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Meinen Eltern 



Vorwort. 

Wer in einem Vorworte einen sachlichen tlberblick iiber 
Inhalt und Absicht des Buches sucht, sei auf die Einleitung ver
wiesen. 

Hier mochte ich Gelegenheit nehmen, meinem verehrten 
Lehrer, Herm Geheimrat Conrad in Halle, meinen ergebensten 
Dank fUr die Anregung zu dieser Arbeit auszusprechen. Daneben 
fiihle ich mich zu herzlichstem Danke verpflichtet gegeniiber 
meinem Vater, Justizrat Sigismund . Pinner, und gegeniiber 
meinem Onkel, Herm Reinhold Pinner, deren Kenntnisse 
und Urteile mir das sichere Vertrauen gaben, daB die hier vor
getragenen Anschauungen berechtigt sind. 

Berlin, im Februar 1914. 
W. Pinner. 
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Einleitnng. 

Unter Borsenterminhandel verstehen wir die Form des Bor
senhandels, nach welcher Zeitgeschafte zu typischen Bedin
gungen abgeschlossen werden, so daB man eine Lieferungs- oder 
Empfangsberechtigung leicht erlangen und sich durch ein Gegen
geschaft leicht wieder eindecken kann. Der Terminhandel be
herrscht sowohl die EffektenbOrse ala auch den Welthandel 
in Massenartikeln an den verschiedensten Warenborsen. 

Die wirtschaftliche Unentbehrlichkeit des Getreidetermin
handela ist in der Geschichte der deutschen Borsengesetzgebung 
offensichtlich geworden. Scharfer ala es theoretische Erorterungen 
je vermocht hatten, bewiesen die Wirkungen des Borsengesetzes 
von 1896 den Gegnern des Getreideterminhandela, daB dieser 
fUr den Handel nicht ein Instrument leichtsinnigen Borsenspiela 
ist, sondern gewichtige handelatechnische Aufgaben zu erfi1llen 
hat. Die polemische Diskussion ist daher zum Stillschweigen 
gekommen, und diese Arbeit verfoIgt nicht die Absicht, sie weiter 
fortzufiihren. Vielmehr wollen wir den deutschen Getreidetermin
handel einer historischen Betrachtung unterziehen. Wir hoffen 
allerdings, daB dadurch manch neues Licht auf seine wirtschaft
liche Bedeutung fallt, und daB die Arbeit geeignet sein konnile, 
manches Vorurteil gegen den Getreideterminhandel ,zu zerstoren. 
Daneben haben wir uns in dieser Arbeit eine zweite Aufgabe 
gesteIlt: 

AIlerorten, wo sich ein Terminhandel entwickelt hat, stellte 
sich sehr bald in seinem Gefolge das beriichtigte Borsenspiel ein, 
das den normalen Ablauf des Giiterverkehrs bedroht. Deshalb 
ist die Geschichte des Terminhandels von gesetzgeberischen Ver
suchen begleitet, den Terminhandel ala den Storer der Wirt
schaftsordnung zu beseitigen. Alle solche Versuche sind ge
scheitert, weil man es nicht verstand, Terminhandel und Borsen
spiel zu trennen, weil man das Hungern statt einer Diat verordnete. 
Zum ersten Male scheint es der deutschen Borsengesetzgebung 
durch die Novelle yom 8. Mai 1908 gelungen zu sein, in den Be-

Pin n e r, Getreideterminbandel. 1 



2 Dar8tellung des Getrciclcterminhandcls. 

stimmungen fur die Getreideborse einen Ausweg zu schaffen, der 
dem notwendigen und berechtigten Terminhandel seine Freiheit 
bewahrt, das Spiel dagegen von der Borse absperrt. Diese unsere 
Anschauung zu begrunden ist die Aufgabe des dritten Teiles 
dieser Arbeit. 

A. Darstellnng und wirtschaftliche Bedeutung 
des Getreideterminhandels. 

I. Darstellung des Getreideterminhandels. 
Der Terminhandel ist Zeithandel zu typischen Bedin

gungen; der GeschaftsabschluB zwischen den Kontrahenten 
erfordert nur den Wechsel weniger Schlagworte. Die Abwicklung 
der Vertrage geschieht meist mit Hilfe organisierter Kundigungs
und Liquidationseinrichtungen. 

a) Unterscheidung des Getreideterminhandels vom efi'ektivell 
Zeithandel. 

Del' Terminhalldel ist eine Fortbildung del' im Effektiv
handel ublichen ZeitgeschiLfte. Er kann dort entstehen, wo der 
effektive Warenverkehr sich in groBerem Umfange gleichformiger 
Zeitgeschafte bedient, so daB fur Abschlusse dieser Art sich ein 
eigener Markt gebildet hat. 

Doch ist es recht schwierig, die Grenze zwischen dem nur dem 
Effektivverkelu: dienenden Zeitgeschaft und dem Termingeschii.ft 
festzulegen. Gleichformige Kontrakte, die von einer anerkannten 
kaufmannischen Instanz festgesetzt sind, weist auch der Effektiv
handel uberaus hiLufig auf. Selbst die Qualitat der Lieferungs
ware ist vielfach in allgemein gebrauchlichen Kontrakten, die 
sich darin durchaus nicht von vielen Terminhandelskontrakten 
unterscheiden, typisch festgelegt. Die Bestimmung von Einheits
quanten kommt zwar im Effektivhandel als Norm nicht vor, 
ist aber praktisch im GroBhandel weitgehend durchgefuillt. 
Andererseits erfolgt die Normsetzung der Einheitsquanten haufig 
erst als Folge eines Bedurfnisses, das sich in dem bereits bestehenden 
Terminhandel herausgestellt hat. Kundigungseinrichtungen 
kommen haufig auch im Terminhandel nicht in Gebrauch; sie 
sind erst durch einen starken Terminhandel bedingt. Dahin
gegen ist die Berechtigung des Verkaufers, durch einen Dritten 
liefern zu lassen, des Kanfers, durch einen Dritten empfangen 
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zu lassen, bereits Recht und Handelsbrauch des einfachen Zeit
handeIs. Bei der historischen Untersuchung der Anfange des 
TerminhandeIs wird man sich stets auf sein Gefiihl verlassen 
miissen, soweit nicht der Terminhandel von der Kaufmannschaft 
bewuBt eingerichtet worden ist. Dort, wo er originar aus dem Zeit
handel herauswuchs, ist die strenge Scheidung praktisch un
durchfiihrbar. Begrifflich scheint uns der Terminhandel dann 
zu beginnen, wenn bewuBt und wiederholt Zeitgeschi.l.fte zu an
derem Zweck geschlossen werden, aIs effektive. Ware zu kaufen 
oder zu verkaufen. Der effektive Zeithandel wird dadurch neuen 
Handelszwecken dienstbar gemacht, ohne allerdings seine ur
spriingliche und natiirliche Aufgabe zu verlieren. Nur kann diese 
mit der Ausbildung eines starken Terminhandels mehr und mehr 
zurftcktreten. 

Wir nennen aIso einen Zeithandel nur dann Terminhandel, 
wenn bewuBt und wiederholt Zeitgeschafte geschlossen werden, 
welche nicht effektive Lieferungsgeschii.fte sein sollen. Diese 
Absicht braucht nur bei einer der vertragbchlieBenden Parteien 
zu bestehen und wird dadurch erreicht, daB man das Geschii.ft 
mit Hilfe eines Gegengeschaftes durch einen Dritten effektiv 
erfiillen Ia.flt. Andererseits dUrfen wir aber aIs Termin
geschii.fte nicht nur diejenigen Lieferungsgeschii.£te be
zeichnen, welche nicht effektive W arenbewegung bezwecken, 
sondern, wofern nur ein Terminhandel vorliegt, haben auch 
die aIs effektive Zeitgeschii.fte gewollten Abschliisse aIs 
Termingeschii.fte zu gelten. Das ist fiir die Praxis unum
gii.ngIich, denn die Handelsabsicht ist selten zu erkennen; 
es ist aber auch theoretisch ohne Bedenken, da die Erweiterung 
des effektiven Zeithandels zum Terminhandel auch das als Effektiv
geschii.ft gewollte Lieferungsgeschii.ft insofern beriihrt, als die 
Auffindung eines Gegenkontrahenten erleichtert wird. Das tritt 
deswegen ein, weil sich nunmehr nicbt nur effektiver Bedarf 
und effektives Angebot gegeniiber stehen, sondern Sicherungs-, 
Spekulations- und Arbitragegeschi.l.fte den Markt vergroflern1). 

1) Urn unsere Ansicht klarer werden zu lassen, wiederholen wir hier 
dasselbe mit anderen Worten: Ob ein ZeitgeschiLft TermingeschiLft ist, 
richtet sich danach, ob der entsprechende Zeithandel, d. h. der regel
miLllige, allseitig gebra.uchliche Abschlull solcher ZeitgeschiLfte, Termin
handel ist. Ob ein Zeithandel Terminhandel ist, richtet sich danach, 
ob neben den ala EfiektivgeschMte gewollten Abschliissen auch solche 
ZeitgeschiLfte in erheblicherer Zahl vorkommen, die nicht effektive Zeit
gcschiLfte sein sollen. 

1* 
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b) Die Handelsbedingungen des Getreidetermillhalldels. 

Ein Terminhandel kann nur dann vorliegen, wenn ffir ein 
eingegangenes Engagement jederzeit Deckung zu finden ist. Man 
kann geradezu den Terminhandel als die Geschaftsform bezeichnen, 
welche das Bedfirfnis des kaufmannischen Verkehrs befriedigen 
solI, jederzeit ein Engagement eingehen und durch ein Gegen
geschMt Deckung nehmen zu konnen. 

Um eine Lieferungs- oder Abnahmeverpflichtung zu losen, 
bedarf es eines GegengeschMts, durch das einer Lieferungsver
pHichtung eine Empfangsberechtigung und umgekehrt vollig 
gleicher Art entgegengesetzt wird. Der Terminhandel setzt daher 
allgemein gebrauchliche, gleichartige Vertrage voraus. 

Bereits vor der Ausbildung des Terminhandels pHegen die 
Produktenborsen zur Erleichterung des Geschaftsverkehrs Borsen
usancen, allgemein gebrauchliche Kontraktformulare, festzu
legen. Die allgemein als praktisch erkannten, allgemein ublichen 
AbschluBbedingungen werden zur Norm erhoben. 

FUllgibilitiit der Ware. Die groBte Schwierigkeit, der die 
Ausbildung des Getreideterminhandels begegnet, ist die mangelnde 
Fungibilitat der Ware. 

Die Qualitat des Weizens z. B. wechselt je nach dem Stande 
der Landwirtschaft, nach dem Klima und der Witterung von Ort 
zu Ort und von Jahr zu Jahr. AuBerdem zerfallt der Weizen in 
verschiedene Arten, welche die Verwendung zu unterschiedlichen 
Zwecken bedingen. Mehr oder mi~der verhalt es sich so bei allen 
Getreidearten. Verschiedene Qualitaten bedingen aberverschie
dene Preise, die Nachfrage nach individuell bestimmten Quali
taten ist im Getreidehandel gar nicht auszuschalten. Deshalb 
kann sich ein Getreideterminhandel nicht an allen Borsen und 
nicht in allen Getreidearten herausbilden. Nur dort, wo dem Ge
treideverkehr eine einheitliche Qualitat zugrunde liegt, ist die 
Warenfungibilitat zwanglos gegeben. 

Diese Bedingungen waren allerdings um die Mitte des 19. Jahr
hunderts recht leicht erfullt; war doch der Getreidehandel der 
deutschen Borsenplatze auf die nicht gar zu verschiedenen Quali
taten ihrer beschrankten Verkehrsgebiete angewiesen. 

Die Qualitatsbestimmungen waren daher zunachst ganz 
allgemein gehalten. Gut und gesund muBte die Ware sein. 
Qualitaten, welche auffallige, unliebsame Unterschiede auf
wiesen, schloB man entweder ein fur allemal aus, so in Berlin 
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den gedarrten russischen Roggen, oder es wurde ihnen je nach 
Bedarf durch Privatvereinbarung oder BeschluB der offiziellen 
Sachverstandigen die Lieferungsfahigkeit abgesprochen. In 
Breslau erklarten die vereidigten Sachverstandigen fUr den 
Getreidehandel im Jahre 1873 den russischen Roggen, da man 
ihn brauchte, fur Borsenzwecke als lieferbar, sofern derselbe 
nicht gar zu kleinkornig ausfiel und nicht gar zu viel ausgewachsene 
Korner enthielt; 1874 dagegen erhOhten sie angesichts der guten 
inlandischen Roggenernte ihre Anspruche an die Qualitat kon
traktlichen Borsenroggens und schlossen gewohnlichen russischen 
Roggen aus, sofern er nicht durch inlandische Frucht aufge
bessert war2). Selbst die Festsetzung von Minimalgewichten 
scheint nicht dringend erforderlich gewesen zu sein, denn 1859 
muB die Handelskammer von Breslau berichten, daB infoIge 
schlechter Kornerbildung der schlesische Weizen so leicht gewesen 
sei, daB in Stettin die sonst sehr beliebte schlesische Ware bei 
Lieferungsgeschaften gewohnlich durch besonderes Abkommen 
ausgeschlossen wurde. 

Erst die Vollausbildung des europaischen Bahnnetzes, der 
uberseeische Import seit den 60 er und 70 er Jahren haben diese 
naturgegebene Fungibilitat zerstort. Vor aHem aber fiihrte 
die verbesserte Muhlentechnik zu sorgfaltigerer Bewertung der 
Qualitatsdifferenzen und lieB Wertunterschiede entdecken, die 
vorher nie beobachtet waren. 

So stellte sich mehr und mehr die Notwendigkeit heraus, 
zum Zwecke des Terminhandels die Fungibilitat der Ware kunst
lich zu verstarken. In den Vereinigten Staaten von Nordamerika 
bot das System der einheitlich kontrollierten Elevatoren dafur 
ein treffliches Hilfsmittel. Fast die gesamte Weizenproduktion 
des Landes geht durch die Elevatoren, wo sie zu wenigen, ein
heitlichen Qualitaten zusammengemischt wird, so daB der Handel 
nicht mit individuellen Partien, sondern mit "wenigen, in der 
Tat fungiblen Sorten zu rechnen hat. In Deutschland dagegen hat 
man sich statt fungibler Warenmassen mit fungiblen Qualitats
vereinbarungen begnugen mussen. Die meist ubliche Qualitats
abrede war Zwangsabrede, d. h. die Durchschnittsqualitat des 
Verkehrsgebietes, haufig gemaB dem jahrlichen Ernteausfall, 
war die Terminqualitat. AHmahlich gelangte das Qualitats
gewicht als immerhin bester Qualitatsmesser zu ausschlaggebender 

2) llandelskammerbericht von Breslau 1873 und 1874. 
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Bedeutung. Seit 1870 setzte sich an den wesentlichsten Borsen 
die Gewichtsfeststellung in kg pro hI durch, seit 1876 die Gewichts
kontrolle in g pro Liter auf der Normalliterschale der Kaiserlichen 
Normaleichungskommission. 

Dabei ist zu berucksichtigen, daB die Hohe der festgesetzten 
Hektolitergewichte den wechselnden Produktions- und Kon
sumtionsverhii.ltnissen folgen muB. Die verbesserten Anbau
qualitii.ten einerseits, die Nachfrage der Miihlen nach besserer 
Ware andererseits zwingen dazu, die Anforderungen an die im 
Terminhandel zur Umsetzung gelangenden Warenqualitii.ten 
zu erhohen. Sonst verliert del' Terminhandel seine Grundlage, 
den festen Zusammenhang mit dem Effektivhandel. Denn ob
gleich viele Termingeschafte nicht effektive Lieferung beab
sichtigen, so erfordert der Terminhandel doch groBtmogliche 
Garantie paralleler Preisentwicklung zwischen der im Termin
handel umgesetzten Ware und del' im Effektivhandel meist fib
lichen Qualitii.t, die nur dadurch gewahrt werden kann, daB diese 
meist fibliche Qualitii.t selbst Terminqualitii.t ist. AuBerdem muB 
jeder Kaufmann zum Schutze VOl' unberechtigten Preisbewe
gungen die gekauften Posten ohne Schaden abnehmen konnen, 
auch werm die effektive Abnahme nicht in seiner Absicht gelegen 
hatte. Es ist abel' auch ersichtlich, daB die Qualitii.tsanforderungen 
nicht so hoch gesparmt sein diirfen, daB nicht mehr genfigend 
Ware sich als lieferbar herausstellt. In Danzig hat infolge del' 
Qualitii.tserhOhung, die durch MinisterialerlaB Bismarcks ffir das 
Jahr 1889 gleichmii..Big ffir ganz PreuBen verordnet war, der Termin
handel in inlii.ndischem Weizen ganz aufgehort, weil sich ein emp
findlicher Mangel an zureichender Ware herausgestellt hatte, 
und ist erst wieder aufgenommen worden, als sich die Kaufleute 
durch Privatvereinbarung verpflichteten, auf das zu hohe Quali
tii.tsgewicht zu verzichten3). 

Das Hektolitergewicht genfigt allein als Qualitii.tsbestimmung 
meist nicht. An del' Berliner Borse haben die Bestimmungen 
fiber die Terminqualitii.t viele Zusii.tze erfahren, seitdem auslii.ndi
sches Getreide in stii.rkerem MaBe zum Import gelangte, indem 
z. B. die nul' zur Griesfabrikation geeigneten Weizensorten aus
geschlossen wurden. Es ist Voraussetzung und Grundlage des 
Terminhandels, daB die Qualitii.tsbestimmungen mit Sicherheit 

3) S. die Berichte der Vorsteher der Kaufmannschaft von Danzig 
1888/89 und 1889/90. 
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darauf rechnen lassen konnen, stets Ware zu erhalten, die von 
den am Terminhandel Beteiligten ohne Schaden zur Verwertung 
gebracht werden kann. Wenn daher die Qualitatsbedingungen 
der Berliner Borse um 1890 zu starkenKlagenAnlaB gegeben haben, 
so ist das damit zu erklaren, daB man einerseits die Hektoliter
gewichte nicht genugend erhoht hatte, andererseits nicht mit den 
Qualitaten gerechnet hatte, welche der auBerordentlich gesteigerte 
Import ins Land brachte. Es war auch im Interesse der Erhaltung 
des Terminhandels selbst erforderlich, daB die Borse nach diesen 
schlimmen Erfahrungen die Bedingungen dahin anderte, daB 
Schadigungen der Muhlen durch fur sie schwer verwendbare 
Ware vermieden wurden. 

Nicht uberall ist die Fungibilisierung ausreichend durchfuhr
bar. Der Muller ist vielfach bemiiht, Mischungen zwischen kleber
reichen und kleberarmen Sorten herzustellen, und kauft zu diesem 
Zweck bestimmte Quanten der einzelnen "Provenienzen". In 
dieser Beziehung hat z. B. der argentinische Weizen seinen be
sonderen Wert fur ihn, so daB er nicht nordamerikanischen, 
russischen oder australischen Weizen an seiner Stelle erhalten will, 
obwohl er aller dieser Sorten ebenfalls bedarf, und obwohl ihr 
Marktwert der gleiche sein kann. Sind dagegen alle diese Sorten 
zum Terminhandel zugelassen, so fehlt dem Handler wie dem Muller 
jede Moglichkeit der Berechnung, welche Sorte er auf einen Ter
minkauf hin erhalten wird. Man ist dieser Schwierigkeit z. B. 
in Liverpool, wo die verschiedensten Qualitaten zusammenstromen, 
dadurch begegnet, daB man dem Terminverkehr den nord
amerikanischen roten Weizen zugrunde gelegt hat. Wo aber an 
anderen WeltbOrsen nicht eine bestimmte Qualitat die Oberhand 
im Effektivverkehr erlangt hat, da sind die Voraussetzungen 
eines Terminhandels nur unvollkommen gegeben. In Berlin 
stutzte sich seit jeher der Terminverkehr fast ausschlieBlich 
auf den verhaltnismaBig gleichmaJ3igen einheimischen Weizen, 
der von den Binnenmuhlen hauptsachlich vermahlen wird, wahrend 
auslandische Sorten nur zur Erganzung herangezogen werden. 
Die starken Andienungen auslandischen Weizens, die vor dem 
Borsengesetz von 1896 so viel Arger hervorriefen, sind im wesent
lichen auf die auBergewohnlich schlechte Ernte des Jahres 1891 
zUrUckzufuhren und sind Ausnahmen geblieben. 

Bemerkt sei hier noch, worauf wir an anderer Stelle naher 
eingehen, daB die Beschrankung des Terminhandels auf einzelne 
Qualitaten den Zusammenhang des Terminmarktes mit dem 
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Weltmarkt nicht zu zerstoren vermag, da die Preisbewegung 
fur die verschiedenen Qualita.ten anna.hernd parallel verla.uft. 

Versucht man also, durch die Beschrankung des Termin
handels auf bestimmte Qualita.ten die Ware zu fungibilisieren, 
so wird dieses Ziel nicht immer vollsta.ndig erreicht. Dem Getreide
ha.ndel stehen fast nirgends genugend Warenvorra.te zur Verfugung, 
die man uneingeschra.nkt als fungibel bezeichnen diirfte. Man 
sucht dann die Fungibilita.t dadurch herzustellen, daB die Ab
weichungen der Qualitaten von der Normaltype in Geld ver
gutet werden. So gilt fur das Handelsrechtliche Lieferungsgeschii.ft 
an den deutschen GetreidebOrsen die Bestimmung, daB Mehr
oder Minderwert bis zu 2 Mark gegenuber der Normalqualitat 
nach dem Urteil der Sachversta.ndigen die Lieferbarkeit unbe
riihrt lassen. Und die Lieferungsbedingungen des Londoner 
Weizenterminhandels lieBen neben 3 Hauptprovenienzen noch· 
die Lieferung einer groBen Reihe anderer Provenienzen in einem 
Wertverhaltnis zu, das von den Sachverstandigen zu bestimmen 
war 4). 

Es ist daher zutreffender, die Fungibilitat nicht so sehr 
in der Ware selbst als vielmehr in den Qualitatsbedingungen zu 
suchen, denen sich aIle am Terminhandel Teilnehmenden in gleicher 
Weise unterwerfen. 

Wir mussen iiberhaupt darauf hinweisen, daB fur den Termin
handel die Gleichma.Bigkeit der Vertragsbestimmungen erforder
lich, aber auch genugend ist. Auf den Inhalt der Vertrags
bestimmungen kommt es erst in zweiter Linie an, er kann 
in gewissen Grenzen jederzeit ohne Schaden umgeandert werden. 
Wesentlich ist nur, daB die einmal gewahlte Form stets 
allgemein innegehalten wird. Sonndorfer veranschaulicht 
das schlagend, indem er von der "Fungibilitat der Vertrage" 
sprichtfi). Der Ausdruck ist insofern allerdings nicht ganz zu
treffend, als die Vertragsbestandteile: Preis und Vertragsparteien, 
nicht fungibilisiert werden konnen. Innerhalb dieser Grenzen 
jedoch ist die Fungibilisierung voll durchgefuhrt. Man handelt 
in der Tat, wenn wir den Ausdruck mit der notigen Einschrankung 
ubernehmen durfen, fertige Vertrage. Der Sprachgebrauch 
der Borse tragt dem auch vollkommen Rechnuf1g, indem er nicht 

') Deutsohlander-Kunis: a. a. O. S.29. Der Londoner Getreide
terminhandel ist bereits wieder eingegangen. Wir kommen auf ihn an 
an anderer Stelle zuriick. 

6) "Die WarenbOrsen" S. 22. 
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von dem Kauf von 50 oder 100 Tonnen spricht, sondern von dem 
Kauf eines oder zweier Schliisse. 

Einheits- und Minimalquanten. Die Festsetzung von Minimal
quantitaten, die dem Handel zugrunde liegen, war am Getreide
terminmarkt unumganglich notwendig. Am Effektenmarkt dient 
die Beschrankung auf die SchluBeinheiten von 15000 Mark 
nominal oder dem Vielfachen davon nur der rechnerischen Be
quemlichkeit und dem AusschluB der Kleinspekulation. Ein 
zwingender Grund zur Vereinheitlichung der gehandelten Quanten 
liegt nicht vor; die Skontration am Ultimo konnte ebenso mit 
unabgerundeten Quanten geschehen wie mit den abgerundeten. 
Anders am Warenmarkt, denn bier wiirde es technisch nicht zu 
ertragende Schwierigkeiten mit sich fiihren, z. B. bei der Begut
achtung durch die Sachverstandigen, wollte man eine tonnen
weise Andienung gestatten. Der GroBhandel kann <fie Ware nur 
in groBen, gleichmaBigen Quantitaten verwerten, und der Zwang 
zur Andienung groBer zusammenhangender Posten bringt es 
naturgemaB mit, daB auch die Gesohaftsabschliisse nur iiber groBe 
Posten erfolgen konnen. 

Doch mag es zur Illustration dienen, daB z. B. wahrend der 
ersten, noch schwachen Entwicklung des Terminhandels in Wien 
die Kiindigungen durchaus uneinheitliche Quanten aufwiesen: 
"Es wurden nicht bestimmte Mengeneinheiten, runde Quantitaten 
gekiindigt, sondern wirr durcheinander, abgesehen von den runden 
Quantitaten von 500, 1000, 2000, 2500, 5000 Meterzentnern auoh 
Quantitaten von 200, 800, 1460 Meterzentnern; es wurden nicht 
nur Meterzentner gekiindigt, sondern auch Wiener Zentner, Zoll
zentner, Metzen, alles durcheinander" 6). 

Lieferungstermine. Wenn wir unser Augenmerk auf die im 
Getreideterminhandel iibliohen Termine richten, so konnen wir 
ohne Schwierigkeiten erkeunen, daB die Abweiohungen vom 
Effektenverkehr dadurch begriindet sind, daB wir es mit einem 
Konsum-Massengut zu tun haben, wahrend Effekten auf das 
leiohteste beweglich und vielfach von begrifflich ewiger Lebens
dauer sind. Der Unterschied del' Beweglichkeit zeigt sich am 
scharfsten in der Tatsache, daB sich del' Lieferungsvorgang 
an der Effektenborse an einem Tage, am Ultimo, abspielt, wahrend 
der Getreideterminhandel in Deutschland urspriinglich dem 

6) Sten. Protokoll der Osterreichischen Borsenenquete I, 207£. Aus
sage des Sachverstandigen Horowi tz. 
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Verkaufer zwei Monate als Lieferungsfrist stellen muBte. Erst 
1893 glaubte man der Verbesserung der WasserstraBen und des 
Eisenbahnverkehrs soweit Rechnung tragen zu diirfen, daB man 
die Zweimonatstermine endgultig durch Einmonatstermine er
setzte, wenn man auch bereits vorher vielfach auf Einmonats
termine gehandelt hatte. 

