sho [Ministerium fiir
Wirtschaft, Handel und Industrie] und des Norin Suisan-sho [Ministerium fiir Land- und
Forstwirtschaft und Fischereiwesen].

7% Zum japanischen Borsen- und Finanzmarktrecht in deutscher Sprache Harald Baum,
Borsen- und Kapitalmarktrecht in Japan, in: Borsenreform (Fn.22) 1265-1399 und Hideki
Kanda / Harald Baum, Finanzmarktrecht, in: Handbuch Japanisches Handels- und Wirtschafts-
recht, hrsg. von Harald Baum/ Moritz Bilz (2011) 279-316.
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Artikeln sehr detailliert (Art. 80—154-2 FBG);”” weitere Einzelheiten finden
sich in einer Verordnung des japanischen Kabinetts.”® Zustindige Aufsichts-
behorde ist das Aufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungen (Kin’yii-cha).”

Nach der Legaldefinition des Finanzprodukte- und Borsengesetzes ist
eine Wertpapierborse eine juristische Person, die einen Marktplatz fiir den
Handel mit Finanzinstrumenten errichtet und die dafiir erforderliche Ge-
nehmigung des Ministerprisidenten erhalten hat (Art. 2 Abs. 16 FBG). Den
Antrag auf Errichtung und Betrieb eines solchen Marktplatzes kann nur
eine eingetragene Vereinigung von Wertpapierfirmen oder eine Aktienge-
sellschaft stellen (Art. 83-2 FBG); iiber den Antrag entscheidet der Prisident
des Aufsichtsamts.®” Die japanischen Borsen sind verpflichtet, ihr Regelwerk
und ihre Geschiftsabwicklung an den Zielen eines fairen und effizienten
Handels sowie des Anlegerschutzes zu orientieren (Art.82 Abs.1 Nr.1,
Art. 110 FBG). Sie haben sich zu diesem Zwecke (mindestens) eine Satzung,
eine Geschiftsordnung und Verhaltensregeln fiir die Handelsteilnehmer zu
geben. Diese drei Regelwerke sind beim Antrag auf Zulassung als Borse
vorzulegen und vom Aufsichtsamt qua delegierter Regelungsbefugnis zu
genehmigen (Art. 82 Abs. 1 Nr. 1 FBG).

Neben der Satzung, welche die Organisation der Borse bestimmt,®' hat
die Borse Tokyo entsprechend den gesetzlichen Vorgaben eine Geschifts-
ordnung erlassen, welche die Einzelheiten des Handels an der Borse regelt.®
Ferner hat sie Regeln verabschiedet, wie die vertraglichen Beziehungen
zwischen den Handelsteilnehmern und ihren Kunden zu gestalten sind
(,,Kundenregeln®).®’ Diese werden von der Rechtsprechung als Allgemeine
Geschiftsbedingungen qualifiziert.’* Die Zulassung der Handelsteilnehmer
richtet sich nach den gesetzlichen Vorgaben (Art. 113 FBG) und den speziel-
len Verhaltensregeln, welche die Bérse Tokyo fiir ihre Handelsteilnehmer
erlassen hat (,,Verhaltensregeln®).*> Nach ihrer Satzung ist die Borse Tokyo

77 Um nicht bei jeder Reform die gesamte Nummerierung eines Gesetzes indern zu miis-
sen, wird in Japan tiblicherweise an entsprechender Stelle eine neue Unterzihlung begonnen,
die mit der Zahl 2 beginnend einem Artikel nachgestellt wird (beispielsweise Art.154-2
FBG); dies entspricht der deutschen Zihlung mit nachgestelltem Buchstaben (beispielsweise
§3a BorsG).

78 Kin’yii shohin torihiki-jo-to ni kansuru naikaku-fu-rei [Verordnung des Kabinetts betreffend
die Wertpapierborsen|, Verordnung Nr. 54/2007.

7 Die international gebriuchliche Abkiirzung ist FSA (fiir Financial Services Agency).

50 Art. 4 Verordnung Nr. 54/2007.

81 Teikan [Satzung] vom 1.11.2001, zuletzt gedndert am 21.3.2017.

82 Gyomu kitei [Geschiftsordnung] vom 1.4.1949, zuletzt geindert am 21.3.2017.

85 Jutaku keiyaku junsoku [Kundenregeln] vom 1.4.1949, zuletzt geindert am 20.4.2017.

5 OGH 6.2.1962, Shumin [Sammlung von wichtigen Entscheidungen in Zivilsachen] 58
(1962) 513-520 (Kenntnisnahme des Inhalts ist keine Einbezichungsvoraussetzung, Anderun-
gen bediirfen keiner Vereinbarung).

85 Torihiki sanka-sha kitei [Verhaltensregeln fiir die Handelsteilnehmer| vom 1.11.2001, zu-
letzt gedndert am 1.8.2017.
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im Ubrigen ermichtigt, weitere Bestimmungen zu erlassen (Art. 44 Abs. 3).
Derzeit gibt es mehr als 40 eigenstindige Regelwerke.®

¢) Handhabung von UnregelmifBigkeiten im Borsenhandel

Die Borse Tokyo setzt seit 1982 elektronische Handelssysteme ein.®” Das
zum Zeitpunkt des Mizuho-Falls verwendete System war seit dem Jahr
2000 in Betrieb und wurde 2010 von dem noch heute aktuellen Handels-
system Arrowhead abgelost.®® Die Zustindigkeit fiir UnregelmiBigkeiten im
Borsenhandel liegt allein bei der Borse Tokyo.

Als Reaktion auf den Mizuho-Fall wurden die Handelsteilnehmer ab
2006 verpflichtet, ihre Auftragsabwicklung nach den Vorgaben der Borse
Tokyo so zu gestalten, dass fehlerhafte Eingaben verhindert werden
(Art. 22-3 Verhaltensregeln). Seit 2007 finden sich in der Geschiftsordnung
(Art. 13) und in den Kundenregeln (Art.54) auch Vorschriften iiber die
Stornierung von Mistrades;*” sie gehen auf Empfehlungen einer von der
Japan Securities Dealers Association eingesetzten Kommission zuriick.”

III. Haftungsbegriindende Pflichtverletzungen

Nicht jede UnregelmifBigkeit im Borsenhandel, die in die Zustindigkeit
oder in die Sphire der Borse fillt, begriindet Ausgleichsanspriiche fiir alle,
die in Folge der UnregelmaBigkeit einen Schaden erlitten haben. Dies gilt
fiir Deutschland ebenso wie fiir Japan. Welche Anspruchsgrundlagen infra-
ge kommen, wenn die Borse ein fehlerhaftes Handelssystem verwendet, den
Handel trotz hoher Kursausschlige fortfiihrt oder irregulir geschlossene
Geschifte aufrechterhilt, untersuchen die folgenden Abschnitte zunichst
fiir Deutschland und kontrastieren die hierbei gefundenen Ergebnisse an-
schlieBend mit den Entscheidungen im Mizuho-Fall.

8 Die Borse Tokyo bietet iiber das Internet englische Ubersetzungen der Regelwerke an.

8 Zur Entwicklung Bérse Tokyo, Tokyo shoken torihiki-jo 60nen-shi [60 Jahre Geschich-
te der Borse Tokyo] (2010) 327-431, speziell zum Handelssystem 355-379.

88 Uberblick bei JSRI, Securities Market (Fn. 61) 170~174. Das System Arrowhead wurde
am 24.9.2015 erneuert bzw. erweitert (hierzu <www.jpx.co.jp/english/corporate/news-
releases/0060/20150924-01.html>).

8 Ein englischsprachiger Uberblick iiber das Verfahren zur Stornierung von Geschiften
an der Borse Tokyo (,,Canceling Executed Transactions®) findet sich unter <www.jpx.co.jp/
english/equities/trading/cancel/01.html>. Die Neuregelung bewihrte sich im Jahr 2009, als
UBS Securities Japan Co., Ltd. versehentlich einen Kaufauftrag tiber drei Billionen Yen, das
Zweihundertfache des Emissionsvolumens, anstelle von 30 Millionen Yen fiir Wandelschuld-
verschreibungen von Capcom Co., Ltd. eingab; dazu Borse Tokyo, Geschichte (Fn. 87) 14.

% Die Empfehlungen sind abrufbar unter <www.jsda.orjp/shiryo/houkokusyo/h20/
files/gohacchu_saisyuhoukokusyo_061114.pdf>.
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1. Deutschland

Fiir Schadensersatzanspriiche wegen UnregelmiBigkeiten im Borsenhan-
del kommen nach deutschem Recht hauptsichlich drei Ankntipfungspunkte
in Betracht: die Verletzung von Amtspflichten, die Verletzung von Pflichten
aus dem Offentlich-rechtlichen Benutzungsverhiltnis und die Verletzung
von Pflichten aus dem privatrechtlichen Anschlussvertrag. Anspruchsinha-
ber konnen die Handelsteilnehmer sein sowie Anleger und sonstige Perso-
nen, fiir die sie handeln; potenzielle Anspruchsgegner sind die Borse, das
Bundesland, in dem die Borse ihren Sitz hat, und der Borsentriger (in der
hier untersuchten Konstellation also die Frankfurter Wertpapierborse, das
Land Hessen und die Deutsche Borse AG).

a) Verletzung von Amtspflichten

,»Verletzt ein Beamter vorsitzlich oder fahrlissig die ihm einem Dritten
gegentiber obliegende Amtspflicht, so hat er dem Dritten den daraus entste-
henden Schaden zu ersetzen™ (§ 839 Abs. 1 Satz 1 BGB). Daran ankniipfend
heifit es im hoherrangigen, aber zeitlich nachfolgenden Grundgesetz: ,,Ver-
letzt jemand in Austibung eines ihm anvertrauten Offentlichen Amtes die
ihm einem Dritten gegeniiber obliegende Amtspflicht, so trifft die Verant-
wortlichkeit grundsitzlich den Staat oder die Korperschaft, in deren Dienst
er steht* (Art. 34 Satz 1 GG).

(1) ,,Beamter” oder ,,jemand® in diesem haftungsrechtlichen Sinne ist —
iiber den staats- und dienstrechtlichen Beamtenbegrift hinaus — jeder, der in
Ausiibung eines ihm anvertrauten ffentlichen Amtes handelt.”! Die Bor-
senmitarbeiter, denen die Entscheidung tiber die Fortfithrung des Handels
oder die Aufhebung irregulir zustande gekommener Wertpapiergeschifte
obliegt, nehmen o6ffentliche Aufgaben wahr und sind daher als Beamte im
haftungsrechtlichen Sinne zu qualifizieren.’? Dass sie ihren Anstellungsver-

' Erman /Mayen (Fn.34) §839 Rn.30-32; Fritz Ossenbiihl / Matthias Cornils, Staatshaf-
tungsrecht® (2013) 15f.; Hans-Jiirgen Papier, in: Maunz/Diirig, GG (Loseblatt, Stand: Januar
2009) Art. 34 Rn. 104; Hans-Jiirgen Papier/ Foroud Shirvani, in: Miinchener Kommentar zum
BGB (2017) §839 Rn. 129-132; Hartwig Sprau, in: Palandt, BGB (2017) §839 Rn. 13, 15.

22 Allgemein (fiir diverse offentliche Titigkeiten von Borsenmitarbeitern) BGH
10.5.1971 =111 ZR 205/69, WM 1971, 991, 993f. (often 991); LG Hamburg 27.11.1987 -3 O
197/87, WM 1989, 336, 337; LG Diisseldorf 10.4.1991 — 2 O 231/90, WM 1991, 1501, 1501 £.;
OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 731; LG Frankfurt am Main 3.9.2004 —
2/4 O 435/02, WM 2004, 2155, 2156; OLG Frankfurt am Main 15.12.2005 — 1 U 178/05,
WM 2006, 394, 396; LG Frankfurt am Main 12.4.2010 — 2-04 O 226/08 (n.v.); OLG Frank-
furt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.); ebenso Heinz Bremer, Grundziige des deutschen
und auslindischen Borsenrechts (1969) 58, 110f.; Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn.54) 300;
Horst Elle, Uber die Verantwortlichkeit der Zulassungsstelle einer deutschen Borse gegeniiber
dem Publikum, ZHR 128 (1966) 273, 291; Hammen, ZBB 2016, 398, 403—405; Ekkehard M.
Jaskulla, Voraussetzungen und haftungsrechtliche Konsequenzen einer Aussetzung des Bor-
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trag mit dem Triger der Borse (hier die Deutsche Borse AG) statt mit der
Borse selbst (hier die Frankfurter Wertpapierborse) geschlossen haben (vor-
stchend I1.1.¢)), steht dem nicht entgegen, da es allein auf die Wahrnehmung
hoheitlicher Aufgaben ankommt.”

Aulerdem setzen das Biirgerliche Gesetzbuch und das Grundgesetz wort-
gleich voraus, dass der Amtstriger eine ,,ihm [...] obliegende Amtspflicht*
verletzt. Zu fragen ist also, ob es zu den Amtspflichten der Borse gehort, den
Handel in bestimmten Situationen zu unterbrechen oder auszusetzen bzw.
irregulir geschlossene Geschifte nachtriglich aufzuheben. Fir die Unter-
brechung und Aussetzung des Handels ergibt sich eine solche Amtspflicht
unmittelbar aus dem Gesetz sowie aus den Borsenordnungen.” Fiir die Auf-
hebung irregulirer Geschifte fehlt es an vergleichbaren Vorschriften; das
Vorliegen einer diesbeziiglichen Amtspflicht ist bislang aber von niemandem
bezweifelt worden.” Auch insoweit von einer Amtspflicht auszugehen, ent-
spricht iiberdies dem Selbstverstindnis der Borsen, wie es insbesondere in
den Frankfurter Geschiftsbedingungen zum Ausdruck kommt. Denn da-
nach hebt die Geschiftstiihrung auf Antrag alle Geschifte auf, die zu nicht
marktgerechten Preisen geschlossen worden sind.”® AuBlerdem kann die Ge-
schiftsfithrung unter bestimmten Voraussetzungen irregulir geschlossene
Geschifte von Amts wegen aufheben; als Erstes genannt sind Geschifte, die zu
nicht marktgerechten Preisen zustande gekommen sind oder auf einem Feh-
ler im technischen System der Borse beruhen.’” Beides, die Aufhebung auf
Antrag und von Amts wegen, spricht fiir die Annahme einer Amtspflicht,
weil Terminologie und Inhalt ein hoheitliches Titigwerden der Bérse im-
plizieren.”® Dasselbe gilt fiir die in den Frankfurter Geschiftsbedingungen

senhandels vor dem Hintergrund der Ereignisse des 11. September 2001, WM 2002, 1093,
1102; Baumbach / Hopt/ Kumpan (Fn.34) §3 BorsG Rn. 5, § 15 BorsG Rn. 5; Erman/ Mayen
(Fn.34) §839 Rn.31; KMRK/ Schwark (Fn.22) §12 BorsG Rn. 3, §15 BorsG Rn. 11; Ulrich
Segna, Die Rechtsform deutscher Wertpapierborsen, ZBB 1999, 144, 147.

