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Vorwort

Seit dem Entstehen der modernen Finanzmathematik zum Ende des 19. Jahr-
hunderts wird eine Methode angewandt, um die wirtschaftliche Giite von Kauf-
vertragen zu bewerten: Es wird der sog. payoff ermittelt, indem der Kaufpreis in
ein Verhiltnis zum Marktpreis gesetzt wird. Hinter diesen simplen Rechenvor-
gingen verbirgt sich die entscheidende, grundlegende Methode, wie jeder natu-
rale Leistungsaustausch (Ware gegen Geld) in eine Geldsumme ,,umgeschrieben”
werden kann. Damit ist nichts weniger als die exakte mathematische Methode
zur Bestimmung des Pekuniarinteresses benannt. Ausgehend von dem an dieser
Stelle notwendigerweise noch sehr abstrakten Gedanken lasst sich die rechtliche
Konstruktion von einfachen Austauschmirkten der bilateralen Kaufvertrige bis
hin zu komplexen, organisierten Terminmirkten erklaren. Dies ebnet den Weg,
Kaufvertrige nicht mehr nur als statische Vorginge des Giiteraustauschs, son-
dern als Vertrige, die in einem sich verindernden Marktumfeld abgeschlossen
werden, aufzufassen.

Dieses Buch ist wiahrend meiner Tatigkeit an der Universitit Tibingen in den
Jahren 2012 bis 2018 entstanden. Tiibingen war fiir mich ein fabelhafter Ort des
konzentrierten Denkens und Arbeitens. Ich bin der Tubinger Fakultit, allen
voran Professor Dr. Jan Thiessen, an dessen Lehrstuhl ich tber die Jahre titig
war, fiir die Giberaus freundliche Aufnahme, den mir gewihrten Freiraum sowie
insgesamt den sehr guten Arbeitsbedingungen zu groflem Dank verpflichtet.

Die vorliegende Untersuchung wurde im Wintersemester 2018/2019 von der
Rechtswissenschaftlichen Fakultdt der Universitit Koln als Habilitationsschrift
angenommen. Die Veroffentlichung dieser Schrift bietet mir die Moglichkeit,
meiner akademischen Lehrerin Professor Dr. Dr. h.c. Barbara Dauner-Lieb fiir
die meiner Arbeit entgegengebrachte Begeisterung und Forderung von Herzen
zu danken. Ich habe sehr von ihren vielfiltigen Anregungen und ihrer Unter-
stitzung profitiert. Herrn Professor Dr. Martin Henssler danke ich fur die Ab-
fassung seines umfangreichen und analytisch sehr anregenden Zweitvotums.

Ohne die Gespriche, den Zuspruch und die intensiven thematischen Aus-
einandersetzungen mit meinen Kollegen, Freunden und meiner Familie wire
dieses Buch ein anderes geworden — ja so nicht denkbar gewesen. Meine
Eltern, Dr. Barbara Flume und Professor Dr. Rainald Flume, haben mir die
Welt der Mathematik nahergebracht, sei es nun in Form profaner linearer
Gleichungen oder aber etwa Brown’scher Bewegungen. Mein Schulfreund



VIII Vorwort

Professor Dr. Christoph Trebesch hat mit mir die ersten Gedanken zum Markt-
austausch diskutiert und mein Verstindnis und meinen Zugriff auf 6konomische
Themen entscheidend geprigt. Dr. Andreas Kulick war wihrend meiner Tiibin-
ger Zeit mein nahezu tiglicher Gesprichspartner im Ringen um die Dinge. Viele
ertragreiche Gespriache habe ich schliefflich mit Professor Dr. Chris Thomale
gefiihrt. Ganz besonders verbunden bin ich fiir Anregungen, Kritik und auch so
manche Hilfestellungen Professor Cristina Ciancio, Professor Giuseppe Conti,
Dr. Alexander Engel, Professor Victor P. Goldberg, Dr. Marc Grotheer, Pro-
fessor Dr. Stefan Huber, Professor Dr. Hanns E Hugel (}), Professor Dr. Ingo
Koller, Dr. Dr. h.c. Georg Maier-Reimer, Dr. Hanna Schmidt Hollinder, Pro-
fessor Dr. Marc-Philippe Weller, Dr. Marilies Zinner und Dr. Susanne Zwirlein.

Herzlich danken mochte ich schliefflich Florian Rogge, der die Drucklegung
mit groflem Einsatz, Umsicht und Akribie vorangetrieben hat. Die Arbeit ist
durch eine Publikationsbeihilfe der Deutschen Forschungsgemeinschaft (DFG)
ausgezeichnet und gefordert worden.