So lange der Getreideverkehr auf die WasserstraBen ange
wiesen war, war ein Terminhandel auf einen Wintertermin ausge
schlossen. Der Handel muBte mit del' SchlieBung der SchifIahrt 
rechnen und konnte andererseits die freie 'Vasserzufuhr ffir den 
Terminverkehr nicht entbehren. Wir finden daher in dieser Zeit 
die Beschrankung auf Fruhjahr und Herbst: 1m letzteren stehen 
die Vorrate aus der neuen Ernte der naheren Umgebung des 
Borsenplatzes zur Verfugung, im ersteren die SchifIstransporte, 
die bei Beginn der Fruhlings-SchifIahrt abgeladen werden. Die 
Ausbildung des Eisenbahnwesens hat dann den Getreidehandel 
mehr und mehr von den SchifIahrtsverhaltnissen unabhangig ge
macht. In den Jahren 1850-1870 hat in Deutschland ein Binnen
verkehr in Getreide stattgehabt, der heute selbst durch Staffel
tarife nicht durchzusetzen ist. Der Osten versorgte Mitteldeutsch
land und uberaus haufig das Rheingebiet. Die Bahnfrachten 
waren zwar teurer als jetzt, doch fanden die Getreidetransporte 
auf den schlechten WasserstraBen bei mehrfachem Umschlag, 
zumal in Anbetracht der unberechenbaren Transportdauer, keinen 
billigeren Weg. Der Terminhandel Breslaus und Posens stutzte 
sich in hohem Grade auf den weitreichenden Bahnversand. Aber 
auch der Berliner Getreideumschlag vom deutschen Osten nach 
Mitteldeutschland, der fruher den SchifIahrtsverhaltnissen gefolgt 
war und sich unter den veranderten Verkehrsbedingungen auf 
aIle Monate des Jahres ausdehnte, brachte es mit sich, daB in 
Berlin ebenfalls aIle Monate des Jahres in den Terminhandel 
einbezogen wurden. Die Bedeutung der Eisenbahnen wurde erst 
zuruckgedrangt, als das uberseeische Getreide vermittels der 
auBerordentlich erniedrigten Frachten fiber Rhein, Weser und 
Elbe ins Land eindrang, und nachdem auch die Zuverlassigkeit 
der BinnenwasserstraBen sich durch Kanalisationen verstarkt 
hatte. 

Fur die Bestimmung der im Terminhandel ublichen Termine 
spielt jedoch noch ein zweites Moment mit, das in der jahr
lichen Konsumtion und Neuproduktion des Getreides gegeben 
ist. In dieser Hinsicht sind einige Monate von besonderer 
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Bedeutung fur dia Statistik der Produktion und del' Bestande. 
Auf diese Termine konzentrierte sich mehr und mehr der Um
satz an den Terminmarkten, bis man schlie.Blich den Handel 
auf die Zwischenmonate uberhaupt aufgab. 

Von statistischer Bedeutung ist vor allem der Herbsttermin, 
der das Resultat der europaischen Ernte erkennen li~Bt, und 
das Friihjahr, dem die Zeit des Winterdrusches vorangeht, und 
wo eine Schatzung der fur den Sommer verfugbaren Vorrate 
moglich ist. Dazu trat bald der Juli, dessen Preise davon abhangen, 
in welchem MaBe die Ernte des Vorjahres bis zur neuen Ernte 
ausreicht. SchlieBlich ist noch der Dezember zu einiger Bedeutung 
gekommen, seitdem die Ernte Argentiniens auf dem Weizen
markte eine wesentliche Rolle spielt, da um diese Zeit der Ausfall 
der argentinischen Ernte bereits einigermaBen zuverlassig ge
schatzt werden kann. 

Zu den Eigenheiten des Terminhandels gehort es, daB 
die Lieferungstermine als fix zu behandeln sind, das heiBt, 
daB das Geschaft bis zum Ablauf del' Lieferungsfrist erfullt 
sein muB, und daB eine Nachfrist nicht verlangt werden 
kann. Der Verkehr einer groBen Borse kann sich gar nicht anders 
entwickeln, als daB innerhalb des engen Kreises der person
lichen Borsenbesucher die kaufmannische Notwendigkeit, aIle 
Verpflichtungen piinktlich zu erfullen, strengstes Recht ist. 
Eine Nachfrist wird unter Borsenkaufleuten nur in Fallen unver
schuldeter Verzogerung der Erfullungsbereitschaft gewahrt; 
davon kann aber im Terminhandel nie die Rede sein, denn es 
liegt im Wesen des Terminhandels, daB man dort jederzeit ffir 
ein Engagement Deckung finden kann. Del' Kaufer im Terminmarkt 
wird daher mit Recht verlangen, daB der Verkaufer sich im 
Terminmarkt eindeckt, wenn er sieht, daB seine Ware, deren 
Andienung im Terminmarkt beabsichtigt war, nicht punktlich 
herankommen wird. Deshalb sind in der Tat die Termingeschafte 
stets Fixgeschafte. 

Wir werden aber bei Besprechung des sogenannten Handels
rechtlichen Lieferungsgeschaftes, wie es seit 1896 an den deutschen 
Borsen geschlossen wird, noch erortern, inwieweit hier gesetzliche 
Bestimmungen von Einwirkung sein konnen. 

Sonstige Vertragsbestandteile. Die Fixierung der Borsen
usancen, also auch der Terminhandelsbedingungen, ist ffir die 
Borse, abgesehen von der technischen Bedeutung allgemein 
bekannter Geschaftsformulare, darum von wesentlichem Wert, 
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daB sie gestattet, den Geschaftsverkehr mit .den Handelskreisen 
auBerhalb del' Borse in den einheitlichen und strengen Borsen
handelsformen heranzuziehen. Diesem Zwecke dient VOl' allen 
Dingen die Bestimmung, die allen Terminkontrakten eigen ist, 
daB alle Streitigkeiten aus dem Kontrakt von dem Schiedsgericht 
del' Borse entschieden werden sollen; ffir den Borsenkaufmann 
ist das selbstverstandlich; das offizielle und obligatorische Schieds
gericht gehort zu jenen starksten Bediirfnissen des Kaufmanns
standes, denen die Entstehung del' Borsenorganisationen iiber
haupt zu verdanken ist. 

Keiner weiteren Ausfiihrung bedarf es schlieBlich, daB die 
Fungibilisierung del' Abschliisse auch bis zur Fixierung ein
heitlicher Bedingungen betreffs Lieferungsort, Abnahmeverpflich
tung, Zahlungsbedingungen, kurz eben des gesamten Kontraktes 
hat durchgefiihrt werden miissen. 

c) Kiindigungs- und Liquidationseinrichtungen. 
Eine groBe Rolle spielen im Terminhandel starker Termin

borsen die Kiindigungs- und Liquidationseinrichtungen. Sie 
sind jedoch nicht ein wesentliches Merkmal des Terminhandels 
an sich, was schon daraus hervorgeht, daB sie eben nul' mit star
kerem Terminverkehr verbunden zu sein pflegen. Vielmehr han
delt es sich dabei nul' urn Erleichterungen del' Geschaftsabwick
lungen, ahnlich den Clearing-Einrichtungen des Geldverkehrs. 
Das Wesen des Terminhandels besteht darin, daB eingegangene 
Engagements durch Gegengeschafte gedeckt werden konnen. 
Eine Lieferungsverpflichtung wird durch die gleichartige Emp
fangsberechtigung, eine Abnahmeverpflichtung durch eine gleich
artige Lieferungsberechtigung gegeniiber einem Dritten gedeckt. 
Ein Schritt weiter ist es, daB aus der Mogijchkeit, sich durch ein 
Geschaft mit einem Dritten einzudecken, die Berechtigung 
wird, durch den Dritten erfiillen zu lassen. Aus del' Einzeler
fiillung jedes Vertrages wird mit Hilfe von Giros die Erfiillung 
durch KettenbiIdung. 

An der Berliner Borse war bis zu der griindlichen Reform, 
die das Borsengesetz von 1896 indirekt dem Getreideterminhandel 
brachte, die Organisation des Kiindigungswesens recht unzu
reichend. Wahrend des Lieferungstermins kamen taglich zu be
stimmter Stunde alle am Terminhandel Beteiligten im Kiindigungs
saal zusammen. Dort wurden die Andienungsscheine, das heiBt 
die Anweisungen auf je 50 Tonnen, vom i\ussteller an seinen 
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Empfanger gegeben, und konnte nun von Hand zu Hand 
giriert werden. Der letzte Kaufer nahm die Ware ab und 
vergutete dem Aussteller des Andienungsscheines den ungefahren 
Wert der Partie, gemaB dem taglich vom Borsenvorstand fest
gesetzten Liquidationskurs. Die einzelnen Glieder der Kette 
verrechneten dann untereinander die Differenzen zwischen dem 
Liquidationskurs und ihrem Vertragspreis. 

Fur den starken Terminverkehr der Berliner Borse genugte 
diese Form des Kundigungswesens nicht. FUr die Kundigungen 
jeder Getreideart war taglich eine Viertelstunde festgesetzt, 
deren Ablauf durch ein Glockenzeichen verkundet wurde. Damit 
endete die Berechtigung, die Andienungsscheine weiter zu girieren. 
Auch am folgenden Tage konnten sie nur weitergegeben werden, 
wenn der Aussteller die Abnahmefrist um einen Tag verlangerte. 
Da die Prolongation aber stets von dem Entgegenkommen des 
Ausstellers abhing und jedenfalls mit Kosten verbunden war, 
entwickelte sich bei groBen Andienungen wahrend der Kundi
gungszeit ein wildes Gehetze und im Kampfe um die Borsenboten, 
welche die Andienungsscheine zwischen den Kaufleuten hin und 
her zu tragen hatten, ein wustes Larmen. Vergeblich bemuhten 
sich die Altesten der Kaufmannschaft um ein besseres Kundi
gungsverfahren. Erst als man 1897 auf die offiziellen Kundigungs
versammlungen infolge des Borsengesetzes verzichten muBte, 
wurde ein neues, vorzugliches Verfahren ersonnen. 

Seitdem besorgt ein Beamter die gesamte Kundigung. Am 
Anfange des Lieferungstermins ubergibt jede Firma, welche 
Lieferungsverpflichtungen hat, der Zentralstelle ein Verzeichnis 
ihrer Verpflichtungen in der Form bereits ausgestellter Rech
nungen an ihre Abnehmer uber je 50 Tonnen. Fur Verkaufe, 
die wahrend des Lieferungstermins erfolgen, konnen die Rech
nungen taglich nachgeliefert werden. Desgleichen werden aHe 
Andienungsscheine an die Zentrale geliefert, welche nun im
stande ist, auf Grund der vorliegenden Rechnungen jeden An
dienungsschein so lange wandern zu lassen, bis er an eine Firma 
gelangt, welche keine Lie£erungsverpflichtung hat, also keine 
Rechnung eingereicht hat. Dieser Firma wird seitens der Zentrale 
der Andienungsschein iibergeben, ferner allen an der Kette Be
teiligten Mitteilung davon gemacht, von wem sie empfangen 
und an wen sie weitergeliefert haben. Die erledigten Rechnungen 
ubergibt die Zentrale der Bank des Berliner Kassenvereins, 
bei dem jeder Getreidehandler ein Konto unterhalt. Die Bank 
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ubertragt den Wert der Rechnungen auf die Konti ihrer Kunden, 
so daB auch bei dieser Methode eine Geldbewegung nur insoweit 
erfolgt, als Spitzen es unumganglich erfordern. 

Dieses Verfahren wurde 1897 von einer Privatfirma durch
gefiirt. Goldenbaum berichtete in seinem Aufsatz uber die Auf
lOsung der Berliner Produktenborse7) daruber. Infolgedessen 
forderte der Oberprasident die Unterstellung dieses Kundigungs
kommissars unter die Borsenaufsicht. Die betreffende Firma 
weigerte sich der Aufsicht und gab die Kundigungsvermittlung 
au£S). Die GetreidebOrse behalf sich einige Zeit ohne jegliche 
Kundigungseinrichtung, indem die Andienungsscheine von Kontor 
zu Kontor getragen wurden. Das war infolge des geringen Termin
verkehrs eine Zeitlang moglich, bis schlieBlich der Verein Ber
liner Getreide- und Produktenhandler die Einrichtung wieder 
aufnahm. 

II. Die wirtschaftliche Bedeutung des Getreide
terminhandels. 

a) Das Verhaltnis des Terminhandels zum Effektivhandel. 
Wenn wir jetzt daran gehen, die Aufgaben darzulegen, die 

das Getreidetermingeschaft zu erfullen hat, so erinnern wir zu
na.chst daran, daB der Terminhandel das Zeitgeschii.ft anderen 
Handelszwecken dienstbar macht als dem unmittelbaren Kauf 
und Verkauf effektiver Ware. Wenn ein Muller seinen Bedarf 
an Weizen im Terminmarkt kauft, um die Terminware abzu
nehmen, oder wenn eine landwirtschaftliche Genossenschaft die 
Produktion ihrer Mitglieder im Terminmarkt verkauft und ab
liefert, so werden diese effektiven ZeitgeschaIte nur deshalb zu 
TermingeschaIten, weil die Form dieser GeschaItsabschlusse 
die des Terminhandels ist und dadurch dem Muller bzw. der Ge
nossenschaft der Vorteil erwachst, daB sie leichter als sonst 
einen Vertragsgegner finden konnen. Es ist aber notwendig, 
hier auf den Irrtum aufmerksam zu machen, der von des Borsen
verkehrs Unkundigen vielfach begangen worden ist, indem sie 
diese effektiven Zeitgeschafte in Termingeschii.ftsform fiir die 
eigentlich soliden, ja einzig zulassigen Termingeschafte bezeichnen. 
Sie erkennen nicht, daB hier Termingeschafte sachlich nur be-

7) a. a. O. 
S) Rusch: a. a. O. S.44. 
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dingt vorliegen, namlich nur insofern, als der AbschluB dieser 
effektiven ZeitgeschMte dadurch erleichtert wird, daB eigentliche 
Termingeschafte, das heiBt Abschlusse zu anderen Handelszwecken 
als dem unmittelbaren An- und Verkauf der effektiven Ware, 
hinzutreten. Diese eigentlichen TermingeschMte unterscheiden 
sich von den effektiven LieferungsgeschMten nur im Zweck des 
Abschlusses, nicht in seinem Inhalt; jedes Termingeschaft stellt 
sich dar als ein Lieferungsgeschaft in meist vereinbarter d. h. 
Durchschnittsqualitat zum ublichen Ort und ublichen Termin. 
Nur werden diese eigentlichen TermingeschMte selten in der 
Absicht geschlossen, Anfangs- oder SchluBglied einer Kundigungs
kette zu sein, sondern sie fuhren nur dann zu einer Warenbewegung, 
wenn diese sich bis zum Lieferungstermin als vorteilhafter er
weist als der AbschluB eines GegengeschMtes. Wir werden noch 
sehen, daB fur das Gros der eigentlichen Termingeschafte dies eine 
Ausnahme bilden muB. 

Das effektive ZeitgeschMt hat im Anfang der Entwicklung 
fast ausschlieBlich den Inhalt des Terminverkehrs ausgemacht; 
das bedeutet soviel, als daB der Terminhandel nur sehr gering 
entwickelt war. Das Neuartige des Terminhandels kommt den 
Kaufleuten, soweit man solches aus den kaufmannischen Berichten 
herauslesen kann, erst zum BewuBtsein, wenn sich z. B. Kau£leute 
entfernter Gegenden an Zeitkaufen beteiligen, wahrend sie offen
sichtlich nicht effektiv abzunehmen, sondern nur zu spekulieren 
wunschen. Wo aber der Terminverkehr stark wurde, da trat das 
effektive ZeitgeschMt mehr und mehr zuruck, da wurden die Ketten 
zwischen dem Effektiv-Lieferer und dem Effektiv-Abnehmer immer 
langer. Die ersten Termingeschafte schloB man wohl in der Hoffnung, 
bis zum Lieferungstermin sich durch ein GegengeschMt decken 
zu konnen, der starke Terminverkehr starkte diese Hoffnung zur 
GewiBheit, und nur, wo diese GewiBheit besteht, wird der Kauf
mann von Terminhandel sprechen9). 

I) Deshalb werden sehr viele TermingeschMte im Verkehr zwischen 
dem Borsenkommissionar und seinen auswarts wohnenden Auftraggebern 
durch Zahlung der Differenz zwischen dem Vertragspreis und dem Preise 
des GegengeschMts erledigt. Zur Bekampfung des Borsenspieles lassen 
viele Staaten, auch Deutschland, den "Differenzeinwand" zu, d. h. 
Geschiifte, bei denen vertragsmaBig effektive Lieferung ausgeschlossen ist, 
werden als "Differenzgeschafte" fiir klaglos erklart. Dazu geniigt an Stelle 
der ausdriicklichen Festlegung im Kontrakt die stillschweigende Verein
barung, die der Richter nach der Rechtsprechung des Reichsgericht 
seit 1892 auch aus dem MiBverhaltnis zwischen dem Vermogen des Kon-
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b) Sicherungsgeschiifte. 

Als die wesentlichste, ureigenste Aufgabe des Terminhandels 
ist die Preissicherung zu begreifen, die er dem Effektivhandler 
ermoglicht. 

Del' Handler verkauft am Terminmarkt ein Quantum Ware 
entsprechend einem getatigten Effektivkauf, ohne die Absicht 
zu haben, durch diese gleichzeitig gekaufte Partie die am Termin
markt ubernommene Lieferungsverpflichtung zu erfullen. Oder 
umgekehrt, er kau£t im Terminmarkt ein Quantum Ware, ohne 
zu beabsichtigen, diese Partie zur Erfullung einer entsprechend 
ubernommenen effektiven Lie£erungsverpflichtung zu benutzen. 
Das geschieht dann, wenn Effektivgeschaft und Termingescha.£t 
voneinander in Lieferungsqualitat, Lieferungsort odeI' -zeit 
odeI' irgend einer anderen Vertragsbedingung abweichen. Denn 
stimmen beide Vertrage uberein, so liegt kein AnlaB, also auch 
kaum die Absicht VOl', die beiden Gescha.£te nicht durcheinander 
abzuwickeln. Die Preissicherung abel' ist dadurch gegeben, 
daB die Preisentwicklung fUr die beiden gegeneinander getatigten 
Geschafte meistens parallel verlau£t, so daB del' Abstand zwischen 
dem Wert del' beiden Vertrage sich nicht verandert. Unter diesel' 
Voraussetzung schlieBt del' Handler die beiden Gescha.£te, wenn 
durch den Preis des Termingeschafts ein Gewinn am Effektiv
geschaft zu kalkulieren ist, da er hofft, daB die Parallelitat del' 
Preisentwicklung diesen Gewinn bei den spateI' zu vollziehenden 
DeckungsabsC'hlussen zum Vorschein kommen lassen wird. 

Nehmen wir an: Ein Bromberger Handler kauft im Novem
ber von einem Gutsbesitzer 50 Tonnen Roggen in Durchschnitts: 
qualitat, die mit dem ersten Fruhjahrswasser verladebereit sein 
sollen. Er offeriert den Roggen nach Danzig, Berlin und Magde
burg. Erzielt er den hOchsten Preis in Magdeburg, so schlieBt er 
ein effektives Lie£erung~geschaft zur Lieferung im Fruhjahr 
nach Magdeburg abo 1st dagegen del' Preis in Berlin hOher, so 
verkauft er dort den Roggen im Terminmarkt auf Fruhjahrsliefe
rung. Diesel' Terminverkauf ist als Sicherungsgeschaft noch nicht 
zu begreifen. Del' Bromberger Handler kann und wird voraus
sichtlich das Korn in Berlin andienen. Setzen wir nun den Fall, 
die 50 Tonnen seien von schlechter Qualitat, sic hatten einen 

trahenten und den von ihm gehandelten Quanten schlieBen kann. Naheres 
dariiber folgt bei Besprechung der gesetzlichen Regelung des Borsentermin
geschafts in Getreide. 
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Minderwert von 10 Mark per Tonne gegenuber Durchschnitts
qualitli.t, und der Hli.ndler ist sicher, daB sie bei Andienung im 
Terminmarkt fiir unkontraktlich erklli.rt wurden. Dann ist er 
gezwungen, die Partie nach Probe zu verkaufen, findet abe-r vor
lli.ufig keinen Kii.ufer dafiir. Er schlieBt also in Berlin einen Ter
minverkauf, obwohl er ihn mit seinem Roggen nicht erfullen 
kann, und sichert sich damit den augenblicklichen Preisstand 
fur Roggen. 1m Friihling schickt er seinen minderwertigen 
Roggen nach Berlin und verkauft ihn dort loco, wli.hrend er seinen 
Terminverkauf zuruckkauft. 1st die Qualitli.tsdifferenz die gleiche 
geblieben, wie sie im Herbst war, so erzielt der Roggen jetzt 
unter Zurechnung des Gewinnes am Termingeschli.ft bzw. unter 
Abrechnung dieses Verlustes den im Herbst kalkulierten Preis. 

Natiirlich braucht das ~icherungstermingeschli.ft nicht gleich
zeitig mit dem effektiven Gegengeschli.ft abgeschlossen zu werden. 
Es kommt ganz darauf an, ob der Kaufmann von vornherein 
das Risiko der Preisbewegung ausschlieBen will, oder ob er zu
nli.chst spekuIiert und erst z. B. bei drohendem Fehlschlagen 
der Spekulation sich zu einem Sicherungsgeschli.ft entschlieBt. 

Das Bediirfnis nach Preissicherung ist auBerordentlich groB. 
Der deutsche Weizenimporteur muB z. B. Ladungen im Welt
markt kaufen, fiir die er zurzeit keinen geeigneten Abnehmer 
findet, oder er muB dem Muller eine Ladung verkaufen, die er 
entsprechend im Augenblick nicht ankaufen kann. Er muB 
abwarten, bis er das geeignete Gegengeschli.ft schlieBen kann. Eben
so muB der ostpreuBische Exporteur Getreide unverkauft ab
laden, wenn er im Augenblick keinen Kli.ufer findet. Nicht alle 
Qualitli.ten werden jederzeit angeboten, nicht alle jederzeit ver
la.ngt, und doch muB der Hli.ndler verkaufen, was gefordert wird, 
muB kaufen, was ihm billig angeboten wird. Die Konkurrenz 
zwingt ihn, jederzeit "im Markte zu sein", dem Konsum jederzeit 
die vollstli.ndige "Speisekarte" vorzulegen. Er ist dazu imstande, 
weil er den ungefli.hren Weltmarktspreis der einzelnen QuaIitat 
und Provenienz kennt, ihre Lage innerhalb der parallella.ufenden 
PreisIinien. 

Die Sicherungsfunktion des Terminhandels ist also uberall 
dort zu verwenden, wo parallel verlaufende Preiskurven zu er
warten stehen. Das gilt von den verschiedensten Beziehungen. 
Die Preise an verschiedenen Mli.rkten, die Preise zu verschiedenen 
Jahreszeiten, verschiedener QuaIitli.ten stehen erfahrungsgemli.B 
in wenig schwankendem Wertverhaltnis zueinander, auch die 
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Preise versehiedener Getreidearten, z. B. des Roggens und des 
Weizens oder der Futtergetreide, verlaufen in Abhangigkeit 
voneinander; schlieBlich lost sich auch der Mehlpreis nur selten 
yom Preise des Rohstoffes los. Allerdings sind solche Preisbezie
hungen Schwankungen unterworfen, so daB ihre Verwertung zu 
Preissicherungszwecken fur den Kaufmann ein neues spekulatives 
Moment enthalt. Dieses Risiko ist jedoch weit kleiner als dasjenige, 
das durch die Preissicherung ausgeschlossen wird, so daB der 
Handel sieh ihrer im weitesten Umfange bedient. Darin liegt 
privatwirtschaftlich wie volkswirtschaftlich ein bedeutender 
Vorteil; die Privatwirtschaft des Kaufmanns wird auf eine solide 
Basis gestellt, so daB er imstande ist, seine Risikopramie und 
damit die Zwischenhandelsspesen entsprechend herabzusetzen. 

Der Terminhandel ist als Sicherungsinstrument des Handels 
zu immer groBerer Bedeutung gelangt. Das Sicherungsgeschaft 
ist recht eigentlich der Ersatz des effektiven Lieferungsge
schafts geworden. Wir haben an anderer Stelle auf die Zunahme 
der Qualitatsdifferenzierung im Getreideverkehr hingewiesen, 
die sowohl durch die objektive Differenzierung herbeigefuhrt 
wurde, indem abweichende Qualitaten durch die Verkehrser
weiterung an den Markt gezogen wurden, als auch eine Folge 
subjektiv verfeinerter Wertunterscheidung war. Ferner hat sich 
der Terminhandel, der lange Zeit hindurch auf alle Monate des 
Jahres stattfand, auf wenige Termine beschrankt. Beide Momente 
erschwerten die Auffindung eines endgultigen Kontrahenten, 
so daB viele Geschafte, die fruher den Charakter effektiver Lie
ferungsgeschafte trugen, als Sicherungsgeschafte geschlossen 
werden muBten. Vor allem aber ist die Entwicklung des Getreide
handels im 19. Jahrhundert dadurch charakterisiert, daB an Stelle 
groBer, seltener Spekulationsgewinne der Riesenumsatz mit klein
stem Einzelgewinn trat. Der Getreidehandler, der bis zur Mitte 
des 19. Jahrhunderts im wesentlichen Spekulant war, begnugt 
sich mehr und mehr mit dem Verdienste des Kommissionars. 
Zwar sind die Bewegungen der Preise sehwacher geworden, 
die GroBe des Einzelgewinnes und Einzelverlustes beschrankter, 
aber riesenhafte Kapitalien waren erforderlich, die summierten 
Risiken der modernen Massenumsatze zu tragen. Die vergroBerte 
Schnelligkeit des Verkehrs, sowohl der Warenbewegung als vor 
allem der Nachrichtenubermittlung, genugt hier nicht, das Risiko 
zu verringern, denn selbst der beste Nachrichtendienst ist haufig 
nicht imstande, einen Gegenkontrahenten fiir das individuelle 
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Geschaft ausfindig zu machen. Deshalb gewinnt der Terminhandel 
seine unersetzliche Bedeutung dadurch, daB er das unvermeidliche 
Risiko individueller Ware aufzuheben gestattet durch das vor
laufige Gegengeschaft, das Sicherungsgeschaft in typischer Ware. 

