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Marktaustausch*

Grundlegung einer juristisch-ökonomischen Theorie  
des Austauschverkehrs

von Univ.-Prof. Dr. iur. Johannes W. Flume, Linz

Kaufverträge sind nicht als statische und isolierte Vorgänge des Austauschs Ware 
gegen Geld, sondern als Marktaustauschvorgänge aufzufassen. Jeder Kaufvertrag ist in 
einen Markt eingebettet und jeder einzelne Vertrag ist zugleich konstituierend für den 
jeweiligen Markt. Der Markt ergibt sich aus der Summe der in ihm abgeschlossenen 
Einzelverträge. Markt und Einzelverträge stehen notwendig in funktionaler Wechsel-
beziehung. Dies ist in Kurzform der privatautonome Kern unserer Wirtschaftsord-
nung.

Das Verständnis der Wechselbeziehung zwischen Vertrag und Markt ist in zwei-
erlei Hinsicht von grundlegender Bedeutung: Es ermöglicht die Bewertung der wirt-
schaftlichen Güte des Vertragsabschlusses relativ zu einem Marktpreis – vereinfacht 
formuliert, wer ein „gutes“ und wer ein „schlechtes“ Geschäft abgeschlossen hat – und 
es kann als Erfüllungssurrogat zur Naturalerfüllung (Ware gegen Geld) der Schadens-
ersatz statt der Leistung exakt beziffert werden. Kernanliegen des „Marktaustauschs“ 
ist es nachzuweisen, dass Märkte Rechtsprodukte sind und sich die „rechnerische Ra-
tionalität“ (Max Weber) sämtlicher in den Märkten abgeschlossener Verträge auf den 
Grundgedanken zurückführen lässt, dass der monetäre Wert von Austauschverspre-
chen berechnet wird. Die rechtlich-ökonomische Basis von Austauschversprechen 
offenzulegen ist entscheidend, um die rechtliche Konstruktion der verschiedenen 
Märkte – vom einfachen Austauschmarkt bis hin zu komplexen, organisierten Ter-
minmärkten – zu erklären und die Bindungswirkung von Austauschverträgen exakt 
zu bestimmen. Dieser Prozess der ständigen Verfeinerung des market designs wird da-
durch nachvollzogen, indem gezeigt wird, wie in den vergangenen vierhundert Jahren 
an den Börsen aus den archetypischen Formen der Austauschverträge – Tausch und 
Kauf – Futures-Märkte entstanden sind.

Der allgemeine Austauschmarkt der Kaufverträge und die Futures-Märkte haben 
ein gemeinsames privatrechtliches Fundament. Der monetäre Wert von Verträgen, 
das Pekuniarinteresse, wird in diesen Märkten jeweils durch das Verhältnis zwischen 
Kaufpreis und Marktpreis errechnet. Beim einfachen (bilateralen) Kaufvertrag wird so 
der Schadensersatz statt der Leistung ermittelt, während an den Börsen das Pekuniar
interesse in automatisierten (heute rechnergestützten) Rechenvorgängen festgestellt 
wird.

Durch die Bestimmung des Differenzbetrags, oder was gleichbedeutend ist, die 
Errechnung des Schadensersatzes statt der Leistung nach der Differenztheorie, wird 
neben der Naturalerfüllung (Geld gegen Ware) eine alternative Form der Erfüllung 
etabliert. Infolge dieses Rechenvorgangs wird das wirtschaftliche Ergebnis des reellen 
Leistungsaustauschs monetär repliziert und ein Zusammenhang zwischen dem indi-

*  Tübingen: Mohr Siebeck, 2019. (Jus Privatum; Bd. 235) XXI, 304 S.; Ln.: 84.– €; 
ISBN 978-3-16-156899-2.
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viduellen Vertragsschluss und dem Preisniveau desjenigen Marktes hergestellt, in dem 
der Vertrag abgeschlossen wurde. Es kommt zu einer Abgleichung des vertraglich ver-
einbarten Preises und der Marktrealität. Meist wird dieser Gedanke darin verklausu-
liert, dass der Verkäufer bzw. Käufer ein abstraktes oder konkretes Deckungsgeschäft 
abschließen kann. Das ist aber nur eine sehr grobe Umschreibung der Bindungswir-
kung von Kaufverträgen. Denn es wird allzu schnell übersehen, dass ein Anspruch nur 
in Abhängigkeit von der durch den Kaufpreis bewirkten symmetrischen Risikover-
teilung bestehen kann: der Gläubiger (Verkäufer oder Käufer) kann nur erwarten, die 
Kaufsache für den vereinbarten Preis zu veräußern oder zu erwerben. Der Käufer wird 
durch den Abschluss des Kaufvertrages vor Preissteigerungen über den Kaufpreis, der 
Verkäufer vor einem Preisverfall unterhalb des Kaufpreises geschützt. Für den Scha-
densersatz statt der Leistung bedeutet dies, dass ein Anspruch nur besteht, sollte sich 
der Marktpreis in einem Bereich befinden, vor dem der Kaufvertrag die jeweilige Partei  
schützen soll: Der Käufer hat nur einen Anspruch, sollte der Marktpreis über dem 
Kaufpreis liegen und der Verkäufer hat nur einen Anspruch, sollte der Kaufpreis un-
terhalb des Marktpreises liegen. Die Anspruchsentstehung ist grundsätzlich durch 
die Risikoverteilung zwischen den Parteien bedingt und wird höhenmäßig durch den 
Marktpreis im Zeitpunkt der Wahl des Schadensersatzes statt der Leistung bestimmt.