Berlin, im Mirz 2019 Johannes W. Flume
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Einleitung

Wir sind es gewohnt, in einer Welt von Marktpreisen zu leben und die Variabilitit
der Preise auf das okonomische Prinzip von Angebot und Nachfrage zurtickzu-
fihren. Mirkte beruhen auf der Summe der in thnen abgeschlossenen Austausch-
vertrage, aus denen sich die Marktpreise als Durchschnittswerte ergeben und nach
denen wir bemessen, was etwas wert ist. Anders wire dies nur im theoretischen
Modell einer Planwirtschaft, in der eine zentrale Stelle im Extremfall simtliche
Entscheidungen von der Menge, dem Preis bis hin zur Zeit der Zuteilung be-
stimmen wurde. Idealtypisch werden in der Marktwirtschaft hingegen all diese
Entscheidungen dem privatautonomen Handeln der Marktteilnehmer tber-
tragen, die zu einem Konsens iiber Gegenstand und Preis kommen missen und
diesen zur Grundlage des vertraglichen Austausches machen. Welche Bedeutung
kommt dann aber dem Umstand zu, dass sich jeder individuelle Austauschvor-
gang in einem Marktumfeld vollzieht — jeder Austausch ein Marktaustausch ist?

Mirkte und Marktpreise sind nach Max Weber das Ergebnis eines historischen
Rationalisierungsprozesses wirtschaftlichen Handelns. Dieser fithrt von der
Naturalwirtschaft zur Geldwirtschaft.! Erst in der Geldwirtschaft der Markt-
preise wird jedoch die ,Emanzipation des wirtschaftlichen Handelns von der
Augenblickslage moglich, ,indem von jetzt an auf kiinftige Marktlagen spe-
kuliert werden kann“?. Durch die Einfihrung des Geldes als ,,Generalnenner®
und den Ausdruck von Werten in Marktpreisen wird die Voraussetzung ,fiir die
rechnerische Rationalitit des Handelns gegeben“3. Die Marktpreise, oder wie
Weber sich ausdriickt, die ,,Geldpreise®, sind dabei Ergebnisse eines Preiskampfs
auf dem Markt:

s[DJer Geldpreis, in dem geschitzt wird, ist ein Kompromif§ aus Kampfchancen auf dem
Markte, so dafl der Schitzungsmafstab [...] nur aus dem Kampf des Menschen mit dem
Menschen auf dem Markt gewonnen wird. Daraus ergibt sich die ,formale Rationalitit der
Geldwirtschaft im Vergleich zu jeder ,naturalen’ (sei es Eigen-, sei es Tausch-) Wirtschaft.
Sie bedeutet die hochstmogliche ,Rechenhaftigkeit’, die vollendetste Berechenbarkeit aller
bereits verwirklichten oder in Zukunft erwarteten Gewinn- und Verlustchancen.“*

! Max Weber, Wirtschaftsgeschichte, S. 5 = MWG II1/6, S. 85; dazu noch ausfiihrlich unter
§ 2.
2 Max Weber, a.a.O.
3 Max Weber, a.a.O.
* Max Weber, Wirtschaftsgeschichte, S. 7 (Hervorh. wie im Original) = MWG I11/6, S. 87.
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Das Kernanliegen dieses Buches ist es, nachzuweisen, dass Markte Rechts-
produkte sind und sich die ,,rechnerische Rationalitit“ simtlicher in den Mirk-
ten abgeschlossener Vertrige auf den Grundgedanken zurtickfithren lasst, dass
der monetire Wert von Austauschversprechen berechnet wird. Zwischen den
einzelnen in einem Markt abgeschlossenen Vertrigen und dem Markt an sich be-
steht eine enge Wechselwirkung. Denn das privatautonome Fundament unserer
Wirtschaftsordnung beruht darauf, dass die Gesamtheit der in einem bestimmten
Gebiet abgeschlossenen Austauschvertrige konstitutiv fiir die Entstehung eines
Marktes und der in thm gemessenen Marktpreise ist. Die rechtlich-6konomische
Basis von Austauschversprechen offenzulegen ist entscheidend, um die recht-
liche Konstruktion der verschiedensten Mirkte, vom einfachen Austausch-
markt bis hin zu komplexen, organisierten Terminmarkten, zu erkliren und die
Bindungswirkung von Austauschvertrigen prizise zu bestimmen.

In der juristischen Ausbildung dominiert die Behandlung einer besonderen
Form des Austausches: das kaufvertragliche Handgeschift oder Spotgeschift
des sofortigen Leistungsaustausches Ware gegen Geld.> Im Vordergrund stehen
die Aufarbeitung der verfugungsrechtlichen Abwicklung des Verpflichtungs-
geschiftes und insbesondere die Konsequenzen der Mangelhaftigkeit der Kauf-
sache. Keine weitere Beachtung wird hingegen der Méglichkeit geschenkt,
dass sich der kaufvertragliche Leistungsaustausch nicht nur in Form des be-
sagten Handgeschifts, sondern auch als sogenanntes Zeitgeschift vollziehen
kann. So kann mit Hilfe eines ,einfachen” Kaufvertrages ein Zeitgeschift ab-
geschlossen werden, indem in der Gegenwart der Kaufpreis der Kaufsache fir
den Leistungsaustausch in der Zukunft vereinbart wird. Erfolgt der Abschluss
eines solchen Kaufvertrages auf dem allgemeinen Abschlussmarkt, so wird er
auch als Lieferungsgeschift oder Forward bezeichnet.® Wird der Vertrag auf
einem organisierten Markt abgeschlossen, so wird er Borsentermingeschift oder
Futures-Kontrakt genannt.” In beiden Fillen sind die Parteien potenziell mit
dem Problem der Preisvolatilitit der Kaufsache konfrontiert, fiir das unser Ver-
tragsrecht jedoch eine einfache Losung bereithile: Durch die Festlegung des
Kaufpreises beim Kaufvertrag wie auch beim Futures-Kontrakt wird das Ri-
siko von Marktpreisschwankungen symmetrisch zwischen den Parteien ver-
teilt. Was damit gemeint ist, und welche Bedeutung dieser Erkenntnis fir die
verschiedenen juristischen Fragestellungen zukommt, soll einfiihrend anhand
zweier kurzer Beispielsfille illustriert werden, in denen die Wirkungsweise des
Abschlusses eines Futures einerseits und eines Forwards anderseits gegentiber-
gestellt werden.