Vermittels des Sicherungstermingeschafts befreit sich der 
Handler von dem Risiko der Preisschwankung. Man hat nun 
die Frage aufgeworfen, auf wen das Risiko abgewalzt werde. 
Dem liegt die Anschauung zugrunde, daB die Bewegungen der 
Preise fUr den Handel ein Gefahrenmoment enthielten, das nicht 
behoben, sondern nur ubertragen werden konne. Z. B. heiBt es 
bei Fuchs10): Bei groBer Handlerzahl "kann sich das Risiko 
allerdings auf diese verschiedenen Handler verteilen, aber auf 
ihnen als Gesamtheit bleibt es doch liegen". 

Diese Anschauung muB als ganz ungerechtfertigt bezeichnet 
werden. Die Bewegung der Preise bedeutet volkswirtschaftlich 
nur soviel, als daB der, tJbergang des Handelsgegenstandes yom 
Produzenten auf den Konsumenten zu verschiedenen Zeiten in 
verschiedener PreishOhe stattfindet. Ein Teil der Produktion 
geht zu hoherem Preisniveau als ein anderer Teil in den Kon
sum uberll). Hatten wir eine Wirtschaftsorganisation, die ohne 
Zwischenhandel auskame, so wiirde das Risiko der Preisbewegung 
allein von den Produzenten und Konsumenten getragen werden, 
indem der Produzent vielleicht teurer verkaufen, der Konsument 
vielleicht billiger kaufen konnte. Dieses Risiko kann nie behoben 
werden, so lange es uberhaupt Preisschwankungen gibt. Die 
Sicherungsfunktion des Terminmarkts hat es vielmehr nur mit 
dem Risiko des Zwischenhandels zu tun. Dieses Risiko ent
steht dadurch, daB sich der tJbergang des Getreides yom Produ
zenten zum Konsumenten durch Vermittlung des Handlers abspielt. 
Wenn der Produzent direkt an den Konsumenten verkauft, 
so kommt nur der eine Preisstand in Betracht, zu dem der Kauf 
abgeschlossen ist. Geht die Ware dagegen von dem Produzenten 
auf den Handler uber und von diesem erst auf den Konsumenten, 
so kommt sowohl der Preis stand des Einkaufs als auch des Verkaufs 
in Betracht; darin liegt das Risiko des Zwischenhandels, das 
nur aufgehoben werden kann, wenn Ankauf und Verkauf zeitlich 
zusammenfallen konnen. Wir wissen, daB haufig fur individuelle 

10) Der Warenterminhandel S.71. 
11) Es handelt sich dabei natiirlich nicht urn den Preisstand zur Zeit 

des effektiven Uberganges, sondern urn den Preis des Kaufvertrages. 
2* 
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Geschafte diese Moglichkeit nicht besteht, sie wird durch den 
Terminhandel vielmehr kunstlich geschaffen. So weit die Quanten, 
die der Handel zu einem gegebenen Preisstande yom Produzenten 
kauft und an den Konsumenten verkauft, sich ausgleichen, 
besteht fUr den Handel als Ganzes ein Risiko nicht. Der Termin
handel vermittelt nun, daB der Einzelhandler, der yom Produzen
ten gekauft hat, sich mit demjenigen trifft, welcher an den Kon
sumenten verkauft hat, so daB sich fUr das von ihnen gehandelte 
Quantum die Kette zwischen Produzenten und Konsumenten 
schlieBt. Dadurch ist fUr diese Quanten die Moglichkeit geboten, 
das Zwischenhandelsrisiko vollig aufzuheben. Es liegt zweifellos 
im Interesse der Volkswirtschaft, daB den Kaufleuten diese Mog
lichkeit unverkummert gelassen wird. 

Nur insofern, als die Kaufleute yom Terminhandel keinen 
Gebrauch machen, oder als der Handel als Ganzes wahrend eines 
Preisstandes mehr oder weniger yom Produzenten kauft, als er 
an die Konsumenten verkauft, bleibt das Risiko der Preisbewegung 
an ihm haften. In solchem Falle findet keine Aufhebung des 
Risikos statt, sondern derjenige Kaufmann, welcher nicht speku
lieren will, uberwalzt durch sein Terminsicherungsgeschaft sein 
Risiko auf denjenigen, der es freiwillig iibernimmt, auf den 
Spekulanten. 

Man bOrt immer wieder die Ansicht, daB Termingeschafte 
mit Spekulationsgeschaften identisch scien. Um diesem weit 
verbreiteten Irrtum zu begegnen, machen wir hier ausdrucklich 
darauf aufmerksam, daB ein Sicherungskauf durchaus nicht ein 
Kauf it. la hausse ist, ein Sicherungsverkauf nicht eine Spekulation 
a la baisse. Das gilt auch in gleicher Weise von den spater zu 
behandelnden Arbitragegeschaften. 

Die Funktion der Preissicherung kann der Terminmarkt 
nur dann erfullen, wenn die Preisentwicklung fur den Gegenstand 
des Effektivgeschafts mit der Prei'sentwicklung am Termin
markt parallel verlauft. Daher ist die Preissicherung deutscher 
Handler an auslandischen TerminbOrsen auBerordentlich ge
fahrlich. Der Weltmarktspreis wird an den verschiedenen Zentral
borsen von den besonderen Produktions- und Konsumtions
verhaltnissen des engeren Verkehrsgebietes erheblich beeinfiuBt, 
so daB die Preisentwicklung in Deutschland und Amerika z. B. 
sich auch gegeneinander bewegen kann. Andererseits hat die 
Gestaltung der Preise in Deutschland sich in den verschiedenen 
Teilen des Landes als ziemlich gleichmaBig erwiesen, so daB die 



Sicherungsgeschafte. 21 

Berliner Terminborse zu dem iiberragenden EinfluB auf ganz 
Deutschland gelangen konnte. Nichtsdestoweniger ist nicht zu 
iibersehen, daB ein Terminhandel zum mindesten in Mannheim 
und Danzig weiterhin seine Bedeutung behalt. 

Von welchem EinfluB auf die Ausbildung eines Terminhandels 
die Sicherungsfunktion ist, scheint uns auch negativ daraus 
hervorzugehen, daB sich in London kein Terminhandel behaupten 
kann. Dem Londoner Getreideha.ndler werden jederzeit weit 
mehr Warensorten angeboten ala dem deutschen. London ist 
Konsignationsplatz fiir alie Weizenexportlander, unverkaufte 
Ladungen jeder Qualitat werden in London jederzeit angeboten12). 

Der Londoner Importeur ist daher weit mehr als der deutsche 
imstande, im Effektivmarkte selbst mit einem kleinen, aber 
sicheren Zwischengewinn die Gegenkaufe fiir seine Verkaufe 
vorzunehmen; er bedarf dann der Terminsicherung nicht. 

Und ahnlich scheinen mir die Verhii.ltnisse im deutschen 
Futtergerstenimport zu liegen. Man hat wiederholt angeregt, 
in Hamburg einen Gerstenterminhandel einzurichten, denn die 
ausschlieBlich in Betracht kommende Schwarzmeergerste ist in 
der Qualitat so fungibel, wie kaum eine andere Getreideart. 
Wenn aber der Handel wirklich ein lebhaftes Bediirfnis Mch dem 
Gerstenterminhandel empfunden hatte, so waren solche An
regungen und Beratungskonferenzen iiber seinen Nutzen und 
Schaden nicht notig, wie sie in Hamburg im Verein der Ham
burger Getreidehandler stattfanden. Der deutsche Gerstenim
porteur bedarf des Terminhandela jedoch wenig. Seinen Gersten
verkaufen, die im wesentlichen im Hochsommer und Herbst fiir 
das ganze Bedarfsjahr bereits erfolgen, liegen die Preise zugrunde, 
zu denen taglich die russischen Exporteure die Gerste anbieten. 
Wenn der deutsche Importeur Gerste vorverkauft oder vorkauft, 
dann spekuliert erfreiwillig, nicht, wie vielfach am Weizenmarkte, 
gezwungen. Will er dagegen nicht spekulieren, so findet er gegen 
seine Verkaufe jederzeit effektive Deckung, wenn auch zu sehr 
schmalem, fast ruinosem Zwisch()llgewinn. Deshalb bietet dar 
Terminhandel dem Importeur nur gering en Nutzen, er wiirde eine 
Bedeutung fast ausschlieBlich ala Spekulationsinstrument haben. 
Und wahrend der Importeur fun zu diesem Zwecke nicht not
wendig brauoht, stande es zu befiirohten, daB daduroh der Provinz-

12) Man vergleiche in der Zeitung den Getreidemarktbericht aua 
London mit dem Hamburger oder gar dem Berliner Berichte. 
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handler zum Spekulieren verleitet wiirde und damit das Kredit
risiko des mit minimalem Zwischengewinn arbeitenden Gersten
imports in unertraglicher Weise gesteigert wiirde. 

c) Spekulationsgeschltfte. 

Rathgen definiert die Spekulation als die Berechnung und 
Schatzung der zukiinftigen Marktverhaltnisse und der daraus 
sich voraussichtlich entwickelnden Gestaltung der Preise bzw. 
das auf dieser Voraussetzung beruhende wirtschaftliche Handehl, 
welches den Zweck hat, aus der zukiinftigen Entwicklung der 
Preise Gewinn zu ziehen13). 

Seitdem der Getreideverkehr sich zum Welthandel aus
geweitet hat, ist die Summe der Faktoren, welche die Getreide
preise gestalten, fast ins Unendliche gewachsen. Zwar ist die 
Handelsberichterstattung gerade im Getreidehandel zu auBer
ordentlicher Vielseitigkeit ausgestaltet worden, aber sie ist doch 
in ihren wesentlichsten Mitteilungen von sehr beschrankter Zu
verlassigkeit und erfaBt immerhin nur einen geringen Teil aller 
in Betracht kommenden Faktoren. Es ist deshalb durchaus 
richtig, daB "es eine Bewertung des Getreides allein auf Grund 
der statistischen Situation nicht gibt, daB jede Bewertung, jede 
Preisbildung auch heute noch Sache des Gefiihls ist"14). Das 
Selbstvertrauen, das daher der Spekulant besitzen muB, ist fiir 
die Weltmarktpreisentwicklung nur durch die engste Fiihlung 
mit dem Effektivangebot und -bedarf zu erlangen. Nicht aus 
den von den Produzenten geforderten Preisen, sondern aus der 
Dringlichkeit des Angebotes zieht der Handler seine Information, 
nicht was der Konsum bezahlt, sondern wieviel er kauft, und 
welchen Teil seines Bedarfes er gedeckt hat, ist entscheidend. 
Dem Effektivhandler dienen Beobachtungen, zu denen er nur 
dank seiner dauernden Fiihlung mit Angebot und Nachfrage in der 
Lage ist. Deshalb ist ein Spekulationshandel als besonderer 
Beruf, auf den besonders Ehrenberg hinweist15), im Waren
handel tatsachlich kaum vorhanden. Der Spekulant von Beruf 
empfangt solche Wahrnehmungen erst aus zweiter Hand, durch 
die Borsenstimmung, er kann schon deshalb nicht del' Weg
weisende sein, als der er gern hingestellt wird16). Ja, es scheint, 

13) Wiirterh. d. Volksw., Art. Spekulation. 
14) L. Perlmann: a. a. O. S. 56. 
15) Handw. d. Staatsw., Art. Borsenwesen. 
16) So z. Rauch Wiedenfeld: Worterh.d. Volksw., Art. Getreidehandel. 
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als sei der Berufsspekulant, der nach Ehrenbergs Ansicht an 
der Warenbewegung selbst keinen Anteil hat, sondern nur als 
Kundschafter das Auf und Ab ihres Weges zu erkunden sucht, 
nicht mehr als eine theoretische Konstruktion. 

Der Berufsspekulant tritt vielmehr in ganz anderer Gestalt 
auf. Da sind zunachst die kleinen Spekulanten, Jobber, auch 
die Coulisse genannt. Sie sind vielfach gescheiterte Existenzen, die 
sich "klaglich von den taglichen kleinen Preisoszillationen er
nahren und sich auch vor dem kleinsten Spekulationsgewinn nicht 
genieren" 17). Sie werden als Zwischenmakler benutzt, ohne 
selbst als Gegenkontrahenten angenommen zu werden, oder sie 
spekulieren auch auf eigene Faust, doch reicht ihre Geschafts
ubersicht und ihr Kapital nicht zu weitsichtigeren Spekulationen. 
Sie leben von der Summe vieler minimaler Gewinne, sie speku
lieren nicht it la hausse oder it la baisse, sondern auf die Preis
veranderung, die die zufallige Marktlage von Tag zu Tag, von 
Stunde zu Stunde hervorruft. Sie sind volkswirtschaftlich fast 
bedeutungslos. 

Ihnen stellt Schuhmaoher die groBen Spekulationskom
missionshauser als Berufsspekulanten gegenuber. "Sie leben 
auch von der Spekulation, aber weniger von eigenen, unabhan
gigen Spekulationsgeschaften als von denen des Publikums"18). 
Nun, die Spekulationsgeschafte des Publikums sind die beruch
tigten Spielgeschafte, und wir mussen, um die Bedeutung der 
Outsider-Kommissionare fur den Terminhandel darzulegen, zu
nachst auf das Borsenspiel eingehen. 

Die Beobachtung groBer Spekulationsgewinne im Borsen
terminhandel reizt die stets latente Spielleidenschaft, die Fun
gibilitat der Vertrage ebnet ihr den Weg zum Warentermin
handel. Der Outsider spekuliert nicht, er spielt blind wie am 
Roulett. Eine Vorstellung von der Preisbildung hat er nicht. 
Er spielt nach seinem Temperament, nervos oder mit einem 
System. Bisweilen glaubt er, berechnender Spekulant zu sein. 
Er geht uber die Felder seiner Heimat und entdeckt, daB der 
Roggen schlecht steht, dann kauft er; er liest in der Zeitung einen 
gunstigen Saatenstandsbericht, dann verkauft er. Gelegenheits
erfahrungen bestimmen ihn, deren Tragweite fur die Preisent
wicklung er nicht im entferntesten zu ubersehen vermag. Sollte 

17) Schuhmacher: a. a. O. S.62. 
18) a. a. O. S. 62ff. 



24 Die wirtschaItliche Bedelltllng des Geireidderminhandels. 

man ihn deswegen Spekulant nennen, weil ihm vielleicht die 
Erkenntnis seiner Urteilslosigkeit fehlt, weil er zu berechnen 
glaubt, obwohl er nur eine von taus end Unbekannten kennt. 
Die Grenze zwischen Spiel und Spekulation zu ziehen ist schwer. 
Sie liegt in der objektiven Urteilsfahigkeit des Einzelnen, aber 
wer wollte den Urteilsfahigen vom Urteilslosen unterscheiden. 
Dem Getreidehandler stellt die Borsenvereinigung gewiB die 
Telegramme iiber die Statistik der Warenbewegung und der Preis
bewegung vollstandig und schnellstens zur Verfiigung, aber der 
groBe Getreidehandler mit seinen weiten Geschaftsbeziehungen 
lachelt iiber denjenigen, der auf jene Borsennachrichten an
gewiesen ist. Doch wir wollen den Bogen nicht iiberspannen: 
Uberall ist der GroBe dem Kleinen iiberlegen. Dem Fachmann, 
dessen Beruf der Getreidehandel ist, wird man mit Recht die 
spekulative Urteilsfahigkeit nicht absprechen konnen, dem 
Outsider muB man sie aberkennen. 

Von jeher ist das Outsiderspiel verurteilt worden. Die 
Verantwortung fUr den eigenen wirtschaftlichen Ruin konnte 
man dem Spieler noch selbst iiberlassen. Aber nach den ver
schiedensten Richtungen untergrabt das Outsiderspiel die Grund
lagen der Volkswirtschaft. Die Spielleidenschaft wirkt wie eine 
ansteckende Krankheit und entzieht alle, die ihr verfallen sind, 
der produktiven Arbeit. Vor allem aber beraubt sie den Spieler 
der Kreditfahigkeit, und in zahlreichen Konkursen sind die 
iiberraschten Glaubiger durch die heimlichen Borsenspekulationen 
des Schuldners um ihr Kapital gekommen. SchlieBlich aber, 
und damit gelangen wir zu dem Betatigungsgebiet des Outsider
Kommissionars, wird auch der Borsenhandel selbst durch die 
Beteiligung der Outsider auf das ungesundeste beeinfluBt. Jede 
durch· natiirliche Verhaltnisse entstandene Preisbewegung pflegt 
kiinstlich iibermaBig verstarkt zu werden, weil sie einerseits den 
Spieler anreizt, andererseits aber, weil viele kapitalschwache 
Outsider nicht in der Lage sind, notwendig gewordene Ein
schiisse zu leisten, und weil die Kommissionare dann zu Zwangs
realisationen greifen. Dann spekuliert wohl der Kommissionar, 
der aus den laufenden Engagements seiner eigenen Kund
schaft die Exekutionen kommen sieht, gegen seine eigenen 
Kommittenten. Und ebenso betatigt er sich bei der Ultimoregu
lierung. Es ist Gewohnheit des Outsiders, wenn er "falsch 
liegt " , mit der Auflosung seines Engagements moglichst lange 
zu warten; er hofft bis zum letzten Augenblick. Als Kaufer wird 
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der Outsider allerdings meist durch den Kommissionar gezwungen 
werden, dann zu verkaufen, wenn dem Kommissiona.r auf das 
Ha.usse-Engagement die Andienungen an der Borse gemacht 
werden. Die Baisse-Engagements Ia.Bt der Kommissionar bis 
zum Ultimo laufen. Dann bleiben fUr die letzten Tage des Termins 
die groBen Ankauforders der Outsider, die die Kommissionare 
aus ihren Biichern heraus voraussehen. Das ist ihre Ha.upt
macht; sie spekulieren gegen ihre Kundschaft, da die Hausse 
am Ultimo kommen muB. Es ist sicher, daB das Outsiderspiel 
bedeutenden Teil daran hat, daB die Berliner Getreidehandels
berichte in der 80er Jahren des 19. Jahrhunderts fortdauernd 
von "Schwierigkeiten der Ultimo-Regulierung" berichten muBten, 
die zu den Seltenheiten gehoren, seitdem das Outsiderspiel von 
den deutschen GetreidebOrsen ausgeschlossen ist. Der Getreide
handler spekuliert auf die Bewegung der Weltmarktspreise, er 
stiitzt sich dabei auf seine Fiihlung mit dem Effektivmarkt. 
Der Outsider-Kommissionar spekuliert auf die vornbergehenden 
Preisbewegungen der Einzelborse, gestiitzt auf seine Kenntnis 
der Spielsituation. Die Weltmarktsspekulation des Effektivh.ii.nd
lers ist diejenige, die wir gemeinhin unter Spekulation im Gegen
satz zum Spiel zu verstehen haben. 

Sie wird in umfangreichem MaBe von vielen Getreidehiind
lern betrieben. Zwar erfordern ihre Spekulationsgascha.fte nicht 
notwendig die Form des Termingescha.fts. Aber die Spekulation 
durch Ankauf von Locoware ist weit gefahrvoller, da dann 
der Spekulant noch das Risiko der Qualitatsverschlechterung 
zu tragen hat; auBerdem ermoglichen nur Zeitgeschafte die 
Spekulation a 180 baisse, die volkswirtschaftlich nicht weniger 
wichtig ist als die Spekulation a 180 hausse. Am vorteilhaftesten 
aber bedient sich der Spekulant natUrlich der meist iiblichen 
Zeitgescha.fte, d. h. der Termingescha.fte. 

Vber den Wert des Spekulationsgescha.fts sind die Meinungen 
kaum geteilt. Man sch.ii.tzt die Zukunftsweisungen, die durch 
hohe Prflise den sparsamen Verzehr des schmalen Getreidevorrats 
herbeifiihren, durch niedrige Preise aber beitragen, spateren 
Marktiiberfiillungen vorzubeugen. Man schatzt as, daB an Stelle 
stoBweiser, markterschiitternder Preisanderungen die Speku
lation die Preisbewegung in flacheren Bogen fiihrt. Allerdings 
weisen die Kurven der Terminpreise starker als die Preiskurven 
am Effektivmarkt die Unruhe des taglichen Preiswechsels auf. 
Aber diese kleinen Schwankungen sind volkswirtschaftlich un-
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bedenklich. Fehlerhafte Spekulation ist allerdings geeignet, 
die Preisbewegung iiber das notwendige MaB hinaus zu beun
ruhigen. Doch glaubt man, der Austausch aller Meinungen iiber 
den Zukunftspreis im Borsenverkehr werde selten eine fehlerhafte 
Spekulation zu bedenklichem Umfange anwachsen lassen19). 

Wenn wir aber als beste Garantie fiir eine volkswirtschaft
lich erfolgreiche Spekulation den moglichst vielseitigen Aus
tausch von Preismeinungen erkennen, so folgt daraus, daB eine 
starke Spekulation volkswirtschaftlich vorteilhaft ist; nur muB 
man sich hiiten, dadurch volkswirtschaftlichen Wert fiir das 
Borsenspiel begriinden zu wollen. 

Es solI nicht bestritten werden, daB reines Borsenspiel auch 
von beruflichen Fachinteressenten eingegangen wird, aber es 
handelt sich hier doch vornehmlich um wirtschaftlich herunter
gekommene Elemente, die sich durch einen groBen Spielgewinn 
vor dem Zusammenbruch zu retten hoffen. Diese FaIle, die 
meistens mit einem schlimmeren Ruin enden, erwecken dann 
in der Offentlichkeit mehr als der Sache nach berechtigt den 
Anschein, daB auch der Fachmann an der Borse dem verderb
lichsten Borsenspiel huldige. Wir diirfen daher den SchluB 
ziehen, daB es prinzipiell richtig erscheint, daB die Borsengesetz
gebung des Deutschen Reichs einen Unterschied zwischen der 
Fachspekulation und dem Outsiderspiel macht. Wir werden 
darauf bei der Besprechung der Borsengesetzgebung noch zuriick
kommen. 

Rier miissen wir noch auf das eingehen, was wir Borsenkrieg 
nennen moohten, die Schwanze, den Corner. Ahnlich dem Borsen
spiel gelten sie als Symptome eines wirtschaftlich und moralisch 
verderblichen Borsentreibens, als die Wafl'en des Borsenraub
rittertums. Wir haben bereits den Zusammenhang zwischen 
dem Outsiderspiel und den Treibereien an den Monatsenden 
hervorgehoben und sind der Ansicht, daB nur bei Beteiligung 
von Outsidern der Terminmarkt in erheblicherem MaBe Preis
treiberen ausgesetzt ist. Es ist ganz zweifellos, daB die Moglich
keit zu Schwanzen weit geringer ist, wenn sich als Gagner Fach
leute gegeniiberstehen, die die Vorrate des Marktes zu iibersehen 

11) Es ist hier auf die Untersuchungen von G. Cohn (Jahrb. f. Nat.·Ok. 
1867) und Kantorowicz (Jahrb. f. G. u. V. 1891) hinzuweisen, welche 
berechnet haben, daB die Spekulation an der Berliner GetreidebOrse die 
Vorausschii.tzung der Preise von 1850-1890 unter standiger Verringerung 
der FeWschii.tzungen durchgefiihrt hat. 
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vermogen und sich rechtzeitig eindecken. Dem Fachmann 
gegenuber wird sich auch jeder Kaufmann schon deshalb Schran
ken in der Ausnutzung seiner Macht auferlegen, als er weiB, 
daB die geschaftliche Zuruckhaltung, die die Borse gegenuber 
beruchtigten Preistreibern zu wahren pHegt, ffir ihn den Augen
blickserfolg in eine Dauerschadigung verwandeln konnte. Auch 
pHegen kunstliche Preistreibereien erfahrungsgemaB meist daran 
zu scheitern, daB der Haussier ffir die Warenmassen, die ihm zur 
Verfugung gestellt werden, keine Verwendung hat und sie dann 
mit Verlusten abstoBen muB. 

Wir diirfen diese optimistische Meinung betreffs der Schwanzen 
allerdings erst hegen, seitdem die Ausbildung der Verkehrsmittel 
einen hohen Grad erreicht hat. Solange der Getreideverkehr 
auf die WasserstraBen angewiesen war, auch in den ersten Jahr
zehnten des Eisenbahnverkehrs, war der Anreiz zu Cornerungs
versuchen haufig gegeben. Die Flusse waren schlecht kanalisiert 
und uberaus oft wasserarm, die Bahnen wuBten den Anforderun
gen in keiner Weise nachzukommen, zumal wenn Wasserarmut 
der Flusse ihnen besondere Lasten zufuhrte; das Getreide blieb 
haufig wochen- und monatelang auf den BahnhOfen unter freiem 
Himmelliegen und war dort sowie auf den ungedeckten Waggons 
dem Verderb preisgegeben. So konnte der Spekulant wohl damit 
rechnen, daB die Verkaufer ihm die Ware nicht rechtzeitig oder 
nicht in kontraktlicher Qualitat andienen konnten. Ahnliche 
Schwierigkeiten sind aber jetzt nur noch in den seltensten Fallen 
zu erwarten. 

Deshalb liegt einem Corner sehr haufig ein tatsachlicher 
Bedarf in einer GroBe zugrunde, mit dem die Baissiers nicht 
gerechnet hatten. Perlmann hat nachgewiesen20), daB auch 
die ganz groB angelegten internationalen Corner am Getreide
markt in den Jahren 1898 und 1909 von Unkenntnis und falscher 
Beurteilung der wirklichen Marktlage durch den gesamten Handel 
ausgingen, daB ihre Durchfuhrung keine Vergewaltigung des 
Handels war. Somit wurden die Bestrebungen auf Schutz der 
Volkswirtschaft vor den Preistreibereien an der Borse mit der 
Bekampfung des Outsiderspiels im wesentlichen zusammen
fallen. 

20) a. a. O. S. 7lf. 
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d) Arhitragegescbiifto. 