% Hierzu allgemein Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 14, 16, 112—114;
Maunz/ Diirig/ Papier (Fn.91) Art.34 Rn. 109; MtiKo BGB/ Papier / Shirvani (Fn.91) § 839
Ron. 132; im Kontext des Borsenwesens Faflbender / Reichegger, WM 2009, 732, 735f. und Sieg-
fried Kiimpel, in: Kiimpel / Hammen, Borsenrecht? (2003) 134.

’* Von Amtspflichten bei Entscheidungen tiber die Aussetzung des Handels ausgehend LG
Hamburg 27.11.1987, WM 1989, 336, 337f.; LG Diisseldorf 10.4.1991, WM 1991, 1501, 1501;
OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 731 f.; zur gesetzlichen Grundlage vorste-
hend II.1.b). AuBerdem FWB-Borsenordnung (Fn.38) §8 Abs. 1 Nr.6 (,,Die Geschiftsfiith-
rung hat insbesondere folgende Aufgaben und Befugnisse: [...] iiber die Aufnahme, Ausset-
zung, Unterbrechung und Einstellung des Borsenhandels oder der Preisfeststellung zu
entscheiden®).

% Uneinigkeit besteht allein tiber die borsengesetzliche Ermichtigungsgrundlage, die seit
der jiingsten Novelle in § 24 Abs. 2 Satz4 BorsG (indirekt auBerdem § 24 Abs. 2b Halbs. 2 a. E.
BorsG) erblickt werden kénnte (vorstehend I1.1.b)).

% FWB-Bedingungen (Fn. 48) §23 Satz 1.

7 FWB-Bedingungen (Fn. 48) §29 Abs. 1 Satz11.V.m. {29 Abs.2 Nr. 1 und 2.

8 Dass die offentlich-rechtliche Satzung, mit der die Frankfurter Wertpapierborse die
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verankerte Befugnis der Geschiftsfithrung, von Amts wegen Auftrige zu
16schen, die zu Mistrades fiihren wiirden.”’

Schadensersatzanspriiche 16st die pflichtwidrige Fortfiihrung des Handels
bzw. pflichtwidrige Aufrechterhaltung irregulirer Geschiftsabschliisse nur
aus, wenn die Amtspflicht, wie es wiederum gleichlautend im Biirgerlichen
Gesetzbuch und im Grundgesetz heiflit, ,,ecinem Dritten gegentiber besteht.
MaBgeblich ist, ob die Amtspflicht (zumindest auch) den Zweck hat, die
Interessen gerade dieses Geschidigten zu schiitzen.'”” Dazu muss zwischen
der verletzten Amtspflicht und dem Geschidigten eine besondere Bezie-
hung bestehen.'”! Fiir die Handelsteilnehmer sind diese Voraussetzungen im
Falle von UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel gegeben.'” Denn die Han-
delsteilnehmer stehen mit der Borse in einem 6ffentlich-rechtlichen Benut-
zungsverhiltnis (hierzu im nichsten Unterabschnitt unter b)), sind Adressa-
ten der Verwaltungsakte, mit denen die Borse den Handel unterbricht oder

Bedingungen erlassen hat, wegen VerstoBes gegen die Kompetenzordnung des Grundgesetzes
nichtig ist (Horst Hammen, Borsenreform und Verfassungsrecht, WM 2007, 1297, 1300-1304;
Clauss, Anfechtungsrechte (Fn. 13) 154-160; Fleckner, ZHR 180 (2016) 458, 491-503), indert
nichts an der Klassifizierung als Amtspflicht. Im Ubrigen konzentrieren sich die verfassungs-
rechtlichen Bedenken aufsolche Satzungsbestimmungen, welche die Vertrige unter den Han-
delsteilnehmern ausgestalten; soweit die Mistrade-Regeln hoheitliche Eingriffsbefugnisse
gewihren, sind sie bei Beachtung der allgemeinen Vorgaben verfassungsrechtlich unbedenk-
lich und kénnten insbesondere in der — von der Borsenaufsichtsbehorde zu genehmigenden
(Fn. 47) — Borsenordnung verankert werden (zu den Borsengeschiftsbedingungen aufferdem
vorstehend in Fn. 48).

% FWB-Bedingungen (Fn. 48) §31 Nr. 1.

100 Stindige Rechtsprechung, zuletzt z.B. BGH 20.1.2005 — IIT ZR 48/01, BGHZ 162,
49, 55 = WM 2005, 369, 371; BGH 15.10.2009 — III ZR 8/09, BGHZ 182, 370, 374 = NVwZ
2010, 467, 468; BGH 13.10.2011 — III ZR 126/10, BGHZ 191, 173, 179 = WM 2012, 613,
615; BGH 8.11.2012 — III ZR 151/12, BGHZ 195, 276, 283 = NJW 2013, 604, 605; ebenso
Maunz/ Diirig/ Papier (Fn.91) Art.34 Rn. 180 und MitKo BGB/ Papier/Shirvani (Fn.91)
§839 Rn.227 sowie Erman/ Mayen (Fn.34) §839 Rn.59 und Palandt/ Sprau (Fn.91) §839
Rn. 44; im Kontext des Borsenwesens OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730,
731; LG Frankfurt am Main 3.9.2004, WM 2004, 2155, 2155, 2157; OLG Frankfurt am Main
14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.).

1 Tn jlingerer Zeit insb. BGH 18.2.1999 —III ZR 272/96, BGHZ 140, 380, 382 = WM
1999, 1016, 1017; BGH 20.1.2005, BGHZ 162, 49, 55 = WM 2005, 369, 371; BGH 13.10.2011,
BGHZ 191, 173, 179 = WM 2012, 613, 615; BGH 8.11.2012, BGHZ 195, 276, 283 = NJW
2013, 604, 605; ebenso Maunz/ Diirig/ Papier (Fn. 91) Art. 34 Rn. 180 und MiiKo BGB/ Pa-
pier/ Shirvani (Fn. 91) §839 Rn. 227 sowie Erman/ Mayen (Fn.34) §839 Rn.59 und Palandt/
Sprau (Fn. 91) § 839 Rn. 44; im Kontext des Borsenwesens OLG Frankfurt am Main 18.1.2001,
ZIP 2001, 730, 731; LG Frankfurt am Main 3.9.2004, WM 2004, 2155, 2157; OLG Frankfurt
am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.).

102 Handelsteilnehmer* sind nach der Legaldefinition des Borsengesetzes die ,,zur Teil-
nahme am Borsenhandel zugelassenen Unternehmen, Borsenhindler, Skontrofithrer und
skontrofiithrenden Personen® (§2 Abs. 8 Satz 1 BorsG). Nachdem die Feststellung von Borsen-
preisen durch Skontrofiithrer in Frankfurt aufgegeben wurde, sind dort ,,Handelsteilnehmer*
nur noch die ,,zur Teilnahme am Handel an der FWB zugelassenen Unternehmen und Bor-
senhindler” (FWB-Borsenordnung (Fn. 38) § 1, s.v. Handelsteilnehmer).
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aussetzt bzw. Geschafte aufhebt, und ihre Interessen sind es, welche die
Borse mit diesen MaBnahmen (auch) zu schiitzen beabsichtigt.'” Besonders
deutlich wird dies bei der nachtriglichen Authebung von Geschiften, die zu
nicht marktgerechten Preisen geschlossen wurden. Als ,,Geschiftspartei®
gehoren die Handelsteilnehmer nimlich zum Kreis der Personen, die einen
Antrag auf Aufhebung irregulir geschlossener Geschifte stellen diirfen;'™
Amtsgeschifte, die auf Antrag des Geschidigten vorgenommen werden,
sind immer (auch) dazu bestimmt, gerade die Interessen des geschidigten
Antragstellers zu schiitzen.'”® Dass die Geschiftsfithrung just dann, wenn
ein solcher Antrag erfolgreich wire, berechtigt ist, die Geschifte von Amts
wegen aufzuheben,'’® zeigt ebenfalls, dass die Befugnisse zur Aufhebung
nicht marktgerechter Geschifte zumindest auch den Zweck haben, die indi-
viduellen Interessen der Handelsteilnehmer zu schiitzen (neben dem offent-
lichen Interesse an der Bildung marktgerechter Preise und damit allgemein
am ordnungsgemiBen Verlauf des Borsenhandels). Fiir die Aussetzung des
Handels ist das Bestehen einer Amtspflicht gegeniiber den Handelsteilneh-
mern ebenfalls anerkannt.'”

An diesem Befund hat auch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz
(2002) nichts gedndert, seit dem die Handelsiiberwachungsstelle (§7 Abs. 6
BorsG), der Borsenrat (§ 12 Abs. 6 BorsG), die Geschiftsfithrung (§ 15 Abs. 8
BorsG) und der Sanktionsausschuss (§22 Abs.2 Satz3 BorsG) ausweislich
des Gesetzeswortlauts allein ,,im offentlichen Interesse™ titig werden — wie
bereits zuvor die Borsenaufsichtsbehorde (§3 Abs. 3 BorsG).!”® Denn der

193 Allgemein fiir Anstaltsbenutzer Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn. 91) 63 und
MitKo BGB / Papier / Shirvani (Fn. 91) § 839 Rn. 231.

104 FWB-Bedingungen (Fn. 48) §24 Abs. 1 Satz2 Nr. 1.

195 BGH 20.1.2005, BGHZ 162, 49, 56 = WM 2005, 369, 372; ebenso Palandt/ Sprau
(Fn.91) §839 Rn.44, 45; allgemein (fiir die Verletzung subjektiver offentlicher Rechte)
Maunz/ Diirig/ Papier (Fn.91) Art.34 Rn.181 und MiiKo BGB/ Papier/Shirvani (Fn.91)
§839 Rn.228 sowie Erman/ Mayen (Fn.34) §839 Rn. 60; kritisch Johannes Dietlein, Grund-
rechtliche Aspekte des Rechtsschutzes und der Staatshaftung, in: Klaus Stern, Das Staatsrecht
der Bundesrepublik Deutschland, Bd.IV/2 (2011) 1849, 2056f.

106 FWB-Bedingungen (Fn. 48) §29 Abs. 2 Nr. 1.

197 OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 731f,; ebenso KMRXK / Beck
(Fn.33) §25 BorsG Rn. 21 und Jaskulla, WM 2002, 1093, 1103; indirekt Horst Hammen, Wi-
derruf einer Zulassung von Derivaten zum Handel an einer Terminborse, WM 2017, 2133,
2137, 2139.

1% Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanz-
marktforderungsgesetz) vom 21.6.2002, BGBI. 2002 I 2010-2072, darin: Borsengesetz
(BorsG) vom 21.6.2002, BGBL. 2002 I 2010-2028; im Text sind die Paragrafen-Nummern
der heutigen Fassung (hierzu vorstehend in Fn.21) verzeichnet; zur Wirksamkeit (fiir den
insoweit vergleichbaren Fall der Bankenaufsicht) EuGH 12.10.2004 — Rs. C-222/02 (Peter
Paul u.a. ./. Bundesrepublik Deutschland), Slg. 2004, 1-9425-9481 = WM 2005, 365-369 sowie
BGH 20.1.2005, BGHZ 162, 49-66 = WM 2005, 369-375; kritisch Maunz/Diirig/ Papier
(Fn.91) Art.34 Rn. 190 und MiiKo BGB/ Papier / Shirvani (Fn.91) §839 Rn. 255; keine ver-
fassungsrechtlichen Bedenken hat Alexander Thiele, Finanzaufsicht (2014) 339-363.
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Staat muss ungeachtet solcher gesetzlichen Einschrinkungen weiterhin ge-
geniiber denjenigen Personen fiir Amtspflichtverletzungen haften, gegen-
iiber denen ihm Eingriffsbefugnisse zustehen.'”” Ausgeschlossen ist die Haf~
tung aber gegeniiber Anlegern und sonstigen Kunden der Handelsteilnehmer,
da sie nicht selbst am Borsenhandel teilnehmen und daher gerade nicht Ad-
ressat der Verwaltungsakte sind, mit denen die Borse den Handel unter-
bricht oder aussetzt bzw. irregulir geschlossene Geschifte aufhebt."’ Die
Schiden, die den Anlegern entstehen, konnen allenfalls im Wege der Dritt-
schadensliquidation geltend gemacht werden. Letzteres, eine Drittschadens-
liquidation bei Amtshaftungsanspriichen, wird zwar vielerorts kritisch gese-
hen oder sogar pauschal abgelehnt.""' In der konkreten Situation dem
Handelsteilnehmer die Drittschadensliquidation zu versagen, wire aber
sachwidrig, weil bei einer bloBen Schadensverlagerung kein Ausufern der
Staatshaftung droht, und verfassungsrechtlich bedenklich, da die Drittscha-
densliquidation beim Handeln in eigenem Namen fiir fremde Rechnung zu
Gewohnheitsrecht erstarkt ist.!?

199 BGH 20.1.2005, BGHZ 162, 49, 59, 62 = WM 2005, 369, 373, 374 und OLG Frank-
furt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.); ebenso Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn. 54) 300;
Fafibender / Reichegger, WM 2009, 732, 737 Fn. 42; Thiele, Finanzaufsicht (Fn. 108) 346; anders
offenbar Jaskulla, WM 2002, 1093, 1105; Kiimpel /Hammen / Kiimpel (Fn. 93) 133-138; Schd-
nemann, Organisationsstruktur (Fn.26) 60, 62, 77f; Kumpel/ Wittig/ Seiffert (Fn.30)
Rn.4.192.