5 Zu der juristischen Einordnung der Handgeschifte vgl. insbesondere Fn. I 41.

¢ Vgl. hierzu Wolfgang Ernst, Das Lieferungsgeschift als Vertragstyp seit dem ALR, FS Zoll-
ner, S. 1097 ff.

7 Zur Verwendung dieser Begriffe vgl. Fn. III 8.
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Um eine erste Vorstellung von der Funktionsweise eines Futures-Marktes zu
entwickeln, wollen wir uns vorstellen, dass eine Fluggesellschaft ihren Kerosin-
bedarf sicherstellen mochte und daher eine sog. long position, also eine Kauf-
position, an einer Terminborse erwirbt. Thr Hauptanliegen ist dabei, ein sog.
Hedge-Geschift, ein Preisabsicherungsgeschift, abzuschlieffen.® Es soll dem Ri-
siko von Marktpreisschwankungen begegnet werden und Planbarkeit in Bezug
auf den Erwerbspreis des Kerosins in der Zukunft hergestellt werden. Dass die
Preisabsicherung ein wirtschaftliches Thema fiir eine Fluglinie ist, zeigt sich etwa
am Beispiel der Lufthansa, bei der im Jahr 2010 zwanzig Prozent der Betriebs-
kosten auf den Erwerb von Kerosin entfielen.” Denkbar ist nun, dass auf unse-
rem Beispielterminmarkt zwei Varianten eines Futures-Kontrakts angeboten
werden: Kerosin-Futures, die auf sog. physical delivery oder auf sog. cash settle-
ment ausgerichtet sind. Im ersten Fall erhilt die Fluglinie das Kerosin fiir den
Preis der long position auch tatsichlich geliefert. Im zweiten Fall wird im glei-
chen Zeitpunkt eine Differenz zum Spotmarktpreis fiir Kerosin errechnet, die
einen positiven Betrag zu Gunsten oder zu Lasten der Fluggesellschaft ergeben
kann. Die allzu abstrakte Differenzberechnung lasst sich am besten anhand eines
numerischen Beispiels erfassen: Wurde die long position fiir 1,80 Dollar pro
Gallone erworben und ist der Preis etwa wegen eines militdrischen Konflikts
am Ende der Laufzeit des Futures-Kontrakts auf 2,20 Dollar gestiegen, so muss
unsere Fluggesellschaft aufgrund des Futures nur 1,80 Dollar und nicht 2,20 Dol-
lar auf dem Markt fiir das Kerosin bezahlen. Sie erhilt 40 Cent pro Gallone von
der Borse gutgeschrieben und kann bei ihrem Lieferanten auf dem Spotmarkt
real Kerosin zu 2,20 Dollar einkaufen. Im wirtschaftlichen Ergebnis muss aber
nur 1,80 Dollar pro Gallone aufgebracht werden. Das Hedge-Geschaift hat sich
in diesem Fall ausgezahlt, da die Fluggesellschaft vor der eingetretenen Preis-
steigerung abgesichert ist.

Es ist dabei keineswegs gesagt, dass sich ein Hedge-Geschaft in jedem Fall aus-
zahlt, sondern dies lisst sich nur am Ende der Laufzeit des Futures-Kontrakts re-
lativ zu dem dann bestehenden Marktpreis fiir Kerosin sagen.!® Sind die Markt-
preise gestiegen, so hat sich das Geschift wirtschaftlich rentiert, sind sie gefallen,
so macht die Fluglinie einen Verlust, da sie sich auf dem Spotmarket billiger hitte
eindecken konnen. In jedem Fall erkauft sich die Fluglinie jedoch Sicherheit, in-
dem sie vom Erwerb der long position an fest mit dem Preis kalkulieren kann.!!

8 Vgl. hierzu allg. Martin Henssler, Risiko als Vertragsgegenstand, S. 546 ff.
9 Vgl. Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen, Corporate Finance!l, S. 666.

10Vgl. allg. zur Vorstellung des perfect hedge, John C. Hull, Options, futures and other de-
rivatives'?, S. 49.