Die Anwendung und volkswirtschaftliche Bedeutung der Ar
bitrage ist fUr den Warenterminhandel recht unzureichend dar
gestellt. Wenn Schanz 21 ) als Arbitragehandel bezeichnet: 
den Kauf und Verkauf an verschiedenen Platzen, um aus den 
Kursverschiedenheiten Gewinn zu ziehen, oder wenn Lexis 22) 
ganz entsprechend als die Aufgabe der Arbitrage die Ausgleichung 
der Preisverschiedenheiten derselben Handelsgegenstande an 
verschiedenen Orten hinstellt, so liegt dieser Auffassung aus
schlie.Blich der Arbitrageverkehr der EffektenbOrsen zugrunde. 
Der Effektenhandel gestattet jedoch gegeniiber den verschiedenen 
Moglichkeiten der Arbitrage, die dem Warenterminhandel zur 
Verfiigung stehen, nur eine einzige Form, namlich die Ortsarbi
trage als die Ausgleichung der gleichzeitigen Preisverschieden
heiten derselben Handelsgegenstande an verschiedenen Orten. 
Am Effektenterminmarkt werden Preisnotierungen nur ffir einen 
Zeitpunkt vorgenommen, fUr den Ultimo des laufenden Monats. 
Am Getreideterminmarkt dagegen werden 2-4 nacheinander 
folgende Termine gleichzeitig notiert und ermoglichen dadurch 
die Terminarbitrage, d. i. die Ausgleichung der gleichzeitigen 
Preisverschiedenheiten derselben Handelsgegenstande fiir ver
schiedene Termine. Schlie.Blich bestehen an der Getreideborse 
verhaltnismaBig feste Preisbeziehungen zwischen den verschicdenen 
Sorten einer Getreideart sowie verschiedenen Getreidearten, wie 
sie ahnlich an der Effektenborse zwar auch bestehen, ich er
innere an die gleichformige Kursbewegung von Brauereiaktien, 
von Staatspapieren, aber die kurzen Spekulationsfristen lassen 
hier entsprechende Arbitragegeschafte als Termingeschafte kaum 
zu; wahrend diese Artenarbitrage an der GetreidebOrse nicht 
unerheblich ist, als die Ausgleichung der gleichzeitigen Preis
verschiedenheiten verschiedener Handelsgegenstande. Der ge
schickte Arbitrageur kombiniert diese Moglichkeiten der Arbitrage 
miteinander auf die verschiedenste Art. 

Nur Dav. Kohn hatte diese drei Formen der Arbitrage 
dargestellt. Doch ist seine Schreibweise wenig ldar. Wir fiigen 
hier seine Definition der Arbitrage bei: "Die zur Sicherung des 
Gewinnes bewerkstelligte Kombinierung von auf verschiedenen 
Platzen unter Grundlage des in der Gegenwart gegebenen Preises 

21) Worterb. d. Volksw., Art. Arbitrage. 
22) Handw. d. Staatsw., Art. Spekulation. 



Arhitragegeschiifte. 29 

geschlossenen Termingeschaften oder eines effektiven und eines 
Termingeschaftes, auch zweier in verschiedener Ware auf dem
selben Platze oder schlie.Blich mehrerer auf verschiedene Termine 
geschlossener Geschafte" 23). 

Die angefiihrten Definitionen sind auBerdem noch unzu
reichend, weil sie den Ausnahmefall, der in den Kursverschieden
heiten gegeben sein muB, nicht zum Ausdruck bringen. Ehren
berg 24) sagt mit Recht: "Wenn die Preisdifferenzen zwischen 
mehreren Orten lediglich durch die verschiedene Lage derselben 
zu den Produktions- und Konsumtionslandern veranlaBt worden 
sind, so erfiillt der Handel durch Ausnutzung derselben zunachst 
nur seine gewohnliche und primare Aufgabe der lokalen Guter
verteilung: Er ist Bedarfshandel. Daneben aber bestehen unge
mein haufig zwischen Borsenplatzen Preisunterschiede, die nicht 
durch jenes dauernde Moment der Ortsverschiedenheit, sondern 
durch irgend welche zufallige Umstande veranIaBt worden sind. 
Ihre Ausgleichung ist Aufgabe der Arbitrage." Der Bedarfs
handel hat das natiirliche Preisverhaltnis herzustellen, die Arbi
trage hat es zu erhalten. 

Wir mochten die Arbitrage definieren als den gleichzeitigen 
Kauf und Verkauf verschiedener Handelsgegenstande oder 
desselben Handelsgegenstandes zu verschiedenen Bedingungen 
unter Abschatzung des Wertverhaltnisses, urn aus dem Preis
verhaItnis oder seiner Veranderung Gewinn zu ziehen. 

Es ist leicht als unrichtig zu erkennen, wenn Le xis nach sei,ner 
oben angefiihrten, zu engen Definition der Arbitrage fortfahrt: 
"Arbitrage ist· keine Spekulation, da sie ohne aIle Zukunfts
schatzung mit voller Kenntnis der in Betracht kommenden Um
stande zu Werke geht"25). Das ist nicht einmal fur die Effekten
arbitrage zutreffend, da auch diese haufig spekulativ ist. Durch 
die scharfe Konkurrenz ist der Arbitrageur gezwungen, auch 
kleinste Preisunterschiede auszunutzen, die in eben del" Minute 
verschwunden se~n konnen, die zwischen der Telephonabrede 
und der Ausfuhrung liegt, vielleicht auch durch die Ausfiihrung 
der beiden Geschafte selbst verschwindet. AuBerdem, so gering 
auch die Transportkosten von Effekten sind, es entstehen doch 
Schwierigkeiten, wenn ein Arbitragegeschaft durch die Dber
sendung der Effekten erfiillt werden muB. Der Arbitrageur muB 

23) a. a. o. S. 103/4. 
U) Handw. d. Staatsw., Art. Arbitrage. 
26) a. a. O. 
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sich in diesem Falle die Stiicke fiir einen Tll.g borgen; und auch 
dadurch miiBte sein Gewinn sehr geschmalert werden. Deshalb 
spekuliert der Effektenarbitrageur vielfach in doppelter Hin
sicht, er hofft, daB der Preisunterschied bis nach Ausfiihrung seines 
Arbitragegeschaftes anhalt, und hofft weiterhin, daB er sich 
bis zum Ultimo umkehren wird, so daB durch eine Gegenarbitrage 
die effektive Dbersendung der Papiere vermieden werden kann. 
Man ist zu dieser Hoffnung um so eher berechtigt, als jede Arbi
tragemoglichkeit von vielen Arbitrageuren ausgenutzt wird, und 
durch die groBere Zahl derselben Geschafte die Preisspannung 
leicht sich zur entgegengesetzten Arbitragemoglichkeit ver
schiebt. 

1m Getreidehandel bietet die Ortsarbitrage noch am ehesten 
die Gelegenheit, ohne spekulatives Risiko zu arbitrieren. Greifen 
wir auf unser Beispiel zuriick: Der Bromberger Handler hat im 
November Durchschnittsroggen nach Berlin verkauft. Er hat 
jetzt Zeit bis zu dem Tage, an dem der Roggen verla den wird, 
diesen z. B. nach Danzig zu schicken, und er wird es tun, sofern 
inzwischen der Maitermin in Danzig hOher notiert als in Berlin. 
Dann wird er zwischen Berlin und Danzig arbitrieren, indem 
er seinen Berliner Verkauf zuriickkauft und dafiir in Danzig 
verkauft. Solche Arbitragegeschafte, bei denen die Warenbewe
gung in der Kalkulation mit berechnet ist, sind aber verhaltnis
maBig selten; sie konnen in der Regel nur dann eintreten, wenn, 
wie im obigen Beispiel, die Dberfiihrung der Ware nach dem 
Orte des Arbitrageverkaufs nicht mit besonderen Kosten ver
bunden ist. Ihre Hauptbedeutung hat daher diese Effektivarbi
trage fiir den GroBhandler, der Dberseeladungen for orders 
schwimmen HLBt. Er hat sich vielleicht in Liverpol am Termin
markt gedeckt und ist bis zur Ankunft des Schiffes im Orderhafen 
imstande, durch Arbitrage die Ladung besser nach Hamburg 
oder Antwerpen zu verwenden. Erforderlich ist fiir die Effektiv
arbitrage nur, daB das eine der beiden Arbitragegeschafte ein 
Termingeschaft ist, dagegen ist es nicht notwendig, daB beide 
Geschafte an Terminborsen geschlossen werden. Die Wareniiber
fiihrung von einer Terminborse zu einer anderen wird sogar nur 
in Ausnahmefallen vorkommen. Die Qualitatsbedingungen 
gehen an den verschiedenen Terminborsen recht auseinander, 
und ware die am billigeren Orte gekaufte Ware auch anstandslos 
fiir den Verkauf abzuliefern, so wird der Arbitrageur doch nur 
dann an einen Transport denken konnen, wenn mit der Ortsarbi-
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trage eine Terminarbitrage verbunden ist; wenn z. B. B13rliner 
Weizen per Mai gekauft und per Juni nach Paris verkauft werden 
kann, denn der Kaufer erhalt in Berlin die Ware womoglich erst 
in den ersten Junitagen ausgeliefert. Deshalb finden wir die 
Ortsarbitrage alIermeist in del' Form spekulativer Arbitrage. 
Del' Arbitrageur geht von einer Schatzung des durch die besonderen 
Verhaltnisse von Ort zu Ort berechtigten Preisverhaltnisses 
aus und sucht jede Abweichung durch die Vornahme eines Arbi
tragegeschaftes auszunutzen. Dabei kann es sich ebenso ereignen, 
daB del' absolut teurere Platz doch relativ zu billig erscheint, 
daB also del' Arbitrageur z. B. in London verkauft und 
in Berlin kauft, wahrend hier die effektive Erfiillung doch ausge
schloss en ist. Abel' er rechnet damit, daB der Berliner Preis 
steigen, del' Londoner fallen wird, odeI' daB wenigstens der Berliner 
Preis mehr steigen odeI' weniger fallen wird als del' Londoner, 
daB also der von ihm geschatzte, berechtigte Preisunterschied 
sich einstellen wird, so daB die Auflosung del' Arbitrage durch 
eine Gegenarbitrage mit Gewinn moglich sein wird. 

Dnd in noch hoherem Grade wird die Terminarbitrage, 
die Ausgleichung gleichzeitiger Preisunterschiede desselben Han
delsgegenstandes fiir verschiedene Termine, als Spekulations
arbitrage geschlossen. Spekulationsfreie Effektivarbitrage ist 
hier nul' unter del' Bedingung moglich, daB del' spat ere Termin 
so hoch iiber dem naheren notiert, daB del' Preisunterschied aIle 
Spesen, Lagerkosten und Zinsen deckt, also ein hoher Report 
besteht. Das gehort abel' zu den Seltenheiten, vielmehr rechnet 
der Kaufmann iiberaus haufig mit einem Normalreport, del' die 
Kosten effektiver Reportierung nicht erreicht. Del' Grund dafiir 
mag darin liegen, daB del' Landwirt vielfach aus betrie bstechnischen 
Griinden sein Getreide nur nach und nach in den Handel zu bringen 
vel' mag, daB er auBerdem im Besitze seiner Scheuern keine 
Lagerkosten zu berechnen braucht, so daB del' Kaufmann schon 
deshalb die Lagerung des Getreides gewohnlich nicht iibernehmen 
kann. Bisweilen stellt sich auch durch Schiffahrtsverhaltnisse 
odeI' andere lokale Drsachen ein Deport fiir den spateren Termin 
heraus. Del' Kaufmann spekuliert nun, indem er den berechtigten 
Deport bzw. Report abschatzt und Abweichungen nach oben 
odeI' unten durch eine entsprechende Arbitrage auszunutzen 
sucht. Erscheint ihm z. B. del' Normalreport als ein Aufschlag 
von 4 Mark berechtigt, und betragt dieser nur 2 Mark, so verkauft 
der Handler "vorn", d. h. zum friiheren Termin, und kauft dafiir 
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"hinten". Erscheint der Normalreport zu hoch, so kauft er vorn 
und verkauft ·hinten. Effektive ErfiiIlung ist im ersteren FaIle 
gar nicht, im zweiten FaIle nur mit Verlust moglich. Aber die 
Spekulation des Handlers geht dahin, daB die Abweichung vom 
berechtigten Report, d. h. vom natiirlichen Preisverhaltnis ver
schwinden, vielleicht ins Gegenteil umschlagen wird, so daB er 
noch vor Ablauf des friiheren Termins durch eine Gegenarbitrage 
seine Engagements mit Gewinn lOsen kann. 

Die dritte Form der Arbitrage, die Ausgleichung gIeich
zeitiger Preisunterschiede verschiedener Handelsgegenstande, ist 
iiberhaupt nur spekulativ denkbar. Diese Arbitrage ist auBer
ordentlich schwer und wird selten gebraucht. Am ehesten wird sie 
noch im VerhaItnis des Mehlpreises zum Kornpreis ausgefiihrt, 
da das AbhangigkeitsverhaItnis diese Preise doch fester bindet 
als das Ersatzverhaltnis zwischen Roggen und Weizen. 

Ill. Angrift'e gegen den Terminhandel in Getreide. 
Es ist nicht Absicht dieser Arbeit, in die Polemik urn 

Wert oder Unwert des Terminhandels einzugreifen. Doch konnen 
wir daran nicht vollstandig voriibergehen, da ganz besonders der 
Getreideterminhandel in den Ietzten 20 Jahren fast nur politische 
Literatur gefunden hat. 

Wir haben den Wert des Terminhandels dargelegt; Er bietet 
dem Getreidehandler die Moglichkeit, das Risiko der Preisschwan
kungen zu vermeiden, und verringert daher die Zwischenhandels
spesen. Er erleichtert die Spekulation und ermoglicht die Tatig
keit des Arbitrageurs und tragt dadurch dazu bei, den richtigen 
Preis zu linden. 

Angebot und Nachfrage des Weltmarktes bestimmen den 
durchschnittlichen Preis des Getreides in allen Landern, die im 
Getreideweltverkehr stehen. Deshalb verhilft der Terminhandel 
den Weltmarktspreisen zu starkerer Geltung auch auf den deut
schen Getreideverkehr. Da. Deutschland in bedeutendem MaBe 
Importland fiir Getreide ist, verlangt das Interesse der deutschen 
Landwirtschaft den Schutzzoll und neben dem eigentlichen Zoll
tarif eine Reihe von MaBregeln, welche den Schutzzoll liickenlos 
ausgestalten sollen. Darunter Bchien such die Forderung zu 
fa.llen, den Terminhandel in Getreidezu verbieten, da er den 
Import auslandischen Getreides erleichtert. In den Jahren sehr 
niedriger Weltmarktspreise fiihrte die Not der Landwirtschaft 
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infolgedessen zu leidenschaftlichen Angrifien gegen den Termin
handel. 

Die Argumentation war folgende: Die Handelsform des 
Termingescha.fts erleichtere die Einfuhr auslii.ndischen Gatreides 
und schii.dige dadurch den inlandischen Gatreidebau. Die Land
wirtschaft habe ein Interesse daran, die Inlandspreise nach den 
lokalen Produktions- und KonsumtionsverhaItnissen statt nach 
den Weltmarktspreisen bestimmt zu sehen. 

Ohne auf die Berechtigung des geforderten liickenlosen 
Zollschutzes einzugehen, miissen wir darauf hinweisen, daB sich 
das Terminhandelsverbot jedenfalls als ein sehr minderwertiges 
Mittel des Zollschutzes darstellt. Wenn der Terminhandel die 
Einfuhr auslandischen Getreides begiinstigt, so ist dies doch 
nur deshalb der Fall, weil er jede gescha.ftliche Transaktion des 
Handels erleichtert. Sein Verbot muB die Folge haben, daB die 
gesamte Handelsorganisation gestort wird, und die Zwischenhan
delsspesen durch VergroBerung der Risikopramien eine Erhohung 
erfahren. Das bedeutet aber einen volkswirtschaftlichen Nachteil. 
Die Landwirtschaft im besonderen erleidet ferner dadurch eine 
Schii.digung, daB die Preisnotierungen der TerminbOrse fortfallen 
miissen. Ein Ersatz fiir die Preisnotierungen der einheitlichen 
allgemein bekannten Terminqualitat sowie ihre zeitlic'he Voraus
bewertung diirfte schwerlich zu finden sein. Die Jahre 1897 
bis 1899 haben jedenfalls den Beweis erbracht, daB die Land
wirtschaft ohne diese Notierungen die Macht des Handels weit 
starker empfunden hat als vorher. Vor aHem aber erschwert 
das Verbot des Terminhandels nicht nur die Einfuhr, sondern 
auch die Ausfuhr von Getreide, und es ist toricht, dieses Mittel 
fiir den Zollschutz verwenden zu wollen, wahrend man im selben 
Sinne die moglichste Erleichterung der Ausfuhr fordert. 

Daneben spielt die sogenannte Baissetendenz des Termin
handels in der Argumentation seiner Gagner eine bedeutende 
Rolle. Soweit sie in der Leidenschaft des politischen Kampfes 
vorgetragen wurde, war sie vielfach nur eine Behauptung von 
Personen, denen die einfachsten Prinzipien deB wirtschaftlichen 
Verkehrs unbekannt Waren. Nach dieser Ansicht sollte allein 
die Tatsache, daB ein Verkauf noch nicht besessener Ware statt
finden kann, einen Preisdruck hervorzubringen geeignet sein. 
G. Cohn bezeichnet diese Theorie als "unterhalb jeder wissen
schaftlichen Diskussion"26). Wir konnen jedoch nicht umhin, 

II) Nationalok. d. Handels und Verkehrswesens, S.366. 
Pin n e r, Getreideterminhandel. 3 
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zuzugeben, daB die Behauptung der Baissetendenz des Tennin
handels im Beginn der 90 er Jahre nicht ganz unberechtigt ge
wesen ist. Nur lag die Baissetendenz nicht im Wesen des Tennin
handels selbst, sondern war durch eine fehlerhafte Organisation 
des damaligen Berliner Terminhandels begrundet. Wir haben 
bereits dargelegt, daB ein starker und gut funktionierender 
Terminhandel es erfordert, daB die Terminhandelsbedingungen 
mit den Bediirfnissen alIer Beteiligten zusammenstimmen mussen. 
Die Terminabschlusse mussen stets alIgemein ubliche Schlusse 
in Durchschnittsqualitat sein, die Terminbedingungen mussen 
mit den Veranderungen in Einklang gehalten werden, die sich 
im Getreideverkehr uberhaupt volIziehen. Die Berliner Kontrakte 
aber zeigten sich nach 1890 als veraltet. 

Sowohl von seiten der Muller als auch von Provinzhandlern 
waren lebhafte Klagen erhoben worden, daB die Berliner Termin
handelsbedingungen nicht genugend Schutz gegen die Lieferung 
minderwertiger Ware boten. Wir haben bereits in anderem Zu
sammenhange dargelegt, daB einerseits die Anforderungen an 
die Lieferungsqualitat nicht mit der Verbesserung der in Deutsch
land angebauten Qua.litaten sowie mit den gesteigerten An
spriichen mitgegangen waren, die von den Miillern an die Korn
qualitat gestellt werden muBten. Andererseits aber hatte die 
gesteigerte Einfuhr auslandischen Getreides wiederholt zur An
dienung von Hartweizen gefuhrt, auf dessen Vermahlung die 
deutschen Muhlen nicht eingerichtet waren. Besonders das Teue
rungsjahr 1891 hatte zu Weizenimporten von bisher ungewohnten 
Qua~itii.ten gezwungen. Die Berliner Lieferungsbedingungen, 
die darauf berechnet waren, daB in der Hauptsache inlandischer 
Weizen zur Kundigung gelangte, erwiesen sich unter den ver
anderten Umstanden um so mehr als unzureiohend, als sie auoh 
keine Handhabe boten, Misohungen von Hartweizen mit weichem 
Weizen zu verhindern, woduroh die Miihlen in diesen Jahren 
schwer geschadigt wurden. Ebenso waren die Bestimmungen 
uber die Teohnik der Andienung veraltet. Die gunstigen Be
dingungen, die man unter den unvollkommenen Verkehrsein
richtungen der 50 er und 60 er Jahre dem Verkaufer zur Er
fiilIung seiner Verpflichtung hatte zubilligen mussen, hatten 
sioh allmahlioh als uberflussig erwiesen; man konnte sta tt der 
Zweimonatstermine ApriljMai oder SeptemberjOktober unbedenk
lioh Einmonatstermine einfuhren. Vor alIem aber stellten sich 
Schaden dadurch heraus, daB dem Verkaufer die Bereohtigung 
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eingeraumt war, Warenpartien, die wegen Unkontraktlichkeits
erklarung der Qualitat durch die Sachverstandigen zuriickge
wiesen waren, bis zum Ultimo in demselben Zustande beliebig 
oft wieder anzukiindigen. Ja, durch oftmalige Andienungderselben 
unkontraktlichen Qualitaten solI Von Baissiers versucht worden 
sein, die Kaufer miirbe zu machen und zur Differenzregulierung 
auf der,Basis niedrigerer Preise zu veranlassen. 

So erscheint es wohl als sicher, daB die Deckung effektiven 
Warenbedarfs am Berliner Terminmarkt fiir die Dauer dieser 
MiBstande erschwert sein muBte, daB die Preise der Terminborse 
einer recht geringen Durchschnittsqualitat entsprochen haben 
mogen. Der EinfluB der Berliner Notierungen auf die Bewertung 
der gesamten deutschen Ernte macht es daher wahrscheinlich, 
daB der deutschen Landwirtschaft tatsachlich eine Schadigung 
daraus erwachsen sein mag, daB der Landwirt fUr seine besseren 
Qualitaten nicht immer in der Lage gewesen sein wird, vom 
Handler die entsprechend hoheren Preise zu erzielen. 

Daraus ist aber nicht die Forderung nach dem Verbot des 
Getreideterminhandels herzuleiten, sondern nur die Forderung 
seiner Reform, die in gleicher Weise im Interesse der Erhaltung 
eines gesunden Terminhandels auch von der Kaufmannschaft 
angestrebt werden muBte. 

Auf die Angriffe gegen den Terminhandel, welche zur Beseiti
gung des Borsenspiels die Beseitigung des Terminhandels fordern, 
brauchen wir hier nicht naher einzugehen. Der Wunsch, das 
Spiel von der Borse zu bannen, ist ein allgemeiner. Die deutsche 
Borsengesetznovelle von 1908 hat gezeigt, daB es einen Weg gibt, 
<lieses Ziel zu erreichen, ohne den Terminhandel selbst zu zer
storen. 

B. Der Getreideterminhandel an den deutschen 
Produktenborsen vor der Reichsborsengesetz

gebung. 

Der Terminhandel in Getreide hat sich fast iiberall dort 
entwickelt, wo bereits vor der Zeit der Eisenbahnen ein bedeu
tenderer interprovinzieller Getreideverkehr bestanden hat. Es 
sind die bevorzugten Kiistenplatze Konigsberg, Danzig, Stettin, 
Hamburg und der ihnen gleich zu achtende Rheinhafen KOln, 

3* 
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die FluBstii.dte Bresla.u, Posen, Berlin, auch Frankfurt a. M. und 
Mannheim. 

Wir konnen nun iiberall die gleiche Erscheinung beobachten, 
daB der Ausbau des Eisenbahnnetzes den Getreideverkehr in 
so erheblichem MaBe gesteigert hat, daB von dieser Zeit ab der 
moderne GetreidegroBhandel seine Handelsformen ausbildet. An 
den meisten Platzen hat die Kaufmannschaft Ende der 40 er 
und Anfang der 50 er Jahre die Produktenborse ins Leben ge
rufen. Nicht daB der GroBhandel die Warentype eingefiihrt und 
damit den Borsenverkehr ermoglicht hatte, wie Marx 27) das 
meint. Weder ist es richtig, daB die neuere Zeit die Waren
fungibilitat aus technischen Griinden geschaffen hat, vielmehr 
hat man sie, wie wir zeigten, nur kiinstlich aufrecht erhalten, 
noch ist es iiberhaupt berechtigt, als Borse nur diejenigen Markte 
anzusehen, die Typenhandel entwickelt, d. h. den Terminverkehr 
aufgenommen haben. Wenn wir heute als Borse nur die Markte 
des GroBhandels in vertretbaren Waren ansehen, so sind wir uns 
dessen bewuBt, daB darin ein Teil Willkiir liegt, was besonders 
betreffs der Getreideborsen nicht iibersehen werden darf. Wir 
halten es fiir ganz verfehlt, wenn Marx so weit geht, als Ge
treideborsen nur diejenigen anzuerkennen, die Getreidetermin
handel aufweisen28). Vielmehr diirfen wir nicht auBer acht lassen, 
daB die Borsengriindung iiberall den Zweck hatte, dem bis dahin 
formlosen Marktverkehr Ordnung und Sicherheit zu verschaffen. 
Das Bediirfnis nach dem offiziellen Borsenschiedsgericht und offi
ziellen Preisnotierungen an Stelle der unzuverlassigen Privat
notierungen waren die Triebkrafte, die die Borsen haufig auf 
dringenden Wunsch der Landwirtschaft entstehen lieJlen. Dazu 
trat sehr bald die Ausarbeitung allgemein iiblicher Kontraktfor
mulare. "Borse" war im BewuBtsein der Kaufmannschaft der 
Markt, der nach kaufmannischem Bedarf organisiert war. 

An fast allen der erwahnten Platze hat sich in zeitlichem Zu
sammenhang mit der Begriindung der Borsen der Terminhandel 
eingestellt. Er ist, wie die Borsen selbst, die notwendige Folge des 
erweiterten Verkehrsgebietes des vervielfaltigten Umsatzes. Diese 
enge Verbindung zwischen der Entstehung des Terminhandels 
mit dem Eisenbahnbau suchen wir dadurch zu veranschaulichen, 
daJl wir dort, wo es erheblich erscheint, die wesentlichsten Daten 

17) a.. a.. O. 
28) a.. a.. O. S.17. 
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des Bahnbaues angeben. Die weitere Geschichte des Terminhandels 
ist von den verschiedenartigsten Einfiiissen der lokalen Verhalt· 
nisse abhangig gewesen. Seit den 70 er Jahren und in starkster 
Weise in den 80 er Jahren macht sich dagegen allerorts die Dber· 
macht Berlins geltend, der Terminhandel konzentriert sich in der 
Reichshauptstadt. Die Griinde dieser Erscheinung werden wir bei 
der Darlegung des Berliner Terminhandels beriihren; aus diesem 
Grunde behandeln wir Berlin an letzter Stelle. 

Konigsberg. 