10 Zum Fehlen von Amtshaftungsanspriichen der Anleger im Zusammenhang mit der
Aussetzung des Borsenhandels LG Hamburg 27.11.1987, WM 1989, 336, 338 und OLG
Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 731 f;; fiir den Erlass der borslichen Regelwer-
ke OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 732 und OLG Frankfurt am Main
14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.); fiir Entscheidungen der Zulassungsstelle (damals ein Boérsenor-
gan) LG Frankfurt am Main 3.9.2004, WM 2004, 2155, 2157 und OLG Frankfurt am Main
15.12.2005, WM 2006, 394, 396; ebenso KMRK/ Beck (Fn.33) §25 BorsG Rn.21; Breit-
kreuz, Ordnung (Fn. 26) 223 £.; Jaskulla, WM 2002, 1093, 1104, 1105; Baumbach / Hopt/ Kum-
pan (Fn.34) §3 BorsG Rn.5; Palandt/ Sprau (Fn.91) §839 Rn.108; im Ergebnis ebenso
(allerdings nicht im Kontext der Amtshaftung) VG Frankfurt am Main 5.4.2004 — 9 E 4690/02
(n.v.; zu dieser Entscheidung vorstehend bei Fn. 6); nicht problematisiert in LG Diisseldorf
10.4.1991, WM 1991, 1501 f. (Aussetzung des Borsenhandels).

" OLG Hamm 4.5.1970 — 11 U 264/69, NJW 1970, 1793, 1793; BGH 15.11.1984 — 111
ZR 70/83, BGHZ 93, 87, 95f. = WM 1985, 722, 725; BGH 6.6.1991 — 111 ZR 221/90, WM
1991, 1425, 1426; BGH 29.2.1996 — III ZR 4/95, NJW-RR 1996, 724, 724; BGH 26.6.
2008 —III ZR 118/07, ZIP 2008, 1480, 1481; ebenso Horst Hagen, Die Drittschadensliquida-
tion im Wandel der Rechtsdogmatik (1971) 131f., 227-232, 266; Ossenbiihl / Cornils, Staats-
haftungsrecht (Fn.91) 63, 112; Palandt/ Sprau (Fn.91) §839 Rn.82; Heinz Wastmann, in:
Staudinger, Kommentar zum BGB (2013) § 839 Rn.237.

112 Uberzeugend daher RG 30.11.1926 — 617/25 111, JW 1927, 1144, 1144 und BGH
22.11.1966 — VI ZR 49/65, WM 1966, 1329, 1330f. sowie KG 28.9.2007 -9 U 191/06, WM
2008, 852, 853 und KG 7.5.2013 -9 U 189/12, WM 2016, 919, 922 (wer in eigenem Namen
fiir fremde Rechnung handelt, kann bei Amtspflichtverletzungen eines Notars den Schaden
des Dritten geltend machen); zur Anerkennung als Gewohnheitsrecht nachstehend Fn. 140.
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(2) Liegen die Voraussetzungen einer Schadensersatzpflicht vor, dann
trifft die Verantwortlichkeit grundsitzlich den Staat oder die Korperschaft,
in dessen bzw. deren Dienst der Verursacher des Schadens steht (Art.34
Satz1 a.E. GG). Zustindig fiir etwaige Klagen sind die ordentlichen Ge-
richte (Art. 34 Satz3 GG 1. V.m. §40 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 1 VwGO).

Die Ubertragung dieses Regimes auf das Borsenwesen (mit seiner Trias
von Borse, Borsentrager und Borsensitzland) bereitet einige Probleme. Als
teilrechtsfihige Anstalt des ffentlichen Rechts (§2 Abs. 1 BorsG) kann die
Borse im Privatrechtsverkehr weder Subjekt von Rechten noch Subjekt von
Pflichten sein und ebenso wenig Partei eines Verfahrens vor den ordentli-
chen Gerichten werden (vorstehend I1.1.b)). Da heute alle deutschen Borsen-
triger (darunter die Deutsche Borse AG) juristische Personen des Privatrechts
und somit keine offentlich-rechtlichen Korperschaften sind, scheiden sie eben-
falls als Adressaten eines Amtshaftungsanspruchs aus.' Es verbleibt dann als
Anspruchsgegner nur das Bundesland, in dem die Borse ihren Sitz hat (fiir
die Frankfurter Wertpapierborse also das Land Hessen)."'* Dafiir, das Sitz-
land der Bérse fiir UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel haften zu lassen,
spricht nicht nur, dass nach der Wertentscheidung des Grundgesetzes irgend-
eine staatliche Stelle haften muss (Art. 34 Satz 1 a. E. GG), sondern auch, dass
es das jeweilige Bundesland ist, das die Errichtung der Bérse genehmigt und
ihren Betrieb beaufsichtigt.

Auf den ersten Blick fiihrt die Haftung des Sitzlandes allerdings zu dem
ordnungspolitisch bedenklichen Ergebnis, dass der Borsentriger alle aus
dem Borsenhandel resultierenden Gewinne vereinnahmen kann, wihrend
fiir Amtspflichtverletzungen, die sich hierbei ereignen, die 6ffentliche Hand
aufkommen soll.""> Bei genauerem Hinschen zerstreut sich aber ein grofBer

'3 Allgemein fiir juristische Personen des Privatrechts Dietlein, Staatshaftung (Fn. 105)
2083; Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 115; Maunz/Diirig/ Papier (Fn.91)
Art. 34 Rn. 292; MiiKo BGB / Papier / Shirvani (Fn. 91) § 839 Rn. 363; speziell fiir Borsentriger
Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn. 54) 300 f. und Faflbender / Reichegger, WM 2009, 732,732, 737.

" So die Gerichtspraxis und die ganz iiberwiegende Auffassung im Schrifttum: BGH
10.5.1971, WM 1971, 991, 993; LG Hamburg 27.11.1987, WM 1989, 336, 337; LG Diisseldorf
10.4.1991, WM 1991, 1501, 1501; OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 731; LG
Frankfurt am Main 3.9.2004, WM 2004, 2155-2157; OLG Frankfurt am Main 15.12.2005,
WM 2006, 394-396; LG Frankfurt am Main 12.4.2010 — 2-04 O 226/08 (n.v.); OLG Frank-
furt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.); ebenso Breitkreuz, Ordnung (Fn.26) 79, 223;
Bremer, Grundziige (Fn.92) 58, 111; Bressler, Anstaltstragerschaft (Fn.54) 302f.; Elle, ZHR
128 (1966) 273, 294-296; Peter Gitz von Olenhusen, Borsen und Kartellrecht (1983) 87; Jaskul-
la, WM 2002, 1093, 1102; Baumbach /Hopt/ Kumpan (Fn.34) §15 BorsG Rn.5; Kimpel/
Hammen / Kiimpel (Fn. 93) 133f.; Erman/ Mayen (Fn.34) §839 Rn. 113; Mues, Borse als Un-
ternehmen (Fn. 26) 75; KMRK / Schwark (Fn.22) § 12 BorsG Rn. 3, § 15 BorsG Rn. 11; Segna,
ZBB 1999, 144, 147. A.A. Faflbender / Reichegger, WM 2009, 732, 734-737 (hierzu im tber-
nichsten Absatz).

15 Kritisch daher Breitkreuz, Ordnung (Fn. 26) 79f. und Carsten P. Claussen / Michael Hoff-
mann, Neues zur Rechtsform deutscher Wertpapierborsen, ZBB 1995, 68, 72.
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Teil dieser Sorgen, denn aus dem offentlich-rechtlichen Auftragsverhiltnis
zwischen dem Borsentrager und dem Land (vorstehend 11.1.¢)) diirfte sich
eine Pflicht des Borsentrigers ergeben, dem Land jedwede Zahlung fiir
Amtspflichtverletzungen zu erstatten.'® Die dogmatischen Einzelheiten
dieser Pflicht konnen fiir die Zukunft offen bleiben, nachdem der Gesetz-
geber vor wenigen Jahren einen entsprechenden Freistellungsanspruch des
Landes gegen den Bérsentriger in das Borsengesetz aufgenommen hat (§5
Abs. 6 BorsG).'” Ordnungspolitisch bedenklich ist dann nur noch, dass der
Staat das Insolvenzrisiko eines privaten und auf Gewinn gerichteten Borsen-
betreibers trigt, weil er mit seinem Erstattungs- oder Freistellungsanspruch
ausfallen kann, wenn der Borsentriger in finanzielle Schwierigkeiten gerit
(wegen der allgemeinen Geschiftslage oder speziell wegen eines grofen
Schadensfalls). Dieses Risiko muss angesichts der verfassungsrechtlichen
Vorgaben (Art. 34 Satz1 a.E. GG) aber in Kauf genommen werden, wenn
an der offentlich-rechtlichen Organisation des deutschen Boérsenwesens fest-
gehalten werden soll."®

Zu fast identischen Ergebnissen gelangt, wer ausgehend von dem Um-
stand, dass die Borse hinsichtlich ihres hoheitlichen Handelns rechts- und
parteifihig ist (§ 2 Abs. 1, 11 BorsG), dafiir plidiert, sie insoweit auch wegen
Amtspflichtverletzungen in Haftung nehmen zu konnen."” Denn da die
Borse kein eigenes Vermogen hat und der Borsentriger der Borse die zum
Betrieb erforderlichen Mittel zur Verfiigung stellen muss (§5 Abs. 1 BorsG),
miisste er in Weiterfithrung dieser Grundsitze auch fiir den Schadensersatz
aufkommen, zu dessen Leistung die Borse verpflichtet wird.'** Weil der
Borsentriger auch dem Land etwaige Schadensersatzzahlungen auszuglei-
chen hat (hierzu im vorigen Absatz), unterscheiden sich beide Auffassungen
nur, wenn der Borsentriger in finanzielle Schwierigkeiten gerit. Die abwei-
chende Auffassung biirdet dem Geschidigten das Insolvenzrisiko des Bor-

16 A.A. offenbar Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn. 54) 303, der die Passivlegitimation der
Borse u.a. mit dem Argument ablehnt, dass ,,die Haftung dann tiber den Umweg tiber die
Betriebspflicht mittelbar den Triger treffen [wiirde], der jedoch keinerlei rechtlichen Einfluss
auf die Besetzung der Organe [der Bérse] und ihre Uberwachung hat* (anders ebd. fiir die
Berliner Sparkasse; allgemein ebd. 98—113). Davon zu trennen ist die Frage des Riickgriffs bei
der natiirlichen Person, die den Schaden verursacht hat (Art. 34 Satz2 GG).

"7 Eingefiigt durch Art. 28 des Gesetzes zur Umsetzung der Amtshilferichtlinie sowie zur
Anderung steuerlicher Vorschriften (Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz — AmtshilfeR L-
UmsG) vom 26.6.2013, BGBI. 2013 T 1809, 1841; Uberblick iiber das Gesetzgebungsverfah-
ren bei Groff, Kapitalmarktrecht (Fn.33) §5 BorsG Rn. 17.

18 Nachweise zur Diskussion vorstehend in Fn. 26.

"9 Faflbender / Reichegger, WM 2009, 732, 735; mit dem geltenden Recht fiir unvereinbar
hilt diesen Ansatz das OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.).

120 Fafbender / Reichegger, WM 2009, 732, 737; allgemein Bressler, Anstaltstrigerschaft
(Fn.54) 263, 279, 280, 281, 291; Kimpel/ Hammen / Kiimpel (Fn.93) 139f.; Kiimpel / Wit-
tig/ Seiffert (Fn.30) Rn.4.195.



722 HARALD BAUM/ANDREAS M. FLECKNER / MIHOKO SUMIDA RabelsZ

sentragers auf; das ist mit den verfassungsrechtlichen Vorgaben (Art.34
Satz 1 a. E. GG) nicht zu vereinbaren und daher abzulehnen.!?!

(3) Als Zwischenergebnis lisst sich festhalten, dass ein durch Unregelmi-
Bigkeiten im Bérsenhandel geschadigter Handelsteilnehmer gegeniiber dem
Sitzland der Borse einen Anspruch auf Schadensersatz hat, wenn die Unre-
gelmiBigkeiten auf Amtspflichtverletzungen der Borse zuriickzufithren sind
(§839 Abs. 1 Satz1 BGB, Art. 34 Satz1 GG)."*?

b) Verletzung von Pflichten aus dem 6ffentlich-rechtlichen
Benutzungsverhiltnis

Mit der Zulassung zur Borse (§19 BorsG) entsteht zwischen der Borse
und den Handelsteilnehmern ein 6ffentlich-rechtliches Benutzungsverhilt-
nis.'” Aus diesem Benutzungsverhiltnis ergeben sich fiir die Borse eine
Reihe von Pflichten; den Handel bei UnregelmiBigkeiten zu unterbrechen
oder auszusetzen und irregulir geschlossene Geschifte nachtraglich aufzu-
heben, diirfte zu diesen Pflichten gehoren.'?* Denn Fehlverhalten, das eine
Amtshaftung auslost, wird in Ermangelung abweichender Vereinbarungen
typischerweise erst recht als Verletzung eines von den Beteiligten bewusst
begriindeten Niheverhiltnisses anzusehen sein (ebenso wie unerlaubte
Handlungen unter Vertragspartnern regelmifBig auch vertragliche Pflicht-
verletzungen darstellen).

2! Noch niher wiren sich beide Auffassungen, wenn man davon ausginge, dass das Land
eine (subsidiire) Anstaltslast trifft, kraft derer es die Borse bei Ausfall des Borsentrigers finan-
ziell unterstiitzen muss; gegen die Annahme einer solchen Anstaltslast (in verschiedenen Kon-
stellationen) Bressler, Anstaltstragerschaft (Fn. 54) 263f., 271, 277, 293.