' Vollstandigkeitshalber muss hier noch kurz darauf hingewiesen werden, dass die Flug-
gesellschaft durch ein sog. Gegengeschift, also den Erwerb einer Verkaufsposition, einer sog.
short position, ihr Engagement auch glattstellen und damit vorzeitig aus dem Markt aussteigen
kann. Davon wird noch ausfihrlich die Rede sein (vgl. dazu unten §§ 9, 10). Die weiteren De-
tails interessieren hier zunichst jedoch nicht weiter.
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Um ein Hedge-Geschift zu vereinbaren, muss man aber nicht zwingend an die
Terminborse gehen. Man kann auch einen ,einfachen” Kaufvertrag abschlieffen,
einen Forward. Forwards oder Lieferungsvertrage sind ,einfache” (bilaterale)
Kaufvertrige, bei denen die Filligkeit der gegenseitigen Hauptleistungspflichten
auf einen in der Zukunft liegenden Zeitpunkt verschoben ist.!? So lag auch die
Konstellation in der vieldiskutierten, vom BGH im Jahr 2013 entschiedenen
Biodiesel-Entscheidung.!® Die Parteien einigten sich tiber den in der Zukunft zu
zahlenden Preis fiir den dann sukzessiv zu liefernden Diesel. Was ist aber, wenn,
wie in der BGH-Entscheidung, nicht geliefert wird? Der Kaufer und Fuhrpark-
betreiber wird wenig Interesse haben, den Naturalerfilllungsanspruch auch ge-
richtlich zu erzwingen, da dies zu lange dauern und er auf den Erhalt des Diesels
angewiesen sein wird. Praktisch wird er sich am Markt ersatzweise eindecken
und eventuelle Mehrkosten, die sich daraus ergeben, dass der Diesel am Markt
Hteurer” ist, vom Verkiufer einfordern. Sein Interesse ist auf den Erhalt des Pe-
kuniarinteresses, also den Schadensersatz statt der Leistung (§§ 280 Abs. 3, 281
BGB) gerichtet.

Unter welchen materiell-rechtlichen Voraussetzungen kann der Diesel-Kau-
fer aber von dem auf die Naturalerfiillung gerichteten Primirerfiillungsanspruch
auf die sekundirrechtliche Ebene wechseln? Und wie lisst sich der Anspruch auf
den Schadensersatz statt der Leistung umfangmifiig beziffern? Die Zahl der in
diesem Zusammenhang offenen Streitfragen ist iberwiltigend. Eine kurze, nicht
abschliefende Ubersicht soll dies demonstrieren: Besteht der Naturalerfiillungs-
anspruch und der Anspruch auf den Schadensersatz statt der Leistung im Ver-
hiltnis der elektiven Konkurrenz, im Verhiltnis einer Wahlschuld oder wird
das Verhiltnis durch die Austibung eines Gestaltungsrechts (§ 281 Abs. 4 BGB)
bestimmt? Muss parallel auch der Riicktritt erklirt werden? Ergibt sich der An-
spruch auf den Nichterfillungsschaden umfangmiflig bereits auf der Grundlage
der Anwendung der (leistungsstorungsrechtlichen) Differenztheorie oder be-
darf es der Anwendung der §§ 249 {f. BGB? Nach welchem Zeitpunkt, welchem
Marktpreis und welcher Marktstufe bestimmt sich der Anspruchsumfang? Kann
der Kiufer nur die Kosten eines konkret durchgefithrten Ersatzgeschaftes an-
setzen oder kann er seinen Anspruch abstrakt auf der Grundlage der Differenz
zum Marktpreis beziffern? Was ist, wenn die konkrete Ersatzbeschaffung relativ
zum Marktpreis zu weit tiberhohten Preisen vorgenommen wurde?

Die Liste der Fragen liefle sich ohne Probleme verlingern. Im Kern geht es
aber um nichts anderes als im Fall des Kerosin-Futures, dass nimlich das Peku-
niarinteresse des Leistungsgliubigers relativ zum Marktpreis zu bestimmen ist.
An der Terminborse wird dieses Interesse automatisiert berechnet und konten-

12 John C. Hull, Options, futures and other derivatives!?, S. 6: ,It is an agreement to buy or
sell an asset at a certain future time for a certain price®.
15 BGHZ 197, 357 = NJW 2013, 2959 (, Biodiesel*).
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miflig verbucht, wihrend beim ,einfachen” Kaufvertrag das Interesse erst in-
folge des Einforderns des Schadensersatzes statt der Leistung nach §§ 289 Abs. 3,
281 BGB zu errechnen ist.