Konigsberg ist einer der bedeutendsten Getreideexportplatze 
der Ostsee. Sein Exportmaterial erhalt es aus der Provinz Ost· 
preuBen sowie aus den angrenzenden russischen und polnischen 
Landesteilen. Durch den AnschluB des russischen Eisenbahn· 
netzes an die ostpreuBische Siidbahn dehnte sich der Konigsberger 
Getreidehandel seit den 70 er Jahren bis weit ins Innere RuBlands 
hinein aus. 

Terminhandel hat sich nur fiir Roggen und voriibergehend 
fiir Hafer entwickelt. 

1m Jahre 1859 wurden zum ersten Male Preise fUr Friih· 
jahrslieferung notiert, spater neben dem Friihjahrstermin auch 
fUr andere Termine. Erheblicheren Umfang gewann der Termin· 
handel infolge der MiBernten, die in den Jahren 1865-1869 auf· 
einander folgten. Schon 1870 verlor sich indes das Interesse am 
Terminverkehr. Der Handelskammerbericht sagt sehr bezeichnend : 
"Das Termingeschaft ist gewohnlich unbedeutender, wenn an 
effektiver Ware kein Mangel herrscht." In den nachsten Jahren 
verstarkte sich die Warenfulle durch die russische Bahnverbindung, 
und seitdem gelangte der Terminhandel nicht mehr zu groBerer 
Bedeutung. Ohne offensichtliche Ursache scheint er seit 1880 
eingeschlafen zu sein. 

Marx 29) konstatiert hier eine Wirkung der Borsensteuer 
von 1885. Aus den Handelskammerberichten ist jedoch nicht zu 
ersehen, daB es in Konigsberg Terminhandel iiber 1880 hinaus 
gegeben habe 30). 

29) a. a. O. S. 16fi. 
30) Marx erwahnt auch ebenda, daB in Memel der Terminhandel be

reits vor Jahrzehnten erloschen sein solI. Seit etwa 1850 gibt die Kaufmann
schaft von Memel Jahresberichte heraus. Seit dieser Zeit hat es in Memel 
keinen Terminhandel gegeben. 
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Danzig. 
Jahrhunderte hindurch bot der Weichselverkehr die Grund

lage von Danzigs Handelsbliite. Eisenbahnen erhielt die Gegend 
erst spat und sparIich. 

1852 erschloB die Verbindung mit Bromberg den Norden 
der Provinz Posen, doch erst 1872 schloB die Linie Bromberg
Posen an. Den Bahnverkehr mit Polen konnte Danzig seit 1862 
iiber Thorn aufnehmen, die direkte Verbindung wurde erst 1877 
iiber Illowo und die russische Weichselbahn hergestellt. Auch 
das westliche WestpreuBen und das ostliche Pommern wurden erst 
in den 70 er Jahren erschlossen. 

Der Sachverstandige Damme gibt in der Borsenenquete
Kommission an, daB in den 50 er Jahren bei Zunahme des Verkehrs 
zuerst Roggen, in den 60er Jahren auch Weizen auf Termin 
gehandelt sei. Nach den Berichten der Altesten der Kaufmann
schaft von Danzig konnen wir folgende Schliisse ziehen: 

Danzig vermittelte einen regelmitBigen Zwischenhandel 
preuBischen und polnischen Getreides nach England, Skan
dinavien und dem Westen des Kontinents. Der Handel war in der 
ersten Halfte des Jahrhunderts durchaus Spekulationshandel. 
GroBe Preisschwankungen versprachen enorme Gewinne, drohten 
allerdings auch mit plOtzlichem Ruin. Erst seit dem Beginn der 
60 er Jahre wurde der Handel mehr und mehr zur Maxime "GroBer 
Umsatz, kleiner Gewinn" gezwungen. Die Danziger Handler 
kauften einerseits die Ware loco und lagerten sie spekulativ bis 
zum Friihjahr ein, andererseits kauften sie bereits im Herbst 
auf Friihjahrslieferung von Polen, wie sie ebenso zum Friihjahrs
export nach England bereits im Herbst Verkaufe schlossen. Diese 
Lieferungsgeschiifte auf Friihjahrslieferung nach und von Danzig 
sind die spateren Termingeschli.fte. Doch dehnte der Ausbau des 
Eisenbahnnetzes spater den Export und damit den Terminhandel 
iiber das ganze Jahr hin aus. 

Die bewuBte Ausgestaltung zum Terminhandel erlolgte durch 
Festsetzung von Minimalqualitatsgewichten und "strengeren 
Vorschriften" iiber das Kiindigungsverfahren, als sie die bis dahin 
iiblichen "Allgemeinen Bedingungen bei An- und Verkauf von 
Getreide in Danzig vom 22. I. 1866" aufzuweisen hatten. 1869 
fand eine Besprechung samtlicher preuBischer ProduktenbOrsen 
statt zwecks Vereinheitlichung der GetreidemaBe und Preis
notierungen fiir Effektiv- und Termingeschli.fte. Es hat den 
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Anschein, ala ob die Danziger Kaufleute damals die strengeren 
Terminhandelaformen ala v-orteilha.fter erkannt hatten ala die bis 
dahin in Danzig iiblichen laxeren Zeitgeachii.ftsformen. Die 
Generalv-ersammlung der Korporation beschlo.6 gemeinsam iiber 
die Einfiihrung des neuen Einheitsma.6es v-on 1000 kg und iiber 
ein Schlu.6zettelformular fiir Termingeschafte in Weizen nach 
dem Muster der in Berlin und Stettin iiblichen Schemata. Die 
auf den neuen Schlu.6zetteln abgedruckten Lieferungsbedingungen 
wichen jedoch von den bisher iiblichen nur in der oben erwahnten 
Weise ab. Gleichzeitig wurden die Getreidemakler aufgefordert, 
auch Termingeschii.fte in anderen Getreidearten, welche v-on 
ihnen v-ermittelt wurden, soweit sie nach dem 1. August 1870 
zur Erledigung kamen, unter gleichen Lieferungsbedingungen, 
speziell unter Vorscbrift eben desselben Kiindigungaverfahrens, 
abzuschlie.6en. 1870 wurde noch eine standige Sachverstandigen
Kommission an Stelle der bisher jeweils von denParteien erwahlten 
Schiedsmanner eingeaetzt. 

Wir werden die Jahre 1869/70 bum als die Entstehungszeit 
des Getreideterminhandela anzusprechen haben, als vielmehr 
ala die Jahre seiner Organisation. Doch erhellt aus einer Stelle 
des Altesten-Berichts fiir das Jahr 1872, da.6 man inDanzig den 
Terminhandel erst mit jener Redigierung v-on Terminhandels
bedingungen als aufgenommen ansah. 

Der Danziger Terminhandel hat sich in engster Weise dem 
Effektiv-handel angeschlossen. 1885 wurden Terminpreise fiir 
Weizen transito (d. h. unv-erzollt), Weizen zum freien Verkebr 
(d. h. verzolIt) und fiir roten Weizen notiert, fiir Roggen transito, 
fUr unterpolnischen Roggen, inlandischen Roggen, fiir Roggen 
nur neuer Ernte transito, fiir neuen unterpolnischen Roggen und 
fiir neuen inlandischen Roggen. Der Terminhandel fUr Hafer 
wurde 1885 als unwesentlich aufgegeben, d~ das Reichsstempel
gesetz vom 29. V. 1885 aIle Schlu.6scheine in bOraenma.6ig gehan
delter Ware, d. h. solcher Ware, fiir die an der betreffenden Borse 
Terminpreise notiert wurden, dem Stempel unterwarf. 

Seit 1873 war im Danziger See-Export ein betrachtlicher 
Riickgang zu spiiren. Die Eiaenbahnen lenkten den Getreide
iiberflu.6 Polens mehr und mehr nach Mitteldeutschland ab. 
Nur die Eroffnung der russischen Weichselbahn 1877 hrachte 
fiir einige Zeit fUr den Danziger Weizenhandel einen Aufschwung 
bis zu Rekordziffern. Aber gerade die riesigen Zufuhren von 
Weizen verringerten wie in Konigsberg den Terminverkehr. 
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Bei geringen Zufuhren wa.r der Da.nziger Exporteur allerdings 
zu Terminkaufen gezwungen, um sich fiir seine Exportverkaufe 
rechtzeitig die Ware zu sichern, aber die standige groBe Zufuhr 
in jenen Jahren versprach die Moglichkeit, den Bedarf jederzeit 
aUS dem Angebot zu decken, so daB langsichtige Geschafte iiber
haupt seltener erforderlich waren. 

Seit 1890 sank der Weizenexport auf den dritten Teil des 
Gewohnten herab. Zuerst wurde Danzig durch ein russisches 
Ausfuhrverbot, dann durch den Handelskrieg mit Ru.Bland 
schwer getrofien, aber auch nach Behebung dieser Ausnahme
erscheinungen zeigte es sich, daB die polnischen Zufiiisse versiegt 
waren. Polen hatte an Bevolkerung stark zugenommen und 
eine eigene starke Miihlenindustrie entwickelt. Die russische 
Tarifpolitik schnitt ferner alle entfernteren Bezugsgebiete von 
Danzig ab und lenkte ihren DberschuB nach den machtig auf
bliihenden Hafen Libau und Odessa. Nur die Aufhebung des 
Identitatsnachweises fiihrte Danzig einiges inlandisches Getreide 
zu. Doch geniigte dies nicht, um den Stand der Danziger Getreide
handler zu ernahren, der infolgedessen seine starksten Krafte 
verlor. Der Terminhandel sank dementsprechend zur Bedeutungs
losigkeit herab; das Verbot des Borsengesetzes von 1896 wurde 
kaum mehr verspiirt. 

stettin. 
Die Wasserverbindungen Stettins reichen mittels der Oder 

bis Schlesien, mittels der Warthe bis Polen hinein und nach Brom
berg, durch den Finowkanal nach Berlin und dem Spree-Havel
Elbegebiet. Erganzend traten folgende Hauptbahnlinien dazu: 
1843 Stettin-Berlin, 1848 Stettin-Kreuz-Posen, 1851 Kreuz
Bromberg, 1856 Posen-Breslau, 1857 Kreuz-Kiistrin-Frankfurt 
a. O. Erst 1859 erhalt Stettin die Verbindung mit Hinterpommern 
iiber Stargard-Belgard. 1867 wird iiber Neubrandenburg Mecklen
burg in den Verkehrsbezirk eingezogen. 

In der Borsenenquete-Kommission berichtete der Sach
verstandige Abel (S. 2305/06), daB Stettin seit 1833'Terminhandel 
mit festen SchluBscheinbedingungen habe. Er fUgte hinzu "natiir
lich nur embryonisch". Ende der 40er und in den 50er Jahren 
sei das Termingeschaft infolge des starken Exports sehr lebhaft 
gewesen und starker als in Berlin. Ais Hauptlieferanten kamen 
fiir Stettin Schlesien und Posen in Betracht. Stettin gilt fUr 
jene Zeit in der gesamten Literatur als eine der bedeutendsten 
deutschen TerminbOrsen. Die kaufmannischen Berichte sind bis 
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in die 70er Jahre hinein sehr diirltig und V'ermitteln nahere 
Kenntnis des dortigen Terminhandels gar nicht. Seit etwa 1870 
wurde Stettin allmahlich zum Importplatz nordrussischen Weizens 
und Roggens fiir Berlin und Sachsen. Doch V'erlor Stettin hier 
V'ielfach die AktiV'itat und wird Speditionsplatz fiir Berliner 
Firmen. Auch die Produktion Pommerns und Mecklenburgs, 
die zu betrachtlichem Teil friiher iiber Stettin exportiert wurde, 
nahm jetzt ihren Weg Mch Berlin. 

Die wachsende Vberma.cht des Berliner Getreidehandels 
und besonders der Berliner Terminborse drangte immer mehr 
dazu, daB es den Stettiner Handlern trotz der nicht unbetracht· 
lichen KOmnllssionsgebiihren vorteilhafter erschien, an der 
starken, stets aufnahmefabigen Berliner Borse ihre Terminge· 
schii.fte zu schlieBen als an der unzuverlassigen, schwachen 
Stettiner Borse. Der Sachverstandige Abel muBte in der Borsen 
enquete·Komnllssion erklaren, daB zurzeit in Berlin mehr Termin· 
geschii.fte fiir Stettiner Rechnung geschlossen wurden als in 
Stettin selbst. Doch widerstand der Terminhandel Stettins 
immerhin am langsten der Konzentrationskraft Berlins und erlag 
erst dem Borsengesetz von 1896. 

Hamburg. 

Hamburg war durch seine Lage an der Elbmiindung stets 
ein Bezugsort Westeuropas, speziell Englands, in Notjahren 
und gelangte durch das dauernde Importbediirfnis Englands 
seit den 40er Jahren des 19. Jahrhunderts zu einem stll.lken, 
regelmaBigen Getreideexport. AuBer dem Verkehr, den die Elbe 
mit ihrem besonders nach Osten weit reichenden Verkehrsgebiet 
brachte, erhielt Hamburg Getreidezufuhren von den deutschen 
und russischen Ostseehii.fen zur See sowie durch ein rll.sch aus
gebautes Bahnnetz. In den Jahren 1844-1856 hat Hamburg' 
seine wesentlichsten Eisenbahnverbindungen erhalten. 

In der Borsenenquete·Kommission gibt der Sachverstandige 
Schirlitz an (S.2304/05), daB in Hamburg Terminhandel so 
lange bestanden hat, als Hamburg Exportplatz war. Er habe 
etwa 1853/1854 begonnen, seine Bliite 1867/1868 gehabt, doch seit 
1870 vollig aU£gehOrt. Naheres iiber seine Entwicklung anzugeben 
ist uns nicht moglich, da die Berichte der Hamburger Handels
kammer erst seit 1868 bestehen. Zu dieser Zeit versagte jedoch 
die Exportfahigkeit der erwahnten Bezugsgebiete des Hamburger 
Getreidehandels mehr und mehr. Der Getreidehandel geriet 
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daher durchaus in BeschaItigungslosigkeit; erst nach geraumer 
Stagnation belebte der steigende Import von neuem den Ham
burger Getreideverkehr, ohne jedoch bisher wieder einen Termin
handel hervorzurufen. 

Koln. 
Kolns Bedeutung fUr den Getreidehandel beruhte auf seiner 

Lage inmitten eines fruchtbaren Produktionsgebietes am Nieder
rhein. Das Land rechts und links des Rheines wurde fiir Koln 
durch folgende Hauptbahnlinien erschlossen: 1841 wurde die 
Strecke Koln-Aachen eroffnet, 1845 erschlo.6 Koln-Diisseldorf 
die Verbindung mit Elberfeld, 1847 iiber Duisburg mit Hannover 
und 1851 mit Miinchen-Gladbach. 1858 wurde die Verbindung 
mit Mitteldeutschland iiber Kassel durch die Strecke Horde
Soest hergestellt, 1862 wurde iiber Siegen Gie.6en erreicht, 1871 
iiber Gerolstein Trier. 

Koln vermittelte um die Mitte des 19. Jahrhunderts vor
nehmlich den Weizenexport nach Holland, Frankreich und 
England. Je nach den Ernten trat Siiddeutschland in Koln als 
Kaufer odeI' Verkaufer auf, haufig sandte Osterreich seine Vber
schiisse zum Export. Roggen wurde in bedeutenden Quantitaten 
Yom deutschen Osten odeI' Von Ru.6land importiert. 

Die Berichte der Handelskammer stehen uns erst seit dem 
Jahre 1859 zur Verfiigung. Das Jahr 1859 weist bereits voll 
ausgebildeten Terminhandel auf. 1860 wird erwahnt, da.6 Gerste 
und Hafer gro.6tenteils nur effektiv gehandelt werden, dagegen 
Weizen und Roggen sowohl Gegenstand des Handels in effekti ver 
Ware als auch auf Lieferung in bestimmter Zeit, auf Termine, 
bilden. Wenn auch die Bezeichnung "Effektivhandel" hier gleich
bedeutend mit LOl'ohandel zu sein scheint, so darf man doch bei 
dem erwahnten Zeithandel auf Terminhandel im heutigen Sinne 
schlie.6en. An dem Kolner Termingeschaft beteiligte sich das 
Ausland im weitesten Umfange, sowohl Belgien, Holland, Eng
land, Frankreich als auch Siiddeutschland, die Schweiz und 
Osterreich-Ungarn; Koln galt als eine del' bedeutendstenGetreide
bOrsen. 

Seit 1870 wurde del' Rhein mehr und mehr Importstra.6e; 
auch Koln vertauschte seine bisherige Rolle des Exporteurs mit 
del' des Importeurs. Hierbei wurde es jedoch sehr bald fiir 
Siiddeutschland Von Mannheim ausgeschaltet, wahrend die 
Bevolkerungszunahme des Industriegebiets von Rheinland -West
falen weniger dem Getreidehandel Kolns als dem Duisburgs 
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zugute bm. Wahrend Koln noch die 70er Jahre hindurch den 
viel begehrten deutschen Weizen in den ersten Monaten nach 
der Ernte exportieren konnte, um ihn erst im weiteren Verlauf 
des Erntejahres durch Auslandsimporte zu ersetzen, wurde auch 
dieser Getreideumsatz durch die Zollpolitik verhindert. Trotz
dem vermochte sich der Getreideverkehr Kolns auf erheblicher 
Hohe zu halt en. 

Seit dem Jahre 1889 aber stockte plOtzlich der Terminver
kehr. Von 1888-1889 sanken die angekiindigten Quantitaten 
in Weizen auf den vierten Teil, in Roggen auf weniger als die 
Halfte der gewohnten Rohe, um 1890 vollig bedeutungslos zu 
werden. 1892 fand kein Terminhandel mehr in KOln statt. 

Als Ursache dieser Erscheinung bezeichnet der Randels
kammerbericht fiir 1895 die Zollschranken, ohne nahere Erklarung 
zu geben. Man wird diesen Zusammenhang nicht von der Hand 
weisen diirfen, da der Riickgang des Termingeschafts zeitlich 
mit der starken ZollerhOhung des Jahres 1887 zusammenfli.llt. 
Das inlandische Getreide, das so lange in erheblichem MaBe 
exportiert worden war, wurde im Auslande konkurrenzunfahig, 
solange das System der Einfuhrscheine noch nicht eingefiihrt 
war. Die Vermutung liegt nahe, daB dadurch das Interesse der 
Kaufmannschaft am Terminhandel verloren ging, da die Ent
wertung des deutschen Getreides gegeniiber dem verzollten aus
landischen Getreide den Terminmarkt ausschlieBlich auf das 
inlandische Korn beschrankte, das fUr den Konsum Westdeutsch
lands mehr und mehr an Bedeutung verlor. 

Posen. 

Posen besitzt in der Warthe eine WasserstraBe mittlerer 
Leistungsfahigkeit, die die Provinz mit dem Oder-Elbegebiet 
verbindet. In geringerem MaBe stellte die Warthe auBerdem 
eine Wasserverbindung mit dem westlichen Polen her. Die 
wichtigsten Etappen des Eisenbahnbaues sind: 1848 die Ver
bindung mit Stettin liber Kreuz, 1856 die Linie Posen-Breslau, 
1857 die Verbindung mit Sachsen und Bohmen iiber Lissa-Glogau 
sowie die Verkiirzung des Weges nach Berlin, der bis dahin nur 
iiber Stettin fiihrte, durch die Bahn Kreuz-Frankfurt a. 0.; 
aber erst 1870 wurde die Strecke Posen-Frankfurt erofinet. 
1871 riickte Posen der Provinz Sachsen durch die Bahnlinie 
Bentschen-Guben-Kottbus erheblich naher. Der Bahnweg na.ch 
Polen war lange Zeit sahr unzureichend. Die Verbindung iiber 
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Thorn wurde erst 1872 durch die Bahn Bromberg-Posen von 
Bedeutung und 1873 durch die Verkiirzung Inowrazlaw-Thorn 
verbessert. 1875 erschloB die Strecke Posen-Kreuzburg das 
siidliche Einfallstor Kempen-Wilhelmsbriick. 

Auf der Grundlage dieser Verkehrswege vermittelte der 
Getreidehandel der Stadt Posen einen betrachtlichen Teil des 
provinziellen Exports, vornehmlich von Roggen nach Stettin, 
Berlin, Sachsen und Thiiringen. Dazu trat in der Zeit deutscher 
Zollfreiheit der Zwischenhandel mit polnischem Gewachs. 

1856 wurde in Posen die "Kaufmannische Vereinigung" 
als private Borsenorganisation gegriindet. Sie sollte dem Bediirf
nis des GroBhandels nach Sicherung des Verkehrs dienen und 
setzte Bouch sofort fiir den Zeithandel Usancen fest. Bereits 
1857 klagt der Handelskammerbericht: "Freilich hat diese 
Institution auch Elemente aktiv gemacht, denen der Handel 
nicht Zweck des Erwerbs, die Borse vielmehr nur zum Mittel, 
ohne effektive Prozedur im Wege der Agiotage vermogend zu 
werden, dienen solI." Man wird darin nicht sogleich Outsiderspiel 
zu sehen haben, zumal bei den einfacheren Handelsverhaltnissen 
und der entsprechend geringeren Berufsgliederung jener Zeit 
der Begriff des Outsiders nicht so streng wie heute zu fassen ist. 
Trotzdem werden wir annehmen miissen, daB die Organisierung 
des Zeithandels durch die Kaufmannische Vereinigung infolge 
groBerer Spekulationsabschliisse sogleich den Terminhandel mit 
sich gefiihrt hat. 1865 wurde die Borse staatlich organisiert. 

Der Getreidezoll von 1879, mehr noch der von 1885 ruinierte 
den Posener Getreidehandel. Da im Osten des Reichs der Zoll 
nicht voll zur Geltung kam, machte der Zoll Posen gegeniiber 
dem Ausfuhrtransitverkehr Danzigs und Stettins in Polen kon
kurrenzunfahig, zumal Posen kein Transitlager zugestanden 
wurde. Damit schwand die Bedeutung, die Posen lange Zeit als 
Versorgungsplatz fiir Mitteldeutschland, besonders fiir Sachsen 
gehabt hatte. 1888 erfahren wir, daB der Terminhandel, der 
iiberhaupt nur in Roggen in Betracht kam, seit Jahren bereits 
ruht; nur 1887 sind wieder Notierungen vorgenommen worden. 

AnlaBlich der fiir ganz PreuBen 1888 erfolgten ministeriellen 
Regelung der Qualitatsbedingungen im Terminhandel forderte 
die Regierung in Posen die Bestatigung der Sachverstandigen
Kommission durch den Oberprasidenten. Nach heftigen Kampfen 
fiir die Selbstandigkeit der Kaufmannschaft muBte die Handels
kammer nachgeben, doch loste sich die GetreideterminbOrse auf. 
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Die "Kaufmannische Vereinigung" iibernahm wieder die Leitung 
der Borsenorganisation, die sich aber seitdem auf den Effektiv
handel der FriihbOrse beschrankte, im Gegensatz zu der alten 
TerminbOrse, welche MittagsbOrse gewesen war. 

Breslau. 

Breslau besitzt in der Oder eine WasserstraBe von erheblicher 
Leistungsfahigkeit; jedoch waren Vberschwemmungen und Ver
sandungen so haufige Erscheinungen, daB der FluB den Anfor
derungen eines groBeren Getreideverkehrs mit einiger RegelmaBig
keit erst Mch umfangreichen Regulierungsarbeiten geniigen konnte. 
Die Entwicklung des Eisenbahnnetzes vollzog sich dagegen sehr 
rasch. 1842 wurde die erste kurze Strecke Breslau-Brieg er
oifnet, und schon 1846 War Breslau einerseits mit Berlin ver
bunden und trat dadurch mit Stettin, Hamburg, Thiiringen und 
Hannover in Verbindung, andererseits wude Oberschlesien bis 
Ratibor und Myslowitz erschlossen. 1847 erhielt Breslau die 
direkte Verbindung mit Sachsen iiber Gorlitz und wurde iiber 
Berlin mit Rheinland-Westfa.len verbunden. 1848 wurde iiber 
Oderberg der AnschluB an das osterreichisch-ungarische Bahn
netz gewonnen. Die weiteren wichtigen Etappen folgten allerdings 
langsamer, 1856 die Strecke Breslau-Posen, 1869 die direkte 
Verbindung mit Prag iiber Ruhbank, und erst 1872 erhielt Bres
lau iiber Kempen-Wilhelmsbriick die direkte Verbindung mit 
Warschau. 

Die fruchtbare Provinz Schlesien lieferte dem Breslauer 
Getreidehandel reiches Material, das er nach Berlin, Sachsen 
und Thiiringen, iiber Stettin und Hamburg zum englischen 
Export absetzte, haufig trat Breslau auch mit Rheinland-West
falen und Siiddeutschland in Verkehr. Das schlesische Produkt 
wurde erganzt durch Zufuhren auS dem Siiden der Provinz 
Posen, aus Polen, Galizien, Ungarn nnd Mahren. 

Seit dem Beginn der 50er Jahre erstarkte der Breslauer 
Zwischenhandel. Die Entstehung des Terminhandels ist etwa 
in das Jahr 1856 zu verlegen. Der Jahresbericht der Handels
kammer fiir das Jahr 1854 hebt noch als seltene Erscheinung 
hervor, daB fiir rheinische Rechnung auf Friihjahrslieferung 
Ankaufe gemacht seien, "wenn selbige auch nicht zur Reali
sation kamen, sondern meist durch Riickverkaufe reguliert 
wurden. Das dadurch freigewordene, nicht unbedeutende Quan
tum Weizen nahm seinen Weg fast ausschlieBlich nach Stettin." 
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Aber schon 1856 wurden Formulare zu SchIuB- und Kiindigungs
scheinen fiir den Lieferungshandel ausgearbeitet. 1m selben Jahre 
erreichte der Lieferungshandel in Roggen einen "nie dagewesenen 
Umfang", "und verfehlte nicht, nach MaBgabe der GroBe der 
schwebenden Verpflichtungen an den betreffenden Ablieferungs
terminen auf den Stand der Preise EinfluB auszuiiben" .... 
"Schwindelnde Hohe der Stichtagpreise Ultimo Mai, Juni und 
Juli, nach denen weder Miiller noch Backer kauften", wird be
richtet (Bericht von 1856). Besonderen Umfang nahm der Termin
handel an, wenn sich die Handler der Absatzgebiete an der 
Spekulation beteiligten. 