122 Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn.54) 304f. zicht auBerdem Anspriiche wegen Verlet-
zung von Amtspflichten durch den Borsentriger in Betracht, hebt aber gleichzeitig die Not-
wendigkeit einer drittbezogenen Amtspflicht hervor; an Letzterer diirfte es bei der einzigen hier
in Betracht kommenden Pflichtverletzung, der Bereitstellung eines fehlerhaften Handelssys-
tems (Verstol3 insbesondere gegen §5 Abs. 4 Nr. 3, Abs. 4a BorsG), fehlen. — Noch unwahr-
scheinlicher ist das Vorliegen von Anspriichen wegen Amtspflichtverletzungen der Bérsen-
aufsichtsbehorde, da diese allein im offentlichen Interesse titig wird (§3 Abs. 3 BorsG); das
schlieBt Anspriiche von Handelsteilnehmern und Anlegern aus (hierzu allgemein vorstehend
bei Fn. 108—112), es sei denn, die Borsenaufsichtsbehorde ergreift ausnahmsweise selbst Mal3-
nahmen, um UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel zu begegnen (§3 Abs. 5=5¢ BorsG).

123 OLG Frankfurt am Main 18.1.2001, ZIP 2001, 730, 731f.; VG Frankfurt am Main
28.10.2002 — 9 E 551/02 (2), ZIP 2003, 528, 528; auBerdem Breitkreuz, Ordnung (Fn.26)
76—79, 209-212; Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn. 54) 278; Hammen, AG 2001, 549, 563; ders.,
in: Kiimpel/ Hammen (Fn. 93) 177-194; ders., ZBB 2016, 398, 399, 404f.; ders., Parteifihig-
keit (Fn. 33) 557; Mues, Borse als Unternehmen (Fn. 26) 80; Schonemann, Organisationsstruk-
tur (Fn. 26) 70f; Kiimpel / Wittig / Seiffert (Fn. 30) Rn. 4.172, 4.192, 4.411-450; offen gelassen
von OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.).

124 Ebenso Heuser, Mistrades (Fn. 13) 62 (fiir die Aufrechterhaltung von Geschiften trotz
fehlerhafter Preisfeststellung).
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Verletzt die Borse ihre Pflichten aus dem Benutzungsverhiltnis, kann der
geschidigte Handelsteilnehmer nach den Grundsitzen der Verletzung 6f-
fentlich-rechtlicher Schuldverhiltnisse seinen Schaden ersetzt verlangen.'®
Zustandig fiir solche Schadensersatzanspriiche sind, soweit kein oOffent-
lich-rechtlicher Vertrag vorliegt, die ordentlichen Gerichte (§40 Abs.2
Satz 1 Halbs. 1 VwGO). Die Erstreckung dieser Grundsitze auf Verletzun-
gen des borslichen Benutzungsverhiltnisses bereitet ahnliche Probleme wie
im Falle der Amtshaftung. Nach den fiir die Amtshaftung gefundenen Er-
gebnissen wiren die Klagen gegen das Land zu richten und vor die ordent-
lichen Gerichte zu bringen;'?® im Innenverhiltnis wire dann wiederum der
Borsentriger zur Erstattung verpflichtet (§5 Abs. 6 BorsG). Ist anstelle des
Verwaltungsakts, mit dem die Handelsteilnehmer im Regelfall zur Borse
zugelassen werden, ausnahmsweise ein offentlich-rechtlicher Vertrag zwi-
schen Borse und Handelsteilnehmer geschlossen worden, muss die Klage
nach der aktuellen Gesetzeslage unmittelbar gegen die Borse gerichtet (§2
Abs. 11 Bo6rsG) und vor die Verwaltungsgerichte gebracht werden (§40
Abs. 2 Satz 1 Halbs. 1 VwGO);'?” wird die Borse verurteilt, hat der Borsen-
triger fiir den Schaden aufzukommen (§5 Abs.1 BorsG)."*® In anderen
Konstellationen mag es sachgerecht sein, offentlich-rechtliche Schuldver-
hiltnisse, die vertraglich begriindet werden, anders zu behandeln als 6ftent-
lich-rechtliche Schuldverhiltnisse, die einseitig per Verwaltungsakt entste-
hen;' fiir das Borsenwesen hat dies allerdings die wenig einleuchtende (und
bislang vermutlich nicht bedachte) Konsequenz, dass der Abschluss eines
offentlich-rechtlichen Vertrages zu einem Wechsel des Haftungsadressaten
und damit zur Verlagerung von Insolvenzrisiken fiihrt.'?"

125

Allgemein Elke Gurlit, Weitere verwaltungsrechtliche Sonderverbindungen, in: Allge-
meines Verwaltungsrecht”®, hrsg. von Dirk Ehlers/Hermann Piinder (2016) 770-793 und
Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn. 91) 401-446; speziell fiir 6ffentlich-rechtliche Be-
nutzungsverhiltnisse Gurlit, ebd. 788—793; Ossenbiihl / Cornils, ebd. 421-423; Maunz/ Diirig/
Papier (Fn. 91) Art. 34 Rn. 70; MiiKo BGB / Papier / Shirvani (Fn. 91) § 839 Rn. 76; fiir das Bor-
senwesen OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.); Bressler, Anstaltstrigerschaft
(Fn.54) 279, 300; Fafbender / Reichegger, WM 2009, 732, 737f.; Gditz von Olenhusen, Bérsen
(Fn. 114) 87; Hammen, ZBB 2016, 398, 405.

126 ALA. (wie fiir die Amtshaftung) Faffbender / Reichegger, WM 2009, 732, 738 und offen-
bar Bressler, Anstaltstrigerschaft (Fn.54) 279, 300; ebenso OLG Frankfurt am Main 14.5.
2013 — 1 U 176/10 (n.v.); wie hier Gétz von Olenhusen, Borsen (Fn. 114) 87.

127 Ausnahme: § 17 Abs. 2 Satz1 GVG; hierzu OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 -1 U
176/10 (n.v.).

128 So wire das Vorgehen nach der abweichenden Auffassung (Fn. 126) in allen Konstella-
tionen, d. h. auch ohne Vorliegen eines 6ffentlich-rechtlichen Vertrages; zur Ausgleichspflicht
des Borsentrigers Bressler, Anstaltstragerschaft (Fn.54) 279, 281 und Faflbender / Reichegger,
WM 2009, 732, 738.

122" Allgemeine Kritik bei Gurlit, Sonderverbindungen (Fn. 125) 792f. und Ossenbiihl / Cor-
nils, Staatshaftungsrecht (Fn. 91) 443—446.

139 Der Ansatz (Fn. 126) von Fafibender / Reichegger, WM 2009, 732, 737 f. vermeidet diesen
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Wird der Handelsteilnehmer fiir fremde Rechnung titig, kann er den
Schaden desjenigen, der ihn beauftragt hat, wiederum im Wege der Dritt-
schadensliquidation geltend machen."”! Direkte Anspriiche des Dritten ge-
gen die Borse bzw. das Sitzland scheiden aus, da insoweit kein Benutzungs-
verhiltnis besteht.'*?

¢) Verletzung von Pflichten aus dem privatrechtlichen Anschlussvertrag

Uber die Zulassung der Handelsteilnehmer zur Borse, mit der das vorer-
wihnte 6ffentlich-rechtliche Benutzungsverhiltnis entsteht, entscheidet die
Geschiftsfithrung der Borse (§19 Abs. 1 BorsG)."*? Dazu gehort auch der
(heute zentrale) Zugang der Handelsteilnehmer zur technischen Infrastruk-
tur der Borse."?* All dies geschieht mittels 6ffentlich-rechtlicher Handlungs-
formen.

Demgegentiber wird die konkrete technische Anbindung in einem pri-
vatrechtlichen Vertrag zwischen dem zur Borse zugelassenen Handelsteil-
nehmer und dem Borsentriger geregelt (in Frankfurt sogenannter An-
schlussvertrag).'® Begriindet wird dies damit, dass das elektronische
Handelssystem mangels Vollrechtsfihigkeit der Borse (vorstehend I1.1.b))
nicht ihr, sondern dem Borsentriger gehore."® Die duale deutsche Borsen-
struktur fithrt damit selbst in alltiglichen Fragen wie dem Zugang zur tech-
nischen Infrastruktur der Borse zu einer doppelten Zustindigkeit: einerseits
der Borse, die iiber den Zugang entscheidet und damit ein 6ffentlich-recht-
liches Benutzungsverhiltnis begriindet, und andererseits des Borsentrigers,

‘Widerspruch, ist angesichts der verfassungsrechtlichen und einfachgesetzlichen Vorgaben je-
doch eine riskante Prozessstrategie.

131 Ebenso Hammen, AG 2001, 549, 563 und Kiimpel /Hammen / Hammen (Fn. 123) 178f.

132 Allgemein Kiimpel /Hammen / Hammen (Fn. 123) 178.

'3 Die Einzelheiten sind in den Borsenordnungen geregelt, z.B. in der FWB-Bérsenord-
nung (Fn.38) §§12-18 (,,Zulassung zum Borsenbesuch und zur Teilnahme am Bérsenhan-
del®).

134 FWB-Borsenordnung (Fn. 38) §§32-42 (,,Borsen EDV®), auBerdem allgemein § 19
Abs. 4 Satz3 BorsG (,,Die Borsenordnung kann vorsehen, dass Handelsteilnehmer fiir den
Zugang zu Handelssystemen der Borse weitere Voraussetzungen erfiillen miissen®).

135 Vertrag iiber die Nutzung der Borsen-EDV der Frankfurter Wertpapierborse und der
EDV Xontro (Anschlussvertrag), Muster vom 1.12.2011 (<http://www.deutsche-boerse-cash-
market.com>), § 1 Satz 1 (,,Gegenstand dieses Vertrages ist die [...] technische Anbindung an
die Bérsen-EDV der Frankfurter Wertpapierborse und die EDV Xontro sowie die Méglich-
keit der Nutzung der Borsen-EDV der Frankfurter Wertpapierborse fiir den borslichen als
auch den auBerborslichen Handel [...]“). AuBerdem FWB-Borsenordnung (Fn. 38) § 15 Abs. 1
Satz4 (,,Die rechtlichen Voraussetzungen [fiir den Zugang zur Borsen-EDV] sind erfiillt,
wenn das zugelassene Unternehmen die Vertrige der Triger iiber die Nutzung der Bérsen-
EDV an der FWB in ihrer jeweils giiltigen Fassung fiir die Dauer der Zulassung abgeschlossen
hat®).

136 Breitkreuz, Ordnung (Fn. 26) 212; Kiimpel / Wittig / Seiffert (Fn. 30) Rn. 4.173; kritisch
Mues, Borse als Unternehmen (Fn. 26) 81f.
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der den Zugang technisch vollzieht und hierzu einen privatrechtlichen Ver-
trag schlieft. Im Frankfurter Anschlussvertrag heifit es daher klarstellend:
,Dieser Vertrag lisst das oOffentlich-rechtliche Verhiltnis zwischen der
Frankfurter Wertpapierborse und dem Handelsteilnehmer der Frankfurter
Wertpapierbdrse, insbesondere hoheitliche Mafnahmen der Frankfurter
Wertpapierborse gegentiber diesem Handelsteilnehmer unberiihre.'¥’

Verletzt der Borsentriger seine Pflichten aus dem Anschlussvertrag, haftet
er den geschidigten Handelsteilnehmern nach den allgemeinen Regeln
(insbesondere gemil3 § 280 Abs. 1 BGB). Dass irrtiimlich platzierte Auftrige
wegen eines technischen Fehlers im Handelssystem nicht storniert werden
konnen (wie im Mizuho-Fall), diirfte eine solche haftungsbegriindende
Pflichtverletzung darstellen."® Zustindig fiir alle aus dem Anschlussvertrag
folgenden Anspriiche sind die ordentlichen Gerichte; nach dem Frankfurter
Anschlussvertrag ist fiir Klagen der Handelsteilnehmer Frankfurt am Main
ausschlieBlicher Gerichtsstand.”” Haben Kunden der Handelsteilnehmer ei-
nen Schaden erlitten, kann dieser im Wege der Drittschadensliquidation
geltend gemacht werden; das ist fiir vertragliche Anspriiche des in eigenem
Namen fiir fremde Rechnung handelnden Kommissionirs gewohnheits-
rechtlich anerkannt.'*

2. Japan

Da die Borsen in Japan privatrechtlich organisiert sind, kommt bei Unre-
gelmilBigkeiten im Borsenhandel nur in seltenen Ausnahmefillen eine Ver-
letzung von Amtspflichten in Betracht. Im Vordergrund steht vielmehr die
privatrechtliche Haftung der Borsen wegen der Verletzung vertraglicher
oder deliktsrechtlicher Pflichten. Im Mizuho-Fall hat das Obergericht
Tokyo im Grundsatz sowohl eine vertragliche als auch eine deliktische Haf-
tung der Borse Tokyo bejaht.

a) Verletzung von Amtspflichten

Die japanische Verfassung gewihrt jedem, der durch eine rechtswidrige
hoheitliche Handlung geschidigt worden ist, einen Anspruch auf Schadens-

137 Anschlussvertrag (Fn. 135) § 5 Satz 1.

138 Wegen des Fehlverhaltens von Borsenorganen, insbesondere der pflichtwidrigen Fort-
fiihrung des Handels und der Aufrechterhaltung von Mistrades, kommt dagegen keine Haf-
tung des Borsentrigers aus dem Anschlussvertrag infrage.

132" Anschlussvertrag (Fn. 135) §4 Satz 2.

40" Andreas M. Fleckner, Schadensausgleich beim Handeln in eigenem Namen fiir fremde
Rechnung, in: Beitrige fur Klaus J. Hopt (2008) 3, 5f. mit weiteren Nachweisen; a. A. z.B.
Manfred Wolf/ Jorg Neuner, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts' (2016) §4 Rn. 8.
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ersatz (Art. 17)."*! Dieser verfassungsrechtliche Grundsatz hat seine konkre-
te Ausprigung im japanischen Staatshaftungsgesetz gefunden.'*? Danach
sind der Staat und andere Korperschaften des offentlichen Rechts zum Er-
satz des Schadens verpflichtet, den ein Staatsbediensteter in Austibung ho-
heitlicher Aufgaben rechtswidrig und schuldhaft herbeigefiihrt hat (Art. 1
Abs. 1 Staatshaftungsgesetz). Soweit nicht ein hoheitliches Tin, sondern ein
Unterlassen in Form des Nichtgebrauchs einer hoheitlichen Befugnis zum
Ankniipfungspunkt der Haftung gemacht wird, ist die Rechtswidrigkeit
des Unterlassens nach Sinn und Zweck der betroffenen Befugnis zu beur-
teilen.'”?