Vor dem Hintergrund der vorangegangenen Problemskizze kann der Gang
der Untersuchung erliutert werden. Mirkte und die in ihnen vollzogenen Aus-
tauschvertrige sind nicht ex nibilo entstanden. Sie stehen in Beziehung zu be-
sonderen historisch gewachsenen physischen Handelsorten, von denen viele
nicht mehr existieren oder in der Gegenwart in den digitalen Raum verlegt
wurden. Heute bestehen noch Wochenmirkte, Bazare und Markthallen in den
Stidten und Dorfern. Spezielle Marktorte, auf denen sich Handler trafen, waren
die Messen des Mittelalters, die Treffpunkte vor den Loggien in den Handels-
metropolen und schliefflich eine besondere Institution, die wir Borse oder ex-
change nennen. Was unterscheidet aber die Messen, die verschiedenen Treff-
punkte und die Borsen voneinander? Wann und wo wurde die welterste Borse
errichtet? Worauf ist der Name der Borse zurlickzufiihren? Wer hatte Zutritt?
Lassen sich Ruckschliisse aus der Architektur dieser besonderen Handelsorte fiir
den Handelsablauf und damit auch fiir die in ihnen abgeschlossenen Handels-
geschifte ziechen? All diese Fragen lassen sich nur hinreichend einfangen und
anniherungsweise beantworten, wenn wir uns der Charakteristika der unter-
schiedlichen Marktorte bewusst werden. Um diesem Ziel niher zu kommen,
wird im ersten Teil eine Skizze der Kulturgeschichte der Marktorte prisen-
tiert (§ 1). Schwerpunktmiflig wird dabei die Entstehung und Entwicklung der
Borsen seit dem 16. Jahrhundert bis in die Gegenwart dargestellt, indem eine
Wirtschaftsgeschichte des Borsenwesens mit einer Architekturgeschichte der
Borsengebiude verkniipft wird. Es geht darum zu zeigen, wie zentrale Handels-
orte entstanden sind, die nicht dem Handel mit prasenten Waren, sondern aus-
schlieflich dem Informationsaustausch und dem Vertragsabschluss dienten. Die
Betrachtungen zur historischen Entwicklung der Marktorte bilden die Grund-
lage, um sodann den grundlegenden, abstrakten Fragestellungen nachzugehen,
ob Mirkte Rechtsprodukte sind (§ 2), inwieweit Markte als Referenz- und Be-
wertungssysteme fungieren (§ 3) und wie sich die Rechtsarchitektur von Mirk-
ten erfassen lasst (§ 4).

Der zweite Teil handelt von den einfachen Austauschvertrigen, den Tausch-
und Kaufvertrigen. In § 5 geht es um die Frage, welcher institutioneller Grund-
lagen es bedarf, um ausgehend vom relativ simplen Tauschvertrag Kaufvertrige
abzuschliefen. Daflir werden die dogmatischen wie auch praktischen Unter-
schiede zwischen einem quantitativen Tauschverhdltnis eines Tauschvertrages
und dem nominalistischen, geldrechtlichen Fundament von Preisen des Kauf-
vertrages untersucht. Dies legt die Basis, um tiber die Risikostruktur des Kaufs
nachzudenken. Damit wird ein spezieller Aspekt einer Thematik behandelt, die
in ihrer gesamten Breite von Martin Henssler in seiner 1993 erschienenen Schrift
»Risiko als Vertragsgegenstand “ fiir das gesamte Zivilrecht aufgearbeitet wurde.
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Die Risikostruktur des Kaufvertrages wird in § 6 II. in Beziehung gesetzt zu den
Anfingen der modernen Finanzmathematik Ende des 19. Jahrhunderts, Anfang
des 20. Jahrhunderts, in der die Kaufvertrage als lineare Produkte beschrieben
und in Form von sog. payoff-Diagrammen darstellt wurden. Daraus ldsst sich
ableiten, dass eine der Hauptaufgaben eines jeden Kaufvertrages darin besteht,
das Basisrisiko von Marktpreisschwankungen symmetrisch zwischen den Par-
teien zu verteilen (§ 6 IL. 2. b.).

Die Rechtsnatur und Wirkung des kaufvertraglichen Leistungsaustausches
lasst sich selbstverstindlich nicht durch die Beschreibung des Risikoprofils
des Kaufvertrages erschopfend erkliren, sondern es muss das Verhiltnis von
Naturalerfillungsanspruch und Pekuniarinteresse erfasst werden. Dieses Ver-
haltnis ist auch der Dreh- und Angelpunkt, um die unterschiedlichen Vertrags-
rechtsverstandnisse der civil law-Jurisdiktionen einerseits und der common
law-Jurisdiktion anderseits zu erfassen (§ 7 I.). Aufbauend auf den Arbeiten von
Brigitte Knobbe-Keuk!4, Ulrich Huber!®, Hannes Unberath!®, Marc-Philippe
Weller'”, und Thomas Riehm!® wird analysiert, inwieweit das Naturalerfillungs-
interesse und das Pekuniarinteresse als unterschiedliche Erfillungsmodi auf-
zufassen sind. Von Interesse ist dabei insbesondere die Trennlinie zwischen
Kaufvertrigen, die auf vertretbare, marktgingige Gegenstinde einerseits und
unvertretbare Gegenstiande anderseits gerichtet sind. Ein Schwerpunkt der Dar-
stellung ist dem praktisch sehr relevanten, aber bislang nicht hinreichend ge-
wiirdigten Themenkomplex gewidmet, wie der Umwandlungsmechanismus in
den unterschiedlichen Rechtsordnungen ausgestaltet ist, mit dessen Hilfe der
Leistungsgliaubiger das Vertragsverhiltnis in ein auf einen Schadensersatzan-
spruch lautendes Rechtsverhiltnis umgestalten kann (§ 7 I1.). Gegeniibergestellt
werden dabei der Ansatz des englischen Rechts, mit den in Kontinentaleuropa
anzutreffenden Lésungen in Deutschland, der Schweiz und Osterreich sowie der
jungst im Rahmen der Reform des franzosischen Code Civil 2016 kodifizierten
Regelungen. Ein wichtiger Aspekt ist dabei, inwieweit nicht nur Kaufleute, son-
dern auch Privatpersonen des allgemeinen burgerlich-rechtlichen Rechtsver-
kehrs durch Fixkaufbestimmungen zu einer schnelleren Leistungsdurchsetzung
kommen konnen.