Schon 1858 muBte Breslau KIage erheben, daB die direkten 
Bahnverbindungen Posens, OberschIesiens und Galiziens mit 
Sachsen und Berlin den Breslauer Getreidehandel beeintrachtigten. 
In den folgenden Jahren trat das immer deutlicher hervor und 
wurde noch dadurch verscharft, daB die Tarifpolitik der ost
deutschen Bahnen im Verein mit dem osterreichisch-ungarischen 
Bahnnetz Staffeltarife geschaffen hatte, durch die die ver
sandete Oder vollig konkurrenzunfahig gemacht wurde, so daB 
der Breslauer Zwischenhandel auch im Verkehr mit Stettin 
ausgeschaltet wurde. 

Dann trat bis etwa 1875 eine gewisse Stetigkeit ein; der 
Handelsumfang schwankte je nach den Ernten. Seitdem ging 
es mit dem Breslauer Zwischenhandel mit raschen Schritten 
bergab. Die Provinz war volkreicher geworden und lieferte nicht 
mehr geniigend Getreideiiberschiisse, der Riibenanbau ver
minderte auBerdem besonders die Weizenproduktion. Polen 
wurde in gleicher Weise iiberschuBarmer, wahrend das innere 
RuBland seine Vorrate mittels billiger Tarife nach der Ostsee und 
dem Schwarzen Meer schickte. Die Exporte iiber Stettin begeg
neten bald der totenden amerikanischen und siidrussischen Kon
kurrenz. 

So wurde die Borse Breslaus schwacher und schwacher, den 
innerprovinziellen Verkehr rissen die groBeren Provinzorte an 
sich, und die Borsensteuer vermochte 1881 den Terminverkehr 
der Borse fast a.uf die Halfte zu reduzieren. Der Umschwung in 
derverkehrspolitischen Bedeutung Breslaus kommt am scharfsten 
dadurch zum Ausdruck, daB Berlin bald regelmaBig niedrigere 
Preise notierte als Breslau. Die schlesische Hauptstadt riihmte 
sich einst, der groBte Binnenhandelsplatz Deutschlands fUr Ge-
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treide zu sein, in den 80er Jahren sank es zu einem groBeren 
Lokalmarkt herab. Auswartige Beteiligung am Breslauer Termin
geschaft gehOrte bald zu den Seltenheiten, und schon seit der Mitte 
der 80er Jahre zog sich selbst das Termingeschaft der Breslauer 
Handler mehr und mehr nach der Berliner Borse. Ende 1894 
wurde die Terminnotiz fUr Roggen gestrichen, nachdem Weizen 
und Hafer bereits jahrelang keinen Terminhandel aufgewiesen 
hatten. 

Franldurt a. M. 

Frankfurt a. M. galt um die Mitte des 19. Jahrhunderts als 
der bedeutendste Borsenplatz des westlichen Deutschlands. 
Seine Lage unweit der Mainmiindung, auf der Grenze zwischen 
Ober- und Mittelrhein lieB in Frankfurt die Hoffnung entstehen, 
den Getreideverkehr der RheinstraBe mit den ost-westlichen 
Mainzufuhren in Frankfurt zusammenzufassen. Die Intelligenz 
seiner Kaufleute setzte es durch, daB Frankfurt friiher als die 
konkurrierendeIi Rheinstadte Mainz und Mannheim bereits im 
Jahre 1862 eine ProduktenbOrse erhielt. Die Borsenorganisation 
belebte den Frankfurter Getreidehandel in der Tat sehr wesent
lich, indem vielo auswartige Handler den Platz wogen seinor 
strengen Usancen sowie seines obligatorischen E-chiedsgorichts 
bevorzugton. Zwar orhielt Mannheim schon 1863 ebenfalls seine 
Borse, doch besaB Frankfurt immerhin einen Vorsprung, dor 
um so bedeutender sein mu.Bte, als Frankfurt woit mehr als 
Mannhoim in der kaufmannischen Wolt bekannt war. Dadurch 
wurde Frankfurt in den Stand gesetzt, "ein hier fast unbekanntes 
Geschaft", den Terminhandel, einzurichten. 

"Von mancher Seite zwar wurde diese Errungenschaft mit 
ungiinstigen Augen angosehen und geradezu als Schwindel be-' 
zeichnet." (Handelskammerbericht 1863.) Aber tatsachlich ge
lang os dieser kiinstlichen Einrichtung, fiir einige Jahre einen 
nicht unbedoutenden Teil des Getreidehandols dieser Rhein
gegend an sich zu ziehen. Durch rege Beteiligung auch des Aus
landes am Terminmarkt wurde Frankfurt maBgebend fUr die 
Preisentwicklung des Bezirks und trat im Rheingobiet neben 
Koln, die hedeutendsto niederrheinische GetroidebOrse. 

Einige Jahre hindurch vermochte Frankfurt den natiirlichen 
Giiterstrom zu beeinflussen, his sich die kaufmannische Fracht
kalkulation als starker erwies als der Woltruf des Ortes und der 
Handelseifer seiner Kaufleute. So pWtzlich, wie er ontstanden, 
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verschwand der Terminhandel wieder. Nach kaum 10 Jahren 
bestand eine Produktenborse in Frankfurt nur noch dem Namen 
nacho 

Mannheim. 
In Mannheim iilt in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts 

der Getreidehandel, speziell der Weizenhandel, in rascher Ent
wicklung zu groBtem Umfang angewachsen. Doch ist es zu 
einem Terminhandel erst 1888 gekommen. Er ist bewuBt ein
gefiihrt worden, offenbar um die Kommissionen zu ersparen, 
die die Mannheimer Kaufleute bis dahin an auswartigen Termin
borsen zahlen muBten. 

Die Entwicklung des Terminhandels ist schwach geblieben. 
Mannheim ist im wesentlichen Importplatz auslandischen Ge
treides. Deshalb hat ein Terminhandel fiir inlandische Qualitaten, 
die den dortigen Terminhandelsbedingungen entsprechen, nur 
untergeordneten Wert fiir den Mannheimer Importeur. Ein 
Terminhandel in dem hoher wertigen auslandischen Getreide 
war jedoch weder zugelassen, noch scheint er iiberhaupt durch
fiihrbar, da auch die auslandischen Qualitaten unter sich die 
erheblichsten Unterschiede aufweisen, und im Mannheimer 
Handelsverkehr keine bestimmte Qualitat eine entscheidende 
Bedeutung erlangt hat. Das Verbot des Getreideterminhandels 
durch das Borsengesetz von 1896 hat die Mannheimer Termin
auftrage meist dem Ausland zugefiihrt. 

Berlin. 
Berlin verdankt seine iiberragende SteHung unter den Ge

treidehandelsplatzen Deutschlands seiner Bevolkerungszahl, seiner 
betrachtlichen Miihlenindustrie und vor aUem seiner Verkehrs
lage. Der Eigenkonsum GroB-Berlins an Brotkorn war aHerdings 
stets ein sehr bedeutender, wiirde aber nicht hinreichen, die 
SteHung der Berliner Produktenborse geniigend zu erklaren, da 
seit langem der iiberwiegende Teil des Berliner Brotkonsums als 
Mehl von den Provinzmiihlen importiert wird. Die GroBe seiner 
Borse beruht vielmehr wesentlich auf der zentralen Lage der 
Stadt zwischen dem ostdeutschen Produktionsgebiet und dem 
Bedarf Mittel- und Westdeutschlands im Knotenpunkte der 
Wasserverbindungen von Elbe und Oder, im Hauptsammelpunkt 
der norddeutschen Eisenbahnen. 

Ais wesentlichste Daten im Ausbau der Eisenbahnverbin
dungen sind, abgesehen von der ersten kurzen Strecke Berlin-
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Potsdam, die 1838 eroffnet wurde, zu nennen: 1841 die Eroffnung 
del' Anhalter Bahn iiber Dessau bis Kothen, 1842 die Linien 
Berlin-Stettin und Berlin-Frankfurt a. 0., 1844 die Verbindungen 
mit Magdeburg und Hannover, 1846 die Bahn Berlin-Hamburg, 
1847 der AnschluB an die schlesischen Bahnen bis Oderberg und 
Wien, 1848 die Verbindung mit Dresden und iiber Frankfurt 
a.. O.-Kreuz mit Posen, 1849 iiber Thiiringen mit Kassel, 1857 
iiber Frankfurt a. O.-Kreuz mit dem Netzegebiet, 1862 die Ver
bindung mit Warschau. 

Der Zwischenhandel Berlins vom Osten nach Mitteldeutsch
land und dem Westen wuchs mit del' Bevolkerungsdichte del' 
Bedarfsgegenden und den Verkehrserleichterungen. Da in del' 
Zeit des vorwiegenden Wassertransports eine na.tiirliche Be
schrankung des Verkehrs auf Herbst und Friihjahr bestand, hat 
sich in Berlin friihzeitig ein Lieferungshandel fiir diese Termine 
entwickelt, del' als Konnossementhandel zu sehr einfachen, typi
schen Handelsformen ausgestaltet wurde. Wann sieh del' Ver
kehr geniigend erweitert hatte, um Terminhandel zu werden, ist 
nicht genau zu sagen. Als Symptom sind die regelmaBigen 
Terminpreisnotierungen zu betrachten, von denen G. Cohn 
berichtet, daB er sie nach sorgfaltigen Nachforschungen in del' 
Registratur del' A.ltesten del' Kaufmannschaft erst seit dem Ende 
der 40er Jahre gefunden habe. (Hildebrands Jahrbiicher 1866.) 

Zunachst handelte es sich dabei um Terminhandel in Roggen. 
Auch ein Terminhandel in Hafer hat sich bereits in den 50 er 
Jahren entwickelt. Berlins Weizenhandel dagegen war stets 
verhaltnismaBig schwach, so daB Weizen erst 1866 in den Termin
verkehr einbezogen wurde. Del' Terminhandel in Mais ist Ende 
der 70 er Jahre eingefiihrt worden. 

1m Laufe del' Zeit ist del' Berliner Getreidehandel vielen 
veranderten Konjunkturen unterworfen gewesen. Die Ent
wicklung Deutschlands zum lmportland, die vielfach wechselnde 
Tarifpolitik der deutschen, osterreichischen und russischen Bahnen 
die Steuer- und Zollpolitik PreuBens und des Deutschen Reiches 
haben dem Berliner Handel tiefgreifende Veranderungen ge
bracht. Sie haben Berlin manches Verkehrsgebiet entzogen, 
doch nie die Grundlagen seines vielseitigen Getreidehandels zu 
erschiittern vermocht. Der Berliner Getreidehandler hat es 
stets verstanden, sich allen Situationen anzupassen. Wohl ist 
die Bedeutung der Reichshauptstadt als Getreidestapelplatz 
zuriickgegangen, aber die Berliner Kaufleute hielten auch den 

Pin n e r, Getreidelerminhandel. 4 
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direkten Transport vom Produktionsgebiet zum Konsumtions
gebiet in ihren Kontoren und an ihrer Borse fest. Auch der aus
lii.ndische Import iiber Hamburg nach Thiiringen und Sachsen 
wurde von vornherein Berlins Domii.ne, und noch heute ist es un
entschieden, ob das durch seine Lage als natiirlicher Vorort so 
begiinstigte Hamburg hier Berlin den Zwischenhandel entwinden 
wird. So kam an der Berliner Terminborse nicht nur der Berlin 
selbst beriihrende Getreidehandel, sondern ein groBer Teil des 
mitteldeutschen Getreideverkehrs iiberhaupt zur Erscheinung, 
verstii.rkt noch durch das kapitalkrii.ftige, unternehmungslustige 
Berliner Spekulantentum. 

Bereits in den 70 er Jahren wurde die Berliner Produkten
borse die tonangebende deutsche ProduktenhOrse, die zunii.chst 
die auslandische Beteiligung am deutschen Getreideterminhandel 
im wesentlichen konzentrierte. Dadurch erlangte Berlin seine 
grundsatzlich von den anderen deutschen Getreideborsen ab
weichende Stellung als Weltborse, die der Vermittler zwischen 
dem deutschen Getreidemarkt und dem Weltmarkt war. Und in 
kaum einem Jahrzehnt hatte Berlin fast den gesamten deutschen 
Terminverkehr konzentriert. 

Wir haben gesehen, daB die meisten deutschen Provinzial
hOrsen durch handelspolitische Umwii.lzungen in dieser Zeit 
an Bedeutung fiir den Getreideverkehr stark einbiiBten. Die 
Schwachung ihres Terminverkehrs von innen heraus gab den An
stoB, ihn in kurzer Zeit der immer machtiger werdenden Kon
kurrenz der Berliner Terminborse erliegen zu lassen. Denn die 
Provinzborsen konnen der Zentralborse nur so lange standhalten, 
als sie die Sicherheit bieten, jederzeit fiir groBe Quanten ohne Kurs
beeinflussung aufnahmefahig zu sein. Als diese Voraussetzung 
fortfiel, muBte es sehr bald auch den Mitgliedern der provinziellen 
Terminborse vorteilhafter erscheinen, ihre TermingeschiLfte in 
Berlin zu schlieBen, trotz der Kommissionen, die sie dort zahlen 
muBten. 

c. Die Borsengesetzgebnng. 
a) Die Forderung gesetzlicher Eingriffe und die BOfsenenqueie

Kommission. 
In den 80 er Jahren hatte sich der deutsche Getreidetermin

handel nach Berlin konzentriert und war am Berliner Markte 
zu aullerordentlichem Umfange gelangt. Andererseits begann 



Die Forderung gesetzl. Eingriffe und die Biirsenenquete-Kommission. 51 

die Spielwut, die weite Kreise ergriffen hatte, auch an der Getreide
bOrse ihre Orgien zu feiern. Die offentliche Meinung nahm bald 
gegen das Spielunwesen an den deutschen Borsen scharf SteHung. 
Petitionen, die im Reichstag von den Mitgliedern der verschieden
sten Parteien eingebracht wurden, ersuchten den Bundesrat 
urn eine Gesetzesvorlage, nach welcher dem MiBbrauch des Zeit
geschafts als Spielgeschaft, sowohl an der Borse wie anderwarts, 
namentlich in den fUr die V olksernahrung wichtigen Artikeln 
durch eingreifende Bestimmungen auf dem Gebiete des Straf
rechts und des biirgerlichen Rechts entgegengetreten werden 
sollte (Drucks. d. Reichstages, Nr: 528 8. L. P. 1. Sess. 1890/2). 

Die Geschichte der Borsenspekulation und ihrer Haupt
geschaftsform, des Terminhandels, ist von gesetzgeberischen Ver
suchen begleitet, das Borsenspiel zu verhindern. Fiir die Waren
borse kommen auBer 2 alten hollandischen Edikten31) aus der 
groBen Amsterdamer Spekulationsepoche solche Gesetze nicht in 
Frage, da der Warenterminhandel seit der Mitte des 19. Jahr
hunderts neu entstanden war; wohl aber fiir die Effektenborse. 

Eine Scheidung des Spiels von dem berechtigten und not
wendigen Terminverkehr ist am Effektenmarkt auBerordentlich 
schwer, ja sie scheint unmoglich zu sein. Deshab hat der Ge
setzgeber in Augenblicken grober Borsenausschreitungen stets 
zu dem plumpen Mittel gegriffen, das Termingeschaft V'ollig zu 
V'erbieten. Aber indem er damit notwendige Geschaftsformen 
vernichten wollte, hat sich stets wieder seine Machtlosigkeit 
gezeigt. Bezeichnend hierfiir ist die Begriindung, mit der die 
preuBische Regierung 1860 im Landtage die Aufhebung ihrer 
Verordnungen von 1836, 1840, 1844 beantragte, in den sie Zeit
geschafte in allen auslandischen Wertpapieren sowie inlandischen 
Eisenbahn-Aktienpromessen und Interimsscheinen verboten und 
fiir null und nichtig erklart hatte: die Durchfiihrung des Verbotes 
hatte Berlins Bedeutung als Borsenplatz vernichten miissen. 
"Wenn dies nicht geschehen ist, so liegt der Grund lediglich 
in dem Umstande, daB in dem kaufmannischen Verkehre der 
gerichtliche Schutz bis zu einem gewissen Grade durch die Be
griffe der kaufmannischen Ehre ersetzt wird, und daB die letztere 
die Unterscheidung des Gesetzes zwischen klagbaren und nichtigen 
Geschaften ignoriert, solange diese Unterscheidungen nicht mit 
dem allgemeinen RechtsbewuBtsein in Ubereinstimmung 

31.) Abgedruckt bei Jacobsohn: "Terminhandel in Waren", S.67· 
4* 
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stehen"32). Fast nach jeder starkeren Borsenkrise finden wir in 
Holland, in England, in Frankreich ahnliche Gesetze mit ahnlichem 
Erfolge erlassen. Zumal dort, wo die Borsen private Organisa
tione"n waren, hatten Verbote des Terminhandels nur die Be
deutung, daB sie den Differenzeinwand zulieBen; damit konnte 
man wohl fiir kurze Zeit eine Einschrankung des Outsider-Spiels 
hervorrufen, bis das ganze Gesetz der Vergessenheit anheim
gefallen war. 

Auch in Deutschland bot das biirgerliche Recht die Hand 
habe des Differenzeinwandes, indem reine Differenzgeschafte 
dem Spiel gleichgestellt waren. Bis 1892 hielt jedoch das Reichs
gericht daran fest, daB zur Annahme eines solchen klaglosen 
Differenzgeschafts zwischen den Parteien ausdriicklich dahin 
kontrahiert sein miisse, daB die effektive Lieferung ausgeschlossen 
sein sonte. Seitdem dagegen erklarte das Reichsgericht fUr ge
niigend, daB aus den jeweils vorliegenden Verhaltnissen geschlossen 
werden konne, daB die Kontrahenten nur die Zahlung der Differenz 
gewollt hatten. "MiBverhaltnis (der Abschliisse) zu dem Ver
mogen des Spekulanten sowie die ausschlieBliche Abwicklung 
durch Berechnung der Differenzen kommen als Umstande in 
Betracht, aus welchen auf eine vereinbarte AusschlieBung effek
tiver ErfUlIung geschlossen werden kann"33). Infolge dieser 
Rechtsprechung war allerdings der Kommmissionar gezwungen, 
den Personenkreis, mit dem er Termingeschafte schlieBen wolIte, 
starker zu beschranken, sich die Kommittenten auf ihre kauf
mannische Stellung genau anzusehen; die veranderte Stellung
nahme des Reichsgerichts stellte sich als ein erfolgreicher Versuch 
dar, die grobsten Formen des Borsenspiels zu beseitigen. Al1er
dings folgten nicht aIle Gerichte darin dem Reichsgericht, und 
man empfand bald die Unsicherheit der Rechtslage als sehr 
storend. AuBerdem pflegt die Zulassung des Differenzeinwandes 
eine schwere Schadigung des RechtsbewuBtseins im Volke dadurch 
herbeizufiihren, daB sich seiner im wesentlichen die gewissenlosen 
Spekulanten bedienen, die risikolos Termingeschafte schlie Ben, 
indem sie die entstandenen Gewinne einstreichen, sich einer 
Verlustzahlung aber durch Erhebung des Differenzeinwandes 
entziehen. Auch hier sollte das zu erlassende Borsengesetz durch 
Schaffung klarer Rechtsverhaltnisse AbhiIfe bringen. 

32) G. Cohn: Nationalok. d. Handels und Verkehrswesens, S. 374. 
33) Pfleger: a. a. O. Teil II, S. 130ff. 
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Doch schien zunachst die Veranstaltung einer Enquete 
notwendig, die iiber die Moglichkeiten gesetzlicher Eingriffe 
Vorschlage machen sollte, da allgemein gro13e Unklarheit iiber 
Wesen und Wert des Terminhandels in Effekten sowohl wie in 
Waren bestand. Der Reichskanzler berief zu diesem Zwecke 
die sogenannte Borsenenquetekommission, die am 6. April 1892 
zusammentrat und am ll. November 1893 ihren Schlu13bericht 
an den Reichskanzler erstattete34). 

Abgesehen von der Bekampfung des Borsenspiels hatte sich 
die Borsenenquete-Kommission im besonderen betreffs des Ge
treideterminhandels mit einer Reihe von Mi13standen zu befassen, 
die sich infolge der Qualitats- und Andienungsbestimmungen im 
Berliner Getreideterminhandel herausgestellt hatten; ferner mit 
Angriffen, die sich prinzipiell gegen diese Geschaftsform richteten 
und sich auf die vermeintliche Baissetendenz des Terminhandels 
stiitzten oder das Verbot des Getreideterminhandels zur VervolI
standigung des liickenlosen Zollschutzes forderten. Wir haben 
sowohl diese Mi13stande als auch die prinzipiellen Angriffe an 
friiherem Ort dargelegt und brauchen hier nicht mehr darauf 
einzugehen. 

Das Verbot des Terminhandels in Getreide wurde von den 
landwirtschaftlichen Wortfiihrern in der BEK. noch nicht mit 
der spateren Energie gefordert. Die BEK. b~schlo13 daher auch, 
das Verbot nicht vorzuschlagen; sie erkannte vielmehr den Wert 
des Terminhandels, besonders fUr die Warenborsen, ausdriick
lich an. 

Dagegen machte sie zur Bekampfung der Mi13stande 
im Terminhandel eingehende Reformvorschlage. Das Borsenspiel 
suchte sie durch Einfiihrung des Borsenterminregisters zu be
kampfen. Dieses Register solIte, ahnlich dem Handelsregister, 
bei den Amtsgerichten gefUhrt werden. Nur die Eintragung 
beider Kontrahenten eines Borsentermingeschafts in das Termin
register sollte dem Geschaft vollige Rechtssicherheit verleihen, 
wahrend Termingeschafte mit nicht eingetragenen Personen 
Rechtsschutz nicht genossen. Man glaubte, da13 sich Outsider 
in das Register nicht wiirden eintragen lassen, um nicht in den 
Ruf des Spielers zu geraten, da die Registereintragungen ver
offentlicht werden sollten. Die kleinen Leute suchte man au13er-

34) Uber die Verhandlungen und die Ergebnisse der BEK. vgl. 
die Arbeiten von Pfleger und Gschwind: "Die deutsche Borsenreform". 
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dem durch hohe Eintragungsgebiihren fernzuhalten. Andererseits 
sollte das Risiko der Schutzlosigkeit Spielgeschafte mit nicht 
eingetragenen Personen verhindern, wahrend gleichzeitig den 
in das Borsenregister eingetragenen Kaufleuten die durch die 
Reichsgerichts-Rechtsprechung verlorene Rechtssicherheit wieder
gegeben wiirde. 

Der Vorschlag schien an sich brauchbar zu sein, zumal 
der Gesetzentwurf des Bundesrats die Eintragungsgebiihren 
auf eine angemessene Hohe herabsetzte, um nicht kleinere Ge
treidehandler ungebiihrlich zu belasten. Was ihn aber energischer 
Ablehnung seitens des Kaufmannsstandes aussetzte, war die 
Befiirchtung der Kaufleute, durch die Eintragung selbst als 
Spieler angesehen zu werden. Diese Befiirchtung war umsomehr 
gerechtfertigt, als die Unkenntnis der Aufgaben des Termin
geschafts und die Leidenschaft der agrarischen Angriffe gegen die 
Borse im Bewu.Btsein der Offentlichkeit jeden Unterschied zwischen 
Spiel und Termingeschaft verwischt hatten. Es ist an der Getreide
borse zur Probe auf das Exempel nicht gekommen, da der Reichs
tag fiir Getreide und Miihlenfabrikate das vollige Verbot des 
Terminhandels erlie.B. Dagegen haben die Erfahrungen an der 
Effektenborse und vor aHem an den Zucker- und Kaffeeborsen 
das vollige Scheitern alIer auf das Register gesetzten Hoffnungen 
erwiesen. 

Um die Mi.Bstande zu beseitigen, die sich betreffs der Qualitat 
der Lieferungsware herausgebildet hatten, schlug die Kommission 
vor, den Verkaufer bei Andienung unkontraktlicher Ware sofort 
in Erfiillungsverzug geraten zu lassen. Diese Bestimmung er
scheint unbedingt als zu streng, da sie den Verkaufer zu sehr dem 
Ermessen der Sachverstandigen aussetzt. Obwohl sie in das Gesetz 
spater aufgenommen worden ist, hat sie doch keine Bedeutung 
fiir die Getreideborse gewonnen, da es seit Inkrafttreten des 
Borsengesetzes kein Borsentermingeschaft in Getreide im juristi
schen Sinne gegeben hat. Wertvoller ist der Vorschlag, den die 
BEK. mit Riicksicht auf die Berliner Speicherverhaltnisse nicht 
zum Gesetz erheben lassen wolIte, den sie jedoch zur Einfiihrung 
empfahl: da.B nur solche Ware angedient werden konne, welche 
vorher von den Sachverstandigen fiir kontraktlich erklart worden 
sei. Dieser Vorschlag ist seit 1900 in den Kontrakt desHandels
rechtlichen Lieferungsgeschafts aufgenommen worden und hat sich 
seither bewahrt. 
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b) Das Borsengesetz yom 22. Juni 1896. 

Die Vorschlage der BEK. gingen in wenig veranderter Form 
in den Gesetzentwurf iiber, den der Bundesrat dem Reichstag 
1894 vorlegte. Unterdessen aber erhob der Bund der Landwirte 
immer dringender die Forderung des Verbots des Getreidetermin
handels. Seit 1891 waren die Preise fiir Weizen und Roggen 
aullerordentlich gefallen. Nach J ohlinger 35) betrugen die Durch
schnittsnotierungen fiir Terminqualitat in Berlin in Mark per 
1000 kg: 

Roggen Wei zen 
1890 . 170,0 195,4 
1891 . 211,2 224,2 
1892 176,3 176,4 
1893 133,7 151,5 
1894 117,8 136,1 
1895 . 119,8 142,5 

Es war die Zeit, in der die iiberseeische Konkurrenz fiir die 
deutsche Landwirtschaft am schwersten fiihlbar war. Eine leiden
schaftliche Erregung bemachtigte sich groller Kreise der 
Landwirtschaft und richtete sich besonders gegen die Borse. 
Das ging so weit, dall man in Erinnerung an bekannt 
gewordene Borsenausschreitungen die Ehrlichkeit der Borsen
kaufleute allgemein und vornehmlich die Redlichkeit der Preis
notierungen seitens der Borsenvorstande offen anzuzweifeln 
wagte. Und nur diese Not der Landwirtschaft mag es erkiaren, 
dall das Verbot des Getreideterminhandels damals Gesetz wurde. 
Nicht die sachliche tJberzeugung von der Schadliehkeit des 
Getreideterminhandels entschiea im Parlament, sondern gegen
iiber den ernsten Warnungen der Regierung liellen sich die 
ausschlaggebenden Parteien von der Riicksicht auf ihre Wahler, 
auf das "Volksgefiihl" bestimmen36). 