Vor diesem Hintergrund muss eine Haftung des japanischen Staates fiir
ein staatliches Tun bei UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel ausscheiden,
weil es wegen der privatrechtlichen Organisation der Borsen insoweit an der
Wahrnehmung hoheitlicher Aufgaben fehlt. Die Staatshaftung fiir ein feh-
lerhaftes Unterlassen ist zwar grundsitzlich denkbar; sie kénnte etwa daran
ankniipfen, dass es unterlassen wurde, die Borsenbetriebsgenehmigung zu
widerrufen oder die Einstellung der Borsengeschiftstitigkeit anzuordnen
(Art. 152 FBG)."* Soweit die Nichtausiibung einer hoheitlichen Befugnis

41 Nihon koku kenpo [Verfassung des Staates Japan| vom 3.11.1946 (anders als das deutsche
Grundgesetz noch niemals geindert).

142 Kokka baisha-hs [Staatshaftungsgesetz], Gesetz Nr. 125/1947. Uberblick zur Staatshaf-
tung in Japan bei Luke Nottage, Deliktsrecht und Produkthaftung, in: Handbuch Japanisches
Handels- und Wirtschaftsrecht (Fn.76) 533, 564 f.; ausfiihrlich Bettina Elben, Staatshaftung in
Japan (2001); fiir die Bankenaufsicht Masao Yanaga, Ginkd kantoku to kokka baisho [Banken-
aufsicht und Staatshaftung], in: Kaisha kin’yt-ho [Gesellschafts- und Finanzrecht (FS Shin-
saku Iwahara, Hideki Kanda, Tomonobu Yamashita)], Bd. I (2013) 487-525.

43 OGH 24.11.1989, Minsht [Sammlung von Leitentscheidungen des OGH] 43, 1169—
1220 (Lizenz eines Immobilienmaklers); hierzu Katsuya Uga, Kokka hosho-ho [Entschidi-
gung vom Staat] (1997) 154f. In der Praxis hat die Haftung fiir den Nichtgebrauch einer ho-
heitlichen Befugnis vor allem im Bereich von Gesundheitsschiden eine Rolle gespielt (hierzu
Yasutaka Abe, Kokka baish6-ho [Staatshaftungsgesetz] (1988) 178). So wurde beispielsweise
die unterlassene Uberpriifung von Sicherheitsstandards im Bergbau mit Blick auf den Sinn
und Zweck der Befugnis nach dem Kozan ho’an-hd [Gesetz tiber die Sicherheit im Bergbau],
Gesetz Nr.20/1949, beurteilt, das die sachgerechte Ausgestaltung der Arbeitsumgebung von
Bergarbeitern (insbesondere den Ausschluss von Gesundheitsgefahren) vorschreibt. Hier wur-
de die unterlassene Sicherheitstiberpriifung als rechtswidrig eingestuft, da eine rechtzeitige
Uberpriifung durch die zustindigen Behdrden mit hoher Wahrscheinlichkeit das Auftreten
der sogenannten Staublunge bei Bergarbeitern verhindert hitte: OGH 27.4.2004, Minsha
[Sammlung von Leitentscheidungen des OGH] 58, 1032—1133.

4+ Einer der seltenen Fille, in denen eine Staatshaftung fiir Vermdgensschiden wegen
Versagens der Finanzmarktaufsicht bejaht wurde, betrifft einen Kapitalanlagebetrug, der
nicht stattgefunden hitte, wenn das Aufsichtsamt die Lizenz des betriigerischen Unterneh-
mens nicht in offensichtlich rechtswidriger Weise erneuert hitte: Obergericht Osaka 26.9.
2008, Hanrei Taimuzu [Aktuelle Entscheidungen] 1312 (2010) 81-265; hierzu Kan-ichi Kushi-
da, Daiwa toshi kanzai jiken to kokubai kdso-shin hanketsu [Der Daiwa toshi kanzai-Fall und
das Urteil des Berufungsgerichts|, Gendai shohi-sha-hd [Verbraucherrecht von heute] 2
(2009) 77-83; Akira Morita, Daiwa toshi kanzai kdsai hanketsu no shatei han’i [Die Bedeutung
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aber lediglich dazu fithrt, dass es im Geschiftsverkehr zwischen Privatper-
sonen zu Vermogensschiden kommt, muss das Problem nach der Rechtspre-
chung in erster Linie zwischen den Beteiligten geldst werden (vorausgesetzt,
sie hitten die Gefahr einer Vermégensschidigung bei hinreichender Auf-
merksamkeit erkennen und vermeiden kénnen).!*®

Eine Staatshaftung fiir UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel kommt
demnach nur ausnahmsweise in Betracht."*® Ist der Anwendungsbereich der
Staatshaftung aber eréffnet, dann ist das japanische Regime fiir Anleger
glinstiger als das deutsche, weil sich die Amtshaftung in Japan nicht auf be-
stimmte Personengruppen beschrinken lisst.'’

b) Verletzung vertraglicher Pflichten

Nach dem japanischen Zivilgesetz kann ein Gliubiger Schadensersatz
verlangen, soweit ein Schuldner seine vertraglichen Verpflichtungen nicht
entsprechend dem wesentlichen Inhalt seiner Schuld erfiillt oder die Leis-
tung unmoglich ist (Art. 415 Abs. 1 ZG)."® Dies gilt fiir Nichtleistung eben-

des Urteils des Obergerichts fiir den Daiwa toshi kanzai-Fall], Gendai shohi-sha-ho [Verbrau-
cherrecht von heute] 2 (2009) 71-76; Junko Obata, Toshi sagi to kokka baisho sekinin [Anla-
gebetrug und Staatshaftung], Bessatsu Jurisuto [Sonderheft Der Jurist] 200 (2010) 140f.; Kenji
Shimoyama, Teitd shoken-gyo no koshin toroku o iho toshite kokka baisho seikyl ga nin’yo
sareta jirei: Daiwa toshi kanzai sosho koso-shin hanketsu [Fallbesprechung: Staatshaftung
wegen rechtswidriger Erneuerung einer Lizenz zur Austibung des Geschifts mit Hypotheken-
briefen|, Waseda Hogaku [Juristische Zeitschrift der Universitit Waseda] 84 (2009) 85-99.
Dariiber hinaus ist in Japan hochst umstritten, ob tiberhaupt Steuergelder fiir die Entschidi-
gung von Anlegern verwendet werden sollten: Junko Obata / Nobuhiko Sugiura / Masami Hada-
ma / Tetsuo Morishita / Akihiro Wani, Zadankai: Kin’yT kantoku to kensa no arikata [Meinungs-
austausch tiber die Art und Weise der Finanzaufsicht und -inspektion], Jigyo Saisei to Saiken
Kanri [Turnaround und Forderungsmanagement] 124 (2009) 128-148, insb. 138—145. Das
Obergericht Osaka hat diese Frage im Rahmen des Mitverschuldens berticksichtigt (hierzu
nachstehend unter IV.2.a)).

5 OGH 24.11.1989, Minsht [Sammlung von Leitentscheidungen des OGH] 43, 1169,
1174; Distriktgericht Tokyo 19.6.1990, Hanrei Taimuzu [Aktuelle Entscheidungen] 742 (1991)
83, 86-88.

146 Dass ein volliger Ausschluss oder eine weitreichende Beschrinkung des verfassungs-
rechtlichen Staatshaftungsanspruchs allerdings auch bei Vermogensschiden verfassungswidrig
sein diirfte, deutet sich an in OGH 11.9.2002, Minsh@i [Sammlung von Leitentscheidungen
des OGH] 56, 1439-1480. In diesem Fall hielt das Gericht die Beschrinkung des Schadenser-
satzanspruchs nach der alten Fassung des Postgesetzes fiir verfassungswidrig, da die japanische
Regierung das ihr eingerdumte legislative Ermessen tiberschritten habe.

47 Yanaga, Ginkd kantoku to kokka baisho (Fn. 142) 520-525 schligt fiir Japan eine Lo-
sung analog zur deutschen Rechtslage (vorstehend bei Fn. 108—112) vor.

8 Minpo [Zivilgesetz], Gesetz Nr. 89/1896 und Nr. 91/1898, zuletzt geindert durch Ge-
setz Nr. 44/2017; deutsche Ubersetzung bei Andreas Kaiser, Das japanische Zivilgesetzbuch in
deutscher Sprache (2008).
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so wie flr Schlechtleistung. Hat der Schuldner weder vorsitzlich noch fahr-
lissig gehandelt, haftet er niche.'

Da die Rechtsbeziehungen zwischen den japanischen Borsen und den bei
ihnen zum Handel zugelassenen Teilnehmern ausschlieBlich privatrechtli-
cher Natur sind, kommt es bei UnregelmilBigkeiten im Borsenhandel darauf
an, was im konkreten Fall zwischen Borse und Handelsteilnehmer verein-
bart worden ist. Vertragliche Grundlage des Verhiltnisses zwischen der Bor-
se Tokyo und Mizuho war der standardisierte Teilnehmervertrag (Torihiki
sanka-sha keiyaku), der wiederum nach Maflgabe der Verhaltensregeln (Tori-
hiki sanka-sha kitei) Giber die Zulassung zum Borsenhandel ausgestaltet war.
Da der Teilnehmervertrag sehr allgemein gefasst war, stritten die Parteien
vor Gericht unter anderem tber die Frage, was genau die Borse Tokyo ver-
traglich versprochen hatte. Umstritten war insbesondere, ob die Borse ein
EDV-Handelssystem bereitzustellen hatte, das die Stornierung irrtiimlicher
Auftrige ermoglicht.

Nach Auffassung des Obergerichts Tokyo hat sich die Borse Tokyo ge-
geniiber Mizuho verpflichtet, ein Handelssystem zur Verfiigung zu stellen,
das vom Teilnehmer eingegebene Auftrige, auch Loschungsauftrige, ange-
messen ausfithren kann (System-Anbietungspflicht im engeren Sinne); das
Gericht hilt den Fehler im Handelssystem der Borse Tokyo daher fiir eine
Schlechtleistung.'” Im Ubrigen ist das Obergericht jedoch nicht der Auffas-
sung von Mizuho gefolgt, dass eine Vermittlungstitigkeit der Borse Tokyo
im Sinne der deutschen Legaldefinition der Borse vorgelegen habe,'!
die Annahme einer Pflicht der Borse Tokyo zur Ausfithrung der Auftrags-
16schung erleichtert hitte.'®> Ankniipfend an die Feststellung einer System-
Anbietungspflicht stellte sich dem Obergericht noch die Frage, ob die Borse
Tokyo auch sogenannte Fail-Safe-Mafinahmen auflerhalb des EDV-Systems

was

49 Einzelheiten bei Keizo Yamamoto, Vertragsrecht, in: Handbuch Japanisches Handels-
und Wirtschaftsrecht (Fn. 76) 461-520, insb. 504—507; Hiroyasu Nakata, Saiken soron [Allge-
meiner Teil des Schuldrechts]® (2013) 129f.

10 Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’yt Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und
Handelsrecht| 1422 (2013) 20, 32 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 241.

> Eine Borse regelt und tiberwacht nach dieser Auffassung typischerweise multilaterale
Systeme, ,,welche die Interessen einer Vielzahl von Personen |[...] zusammenbringen oder das
Zusammenbringen fordern” (§2 Abs. 1 BorsG). Eine vergleichbare Definition fiir multilate-
rale Handelssysteme ohne formellen Borsenstatus (shisetsu torihiki sisutemu) in Art.2 Abs.8
Nr.7 WpBHG sah das Obergericht nicht als entscheidungserheblich an: Obergericht Tokyo
24.7.2013, Kin’yt Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und Handelsrecht] 1422 (2013)
20, 31 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 240.

152 Nach den Feststellungen des Obergerichts hat das EDV-Handelssystem die von den
Teilnehmern eingegebenen Auftrige maschinell verarbeitet; eines Vermittlungsaktes der
Borse Tokyo habe es daher nicht bedurft, sodass die Borse auch keine Pflicht gehabt habe, die
Auftrige zusammenzufithren: Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’yt Shoji Hanrei [Entschei-
dungen zum Finanz- und Handelsrecht| 1422 (2013) 20, 31 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235,
240.
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zur Verfligung stellen musste.'>® Das Gericht hat dies bejaht und als Neben-
pflicht des Teilnehmervertrages qualifiziert (System-Anbietungspflicht im
weiteren Sinne);"®* maBgebliche Grundlage hierfiir seien die offentlich-
rechtlichen Pflichten der Borse.'?

¢) Verletzung deliktsrechtlicher Pflichten

Die Generalklausel des japanischen Deliktsrechts (Art. 709 ZG) ist sehr
flexibel ausgestaltet und wird hiufig auch zwischen Vertragsparteien ange-
wendet.'*® Das genaue Verhiltnis zwischen vertraglichem und deliktischem
Schadensersatz ist zwar unklar. Anerkannt ist allerdings, dass sich ein ge-
schidigter Vertragspartner auf eine Verletzung deliktsrechtlich relevanter
Verkehrspflichten berufen kann, sofern sich entsprechende Pflichten nicht
aus dem Vertrag ableiten lassen.'’

Der Mizuho-Fall ist ein anschauliches Beispiel, wie das Deliktsrecht dem
geschidigten Vertragspartner zusitzliche Anspriiche bieten kann, zeigt aber
auch die Schwierigkeiten einer sachgerechten Abgrenzung zwischen ver-
traglicher und deliktsrechtlicher Haftung auf. Mizuho klagte auf Schadens-
ersatz ebenso aus Vertrag wie aus Delikt. Wihrend das Distriktgericht
Tokyo die verspitete Einstellung des Handels als Vertragsverletzung qualifi-
zierte, sah das Obergericht Tokyo darin eine deliktsrechtliche Pflichtverlet-
zung."”® Nach Auffassung des Obergerichts hatte die Borse Tokyo nicht nur

53 Durch Fail-Safe-MaBnahmen lassen sich die Folgen einer Fehleingabe neutralisieren.
Hierzu zihlt etwa eine Klausel im Reglement der Borse, welche die nachtrigliche Aufhebung
irregulir geschlossener Geschifte vorsieht.