In § 8 geht es schliefflich um die Bemessung des Pekuniarinteresses, dem
Schadensersatz statt der Leistung. Unter Zugrundelegung der scharfsinnigen

4 Brigitte Keuk, Vermogensschaden und Interesse, 1972.

15 Leistungsstorungen, Band I. und I, 1999; ders., Der Begriff der Pflichtverletzung im Sys-
tem des neuen Leistungsstdrungsrechts, in: Reform des deutschen Schuldrechts, S. 23 {f.; ders.,
Schadensersatz statt der Leistung, AcP 210 (2010), 3191f.

16 Die Vertragsverletzung, 2007.

17 Die Vertragsstreue, Vertragsbindung, Naturalerfillungsgrundsatz, Leistungstreue, 2009;
ders., Der Vertrag: Haftungs- oder Erfullungsversprechen? — von Holmes tiber Rabel und
Rheinstein zu Unberath, in: GS Unberath, S. 447 {f.

18 Der Grundsatz der Naturalerfiillung, 2015.
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und grundlegenden Ausfithrungen des osterreichischen Handelsrechtlers Oskar
Pisko!? (1876-1939) wird herausgearbeitet, dass mit dem Nichterfiillungsschaden
das wirtschaftliche Ergebnis des naturalen Leistungsaustausches reproduziert
wird, indem unter Zugrundelegung des vertraglich festgelegten Risikoprofils
eine Geldsumme errechnet wird. Diese Rechenoperation wird, wie dies der Ver-
fasser?® bereits in einem im Archiv fiir die civilistische Praxis veroffentlichten
Beitrag vertreten hat, durch die Durchfithrung einer Marktpreisdifferenz zwi-
schem dem Kaufpreis und dem Marktpreis der Kaufsache ermittelt. Diese These
hat sich im Zuge der Ausarbeitung dieses Buches bestatigt. Sie wurde wesentlich
prazisiert und erginzt. Es ldsst sich nun aufgrund einer rechtsvergleichenden
Umschau darlegen, dass in der Handelsrechtspraxis fast simtlicher Lander der
westlichen Hemisphire der Nichterfiillungsschaden Mitte des 19. Jahrhunderts
nach der Marktpreisdifferenz berechnet wurde (§ 8 IL. 1.). Es lasst sich zeigen,
dass der Schadensersatz statt der Leistung umfangmaflig bereits auf einer auf
der Ebene des § 281 BGB zu vollziehenden Differenzberechnung nach der sog.
Differenztheorie zu ermitteln ist und es nicht der Anwendung der §§ 249ff.
BGB bedarf (§ 8 II. 2.). Die heutige Rechtspraxis wird jedoch dadurch belastet,
dass der Nichterfullungsschaden irrtiimlicherweise von der h.M. mit dem Ersatz
des entgangenen Gewinns gleichgesetzt wird. Dies fiihrt, wie aufzudecken sein
wird, zu nicht zu rechtfertigenden Uberkompensationen von Schadensersatz-
gliubigern (§ 8 1. 2. ff. und § 8 IIL.). In § 8 IV. wird eine Methode beschrieben,
wie der Verzogerungsschaden vom Schadensersatz statt der Leistung abgegrenzt
werden kann. In § 8 V. wird schliefflich das Verhaltnis zum Riicktritt erortert.
Im letzten, dritten Teil werden die Borsengebaude aus dem ersten Teil mit
juristischem Leben gefiillt. Mit dem weiten Feld des Borsenhandels, oder wie
man heute umfassender sagen sollte, dem Derivathandel, ist eine im stindi-
gen Wachstum begriffene Anzahl von Arbeiten befasst.?! Der Fokus der vor-
liegenden Arbeit liegt ausschliefllich auf dem Futures-Kontrakt, dem Kaufrecht
der Borsen. Es wird eine Dogmengeschichte des Futures-Handels prisentiert,
so wie sie sich seit dem 17. Jahrhundert bis in die Gegenwart entwickelt hat.

Y9 Oskar Pisko, in: Staub/Pisko, AHGB?, Art. 355 Anm. § 35ff.; ders., Lehrbuch des oster-
reichischen Handelsrechtes, § 52 (= S. 184{f.); ders., Der Einfluf der dritten Teilnovelle zum
osterreichischen allgemeinen biirgerlichen Gesetzbuch auf das Handelsrecht, ZHR 80 (1917),
161, 2101f; siche auch Christian Rabl, Schadenersatz wegen Nichterfiillung, 1998.