Das Gesetz wurde am 22. Juni 1896 im Reichstag in dritter 
Lesung angenommen. Die Unreinlichkeit der dargelegten Ent
stehungsgeschichte hangt aber auch der juristischen Konstruktion 
des Gesetzes an, und nur zu bald wurde das Gesetz allgemein als 
verfehlt erkannt. 

35) Praxis des G.etreidegeschafts, S. 365. 
38) S. Goldenbaum: a. a. O. S.1061. 
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Das Borsengesetz brachte fiir den Getreideterminhandel das 
vollige Verbot. § 50 3 lautete: "Der bOrsenmaBige Terminhandel 
in Getreide und Miihlenfabrikaten ist untersagt." 

Die Folgen des Verbots regelte bOrsenpolizeilich § 51 1 : 

"Insoweit der Borsenterminhandel in bestimmten Waren 
. .. untersagt ist, sind Borsentermingeschafte in diesen 
Waren ... von der Benutzung der Borseneinrichtungen 
ausgeschlossen und diirfen von den Kursmaklern nicht 
vermittelt werden. Auch diirfen ffir solche Geschafte, sofern 
sie im Inland abgeschlossen sind, Preislisten (Kurszettel) 
nicht veroffentlicht oder in mechanisch hergestellter Ver
vielfaltigung verbreitet werden." 

Die zivilrechtliche Wirkung des verbotenen Borsentermin
geschafts hatte das Borsengesetz nicht ausdriicklich geregelt. 
In der Sitzung des Reichstags vom 6. VI. 1896 hatte Reichs
bankdirektoriums-Prasident Koch als Kommissar des Bundesrats 
allerdings erklart, daB nach Ansicht der verbiindeten Regierungen 
§ 51 1 die Folgen des Verbots erschOpfend regele. Das Gesetz be
gniige sich damit, die deutschen Borseneinrichtungen dem ver
botenen Borsentermingeschaft zu sperren. Diese Erklarung 
aber, bei der Diskussion einer untergeordneten Frage a.bgegeben, 
scheint in ihrer Bedeutung von dem Reichstag iiberhort worden 
zu sein. Es ist recht zweifelhaft, ob sich der Reichstag mit ihr 
einverstanden erklart hatte, wie das die Regierung noch 1901 als 
geschehen annahm 37), wenn ausdriicklich die Regierungsansicht 
vorgetragen worden ware, daB verbotene Borsentermingeschafte 
zivilrechtlich vollgiiltig bleiben sollten. In der Tat hat auch die 
Borse selbst aus dem Gesetzeswortlaut nicht diese Konsequenz 
gezogen. Die Frage muB als vom Gesetzgeber vergessen betrachtet 
werden, und es war notwendig und wohl auch richtig, wenn das 
Reichsgericht schon in seiner Entscheidung vom 10. XII. 1898 
Gelegenheit nahm, darauf hinzuweisen, daB es verbotene Borsen
termingeschafte fur unklagbar halte. Dies sei als der Wille des 
Gesetzgebers aus den entsprechenden Bestimmungen des Borsen
gesetzes fur zugelassene Termingeschafte zwischen Personen, 
welche nicht in das Borsenregister eingetragen sind, zu entnehmen. 
Vom 1. I. 1900 ab, mit der Einfiihrung des BGB., wurde diese 
Zweifelsfrage jedenfalls gelOst, indem nach § 134 BGB. die ver
botenen Borsentermingeschafte nichtig wurden. Es trat damit 

37) S. Anmerkung. 49. 
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eine Verscharfung der zivilrechtliche:p. Bedrohung der verbotenen 
Borsentermingeschafte ein, da sie bis dahin vom Reichsgericht 
nur als klaglos bezeichnet worden waren; es konnte also vom 
1. I. 1900 ab auch bei oder nach Erfiillung Geleistetes inner
halb 30 Jahren zuriickgefordert werden, wahrend bis dahin eine 
Riickforderung unzulassig war. 

Durch das Verbot des Getreideterminhandels waren be
sondere Bestimmungen gegen das Borsenspiel fiir die Getreide
hOrse hinfallig geworden. In Betracht kam nur noch § 78 BG., 
der die gewohnheitsmaBige Verleitung anderer unter Ausbeutung 
ihrer Unerfahrenheit oder ihres Leichtsinns zu Borsenspekula
tionen, welche nicht zu ihrem Gewerbebetrieb gehoren, mit Ge
fangnis und Geldstrafe bis zu 15 000 Mark bedrohte. 

Ebenso waren durch das Terminhandelsverbot die Reform
wiinsche in bezug auf die Terminhandelsorganisation eigentlich 
iiberfliissig geworden. Wir haben jedoch gezeigt, daB sich in den 
Kreisen der Landwirtschaft ein leidenschaftliches MiBtrauen 
gegen den Getreidehandel iiberhaupt herausgebildet hatte. Das 
Gesetz trug dem Rechnung, indem ffir die Leitung der Produkten
borse die Mitwirkung der Landwirtschaft vorgesehen wurde. 
Die Form dieser Mitwirkung blieb der Anordnung der Landes
regierung iiberlassen38). In Verfolg des preuBischen Gesetzes 
iiber die Landwirtschaftskammern von 1894 ordnete die preuBi
sche Regierung diese Mitwirkung dahin, daB von den Landwirt
schaftskammern in die Vorstande der in ihrem Bezirk gelegenen 
Produktenborsen meist 3 Landwirte zu entsenden seien. 

c) Die Auflosung der Berliner Produktenborse und das Handels
rechtliche Lieferungsgeschaft. 

Zweifellos mit Recht fiihlten sich die Kaufleute durch diese 
Vberwachung, die ihnen durch die Landwirtschaft zugedacht 
war, beleidigt. Die aus der Luft gegriffenen Angriffe gegen die Ehr
lichkeit der Borsenpreisnotierungen muBten die Kaufleute gegen 
die Delegierung der Landwirte durch die Landwirtschaftskammern 
umsomehr erregen, als ihnen von diesen verschiedentlich zuge
mutet wurde, gerade diejenigen Personen als Vberwachungs
organe in ihrem Borsenvorstande zu sehen, die in der Kampagne 
gegen die Borse am lautesten die Ehrlichkeit der Borsenvorstande 
angezweifelt hatten39). Da weder die Regierung noch die Kauf-

38) BG. § 4. 
a8) Wiedenfeld: "Die Borse ••• ", S. 14ft'. 
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mannschaft nachgab, lOsten sich mit Inkrafttreten des Borsen
gesetzes und der neuen, teilweise aufoktroyierten Borsen
ordnungen eine Reihe von deutschen Produktenborsen auf. Da
mit begaben sich die Kaufleute der erheblichen Vorteile, die das 
Bestehen einer Borse fiir die Geschaftsabwicklungen mit sich 
bringt, vor aHem des obligatorischen Schiedsgerichts. Starker 
aber empfanden die auBerhalb stehenden Kreise das Fehlen der 
offizieHen Borsennotierungen. Die zuverHissigen offizielIen 
Notierungen waren um die Mitte des 19. Jahrhunderts der Haupt
grund fiir die Entstehung vieler deutscher ProduktenbOrsen ge
wesen, sie waren auch jetzt eine starke Waffe, um die Landwirt..l 
schaft zur Riicksichtnahme auf den Handel zu zwingen. Von der 
weitesttragenden Bedeutung war dabei die Auflosung der Berliner 
Produktenborse, da sie zugleich dem Kampfe um das Termin
geschaft galt; und nur dieses Zusammenhangs zwischen der Auf
losung der Borse und der Entwicklung des Terminhandels wegen 
miissen wir hier auf diese Wirkung des Borsengesetzes eingehen40). 

Berlin war die tonangebende Borse fiir ganz Deutschland, 
die den ProvinzbOrsen die Preise diktierte. Deshalb war die 
Berliner Preisnotierung und vor alIem die Terminnotierung, 
dieser feinste Preismesser der Borse, fiir den Getreidehandel 
unentbehrlich. In der Tat ist aUch die Berliner Produktenborse 
nicht zerstort worden. Die Getreidehandler, die bereits im Herbst 
1896 sich in der Freien Vereinigung der Berliner Produktenborse 
zusammengeschlossen hatten, wechselten nur das Lokal ihrer 
Zusammenkiinfte. Sie zogen yom 2. Januar 1897 ab in den Feen
palast, neben der alten Borse, und verzichteten auf einige un
wesentlichere Borseneinrichtungen, wie das offizielIe Schiedsgericht 
und offizielle Kiindigungseinrichtungen. 'An die Stelle des Borsen
vorstandes trat der Vorstand des aus der Freien Vereinigung 
der Produktenborse hervorgehenden Vereins der Berliner Getreide
und Produktenhandler. Es ist daher wirtschaftlich selbstver
standlich berechtigt, wenn das Oberverwaltungsgericht am 
26. XI. 1898 die Versammlungen der Berliner Getreidehandler 
im Feenpalast als Borse bezeichnete. Nur auf das eine wesent
liche Charakteristikum der Borse wurde sehr bald auch verzichtet, 
welches fiir aIle Getreideinteressenten und besonders die Land
wirtschaft von wesentlicher Bedeutung war. Wahrend in der ersten 

40) Vgl. dazu die ausfiihrlichen Arbeiten von Goldenbaum, Wermert 
und Ruesch. 
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Zeit die Freie Vereinigung der ProduktenbOrse in gewohnter 
Weise Preisnotierungen vornahm und veroffentlichen lieB, stellte 
sie sehr bald diese halboffiziellen Notierungen mit Riicksicht 
auf das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft ein, und dies be
sonders ist es, was dem Streik der Getreidehandler schlieBlich 
Erfolg gab. Es zeigte sich bald, daB die Notierungen der Berliner 
Borse fUr die Landwirtschaft sowohl wie fiir die Konsumenten 
notwendig waren. Die iiberragende Stellung, die die Berliner 
Borse fUr ganz Mittel- und Ostdeutschland errungen hatte, beruhte 
auf den tatsachlichen Verhaltnissen des deutschen Getreidehandels, 
da Berlin fUr diese Gebiete der unentbehrliche Zentralmarkt war. 
Die Starkung der Provinzialmarkte, die die Landwirtschaft von der 
Aufhebung des Terminhandels erwartet hatte, war ein Phantom, 
das mit diesem formal en Mittel nicht erreicht werden konnte (1). 

Die Regierung machte allerdings Versuche einer regelmaBigen 
Marktpreisnotierungvon denProvinzmarkten; ebenso organisierten 
die Landwirtschaftskammern einen Nachrichtendienst iiber Ge
treidepreise, welche noch starker dezentralisiert gesammelt wurden. 
Beide Versuche erwiesen sich als vollig unzureichend, ihre Notie
rungen blieben fUr den Getreideverkehr ganzlich unmaBgeblich 42) 
Die Klagen aus landwirtschaftlichen Kreisen iiber die Unbrauch
barkeit dieser Notierungen mehrten sich, wahrend der Getreide
handlerstand in der Provinz durch seine Geschaftsverbindvngen 
mit Berlin die offiziellen Borsennotierungen leichter entbehren 
konnte. Und es ist bezeichnend, daB dem Provinzialhandlerstand 
an einer Wiederherstellung der Berliner Produktenborse weniger 
gelegen war, weil er die Unsicherheit der Landwirte iiber die Ge
treidepreise zu seinem Vorteil ausnutzen konnte, indem er ihnen 
niedrigere Preise aufzuzwingen imstande war 43). Ausschlaggebend 
war vielleicht die Schadigung, die der Militarfiskus bei Proviant
einkaufen erlitt, so daB die Oberrechnungskammer stark auf Wie
derherstellung der Berliner Produktenborse gedrangt haben solI. 
Friede aber war mit den Berliner Getreidehandlern nur um den Preis 

41) Siehe die kleine Streitschrift des Vereins Berliner Getreide· und 
Produktenhander vom Jahre 1899: "Der preuBischen Landwirtschafts. 
kammern Zentralnotierungsstelle". 

42) Vgl. die energische BloBstellung dieser Notierungen durch den 
Sachsischen Provinzialverein fiir Getreide· und Produktenhandel in den 
beiden Schriften ,;Uber die Notierungen der Getreidepreise". Halle 1899. 

43) Wiedenfeld: "Wesen und Wert der Zentralproduktenb6rsen" . 
• J. f. G. u. V. 1903, S. 519. 
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des Terminhandels zu erlangen, denn wie wir gleich sehen werden, 
hatten die Getreidehandler einen Ausweg aus dem Verbot des 
Terminhandels gefunden, fiir dessen Sicherung ihnen die Riickkehr 
zur offiziellen Borse als inopportun erscheinen muBte, solange 
nicht iiber die Zulassigkeit der neuen Geschaftsform eine Einigung 
mit der Regierung erzielt war. 

Das Borsengesetz war, was in der Hauptsache auf seine 
politische Entstehungsgeschichte zuriickzufiihren ist, juristisch 
so unklar gefaBt, daB es einer Umgehung des Verbotes des Ge
treideterminhandels bequeme Handhaben zu bieten schien. 

§ 48 des Gesetzes gab eine Definition des BOrsentermin
geschli.ftes. Danach waren als Borsentermingeschli.fte vom Gesetz
geber Geschafte auf fest bestimmte Lieferungszeit bzw. -frist 
bezeichnet, wenn sie nach vom Borsenvorstand festgesetzten 
Bedingungen geschlossen werden, und wenn amtlich eine Preis
notierung erfolgt. 

Die Bestimmung, daB die Geschli.fte auf eine fest bestimmte 
Lieferungszeit bzw. -frist geschlossen werden miissen, ent
spricht dem Charakter des Fixgeschii.ftes (ADHGB. Art. 357, 
HGB. § 376). Die Borse war in Obereinstimmung mit hervor
ragenden Juristen der Anschauung, daB Geschli.fte, die von den 
Merkmalen des § 48 BG. irgendwie abwichen, nicht von dem 
Verbot des Borsentermingeschafts ergriffen werden konnten, da 
sie dann nicht Borsentermingeschli.fte im Sinne des § 48 seien. 
Aus diesem Grunde lie.B der Verein Berliner Getreide- und Pro
duktenhandler einen neuen SchluBschein zusammenstellen, der 
weder vom Borsenvorstand festgesetzt war, noch an dem Fix
charakter des Geschli.ftes festhielt, vielmehr die Bestimmung 
enthielt, daB bei Nichterfiillung des Vertrages dem saumigen 
Teil eine angemessene Nachfrist gestellt werden muBte. Auf 
Grund dieser SchluBscheine spielte sich bereits seit dem Herbst 
1896 der Terminverkehr der Berliner ProduktenbOrse ab. Zur 
Unterscheidung von den Borsentermingeschli.ften der Definition 
des Borsengesetzes bezeichnete man die neue Geschaftsform als 
Handelsrechtliches Lieferungsgeschli.ft. 

Dieser Name hat sich erhalten. Wir miissen aber daran 
festhalten, daB es sich hierbei urn eine juristische Unterscheidung 
handelt, die einer ungliicklichen Gesetzgebung ihren Ursprung 
verdankt, gekiinstelt ist, und die jedenfalls iiber den Bereich 
des Juristischen hinaus wenig Berechtigung hat. Das Handels
rechtliche Lieferungsgeschii.ft ist durchaus imstande, die Auf-
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gaben des Terminhandels zu erfiillen, und stellt daher fUr den 
Nationalokonomen nichts anderes als eine veranderte Form des 
Termingeschaftes dar. 

Juristisch aber, nahm man an, sei das Handelsrechtliche 
Lieferungsgeschaft kein Termingeschaft im Sinne des § 48 und 
unterliege daher auch nicht den Folgen des Verbots. 

Da die Berliner Produktenborse, wie bereits dargelegt, sich 
am 1. I. 1897 offiziell aufloste, hatte sich zunachst weder der 
Borsenvorstand noch die Regierung als Aufsichtsinstanz damit 
zu befassen, ob das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft in Ge
treide als Borsentermingeschaft im Sinne des Gesetzes aufzu
fassen sei; wahrend das ganz analog eingefiihrte Handehrecht
liche Lieferungsgeschaft an der Effektenborse yom Borsenvor
stand zugelassen wurde 44). Aus Vorsicht aber stellte die Freie 
Vereinigung der Getreidehandler ihre inoffiziellen Preisnotierun
gen nach wenigen Tagen ein, um auch der letzten Bestimmung 
des § 48 gerecht zu werden, obwohl dieser nur amtliche Preis
notierungen verbot. 

Ebensowenig fiihrte es zu einer amtlichen Stellungnahme 
gegeniiber dem Handelsrechtlichen Lieferungsgeschaft, als die 
Regierung die Feenpalast-Versammlungen im Mai 1897 als "Borse" 
erklarte. Der Verein Berliner Getreide- und Produktenhandler 
lieB es zu einem Konflikt mit der Regierung nicht eigentlich 
kommen. Obwohl die prinzipielle Frage erst am 26. XI. 1898 
von dem Oberverwaltungsgericht entschieden wurde, gab man 
doch die Versammlungen im Feenpalast auf und unterzog sich 
einer Form der Zusammenkiinfte, die fiir den Kaufmannsstand 
selbst auBerordentlich umstandlich war, und die kaum noch im
stande war, die Funktionen einer Borse zu erfiillen. Die Getreide
handler mieteten die Raumlichkeiten des ehemaligen Heiliggeist
Hospitals, indem die Firmen sich zu mehreren in ein Zimmer 
teilten, so den Schein eines Kontors aufrecht erhaltend. Der 
Verkehr vollzog sich von Kontor zu Kontor. Es war aber natiir-

U) Der Kontrakt der Darmstadter Bank wurde von den Beteiligten 
am ersten Tage nach Inkrafttreten des Borsengesetzes beim Handels
minister und auf dessen Weisung dem Borsenvorstand eingereicht und ihm 
die Frage zur Entscheidung unterbreitet, ob diese Handelsrechtlichen 
Lieferungsgeschafte an der Borse zulassig seien; der Borsenvorstand be
jahte dies, ohne daJ3' der in der Sitzung anwesende Staatskommissar hier
gegen eine Beschwerde einlegte (Riesser: "Stand und Aussichten .• " 
a. a. O. S. 20). 
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lich nicht zu vermeiden, daB sich der Geschaftsverkehr in der 
Hauptsache auf den Korridoren zusammendrangte; zweifellos 
hatte die Regierung das Recht gehabt, nach der Definition der 
Borse, die das Oberverwaltungsgericht am 26. XI. 1898 gegeben 
hatte, auch die Zusammenkiinfte im Heiliggeist-Hospital als 
Borse zu erklaren. Die Regierung machte davon zunachst keinen 
Gebrauch. Die Fehler des Borsengesetzes waren zu deutlich, 
um nicht aUgemein eingesehen zu werden, und es lag der Re
gierung daran, mit den Kaufleuten einen billigen Frieden zu 
schlieBen. Erst im Januar 1900. benutzte die Regierung dieses 
ihr zu Gebote stehende Machtmittel, um die langen, unfruchtbaren 
Verhandlungen um die WiederhersteUung der Produktenborse, 
die 3 Jahre hindurch zwischen Landwirtschaft, Regierung und 
Kaufleuten erfolglos verlaufen waren, endlich zum Ende zu fUhren. 
In der Verhandlung vom 15. I. 1900 machten die Kaufleute das 
Zugestandni 3, Landwirte in den Borsenvorstand aufzunehmm. 
Allerdings soUten diese nicht von der Landwirtschaftskammer 
delegiert, sondern von den Borsenbesuchern aus einer Vorschlags
liste des Landesokonomie-Kollegiums gewahlt werden. Dagegen 
erhielt die Borse die aUerdings recht ungeniigende Sicherheit, 
daB die Fiihrer der Landwirtschaft und die Regierung nach 
einigen Verbesserungen betreffs der Qualitatsbestimmung der 
Terminware erklarten, das Handelsrechtliche Lieferungsgeschafte 
infolge der vorgesehenen angemessenen Nachfrist nicht als 
Borsentermingeschaft zu betrachten. 

Die WortfUhrer der agrarischen Partei formulierten indes 
folgende Resolution, der sich die Getreidehandelsvertreter mit 
unwesentlichen Anderungen anschlossen: "Nach Kenntnisnahme 
des vorgelegten SchluBscheines wird anerkannt, daB auf Grund 
desselben ein legales handelsrechtliches Lieferungsgeschaft an 
der Berliner Borse, ebenso aber auch die Entwicklung eines 
bOrsenmaBigen Terminhandels moglich sei. Sache der Borsen
aufsicht wird es sein, dariiber zu wachen, daB sich an Hand 
dieses SchluBscheines nicht ein bOrsenmaBiger Terminhandel in 
Getreide und Miihlenfabrikaten entwickele." Ebenso lieB die 
Regierung erklaren, "daB sie Lieferungsgeschafte in Getreide 
und Miihlenfabrikaten nach Lage der Gesetzgebung nicht fUr 
ausgeschlossen erachte, aber irgendeine Garantie fUr die gesetz
liche Zulassigkeit solcher Geschafte auf Grund gewisser SchluB
scheinformulare nicht gegeben werden konne, da es wesentlich 
von der Gestaltung und Ausbildung des auf Grund sole her Fol'-
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mulare sich tatsachIich entwickelnden Handels abhange, ob er 
mit den Bestimmungen des Gesetzes vereinbar sei oder nicht(5)." 

Dadurch war zunachst das Handelsrechtliche Lieferungs
geschaft an der Berliner Borse borsenpolizeilich sichergestellt 
und damit den Getreidehandlern die Wiederherstellung der 
Produktenborse annehmbar geworden. Mit vorsichtiger Riick
sichtnahme auf das Gesetz blieb der soeben vereinbarte "Berliner 
Schlu.Bschein" ein Privatkontrakt des Vereins Berliner Getreide
und Produktenhandler, der a.llerdings mit dem Vorstand der 
Produktenborse durch Personalunion eng verbunden war. Ebenso 
lie.B man die offiziellen Kiindigungseinrichtungen fort, da man 
auf landwirtschaftlicher Seite die Forderung gestellt hatte, durch 
eine Erschwerung der Differenzregulierung die effektive Erfiillung 
der Kontrakte zu befOrdern(6). 

Die dringendste Gefahr drohte dem Handelsrechtlichen 
Lieferungsgeschaft indessen von seiten der Zivilgerichte. Da 
das Gesetz ein Verbot nicht nur fiir den Terminhandel in Getreide 
erlassen hatte, sondern ebenso in Anteilen von Bergwerks- und 
Fabrikunternehmungen, so war die Situation fiir die Effekten
hOrse und die Produktenborse die gleiche. Auch an der Effekten
borse war das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft an Stelle 
des offiziellen Borsentermingeschafts getreten, indem die Ber
liner Stempelvereinigung ein neues Kontraktformular herausgab, 
das von den bisherigen offiziellen Borsenusancen in manchen 
a.llerdings nicht sehr wesentlichen Punkten abwich, wahrend die 
Darmstadter Bank mit einigen anderen Firmen einen zweiten 
Kontrakt benutzte, der uber den Kontrakt der Stempelvereini
gung insofern noch hinausging, als er bei Nichterfullung eine 
Nachfrist von 2 Tagen festsetzte. Diese Handelsrechtlichen 
Lieferungsgeschafte waren von den Borsenvorstanden offiziell 
zum Borsenverkehr zugelassen worden (7). Anders aber verhielt 
sich das Reichsgelicht. In seiner Entscheidung vom 12. X. 1898 
erklarte das Reichsgericht die Merkmale des § 48 BG. nur fur 
Borsentermingeschafte in engerem Sinne als ma..Bgeblich und 
stellte einen umfassenderen Begriff des Borsentermingeschaftes 
auf, unter den auch alle diejenigen Geschaftsformen fallen sollten, 
die zur Umgehung des Gesetzes und zur Vereitelung des gesetz-

46) Wermert: a. a. O. S. 73ft. 
U) Doch hestand die private Kiindigungsvermittlung zunachst fort; 

vgl. ihre friihere Darstellung, S. 12ft. 
&7) Siehe Anmerkung 44. 
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geberischen Willens dienten. Diese Entscheidung des Reichs
gerichts erfuhr in der juristischen Literatur gro.Ben Widerspruch, 
weil man darin eine unzulassige Erweiterung des Gesetzes sah, 
und besonders wies man darauf hin, da.B das Reichsgericht den 
Willen des Gesetzgebers durchaus falsch zu beurteilen scheine48). 

Das Reichsgerichtsurteil vom 28. XI. 1899 hielt trotzdem 
an der Entscheidung des Vorjahres fest, indem es den Geschaften 
des § 48 aIle diejenigen Geschafte gleichstelIte, die "nach ihrem 
materiellen Inhalt und ihrer wirtschaftlichen Natur und Zweck
bestimmung unter die Geschafte fallen, welche der Gesetzgeber 
nur den in da"l Borsenregister eingetragenen Personen mit Rechtg
sicherheit hatte gestatten wollen .. , weil bei anderer Auslegung 
der Zweck des Gesetzes verfehlt sein wiirde". 

Dber den Zweck des Gesetzes war nun freilich die Regierung 
anderer Meinung als das Reichsgericht. In der am 18. und 19. 
September 1901 unter dem Vorsitz des Ministers fiir Handel 
und Gewerbe abgehaltenen Besprechung iiber die Reform des 
Borsengesetzes gab Geh. Oberregierungsrat Wend e 1 s tad t die 
Erklarung ab, da.B die Regierung die durch die Reichsgerichts
entscheidungen geschaffene Rechtslage fUr unerwiinscht halte. 
"Das Borsengesetz unterscheide zwischen Borsenterminhandel 
und Borsentermingeschaft, der Borsenterminhandel habe zwar 
eine Mehrheit von Borsentermingeschaften zur Voraussetzung, 
werde aber durch diese aIle in noch nicht gebildet. Man ver
stehe vielmehr darunter eine eigentiimliche Ausgestaltung der 
Marktverhaltnisse, die das Eingehen rein spekulativer Engage
ments wie deren Abwicklung au.Berordentlich erleichtere, daher 
zu kiinstlicher Beeinflussung der Preise fiihre und nach Auf
fassung des Gesetzgebers unter Umstanden erheblichen wirt
schaftlichen Schaden im Gefolge haben konne. Bei dieser Sach
lage konne der Gesetzgeber, sofern er den Borsenterminhandel 
in gewissen Geschaftszweigen wegen iiberwiegender Schaden unter
driicken wolle, sich auf Untersagung des Borsenterminhandels 
beschranken, ohne daran zivilrechtliche Folgen fiir die gleich
wohl noch vorkommenden Borsentermingeschafte zu kniipfen." 