15+ Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’y Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und
Handelsrecht| 1422 (2013) 20, 31 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 241; auflerdem nachste-
hend unter IV.2.¢).

155 Die Borse Tokyo unterliegt den 6ffentlich-rechtlichen Pflichten, die mit der Zulassung
als Borse einhergehen; ihre Titigkeit muss damit insbesondere den Gesetzeszielen eines fairen
und effizienten Handels sowie des Anlegerschutzes gerecht werden (vorstehend I1.2.b)).

1% Zum japanischen Deliktsrecht Nottage, Deliktsrecht und Produkthaftung (Fn. 142);
Torihiki kankei ni okeru iho koi to sono hoteki shiori [Rechtswidriges Verhalten im Ge-
schiftsverkehr und seine rechtliche Behandlung], Jurisuto [Der Jurist] 1079 (1996) 87-90 bis
1097 (1996) 116—133 (Schwerpunktausgabe, hrsg. von Masamichi Okuda); Keizo Yamamoto,
Grundfragen des Schadensersatzrechts aus japanischer Sicht, in: Grundfragen des Schadenser-
satzrechts aus rechtsvergleichender Sicht, hrsg. von Helmut Koziol (2014) 575752, insb.
624—647.

1*7 Allerdings sind die Verzugszinsen bei deliktischen Anspriichen mit fiinf Prozent (zivil-
rechtlicher gesetzlicher Zinssatz) geringer als die bei Vertragsverletzungen zwischen Kaufleu-
ten zu zahlenden Zinsen i.H.v. sechs Prozent (handelsrechtlicher gesetzlicher Zinssatz); hierzu
Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 240.

158 Da die 6ffentlich-rechtliche Pflicht zur Handelseinstellung primir dem Schutz der All-
gemeinheit dient (so Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’yt Shoji Hanrei [Entscheidungen
zum Finanz- und Handelsrecht] 1422 (2013) 20, 41 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 243),
ist ihre Einordnung als vertragsrechtlich durch das Distriktgericht Tokyo zweifelhaft.
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die Befugnis zur Einstellung des Handels im Falle eines aullergewohnlichen
Handelsverlaufs (Art. 29 Geschiftsordnung),'® sondern auch die Pflicht, von
der Befugnis angemessen Gebrauch zu machen. Werde diese Pflicht verletzt
(wie hier durch die verspitete Aussetzung des Handels), hafte die Borse
Tokyo geschadigten Dritten deliktsrechtlich.'®

IV. HaftungsmaBstab und Haftungsbeschrinkungen

Liegt eine haftungsbegriindende Pflichtverletzung der Borse vor, ergibt
sich daraus weder in Deutschland noch in Japan zwangsliufig ein Schadens-
ersatzanspruch geschidigter Handelsteilnehmer oder Anleger. Im Mizu-
ho-Fall war das Vorliegen einer haftungsbegriindenden Pflichtverletzung
sogar weniger umstritten als die Frage, ob und inwieweit die Borse Tokyo
ihre Haftung vertraglich beschrinkt hatte. Nach welchen MaBstiben sich
die Haftung fiir UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel bemisst und unter
welchen Voraussetzungen sie begrenzt werden kann, diskutieren die folgen-
den Abschnitte wiederum zunichst fiir Deutschland und dann anhand der
Mizuho-Entscheidungen fiir Japan.

1. Deutschland

Obwohl es in Deutschland einige Prozesse wegen Pflichtverletzungen
von Borsen gegeben hat, ist soweit ersichtlich noch niemals ein Anspruch
auf Schadensersatz zuerkannt worden. Neben der Pflichtverletzung miissen
nimlich eine Reihe weiterer Voraussetzungen erfiillt sein, ehe ein Anspruch
des Geschidigten zu bejahen ist.

a) Amtshaftung

(1) Amtshaftungsanspriiche sind trotz Vorliegens einer Amtspflichtverlet-
zung ausgeschlossen, wenn den Amtstriger kein Verschulden trifft (§ 839
Abs. 1 Satz 1 BGB; indirekt Art.34 Satz2 GG). Es gelten die allgemeinen

% Bereits nach dem fritheren Art. 108 Nr.5 WpBHG war eine Borse verpflichtet, eine
Vorschrift zur Einstellung des Handels in ihre Geschiftsordnung aufzunehmen; eine entspre-
chende Regelung findet sich heute in Art. 117 FBG. Die Borse ist gemal Art. 128 FBG zudem
verpflichtet, den Ministerprasidenten iiber die Einstellung des Handels zu informieren. Da-
durch soll eine effiziente Aufsicht tiber die Borse gewahrleistet werden; hierzu Yasushi Hirose,
in: Kin'ya shohin torihiki-ho komentaru [Kommentar zum FBGJ, hrsg. von Hideki Kanda/
Etsurou Kuronuma/Noahiko Matsuo, Bd. III (2012) 648.

100 Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’ya Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und
Handelsrecht] 1422 (2013) 20, 45 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 243 f.; auBerdem nach-
stehend unter IV.2.¢).
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Grundsitze, d.h., jede Form von Vorsatz oder Fahrlissigkeit gentigt (§276
Abs. 1 Satz 1 BGB).'"! Ein Amtstrager handelt fahrlissig, wenn er bei Beach-
tung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hitte voraussehen missen, dass
er seine Amtspflichten verletzen wird.'*? Dass dies trotz des objektiven Sorg-
faltsmaBstabs (§ 276 Abs. 2 BGB) zu einer Verneinung der Amtshaftung fith-
ren kann, zeigt der einzige borsenrechtliche Amtshaftungsprozess, der je-
mals zum Bundesgerichtshof gelangt ist: Etwaige Amtshaftungsanspriiche
eines Borsenmaklers lie3 der III. Zivilsenat am fehlenden Verschulden des
Berliner Bérsenvorstands scheitern.'®® Ahnlich restriktiv zeigte sich vor ei-
nigen Jahren das Oberlandesgericht Frankfurt am Main, als es ein Verschul-
den der Frankfurter Borsenorgane bei der pflichtwidrigen Skontrenvertei-
lung fast durchgehend verneinte.'**

(2) Selbst wenn der Amtstrager schuldhaft gehandelt hat, besteht im Falle
fahrlissigen Verhaltens nur dann ein Amtshaftungsanspruch, wenn der Ver-
letzte nicht auf andere Weise einen Ersatz zu erlangen vermag (§ 839 Abs. 1
Satz 2 BGB). Mit anderen Worten ist die Amtshaftung subsidiir und auf den
Schaden beschrinkt, der nach Ausschopfung aller anderen Ersatzmoglich-
keiten verbleibt (sogenanntes Verweisungsprivileg).'®

Ausgeschlossen ist der Anspruch, soweit der Geschidigte tiber eine recht-
liche oder tatsichliche Ersatzmoglichkeit verfiigt, die den im Wege der
Amtshaftung zu ersetzenden Schaden ausgleicht.'®
anspruch muss durchsetzbar, seine Durchsetzung zumutbar sein.'®” Auch an
diesen Voraussetzungen sind bereits Amtshaftungsprozesse wegen Pflicht-
verletzungen von Borsen gescheitert. Ein Kliger, der in amtlich notierte
Aktien investiert hatte und fiir seine Verluste die Hanseatische Wertpapier-
borse haftbar machen wollte, unterlag vor dem Landgericht Hamburg unter
anderem deshalb, weil er nicht gegen seinen Kommissionir wegen fehler-

Der alternative Ersatz-

100 OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.); allgemein Erman /Mayen
(Fn. 34) § 839 Rn. 70; Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn. 91) 75; MiiKo BGB / Papier /
Shirvani (Fn.91) § 839 Rn.288.

162 Palandt / Sprau (Fn.91) § 839 Rn. 52 und Harald Vinke, in: Soergel, BGB" (2005) § 839
Rn. 183; im Kontext des Borsenwesens OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10
(n.v.).

15 BGH 10.5.1971, WM 1971, 991-993.

194 OLG Frankfurt am Main 14.5.2013 — 1 U 176/10 (n.v.).

165> Kritisch Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn. 91) 81£., 88—90 sowie Maunz/ Dii-
rig / Papier (Fn.91) Art.34 Rn.250-253 und MiiKo BGB/ Papier/Shirvani (Fn.91) §839
Rn.300-303.

16 Erman /Mayen (Fn.34) §839 Rn.75; MiiKo BGB/ Papier/Shirvani (Fn.91) §839
Rn.304-306; Palandt/Sprau (Fn.91) §839 Rn.54, 58; im Kontext des Borsenwesens OLG
Frankfurt am Main 15.12.2005, WM 2006, 394, 395.

197 Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 87; Maunz/Diirig/ Papier (Fn.91)
Art. 34 Rn. 260; MiiKo BGB / Papier / Shirvani (Fn. 91) § 839 Rn. 318; im Kontext des Borsen-
wesens OLG Frankfurt am Main 15.12.2005, WM 2006, 394, 395.
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hafter Beratung vorgegangen war.'°® In ihnlicher Weise hielten das Landge-
richt und das Oberlandesgericht Frankfurt am Main eine Klage wegen fahr-
lissiger Pflichtverletzungen der Zulassungsstelle (damals ein Borsenorgan)
fiir unbegriindet, nachdem die Kliger etwaige Prospekthaftungsanspriiche
gegen die Emissionsbanken und die Emittentin der Wertpapiere (Deutsche
Telekom AG) nicht verfolgt hatten.'®”

Bei den Pflichtverletzungen, die im Zentrum dieses Beitrages stehen,
diirfte das Verweisungsprivileg allerdings regelmifBig leerlaufen. Denn auch
etwaige Anspriiche wegen Verletzung des offentlich-rechtlichen Benut-
zungsverhiltnisses, insbesondere wegen pflichtwidriger Fortfithrung des
Handels oder pflichtwidriger Aufrechterhaltung irregulir geschlossener Ge-
schifte, richten sich nach den in Teil IIT entwickelten Grundsitzen gegen das
Sitzland der Borse und damit gegen denselben Beklagten (nach abweichen-
der Ansicht in beiden Fillen gegen die Borse); in solchen Fillen, also bei
Anspriichen gegen denselben Anspruchsgegner, scheidet eine Verdringung
aus.”” Die Anspriiche wegen Amtshaftung und wegen Verletzung eines 6f-
fentlich-rechtlichen Benutzungsverhiltnisses bestehen mithin nebeneinan-
der."! Dasselbe gilt im Ergebnis fiir Amtshaftungsanspriiche und Anspriiche
gegen den Borsentriger. Denn Letztere kniipfen an einen anderen Sachver-
halt, Fehler im Handelssystem statt Fehlverhalten eines Amtstrigers, an.

(3) Ein Mitverschulden des Geschidigten wird bei Amtshaftungsansprii-
chen nach den allgemeinen Regeln berticksichtigt (§ 254 BGB)."”?> Das Land-
gericht Hamburg hielt die soeben erwihnte Amtshaftungsklage gegen die
Hanseatische Wertpapierborse daher auch deshalb fiir unbegriindet, weil das

18 LG Hamburg 27.11.1987, WM 1989, 336, 338.

169 LG Frankfurt am Main 3.9.2004, WM 2004, 2155-2157 und OLG Frankfurt am Main
15.12.2005, WM 2006, 394-396.

70 Erman /Mayen (Fn.34) §839 Rn.77; Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91)
86; Maunz/Diirig/ Papier (Fn.91) Art.34 Rn.254; MiKo BGB/ Papier / Shirvani (Fn.91)
§839 Ron. 310; Palandt / Sprau (Fn. 91) § 839 Rn. 55.

71 Allgemein BGH 22.11.2007 — III ZR 280/06, NVwZ-RR 2008, 169, 169; ebenso
Gurlit, Sonderverbindungen (Fn.125) 771, 792; Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht
(Fn.91) 63, 118, 443; Maunz/ Diirig / Papier (Fn. 91) Art. 34 Rn. 70, 71, 254; MiiKo BGB / Pa-
pier/ Shirvani (Fn. 91) § 839 Rn. 77, 310; im Kontext des Borsenwesens Bressler, Anstaltstriger-
schaft (Fn. 54) 300 (allerdings von der Primisse ausgehend, dass die Borse selbst fiir Verletzun-
gen des offentlich-rechtlichen Benutzungsverhiltnisses haftet) und Gdtz von Olenhusen,
Borsen (Fn. 114) 87.

72 Im Kontext des Bérsenwesens LG Hamburg 27.11.1987, WM 1989, 336, 338f. und
OLG Frankfurt am Main 15.12.2005, WM 2006, 394, 395; allgemein BGH 3.3.1977 — 11l ZR.
10/74, BGHZ 68, 142, 151 = WM 1977, 647, 651; BGH 2.4.1987 — 111 ZR 149/85, NJW 1987,
2664, 2666 (insoweit nicht abgedruckt in BGHZ 100, 313); BGH 16.1.1997 — III ZR 117/95,
BGHZ 134, 268, 283-286, 295-297 = WM 1997, 375, 381, 385f.; BGH 11.10.2001 — III ZR
63/00, BGHZ 149, 50, 55-57 = WM 2002, 94, 95f; BGH 15.10.2009, BGHZ 182, 370, 383f.
= NVwZ 2010, 467, 471; BGH 20.6.2013 — III ZR 326/12, NVwZ-RR 2013, 909, 910f;
ebenso Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 76, 87, 90-93; Maunz/ Diirig / Papier
(Fn.91) Art. 34 Rn.267; MiiKo BGB / Papier / Shirvani (Fn. 91) §839 Rn. 329.
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Mitverschulden des Klagers so hoch zu gewichten sei, dass ein etwaiges Ver-
schulden der Borse dahinter ,,vollen Umfangs* zurticktrete.'”® Da der Mizu-
ho-Fall mit einer Nachlissigkeit des Geschidigten, der Verwechslung von
Stiickzahl und Preis, begann, wire ein Amtshaftungsanspruch in Deutsch-
land ebenfalls deutlich zu kiirzen gewesen — moglicherweise in vollem Um-
fang.