Die in jedem Kaufvertrag verankerte symmetrische Risikoverteilung wird quasi 
automatisch in der durch die Differenztheorie vorgegebenen Rechenoperation umge-
setzt und operationalisiert. Im 19. Jahrhundert hatte sich die Berechnung des Nicht-
erfüllungsschadens nach der Marktpreisdifferenz – was inhaltlich gleichbedeutend 
zur heute geläufigen Differenztheorie ist – in der Handelsrechtspraxis der meisten 
Rechtsordnungen der westlichen Hemisphäre fest etabliert. Und es ist ein ebenfalls 
im „Marktaustausch“ vertretener Standpunkt, dass die Gerichte und die Literatur 
begannen, einem bis in die Gegenwart fortwirkenden grundlegenden Fehlschluss zu 
erliegen, indem dazu übergegangen wurde, den Nichterfüllungsschaden durch die 
Zuerkennung von Gewinnspannen zugunsten des Verkäufers zu quantifizieren. Im 
Ergebnis wird damit dem Verkäufer eine Kündigungsprämie gewährt, die mit dem ur-
sprünglichen Zweck des Nichterfüllungsschadens, nämlich ein Erfüllungssurrogat zu 
sein, nichts mehr zu tun hat. Das Ergebnis ist eine nicht zu rechtfertigende Schlechter-
stellung des Käufers und eine Überkompensierung des Verkäufers.

Mit Hilfe von Börsen werden organisierte Märkte kreiert, die Probleme adressie-
ren, die, wenn man vom fertigen Vertragsabschluss aus denkt – wie z.B. A schließt 
mit B einen Vertrag –, nicht auf Anhieb auffallen werden. Durch die Börsen wurden 
Marktorte geschaffen, die drei Grundprobleme adressieren: liquidity, transparancy 
und counterparty risk. Es entstehen zentrale Vertragsabschlussorte, in denen zu mög-
lichst geringen Transaktionskosten ein Vertragspartner gefunden werden kann, Preise 
als Orientierungshilfen für die Marktteilnehmer fortlaufend notiert werden und durch 
technische Vorkehrungen (u.A. sog. margin accounts und central clearing parties) das 
Kontrahentenausfallrisiko minimiert, wenn nicht sogar ausgeschlossen werden kann. 
Zudem werden in zeitlicher Hinsicht unterschiedliche Märkte geschaffen. Es können 
nicht mehr nur sog. Kassageschäfte, marché au comptant oder spot contracts, wie etwa 
das Handgeschäft auf einem Wochenmarkt, sondern nun auch, als ultimative Fort-
entwicklung des Kaufrechts, Zeitgeschäfte, marché à terme oder Futures-Kontrakte 
abgeschlossen werden. Die Marktteilnehmer können wählen, ob sie einen unmittel-
baren Leistungsaustausch in der Gegenwart oder – bestimmt durch die Laufzeit der 
Futures-Kontrakte – einen solchen in der Zukunft anstreben. Der rechtliche Zellkern 
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der Futures-Märkte besteht in der Rechtstechnik der sog. Skontration – eine Verrech-
nungstechnik des Wechselverkehrs, die im 12. und 13. Jahrhundert auf den Messen 
der Champagne entwickelt wurde. Durch die Skontration werden sämtliche in einem 
Futures-Markt abgeschlossenen Verträge zwingend miteinander verknüpft und am 
Ende der Laufzeit miteinander verrechnet. Durch diese Verknüpfung wird das sog. 
Glattstellen oder der sog. close-out von Engagements an der Terminbörse ermög-
licht: Ein Markteilnehmer kann seinen Handel an der Börse durch Abschluss eines 
Gegengeschäfts wirtschaftlich mit einem Gewinn oder einem Verlust beenden. Er ist 
nicht mehr verpflichtet, den Handelsgegenstand auch tatsächlich zu liefern oder ab-
zunehmen. Die systematische Verknüpfung sämtlicher Kaufverträge ist auch die pri-
vatrechtsdogmatische Erklärung, warum ein Futures-Markt eine „gewaltige […] Ver-
breitung des Marktes“ (Max Weber) bewirkt, an dem ganz unterschiedliche Akteure 
gewillt sind teilzunehmen: Hedger, denen es darum geht, Preisrisken abzusichern und 
Waren zu liefern oder zu beziehen; Spekulanten, denen es darauf ankommt, Profit 
durch Gegengeschäfte zu erzielen, und schließlich Arbitrageure, die Gewinne risi-
kolos durch die Ausnutzung von Preisunterschieden auf unterschiedlichen Märkten 
erzielen wollen.

Zuletzt haben die Börsen auch das Erfüllungsrecht revolutioniert. Heutige Futu-
res-Märkte können sowohl auf sog. physical delivery oder cash-settlement ausgerich-
tet sein. Im letzten Fall ist die Naturalerfüllung von vornherein ausgeschlossen. In 
solchen Märkten werden sämtliche Verträge durch die Berechnung des Pekuniarinter-
esses bestimmt und durch die kontenmäßige Verbuchung der entsprechenden Beträge 
erfüllt. Damit wird ein Gedanke konsequent umgesetzt, den Paul Laband bereits 1882 
messerscharf formuliert hatte: „Ja man kann sagen, daß von Rechts wegen alle Kauf-
verträge Differenzgeschäfte sind […].“

Johannes W. Flume
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