20 AcP 215 (2015), 282 .

21 Vgl. nur aus der deutschsprachigen Literatur: Martin Henssler, Risiko als Vertragsgegen-
stand, 1993, S. 5741f.; Dorothee Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 1995; Klaus J. Hopt,
Bernd Rudolph & Harald Baum (Hrsg.), Borsenreform, Eine 6konomische, rechtvergleichen-
de und rechtspolitische Untersuchung, 1997; Giinter Reiner, Derivative Finanzinstrumente
im Recht, 2002; Matthias Casper, Der Optionsvertrag, 2005; Matthias Lehmann, Finanz-
instrumente, 2009; Christoph A. Kern, Typizitit als Strukturprinzip des Privatrechts, 2013;
Dirk A. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermégensanlage, 2015; Simon Schwarz, Globaler
Effektenhandel, 2016; Jens-Hinrich Binder, Finanztermingeschifte, in: BankRK? (2016), 37.
Kapitel; Theodor Banms, Recht der Unternehmensfinanzierung, 2017.



8 Einleitung

Ausgangspunkt hierfiir ist der weltweit erste Terminmarkt an der Amsterdamer
Borse des 17. und 18. Jahrhunderts, der sich insbesondere aufgrund der Schilde-
rungen des Kaufmanns Jean-Pierre Ricard in dem 1722 erschienenen Werk Le
Negoce d’Amsterdam (1722) rekonstruieren lisst (§ 10 L.). Es wird analysiert, wie
sich der Terminhandel auf die Rechtstechnik der Skontration — einer besonderen
Verrechnungsmethode, die dem mittelalterlichen Wechselverkehr entsprungen
ist — zuriickfiihren lisst und wie der gesamte Verfahrensablauf stindig verfeinert
wurde. Die Dogmengeschichte endet in der Jetztzeit des Computerhandels und
der Abwicklung des Terminhandels tiber sog. zentrale Gegenparteien (central
clearing parties (CCP)). Mit der Darstellung des historischen Entwicklungs-
prozesses soll gezeigt werden, wie durch die massenhafte rechnerische Ver-
knipfung von Kaufvertrigen Terminmirkte entstanden sind und was uns dies
tber die Natur des Borsenhandels und die auf den organisierten Mirkten voll-
zogenen Austauschvorginge insgesamt sagt. Es geht hier um nichts weniger, als
das privatrechtliche Fundament der Futures-Markte freizulegen und zu zeigen,
wie auf diesen Markten durch die automatisierte Berechnung des Pekuniarin-
teresses der Handel vollzogen wird. Dabei ist einem der grofiten Mythen der
Wirtschaftsgeschichte entgegenzutreten, dass an den Borsen nur Spiel und Wette
stattfinde (§ 11). Im abschliefenden § 12 wird gefragt, welche Funktion dem
weinfachen” Kaufvertrag in der Welt der Derivate zukommt und welche Paralle-
len zwischen der Berechnung des Pekuniarinteresses im allgemeinen Zivilrecht
und an den organisierten Terminmarkten bestehen.



Erster Teil

Die rechtliche Erfassung von Mirkten

»Markets are human artifacts,
not natural phenomena.“

Alvin E. Roth,
Who Gets What — and Why,
2016, S. 231

Der Begriff des Marktes verkorpert in seiner Vieldeutigkeit den Kern unserer
heute bestehenden Wirtschafts- und Privatrechtsordnung. Er umfasst eine schier
unermessliche Variantenvielfalt von physischen und digitalen Handelsorten. So
lisst sich etwa an Marktplitze unter freiem Himmel, tiberdachte Markthallen,
Bazare, aber auch an virtuelle Handelsplattformen im Internet oder schliefllich
an die kapitalstarken, global vernetzten Finanz- und Warenmirkte denken.! Im
Zentrum der Triebkrifte der Marktwirtschaft steht, wie sich der franzosische
Historiker Fernand Braudel ausgedriickt hat, das ,,Jeux de [ ’Ec}mnge“z, das unser
wirtschaftliches Leben bestimmt. Dem entspricht es, wenn das Konzept des
Marktes in Ankniipfung an die Idee des Austausches, des exchange oder échange
in der Okonomie beschrieben wird.? Nach der englischen Okonomin Joan Violet
Robinson* sind Mirkte ,,a means by which the exchange of goods [...] takes place
as a result of buyers and sellers being in contact with one another, either directly
or through mediating agents or institutions.“ Ahnlich beschreibt Milton Fried-
man’® die Grundfunktion des Marktes: ,, The fundamental principle of the mar-
ket sector is the use of purchase and sale to organize the use of resources“. Nach

' Vgl. dazu etwa Jobhn McMillan, Reinventing the Bazaar, A Natural History of Markets,
2012 und Luigi Einandi, Lectures on Markets (1944), in: Selected Economic Essays, S. 391f.