Besteht das Mitverschulden darin, dass es der Verletzte vorsitzlich oder
fahrlissig unterlassen hat, den Schaden durch Gebrauch eines Rechtsmittels
abzuwenden, ist die Ersatzpflicht sogar immer vollstindig ausgeschlossen (§ 839
Abs.3 BGB als spezialgesetzliche Ausnahme zu §254 BGB). Bei Amts-
pflichtverletzungen, die in der pflichtwidrigen Fortfithrung des Bérsenhan-
dels bestehen, wird dieser Ausschlussgrund allerdings nie greifen, da sich
etwaige Rechtsmittel mit Fortsetzung des Handels stets erledigt haben wer-
den. Dagegen konnen Amtshaftungsanspriiche wegen Nichtaufhebung ir-
regulir zustande gekommener Geschifte ausgeschlossen sein, wenn es der
Handelsteilnehmer schuldhaft versiumt hat, gegen die Wirksamkeit der Ge-
schifte vorzugehen (insbesondere durch Stellung eines Mistrade-Antrags,
also eines Antrags auf Aufhebung der Geschifte).'

b) Haftung aus dem o6ffentlich-rechtlichen Benutzungsverhiltnis

Auf die Verletzung offentlich-rechtlicher Schuldverhiltnisse finden die
Vorschriften des allgemeinen Schuldrechts grundsitzlich analoge Anwen-
dung.'” Das gilt auch fur das Benutzungsverhiltnis zwischen der Borse und
den zur Borse zugelassenen Handelsteilnehmern. !’

173 LG Hamburg 27.11.1987, WM 1989, 336, 339; am Rande auBerdem OLG Frankfurt
am Main 15.12.2005, WM 2006, 394, 395.

7+ Rechtsmittel“ im Sinne des § 839 Abs. 3 BGB wird untechnisch verstanden und diirf-
te daher die Stellung eines Mistrade-Antrags (insbesondere nach den FWB-Bedingungen
(Fn. 48) §24) einschlieBen; hierzu allgemein (und mit Kritik) Ossenbiihl / Cornils, Staatshaf-
tungsrecht (Fn.91) 93-97 sowie Maunz/Diirig/Papier (Fn.91) Art.34 Rn.267-276 und
MiiKo BGB/ Papier / Shirvani (Fn.91) §839 Rn.329-335; in der jiingeren Rechtsprechung
insb. BGH 4.7.2013 — III ZR 201/12, BGHZ 197, 375-386 = NJW 2013, 3237-3240.

75 Mit zahlreichen Beispielen Gurlit, Sonderverbindungen (Fn. 125) 770-793; Ossenbiihl /
Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn. 91) 401-446; Maunz/ Diirig / Papier (Fn. 91) Art. 34 Rn. 70—
72; MiiKo BGB / Papier / Shirvani (Fn. 91) § 839 Rn. 71-79.

76 Hammen, AG 2001, 549, 563; Kiimpel/Hammen /Hammen (Fn.123) 179; Kiimpel /
Wittig / Seiffert (Fn.30) Rn. 4.416; auBerdem (fiir das Verhiltnis zwischen der Borse und den
Emittenten) Horst Hammen, Rechte der Emittenten bei der ,,Fusion von Wertpapierborsen,
ZBB 2001, 84, 91; allgemein fiir 6ffentlich-rechtliche Benutzungsverhiltnisse Gurlit, Sonder-
verbindungen (Fn. 125) 788-793; Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 421-423;
Maunz/ Diirig / Papier (Fn.91) Art.34 Rn.70; MiKo BGB/ Papier / Shirvani (Fn.91) §839
Rn.76.
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Die Borse haftet daher fiir jede Pflichtverletzung, es sei denn, sie hat die
Pflichtverletzung nicht zu vertreten (§ 280 Abs. 1 Satz2 BGB analog).'”” Ein
etwaiges Mitverschulden des Geschiadigten (wie im Mizuho-Fall) ist ent-
sprechend den allgemeinen Regeln zu berticksichtigen (§254 BGB ana-
log)."”® Spezielle Haftungsbeschrinkungen fiir das borsliche Benutzungsver-
hiltnis sind im Falle der Frankfurter Wertpapierborse nicht ersichtlich.'”’

All dies ist im Schrifttum unstreitig und fiir geschidigte Handelsteilneh-
mer in mehrfacher Hinsicht giinstiger als die Amtshaftung. Dass gleichwohl
kein Fall bekannt geworden ist, in dem ein Handelsteilnehmer einen Scha-
densersatzanspruch wegen Verletzung des borslichen Benutzungsverhiltnis-
ses erstritten hat, diirfte teils an den jeweiligen Sachverhalten liegen, die zu
solchen Anspriichen keinen Anlass gaben, teils aber auch daran, dass die
Haftung aus offentlich-rechtlichen Benutzungsverhiltnissen erst im Laufe
der letzten Jahrzehnte allgemeine Anerkennung gefunden hat.

¢) Haftung aus dem privatrechtlichen Anschlussvertrag

Fiir Anspriiche der Handelsteilnehmer gegen den Borsentriager wegen der
Verletzung von Pflichten aus dem Anschlussvertrag gelten die Bestimmun-
gen des allgemeinen Schuldrechts unmittelbar. Viele dieser Vorschriften
sind dispositiv, sodass die Parteien des Anschlussvertrages den Haftungs-
mafstab dndern und den gesetzlichen Haftungsumfang beschrinken oder
erweitern konnen.

Der Frankfurter Anschlussvertrag erklirt die ,,Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen des Anschlussvertrags [...] in ihrer jeweils giiltigen Fassung*
zum Bestandteil des Vertrages.'® In diesen Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen findet sich eine Klausel mit der Uberschrift »Haftung®, die den
HaftungsmaBstab und den Haftungsumfang modifiziert."® Danach haftet
die Deutsche Bérse AG bei Vorsatz und grober Fahrldssigkeit weiterhin in vol-

77 Ebenso (nach dem insoweit vergleichbaren alten Schuldrecht) Hammen, AG 2001, 549,
563; auBerdem wiederum (fiir das Verhiltnis zwischen der Borse und den Emittenten) ders.,
ZBB 2001, 84, 89; allgemein Gurlit, Sonderverbindungen (Fn. 125) 772, 791, 792; Ossenbiihl /
Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 405; Maunz/Diirig/ Papier (Fn.91) Art.34 Rn.70f;
MiiKo BGB / Papier / Shirvani (Fn.91) §839 Rn.77.

78 Allgemein Maunz/Diirig/ Papier (Fn.91) Art.34 Rn.267 und MiKo BGB/ Papier/
Shirvani (Fn.91) § 839 Rn. 329.

179 SatzungsmiBige Haftungsbeschrinkungen wiren grundsitzlich zulissig: Gurlit, Son-
derverbindungen (Fn.125) 791f.; Ossenbiihl / Cornils, Staatshaftungsrecht (Fn.91) 440-443;
Maunz/Diirig / Papier (Fn.91) Art.34 Rn.71; MiiKo BGB/ Papier/ Shirvani (Fn.91) §839
Rn.78.

189 Anschlussvertrag (Fn. 135) § 2 Satz 1.

81 Allgemeine Geschiftsbedingungen des Vertrags tiber die Nutzung der Borsen-EDV
der Frankfurter Wertpapierborse und der EDV Xontro (Anschlussvertrag), Muster vom 26.6.
2017 (<http://www.deutsche-boerse-cash-market.com>), §5 (,,Haftung").
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ler Hohe.'®? Bei einfacher Fahtldssigkeit haftet die Deutsche Borse AG dagegen
nur ausnahmsweise.' Zu den Ausnahmen gehort die Verletzung von Kar-
dinalpflichten, also solcher Pflichten, ,,deren Erfiillung die ordnungsgemille
Durchfiithrung des Anschlussvertrages tiberhaupt erst ermoglicht und auf
deren Einhaltung die geschidigte Partei vertrauen darf*;'®* hier haftet die
Deutsche Borse AG fiir jede Form der Fahrlissigkeit, und zwar ,,auf Ersatz
des unmittelbaren Schadens, der typisch und vorhersehbar war*“.'®> Anders
als die Amtshaftung und die Haftung aus dem borslichen Benutzungsver-
hiltnis ist die Haftung fiir Fehler im Frankfurter Handelssystem somit in
mehrfacher Hinsicht beschrinkt. Allerdings diirfte der Gestaltungsspiel-
raum damit ausgereizt sein; weiter gehende Beschrinkungen wiirden mit
dem Recht der Allgemeinen Geschiftsbedingungen und anderen gesetzli-
chen Vorgaben in Konflikt geraten.

Fiir ein etwaiges Mitverschulden der Handelsteilnehmer gelten die allge-
meinen Bestimmungen (§ 254 BGB)."® Wer (wie Mizuho) Auftrige fehler-
haft platziert und anschlieBend nur zégerlich GegenmalBnahmen einleitet,
muss daher mit einer erheblichen Kiirzung seines Schadensersatzanspruchs
rechnen.

2. Japan

Da eine Haftung des japanischen Staates fiir UnregelmiBigkeiten im Bor-
senhandel nur ausnahmsweise in Betracht kommt, stellen sich die Fragen des
Haftungsma@stabs und der Haftungsbeschrinkung in Japan vornehmlich im
Verhiltnis zwischen Privaten. Im Mizuho-Fall war die vertragliche Haftung
der Borse Tokyo nach Ansicht des Obergerichts Tokyo wirksam ausge-
schlossen; deliktsrechtlich musste die Borse Tokyo dagegen trotz des Haf-
tungsausschlusses haften, weil das Obergericht das Verhalten der Borse fir
grob fahrlissig hielt.

182 Allgemeine Geschiftsbedingungen (Fn. 181) §5 Abs. 1 lit. a.

183 Allgemeine Geschiftsbedingungen (Fn. 181) §5 Abs. 1 lit. b Satz 1.

84 Allgemeine Geschiftsbedingungen (Fn. 181) §5 Abs. 1 lit. b Satz 2; die Ausnahme vom
allgemeinen Haftungsausschluss fiir einfache Fahrlissigkeit soll vermutlich eine ,,unangemes-
sene Benachteiligung® im Sinne des § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB verhindern.

185 Allgemeine Geschiftsbedingungen (Fn. 181) §5 Abs. 1 lit. b Satz 3. Es zu ermoglichen,
irrttimlich platzierte Auftriage, die noch nicht ausgefiihrt sind (wie im Mizuho-Fall), mit
Wirkung ex nunc zu 16schen, diirfte angesichts des hohen Risikos von Fehleingaben eine der
Kardinalpflichten sein, fiir deren Verletzung die Deutsche Borse AG selbst bei einfacher Fahr-
lissigkeit haftet; eine solche Loschoption ist auch, wie die tigliche Handelspraxis in Frankfurt
und andernorts zeigt, leicht umsetzbar.

186 So ausdriicklich in den Allgemeinen Geschiftsbedingungen (Fn. 181) §5 Abs. 2.
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a) Amtshaftung

Soweit in Ausnahmefillen der Anwendungsbereich der japanischen
Staatshaftung fiir Aufsichtsversagen eroffnet ist, wird anspruchsmindernd
berticksichtigt, inwieweit die Parteien die Gefahr einer Vermogensschadi-
gung selbst hitten erkennen und vermeiden kénnen.'®” Da im Mizuho-Fall
kein Staatshaftungsanspruch angenommen wurde, spielten etwaige Be-
schrinkungen der Staatshaftung aber keine Rolle.

b) Vertragliche Haftung

Die Verhaltensregeln der Borse Tokyo, die regelmifBig Bestandteil des
Teilnehmervertrages mit den Handelsteilnehmern werden, enthalten eine
Haftungsbeschrinkung, nach der die Borse Tokyo nur fiir solche Schiden
aus der Nutzung der angebotenen Einrichtungen haftet, die auf einer vor-
sitzlichen oder grob fahrlissigen Pflichtverletzung der Bérse Tokyo beruhen
(Art. 15 Verhaltensregeln).

Zwischen Mizuho und der Borse Tokyo war einerseits streitig, ob der
Haftungsausschluss auch die Verletzung wesentlicher Vertragspflichten um-
fasst; das Obergericht Tokyo hat diese Frage bejaht. Aullerdem waren die
Parteien unterschiedlicher Auffassung dariiber, wer zu beweisen hatte, dass
die Bérse Tokyo grob fahrlissig bzw. nicht grob fahrlissig gehandelt hat. Das
Obergericht Tokyo sah die Beweislast bei Mizuho. Grob fahrlissig sei eine
Pflichtverletzung, wenn der Eintritt des rechtswidrigen Zustands nicht nur
abstrakt moglich, sondern konkret und unschwer vorhersehbar sei. Auller-
dem miisse es nicht nur prinzipiell, sondern unschwer moglich sein, den
Eintritt des rechtswidrigen Zustands zu vermeiden. Da diese Voraussetzun-
gen nach Ansicht des Obergerichts nicht gegeben bzw. nicht bewiesen wa-
ren, hielt das Gericht den Haftungsausschluss fiir wirksam und versagte Mi-
zuho einen vertraglichen Anspruch auf Schadensersatz.'®®

¢) Deliktische Haftung

In der Auseinandersetzung um die deliktische Haftung der Borse Tokyo
standen der fiir die Borse geltende HaftungsmaBstab sowie die Frage, ob

87 So hat das Obergericht Osaka beim vorstehend erwihnten Kapitalanlagebetrug
(Fn. 144) ein 60-prozentiges Mitverschulden des klagenden Anlegers angenommen, da er fiir
sein Handeln selbst verantwortlich sei: Obergericht Osaka 26.9.2008, Hanrei Taimuzu [Ak-
tuelle Entscheidungen| 1312 (2010) 81-265; hierzu Obata, Bessatsu Jurisuto [Sonderheft Der
Jurist] 200 (2010) 140, 141.

188 Zu allen angesprochenen Fragen Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’ya Shoji Hanrei
[Entscheidungen zum Finanz- und Handelsrecht] 1422 (2013) 20, 40 = Sumida, ZJapanR 38
(2014) 235, 242.
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und inwieweit ein etwaiges Mitverschulden von Mizuho zu berticksichtigen
ist, im Vordergrund.

Das Obergericht Tokyo leitete aus dem Sinn und Zweck der Befugnis zur
Handelseinstellung einen hohen SorgfaltsmaBstab ab. Der durch die fehler-
hafte Auftragseingabe entstandene Schaden sei vorhersehbar gewesen; au-
Berdem sei es leicht moglich gewesen, die fiir eine Handelseinstellung erfor-
derlichen Mafinahmen zu ergreifen.'® Die fehlerhafte Eingabe geschah nach
den Feststellungen des Obergerichts um 9:27 Uhr; um 9:30 Uhr wurde die
Borse von Mizuho informiert; um 9:33 Uhr lag die Zahl der abgeschlosse-
nen Geschifte bereits beim Dreifachen der ausgegebenen Aktien.'”” Dass die
Borse den Handel dennoch erst um 9:37 Uhr einstellte, wertete das Ober-
gericht als eine erhebliche Sorgfaltspflichtverletzung und damit als grobe
Fahrlissigkeit seitens der Borse. Da der vereinbarte Haftungsausschluss so-
mit ohnehin nicht gegriffen hitte, kam es auf die Frage, ob sich die delikts-
rechtliche Haftung auf diese Weise tiberhaupt ausschlieBen lisst, nicht mehr
an.l‘)l

Ein Mitverschulden des Geschidigten ist nach japanischem Recht an-
spruchsmindernd zu berticksichtigen (Art. 722 Abs. 2 ZG); das gilt fiir Ob-
liegenheitsverletzungen jeder Art.'”> Im Mizuho-Fall sah es das Obergericht
Tokyo als Mitverschulden an, dass die Angestellte von Mizuho bei der Ein-
gabe des Auftrages die Stiickzahl und den Preis der Aktien vertauscht hatte;
ein Mitverschulden liege auflerdem in Mizuhos mangelhaftem Auftrags-
management (keine Begrenzung der Auftrige und kein Vier-Augen-Prin-
zip bei Fehlerwarnungen). Zusammen fiihrte dies zur Kiirzung des Scha-
densersatzanspruchs um 30 Prozent.'”?

Die Entscheidung des Obergerichts ist insofern bemerkenswert, als der
zugesprochene Schadensersatz nicht auf eine Verletzung der System-Anbie-

189

Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin'ya Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und
Handelsrecht| 1422 (2013) 20, 45 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 244.

190 Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’ya Shoji Hanrei [Entscheidungen zum Finanz- und
Handelsrecht] 1422 (2013) 20, 41-45 = Sumida, ZJapanR 38 (2014) 235, 238f.

! Die Erstreckung des Haftungsausschlusses auf deliktische Anspriiche wird allgemein
bejaht (basierend auf einer Auslegung der Willenserklirungen der Vertragsparteien): OGH
30.4.1998, Hanrei Jiho [Entscheidungsiiberblick] 1646 (1998) 162—164; hierzu Yutaka Yama-
moto, Minpd hanrei hyakusen II Saiken [100 wichtige Entscheidungen zum Schuldrecht II],
Bessatsu Jurisuto [Sonderheft Der Jurist] 224 (2015) 214f. und ders., Keiyaku no sotaiteki
koryoku [Relative Wirkung des Vertrages|, in: Minji-ho III (Saiken kakuron) [Zivilrecht III
(Schuldrecht Besonderer Teil)]?, hrsg. von Kaoru Kamata/Shintaro Katd/Noriaki Sudé/
Hiroyasu Nakata/ Koichi Miki/ Atsushi Omura (2010) 21-41.

192 Hierzu Yamamoto, Grundfragen des Schadensersatzrechts (Fn. 156) 727-737.

193 Zu den Einzelheiten Obergericht Tokyo 24.7.2013, Kin’yt Shoji Hanrei [Entschei-
dungen zum Finanz- und Handelsrecht] 1422 (2013) 20, 48-50 = Sumida, ZJapanR 38 (2014)
235, 244; im Ergebnis ist Mizuho jedoch nur Ersatz fiir ein Viertel des Schadens zugesprochen
worden, da das Obergericht die deliktische Haftung spiter als die vertragliche Haftung, nim-
lich erst ab 9:35 Uhr, greifen lieB3.
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tungspflicht, sondern (lediglich) auf eine Verletzung der Pflicht zur Handels-
einstellung gestiitzt wurde. Dass der Eingabefehler der Mizuho-Angestell-
ten und das mangelhafte Auftragsmanagement hierbei anspruchsmindernd
berticksichtigt wurden, ist nicht Giber jeden Zweifel erhaben. Denn die Ver-
pflichtung, den Handel einzustellen, besteht gerade auch fiir diejenigen Fil-
le, in denen Handelsteilnehmer einen Fehler machen, d.h., der Fehler der
Handelsteilnehmer ist hier das Ereignis, das die Pflicht zur Einstellung des

Handels erst auslost.!”*

V. Rechtsvergleichendes Fazit

In Deutschland ist — soweit aus den 6ffentlich bekannten Verfahren er-
sichtlich — noch niemals eine Borse, ein Borsentriger oder ein Borsensitz-
land wegen UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel zu Schadensersatz verur-
teilt worden. Im Mizuho-Fall musste die Borse Tokyo dagegen Ersatz in
Hohe von umgerechnet rund 80 Millionen Euro leisten. Wie ein solcher
Fall in Deutschland zu beurteilen wire, hat dieser Beitrag in drei Schritten
untersucht und mit den Entscheidungen der Gerichte in Tokyo kontrastiert.
Damit ist der Boden bereitet, um die beiden Jurisdiktionen abschlieBend
einem funktionalen Vergleich zu unterziehen.

Das deutsche und das japanische Borsenwesen gleichen sich darin, dass es
neben einer marktbeherrschenden Borse keine weiteren grofen Borsen
gibt. Die eigentlichen Konkurrenten der Borsen in Frankfurt und Tokyo
sind die Borsen anderer Linder sowie auBerborsliche Handelsplitze im In-
und Ausland. Wihrend sich ihre Marktstruktur sehr ihnelt, konnten die
Regelungsregime der beiden Jurisdiktionen kaum unterschiedlicher sein. In
Deutschland gibt es nebeneinander zwei Gesetze (Borsengesetz und Wert-
papierhandelsgesetz), nebeneinander zwei Aufsichtsbehdrden (auf Bundes-
und Landesebene), nebeneinander zwei Institutionen, die zusammen ,,die*
Borse sind (Borse und Borsentriger), nebeneinander zwei Regelungsphilo-
sophien (6ffentliches Recht und Privatrecht) und nebeneinander zwei Ge-
richtsbarkeiten (Verwaltungs- und Zivilgerichte). Japan beschrinkt sich
demgegeniiber auf ein Gesetz, eine Aufsichtsbehorde, eine Institution als
Borse, eine Regelungsphilosophie und einen Rechtsweg. In Japan ist des-
halb immer ohne Weiteres klar, wer sich bei UnregelmiBigkeiten im Bor-
senhandel nach welchem Gesetz vor welchem Gericht verantworten muss;
in Deutschland ergeben sich dagegen zahlreiche Abgrenzungsprobleme.

9% So wire es beispielsweise auch zweifelhaft, ob man zugunsten des Herstellers eines
fehlerhaften Airbags anspruchsmindernd berticksichtigen diirfte, dass es ohne den Fahrfehler
des geschidigten Fahrzeugfiihrers zu keinem Schaden gekommen wire; hierzu Hiroto
Dogauchi, Saimu furikd ni okeru kashitsu sosai [Mitverschulden bei Pflichtverletzungen],
H&s6 Jiho [Juristischer Uberblick] 65 (2013) 1-21.
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Dass die Komplexitit des deutschen Rechts im Ergebnis nicht zu weniger
Rechtssicherheit fiihrt, liegt an der Tiefe und Breite des borsenrechtlichen
Diskurses in Deutschland. Fiir viele Fragen diirfte das deutsche Borsenrecht
sogar prizisere Antworten als das japanische Recht erlauben, da in Japan
gerichtliche Entscheidungen und wissenschaftliche Stellungnahmen zum
Borsenrecht vergleichsweise selten sind.

In Situationen wie dem Mizuho-Fall kommen nach deutschem wie nach
japanischem Recht drei Ankntipfungspunkte fiir Pflichtverletzungen in Be-
tracht: die Verwendung eines fehlerhaften Handelssystems, die Fortfithrung
des Handels trotz hoher Kursausschlige und die Aufrechterhaltung irregulir
geschlossener Geschifte. In Japan ist es die Borse, die fiir all diese Pflichtver-
letzungen haftet; gleichviel ob es um vertragliche oder deliktsrechtliche An-
spriiche geht, es ist immer dasselbe Gericht anzurufen. Nur in Ausnahme-
fillen ist an eine Haftung des japanischen Staates wegen Aufsichtsversagens
zu denken. In Deutschland ist die Situation komplizierter: Wegen pflicht-
widriger Fortfithrung des Handels und pflichtwidriger Aufrechterhaltung
irregulir geschlossener Geschifte haftet das Bundesland, in dem die Borse
ihren Sitz hat, nach den Grundsitzen der Amtshaftung; fiir diese Klagen sind
die ordentlichen Gerichte zustindig. Fiir die Verletzung von Pflichten aus
dem borslichen Benutzungsverhiltnis gilt teils dasselbe (also Klage gegen das
Sitzland vor den ordentlichen Gerichten), teils kann die Borse selbst verklagt
werden (vor den Verwaltungsgerichten). Wird ein fehlerhaftes Handelssys-
tem verwendet, haftet der Borsentriger wegen Verletzung des privatrechtli-
chen Anschlussvertrages; zustindig sind die ordentlichen Gerichte. In vielen
Fallgruppen werden sich diese Unterschiede zwischen dem deutschen und
dem japanischen Regime nicht auf den Ausgang des Prozesses auswirken,
d.h., typischerweise werden Klagen wegen der gleichen Pflichtverletzung in
beiden Jurisdiktionen dhnliche Erfolgsaussichten haben. Das gilt aber nicht
immer. In Japan konnen die Kunden der Handelsteilnehmer die Borse nach
Deliktsrecht in Haftung nehmen; in Deutschland liegen ihre Interessen da-
gegen nicht im Schutzbereich der den Borsen obliegenden Amtspflichten
(nur soweit die Grundsitze der Drittschadensliquidation greifen, ist ihr
Schaden zu berticksichtigen). Dafiir haben deutsche Kliger einen solvente-
ren Schuldner: das Land, in dem die Borse ihren Sitz hat.

In beiden Jurisdiktionen ist die Haftung fiir UnregelmiBigkeiten im Bor-
senhandel beschrinkt bzw. beschrinkbar. In Deutschland unterliegen Amts-
haftungsanspriiche zahlreichen gesetzlichen Einschrinkungen; soweit diese
nicht greifen, miissen die Handelsteilnehmer aber mit keinen weiteren Aus-
nahmen rechnen, da sich die Amtshaftung weder vertraglich noch in den
Regelwerken der Borse modifizieren lisst. Anspriiche wegen der Verlet-
zung des borslichen Benutzungsverhiltnisses konnen beschrinkt werden;
die Frankfurter Wertpapierborse hat von dieser Moglichkeit bislang jedoch
keinen Gebrauch gemacht. Dagegen hat die Deutsche Borse AG ihre Haf-
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tung aus dem Anschlussvertrag im gesetzlich zuldssigen Umfang begrenzt.
In Japan sind Amtshaftungsanspriiche noch besser vor Einschrinkungen ge-
schiitzt als in Deutschland, spielen bei UnregelmiBigkeiten im Borsenhan-
del allerdings regelmiBig keine Rolle. Umgekehrt verhilt es sich bei An-
spriichen gegen Borsen in Japan: Da die Borsen privatrechtlich aus Vertrag
und Delikt haften, gelten die allgemeinen Regeln, nach denen umfangrei-
che Haftungsbeschrinkungen zulissig sind (mangels entgegenstchender
Entscheidungen ist es wohl sogar méglich, in Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen die Haftung fiir die Verletzung vertraglicher Kardinalpflichten aus-
zuschlieBen). In Deutschland wie in Japan wird das Mitverschulden der
Handelsteilnehmer an der Entstehung des Schadens anspruchsmindernd be-
riicksichtigt; um welchen Anteil ein Gericht die Anspriiche im Einzelfall
kiirzen wird, hingt vom konkreten Verhalten der Beteiligten ab und lisst
sich daher in beiden Lindern schwer vorhersehen.

Insgesamt bestitigt der Beitrag fiir einen kleinen Ausschnitt des Wirt-
schaftslebens eine allgemeine Erkenntnis der Rechtsvergleichung: Die dog-
matischen Grundlagen, die gesetzlichen Details und der prozessuale Rah-
men unterscheiden sich oft stirker als die Ergebnisse, zu denen die Gerichte
zweier Rechtsordnungen gelangen. Das deutsche und das japanische Bor-
senrecht beruhen auf unterschiedlichen Regelungsphilosophien, haben in
vielen Fragen eine stark divergierende Ausgestaltung erfahren und werden
in verschiedenen Gerichtszweigen verfolgt. Aber am Ende kommt es bei
UnregelmiBigkeiten im Borsenhandel doch in beiden Jurisdiktionen ent-
scheidend darauf an, welchen Anteil die Prozessparteien nach Ansicht des
angerufenen Gerichts an der Entstehung des Schadens haben.

Summary
LIABILITY FOR TRADING IRREGULARITIES AT STOCK EXCHANGES

It appears from public records that no German stock exchange, exchange
operator, or host state has ever been held liable by a court for trading ir-
regularities at the exchange (such as clearly erroneous executions). The
Tokyo Stock Exchange, in contrast, was ordered to pay damages of almost
eleven billion yen (roughly 80 million euros) following the Mizuho case.
This paper discusses how the issues raised by the Mizuho case would have
been handled under German law and compares the results with the decisions
of the courts in Japan.