2 So der (abgekiirzte) franzosische Titel des zweiten Bandes des dreibandigen Werks, Civili-
sation matérielle, économie et capitalisme, XVe-XVIII¢ siecle (1979) von Fernand Braudel. Die
deutsche Ubersetzung des Titels, ,Der Handel“ (1979), und die englische Ubersetzung, »The
Wheels of Commerce” (1982), sind wenig treffend. Zur Einfithrung in das Werk Braudels siehe
auch dessen Vorlesungsreihe, die dieser 1976 an der John Hopkins University in Baltimore ge-
halten hat (deutsche Ubersetzung: Fernand Braudel, Die Dynamik des Kapitalismus [,,La dy-
namique du capitalisme*], 1997).

3 Vgl. hierzu die lesenswerten Zusammenstellungen von Richard Swedberg, Markets as So-
cial Structures, in: The Handbook of Economic Sociology?, S. 255 ff. und 2. Aufl., S. 233 ff. (mit
wesentlich verindertem Inhalt) sowie ders., Principles of Economic Sociology, S. 104 {f.

*In: Encyclopedia Britannica'®, Eintrag ,Markets®.

5 Price Theory, S. 5.
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Ronald Coase® sind Mirkte ,institutions that facilitate exchange®. In jlingster
Zeit hat schliefflich Roy E. Bailey” davon gesprochen, dass ,,[fJrom an econom-
ic perspective, a market is any set of arrangements that enable voluntary agree-
ments to be reached among its participants®.

Der in Princeton arbeitende Soziologe Richard Swedberg hat darauf hin-
gewiesen, dass das Phinomen des Marktes trotz seiner unbestreitbar hohen Be-
deutung eine erstaunlich unterbeleuchtete Institution unseres Wirtschafts- und
Rechtslebens sei, weil in der zeitgendssischen 6konomischen Betrachtungsweise
der Markt in der Regel nur als ,,pricemaking mechanism“ und nicht als ,,institu-
tion in its own right“ aufgefasst werde.® Er verweist in diesem Zusammenhang
auf die oft zitierten Ausfithrungen dreier Okonomie-Nobelpreistriger.” So be-
klagte George Stigler im Jahr 1967: ,,[E]conomic theory is concerned with mar-
kets [and] it is, therefore, a source of embarrassment that so little attention has
been paid to the theory of markets.“!° Nachfolgend bemerkte Douglass North!!
1977: ,It is a peculiar fact that the literature on economics [...] contains so little
discussion of the central institution that underlies neo-classical economics — the
market.“ Und schliefilich fithrte Ronald Coase!? 1988 aus, dass

»in modern economic theory the market itself has an even more shadowy role than the
firm. [...] In the modern textbook, the analysis deals with the determination of market
Y

prices, but the discussion of the market itself has entirely disappeared“.

Gleichzeitig weist Coase darauf hin, dass die Vorstellung vieler Okonomen vom
Markt vom Idealtypus eines Marktes, dem sogenannten perfekten Markt (per-
fect market) gepragt ist, nimlich der Borse.!> Im englischen Ausdruck fiir Borse,

¢ The Firm, the Market and the Law, S. 7.

7 The Economics of Financial Markets, S. 34 (Hervorh. im Original).

8 Richard Swedberg, Markets as Social Structures, in: The Handbook of Economic Socio-
logy!, S. 257.

% Richard Swedberg, Markets as Social Structures, in: The Handbook of Economic Sociolo-
gyl, S. 257; siehe auch Goeffrey M. Hodgson, Conceptualizing Capitalism, S. 130; Virgil Henry
Storr, Understanding the Culture of Markets, S. 291.

10 George Stigler, Imperfections in the Capital Market, Journal of Political Economy 75
(1967), 287, 291.

' Markets and Other Allocation Systems in History: The Challenge of Karl Polanyi, Journal
of European Economic History 6 (1977), 703, 710.

12'The Firm, the Market and the Law, S. 7.

13 Ronald Coase, The Firm, the Market and the Law, S. 9: ,It is not without significance
that these exchanges [are] often used by economists as examples of a perfect market and
perfect condition [...].%; vgl. hierzu auch John Armour, et al., Principles of Financial Regula-
tion, S. 1021f.; davor bereits in aller Deutlichkeit Gustav Schmoller, Grundrif} der Allgemeinen
Volkswirtschaftslehre I1., § 154 d) (= S. 612): ,Die Borse ist heute der Markt aller Mirkte, der
Mittelpunkt alles groflen Geschiftslebens geworden. Die Borsenmeinung an ihr ist das Des-
tillat der Geschiftskenntnisse aller leitenden wirtschaftenden Personlichkeiten. Indem sie den
Kapitalmarkt beherrscht, verfiigt sie dartiber, ob und zu welchem Preis Kapital fiirs Ausland,
fiir die Regierungen, fiir bestimmte Geschiftszweige, fiir Neugriindungen aller Art vorhanden
ist; thre Kurse sind der Barometer fiirs ganze nationale und internationale Geschiftsleben. Sie
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