Diese Au££assung hatte allerdings dem Gesetz einen Teil 

(8) La band: Deutsche Juristen-Zeitung v. 1904, S.275: "Es gilt 
nicht, was der Gesetzgeher gesagt hat, sondern was er hiitte sagen sollen, 
was er gesagt hahen wiirde, wenn er namlich der Ansicht des Reichs
gerichts gewesen ware." (Zitiert hei Riesser: "Stand und Aussichten •.. " 
S.19.) 
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seiner Scharfe genommen. Sie hatte die Folge gehabt, diejenige 
Handelsform, die "rein spekulativen" Engagements dienstbar 
geworden war, zu untersagen, hatte aber den notwendigen Borsen
termingeschaften den Ausweg des Handelsrechtlichen Lieferungs
geschafts so lange gestattet, bis sich eventuell auch diese Handels
form durch Dberhandnehmen der "rein spekulativen" Engage
ments als ein entstehender Borsenterminhandel charakterisiert 
hatte und nunmehr nach § 53 BG. durch den Borsenvorstand 
VOn der Borse auszuschlieBen ware. 

Die Regierung beruft sich aber darauf, daB ihre SteHung 
von dem Kommissar des Bundesrates, Reichsbankprasidenten 
Koch, in der Reichstagssitzung vom 6. VI. 1896 dargelegt worden 
sei: § 51 regele die Folgen des Verbots erschOpfend. Ein allgemeiner 
Grundsatz des internationalen Privatrechts, daB, wenn ein 
Geschaft verboten sei, dies auch zivilrechtliche Unwirksamkeit 
bedeute, bestehe in dieser Allgemeinheit nicht, das gelte viel
mehr nur fiir Geschafte, welche contra bonos mores geschlossen 
seien. "Das konnen Sie aber doch nicht von den verbotenen 
Borsentermingeschaften schlechthin behaupten. Fiir die hier 
vorliegenden Verbote walten ganz andere Griinde. Diese be
ruhen darauf, daB aus wirtschaftlichen Griinden die deutschen 
Borseneinrichtungen sich den verbotenen Termingeschaften zu 
versagen haben. Damit ist alIes Notige erreicht." Wenn die 
Regierung meint, daB der Reichstag diesel' Ansicht auch bei
getreten sei49), so ist das richtig fiir die Frage der Auslands
geschafte, um die es sich hier handelte; fiir Inlandsgeschafte 
dagegen war der Reichstag zweifeHos anderer Meinung gewesen 
unJ hatte, wenn die Diskussion darauf eingegangen ware, sicher 
die Unwirksamkeit der Borsentermingeschafte gefordert. 

In weiterer Konsequenz erklarte das Reichsgericht es fiir 
unerheblich, daB die Geschaitsbedingungen vom Borsenvor
stande festgesetzt sein miiBten. Auch die amtliche Preisnotierung 
solIte nicht als wesentliches Merkmal des Borsentermingeschafts 
gelten, und schlie.Blich lieB das Reichsgericht auch die Nachfrist 
von 2 Tagen, die die Kontrakte der Darmstadter Bank bei Er
fiillungsverzug vorgesehen hatten, nicht gegen die fest bestimmte 
Lieferungszeit odeI' -frist des § 48 gelten, weil sie nur eine fixe 
Prolongation des Termins um 2 Tage bedeute (RE. vom 28. X. 
1899). 

U) Registratur liber die Verhandlnngen vom 18. 11. 19. IX. 1901, a. a. O. 

r i nile r, Getreideterminhandel. 5 
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Die Durchbrechung der Schranken des § 48 mu.l3te die Ge
treidehandler auch in der Grundlage ihres Vertrauens zu dem 
an der Getreideborse iiblichen Handelsrechtlichen Lieferungs
geschaft erschiittern. Nur darin lag eine Moglichkeit, daB die 
Handelsrechtlichen Lieferungsgeschafte in Getreide nicht als 
Borsentermingeschafte behandelt wiirden, daB es sich bei den 
Getreidekontra.kten im Gegensatz zu der fixen Nachfrist der 
Kontrakte der Darmstadter Bank um eine "angemessene" Nach
frist handelte, und daB somit der Fixcharakter des Geschafts 
in der Tat aufgegeben war. In einer Entscheidung Vom 23. X. 1908 
hat das Reichsgericht tatsachlich dahin entschieden, daB das 
Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft des Berliner SchluBscheins 
infolge der vorgesehenen angemessenen Nachfrist nicht die 
Voraussetzungen des Borsentermingeschafts nach § 48 BG. 
von 1896 erfiillte50). Diese Entscheidung erfolgte jedoch erst, 
als die Novelle zum Borsengesetz bereits Gesetz geworden war, 
und das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft in Getreide bereit,s 
auf eine gesicherte Grundlage gestellt worden war. So lange 
hatte die GetreidebOrse es vermieden, Streitigkeiten aus Handels
rechtlichen Lieferungsgeschaften vor das Reichsgericht zu brin
gen, und es vorgezogen, unredlichen Schuldnern gegeniiber den 
Verlust zu tragen. Drohte doch die Gefahr, daB, wenn das Reichs
gericht das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft zum Borsen
termingeschaft stempelte, die Regierung trotz ihrer Erklarung 
vom 15. I. 1900 gezwungen wiirde, diese Geschafte zu verbieten. 
Deshalb standen die Handelsrechtlichen Lieferungsgeschafte in 
Getreide in der Tat nur unter dem Schutze der Borsenehren
gerichte, die allerdings stets scharf durchgriffen, falls Borsen
besucher den Einwand der Nichtigkeit, weil ein Borsentermin
geschiift vorliege, erhoben51). 

d) Die Wirkung des Terminhandelsverbotes in Getreide. 
Beim ErlaB des Borsengesetzes von 1896 wurden Termin

geschafte in Getreide an den deutschen ProduktenbOrsen zu 
Danzig, Stettin und Mannheim, in starkem Umfang nur in Berlin 
geschlossen. An allen diesen Borsen auBer in Berlin hatte das 
Termingeschaft nicht mehr geniigenden Umfang und Wert fUr 
die Kaufmannschaft, um das Gesetz zu iiberstehen. Man gab 

'0) Siehe Bankarehiv v. 1. XII. 1908 u. 1. IX. 1909. 
51) Wiedenfeld: "Die Borse ... " It. It. 0., S. 100fT. 
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die Geschaftsform auf und suohte sich ihre Vorteile durch Be
teiligung an dem Handelsrechtlichen Lieferungsgeschaft in Berlin 
oder an den Terminborsen des Au<;lands zu el'halten. In Berlin, 
wo sich bereits vor dem Gesetz der deutsche Getreideterminhandel 
zentralisiert hatte, setzten die Getreidehandler alles damn, die 
Moglichkeiten auszunutzen, die die Lucken des Gesetzes ihnen 
boten. Sie ersetzten die bisherigen Geschaftsformen durch ent
sprechende ahnliche, welche nicht unter das Verbot des Gesetzes 
fielen, und schufen damit das Handelsrechtliche Lieferungs
geschaft, so daB statt der Vernichtung des Getreideterminhandels 
nur seine Schwachung die Folge war. 

Man hatte vielfach vomusgesagt, daB das Verbot des Termin
handels in Getreide den deutschen Getreideterminhandel den 
ausiandischen Terminborsen zufUhren werde; besonders glaubte 
man, wurden Amsterdam und Rotterdam den Vorteil da von 
haben. In dieser Annahme grundete sich im Herbst 1896 in 
Rotterdam ein Verein, der den Terminhandel in Getreide ein
fiihrte. Aber auch London, Liverpool, Paris, Chicago und New 
York, Wien und Budapest suchten die deutschen Getreidehandler 
an sich zu ziehen, und selbst in RuBland waren Bestrebungen im 
Gange, den Terminhandel in Getreide neu einzufiihren, um von 
dem deutschen Verbot zu profitieren52). 

GewiB hat eine Abwanderung deutscher Terminauftrage 
nach dem Auslande stattgefunden, doch blieb der Umfang der 
Auslandsauftrage jedenfal1s weit hinter den Erwartungen der 
Auslandsplatze zuruck. Nur die Beteiligung des deutschen 
Getreidehandels am Terminhandel der amerikanischen Borsen 
scheint bedeutend gewesen zu sein. Die Petition der Altesten der 
Kaufmannschaft von Berlin an den Reichstag vom 31. Marz 1904 
(abgedruckt im Berliner Jahrbuch fUr Handel und Industrie 1904) 

62) Bunzel, a. a. 0., S.385f£., zitiert eine Zeitungsnotiz aUB der 
Zeit der Reichstagsverhandlungen von 1896: "Die Berliner Borse wurde 
in den letzten Tagen neuerdings von Abgesandten del' PariseI', Amster
damer und anderer Borsen besucht. Der Zweck ihrer Studien ist die Ein
fiihrung des Getreideterminhandels an jenen Platzen." - von Schultze
Gaverni tz (Volkswirtsch. Studien aus RuBland, S. 349) zitiert die russische 
amtliche ,,6konomische Rundschau" vom Juli 1897: "Mit dem Verbot 
des Terminhandels an der Berliner GetreidebOrse verlor der Berliner Markt 
seine leitende Stellung nicht allein fiir Deutschland. Del' gegenwartige 
Moment erscheint daher giinstig, in unser Land den Schwerpunkt des 
Getreidehandels zu iibertragen, indem er sich der machtigen Wafl'e des 
Terminhandels bedient." 
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weist darauf hin, daB gerade durch die deutschen Orders der 
Terminhandel in Chicago und New York auBerordentlich ge
wachsen sei. Die Zahl der amerikanischen Hauser, welche Ver
treter in Deutschla.nd hatten, ware enorm gestiegen, und auBer
dem bestii.nden viele direkte Verbindungen. Richtig ist sicher, 
da.B in diesen Jahren besonders der EinfluB der amerikanischen 
Borsennotierungen in Deutschland sehr erstarkt ist, so daB die 
amerika.nischen Telegramme, deren Verbreitung von den ameri
kanischen Borsen sorgfaltig gepflegt wurde, dem deutschen 
Provinzhandel vielfach die fehlenden Berliner Notierungen er
setzten. 

Aber der AbschluB von Termingeschii.ften an auslandi4chen 
Borsen und speziell in Amerika konnte dem deutschen Getreide
handler durchaus nicht die heimischen Terminborsen ersetzen. 
Wir haben an anderer Stelle darauf hingewiesen, daB die Preis
entwicklung in den verschiedenen Landern hii.ufig nicht iiber
einstimmt, ja, daB die Preise zweier BorsenpIa.tze gegeneinander 
laufen konnen. Dadurch ist es aber fiir den Handel sehr ge
fa.hrlich, sich gegen EffektivgeschMte in Deutschland an aus
Iandischen Terminborsen zu versichern, da die Sicherung eben 
nur auf der gIeichmaBigen Preisentwicklung am Effektivmarkt 
und am Terminmarkt beruht. Ruesch fiihrt an Hand der Preis
notierungen von New York und Berlin den Beweis, daB z. B. 
im Jahre 1904 die deutschen Getreidehii.ndler am Terminmarkt 
in Amerika tatsachlich betrachtliche Summen verloren haben 
miiBten53). 

Den wesentIichsten Ersatz fiir das verbotene TermingeschMt 
muBte daher das in Berlin durchgefiihrte Handelsrechtliche 
Lieferungsgeschi.i.ft darstellen. Freilich war es gegeniiber dem 
Umfang des Terminhandels vor 1896 in den ersten Jahren auJ3er
ordentlich geschwacht. Die deutschen Provinzhandler muBten 
sich erst an die neue GeschMtsform gewohnen und durch un
giinstige Erfahrungen im Auslande den Wert des TerminhandeIs 
an einer Borse im eigenen Lande verspiiren. Vor aHem aber 
bestand die rechtliche Unsicherheit, die die Kaufleute dazu 
zwang, die Benutzung des Ha.ndelsrechtlichen LieferungsgeschMts 
auf das Notwendigste zU beschranken. Das Borsenspiel der 
Outsider war schon vor EriaB des Borsengesetzes infolge der 
spielfeindlichen Reichsgerichtsrechtsprechung und der gesamten 

63) Ruesch: a. a. O. S.54. 
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gegen die Borse einsetzenden Agitation seit 1892 auf ein sehr 
geringes Ma.B zuriickgegangen. Das echte Spielertum hatte 
sich an die Effektenborse und ins Ausland gewandt, soweit die 
Verumstandlichung des Spiels nicht iiberhaupt hemmend auf 
die Spielleidenschaft gewirkt hatte. Das Gesetz brachte in dieser 
Beziehung daher kaum mehr Neues; es verstarkte nur die Spiel
hindernisse. Sicherlich aber war der deutsche Getreidehandel 
geniigend am Termingeschaft interessiert, um auch ohne die 
Beteiligung der Outsider einen kraftigen Terminmarkt zu unter
halten, und es ist nur der GeschaftsunIust und Zuriickhaltung 
der Getreidekaufleute zuzuschreiben, die durch die Borsengesetz
gebung hervorgerufen war, wenn trotz des Auswegs, den die 
Borse in dem Handelsrechtlichen Lieferungsgeschaft gefunden zu 
haben hoffte, die Benutzung dieser Geschaftsform in den ersten 
Jahren eine au.Berst geringe blieb. 

Die auslandischen Borsen haben vor allem insofern das El'be 
Berlins angetreten, als die starke Beteiligung des auslandischen 
Getreidehandels am Berliner Terminmarkt aufhorte und durch den 
Vbergang an die Auslandsborsen nicht nur den Geschaftsumfang 
des Berliner Terminmarktes verringerte, sondern andererseits 
aUch die Auslandsborsen gegeniiber Berlin starkte, so direkt 
und indirekt Berlin schadigend. Berlins Produktenborse, die 
preisleitend fUr ganz Mittel- und Osteuropa gewesen war, verlor 
ihre Fiihrerstellung nicht nur in Ru.Bland und Osterreich, sondern 
wir haben gesehen, da.B selbst in Deutschland Berlin vielfach 
hinter den amerikanischen Borsen zuriicktreten mu.Bte. Gerade 
die Beteiligung des Auslands am Terminverkehr, durch die 
Starke des Geschaftsumfanges herbeigezogen und ihn in Wechsel
wirkung weiter verstarkend, ist das Zeichen und das Werkzeug 
der Weltmarktsbedeutung einer Borse. Man mu.B den Wert 
einer solchen WeltbOrse fiir eine Volkswirtschaft hoch einschatzen, 
nicht nur wegen des Kapitalzuflusses, den die auslandische Be
teiligung bringt, und wegen des Verdienstes an Provisionen, 
sondern V'or aHem durch die Verbesserung der Marktorientierung 
und durch die Reklamewirkung des Borsenrufes. Hierin liegt 
zweifellos eine der schwersten dauernden Einbu.Ben, die die 
deutsche Volkswirtschaft durch das Borsengesetz von 1896 er
litten hat. 

So ergibt sich ohne weiteres, da.B das Handelsrechtliche 
Lieferungsgeschaft zunachst nur schwer imstande sein mu.Bte, 
die Aufgaben einer Terminborse zu erfiillen, und in der Tat lesen 
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wir in den Beriohten der Randelskammern dauernd Klagen 
fiber die Kleinheit des Berliner Marktes. Wahrend vor dem 
Borsengesetz der Berliner Terminmarkt unbesohrankt aufnahme
fahig ffir jedes Quantum war und damit dem Kaufmann eine 
vollkommene Grundlage ffir seine Kalkulationen bot, hOren wir 
jetzt, daB Partien von wenigen tausend Tonnen nioht an der 
Borse untergebraoht werden konnten, ohne bereits Preisverande
rungen in einer Rohe hervorzurufen, duroh die die Kalkulationen 
des Kaufmanns empfindlioh gestort werden muBten. Erst sehr 
allmii.hlioh ist der Terminhandel in Berlin wieder zu einiger 
Starke erwaohsen. 

Es ist eine strittige Frage, ob das Terminhandelsverbot 
oder vielmehr die Sohwaohung des Terminmarktes auf die Ge
staltung der Getreidepreise von EinfluB gewesen ist. Es ist be
hauptet worden, daB der Wert des Inlandsgetreides im Verhii,lt
nis zum Auslandsgetreide gestiegen und daB er gefallen sei, 
daB die Preissohwankungen geringer und daB sie groBer ge
worden seien. Man hatte von den versohiedenen Seiten vor dem 
ErlaB des Borsengesetzes diese versohiedentliohen Folgen pro
phezeit, und von beiden Seiten wurde jede Preisbewegung als eine 
Wirkung des Gesetzes hinzustellen versuoht. Wir lehnen es 
ab, irgendwelohe Folgerungen ffir so kurzfristige Ersoheinungen 
der Preisbewegung aus den vorliegenden Preisnotierungen zu 
ziehen. Die Entstehung des Getreidepreises hangt von so vielerlei 
Umstanden ab, daB es unerlaubt erscheint, irgendwelohe Preis
erscheinungen einseitig auf die Verhaltnisse des Terminmarktes 
zurfiokzuffihren. AuBerdem weist Wiedenfeld mit Recht 
darauf hin 5<l) , daB die Storung des deutschen Getreideverkehrs, 
die wohl £estzustellen sei, zu gutem Teil auf die SchlieBung der 
Berliner Produktenborse zurfickzufUhren sei; ferner seien die 
Preise der Jahre 1897/99 infolge der Einstellung der amtlichen 
Preisnotierung mit den Preisen der vorhergehenden Jahre nioht 
recht vergleiohbar. 

Sovielistjedoch wahrscheinlich, daBimmerhin der Zusammen
hang des deutschen Getreidemarktes mit dem Weltmarkt durch 
die Schwachung des Terminhandels geringer geworden ist, und 
wir wissen aus der Gesohichte des Identitatsnachweises, daB 
jede AbschlieBung des deutsohen Getreideverkehrs vom Welt
markte im Osten des Reiches auf die Preise dahin einwirkt, daB 

") Schmollers Jahrbuch 1900, S.645. 
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sie unter Weltmarktsparitat stehen. In gleicher Weise mu.Bte 
das Verbot des Terminhandels die Preise beeinflussen; denn das 
Termingeschaft in erster Linie ermoglicht es fiir den Kaufmann, 
aIle Arbitragemoglichkeiten voll auszunutzen, d. h. also, eine 
Preisausgleichung zwischen dem inlandischen Markt und dem 
Weltmarkt durchzufiihren. Das Verbot des Borsenterminhandels 
sonte 1896 den Zweck haben, die bedeutende Preissenkung auf 
dem Weltmarkt fiir Deutschland zu verringern, fiir das Import
land den Zusammenhang mit dem billigen Weltmarkt zu er
schweren. Die leidenschaftliche Bekampfung des Terminhandels 
erklarte sich aus der scharlen Preissenkung der Jahre 1891/95, 
die den Welternten entsprach, aber teilweise in Widerspruch 
mit den deutschen Ernten stand. Bald nach Erla.B des Verbotes 
dagegen horte einerseits der Preisfall auf, und es trat im Gegen
teil am Weltmarkt eine erhebliche PreiserhOhung ein55). Und 
andererseits machten sich die FoIgen der Aufhebung des Iden
titatsnachweises vom Jahre 1894 durch eine erhebliche Export
steigerung bemerkbar. Man wird nicht fehlgehen, wenn man 
annimmt, da.B es die steigende Exporlmoglichkeit war, welche 
den ~eutschen Landwirten und besonders ihren ostelbischen 
Fiihrern nunmehr den Zusammenhang !Uit dem Weltmarkt 
minder schadigend, ja sogar niitzlich erscheinen lie.B, und da.B 
dergestalt die Grundstimmung der ma.Bgebenden Kreise gegen
iiber dem Terminhandel sich anderle. Das Verbot des Getreide
terminhandels erscheint also als eine schutzzollnerische Ma.Bregel, 
die aufgegeben wurde, sobald sie schadlich fiir den zu Schiitzen
den wirkte. Wir haben gesehen, wie es daher zu dem Praliminar
frieden von 1900 bm. Doch dauerte es noch lange Jahre bis zur 
Reform des Gesetzes. 

e) Die Reform des Borsengesetzes; die Novelle vom 8. Maj 1908. 

Unterdessen brach .,ich in den Kreisen der ehemaligen 
Gegner des Getreideterminhandels die Uberzeugung immer mehr 
Bahn, da.B der Terminhandel auch fUr die Landwirtschaft '.!elbst 

55) Durchschnittsnotierungen fiir Terminqualitiit in Berlin in Mark 
per 1000 kg: Roggen Weizen 

95. 119,8 142,5 
96 118,8 156,2 
97 . 130,1 173,7 
98 . 146,3 185,5 

Johlinger: "Praxis des Getreidegeschafts", S.365. 
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von hohem Nutzen sei. Die Hoffnung, mit Hilfe der Kornhauser 
die Landwirte vom Getreidehandler unabhangig zu machen, 
war gescheitert, und die aU£bliihenden Genossenschaften sahen 
sich bald gezwungen, um Verluste zu vermeiden, ihre Bestande 
in kaufmannischer Weise zu verwerten. Es ist daher von Inter
esse, daB die Begrundung zum Entwurf der Borsennovelle von 
1907 ausfiihrt: "Ein bOrsenmaBiger Zeithandel in Getreide und 
Mehl ist, und zwar gerade fUr den Handel mit inlandischem 
Getreide, unentbehrIich. Dies wird uberzeugend dargetan durch 
die Tatsache, daB bedeutende landwirtschaftliche Genossen
schaften in betrachtlichem Umfange an dem Zeitgeschaft an der 
Berliner Borse teiInehmen. In der Tat ist es auch klar, daB die 
Genossenschaften ihre Aufgabe, das Getreide in ihren Wirkungs
gebieten an sich zu ziehen und es demnachst je nach Bedarf 
dem Konsum zuzufiihren, ohne trbernahme eines unuberseh
baren spekulativen Risikos nicht erfilllen konnen, wenn sie nicht 
die nur an einer Borse zu findende Moglichkeit haben, sich die 
gegenwartigen Preise zu sichern." 

Fur den 11. und 12.. J l..ni 1901 berief die Regierung den Borsen
ausschuB. Er sprach den Wunsch aus, den am 15. I. 1900 verein
barten "Berliner SchluBschein" zu legalisieren. Am 18. nnd 19. 
IX. 1901 fand unter dem Vorsitz des preuBischen Ministers fUr 
Handel und Gewerbe eine Besprechung statt, z" der die Fiihrer 
aller Parteien eingeladen waren; hier solIten die Vorschlage 
durchberaten werden, die von der preuBischen Regierung dem 
Bundesrat ala Reformantrag vorgelegt werden solIten. Der 
Verein Berliner Getreide- und Produktenhandler hatte dazu 
folgenden Antrag gestelIt: 

"Nicht als bOrsenmaBige Termingeschafte geiten Zeit- oder 
Lieferungsgeschafte, welche zwischen Erzeugern oder Verarbei
tern oder in das Handelsregister eingetragenen gewerbsmaBigen 
Handlern soIch,.er Waren geschlossen werden, sofern bei dem 
Geschii.ft eine Nachlieferungsfrist nicht ausgeschlossen jst." 
Aus diesem Antrage ist deutlich zu ersehen, welcher Wechsel in 
der Anschauung der Kaufmannschaft sich vollzogen hatte. In 
der Vereinbarung vom 15. I. 1900 war von einer Beschrankung 
des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschaftes auf den Kreis der 
Getreideinteressenten noch nicht die Rede, und gesetzt den Fall, 
daB a.uch die Gerichte a.uf das Handelsrechtliche Lieferungs
geschaft die Bestimmungen iiber das Borsentermingeschaft nicht 
anwenden wiirden, unterlag diese Geschaftsform nur dem Differenz-
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einwand aus § 764 BGB. Mit obigem Antrag beschrankten die 
Kaufleute selbst den Kreis del' Personen, mit denen sie Handels
rechtliche Lieferungsgeschafte schlieBen wollten, und schufen 
damit die gesetzliche Form, die sich fUr eine gesunde Entwick
lung des Terminhandels in Getreide bisher als brauchbar er
wiesen hat. 

Allgemein waren die Ansichten nunmehr soweit geklart, 
daB man als Zweck des Borsengesetzes den AmschluB des Borsen
spiels wiinschte; aIJgemein sah man diese Moglichkeit in der 
Beschrankung del' Borsentermingeschafte auf den Kreis der 
Fachleute56). Man war daher bereit, das plumpe Aligemein
verbot des Borsenterminhandels aufzuheben. Wenn man trotz
dem "prinzipiell alles beim Alten lieB, nul' die Zahne einzeln 
ausbrach"57), so wi I'd man die menschliche Schwache, die dahinter 
steckt, verstehen. Leider hat sie fiir die Klarheit del' bestehenden 
Gesetzesbestimmungen peinliche Folgen, und die Novelle von 
1908, deren gesetzgeberischer Wille im wesentlichen allgemein 
gebilligt wird, leidet nul' allzusehr darunter, daB sie Flickwerk 
ist und nicht ein frei entworfenes Gebilde. So blieb das Borsen
termingeschaft in Getreide verboten; abel' wahrend unter dem 
Ausdruck "Borsentermingeschaft" in den iibrigen Bestimmungen 
des G~setzes die Geschaftsform verstanden wird, welche unter 
Umstanden auch zum Borsenspiel miBbraucht werden kann, 
bedeutet "Borsentermingeschaft" im Rahmen der Sonder
bestimmungen fiir Getreide nicht mehr als das Borsenspiel seIber. 
Deshalb muBte man zu der gekiinstelten Konstruktion kommen, 
daB man einen Oberbegriff des Borsenterminhandels annahm, 
aus dem man den spielfreien Borsenterminhandel herausnahm. 
Fiir ersteren behielt man die Bezeichnung Borsenterminhandel 
bei und verbot diesen, sachlich nunmehr berechtigt, da er nur 
noch die Umrahmung des notwendigen Terminhandels, das 
Borsenspiel, einschlieBt; dagegen das notwendige, zugelassene 
Borsentermingeschaft nennt die Juristensprache "Handelsrecht
liches Lieferungsgeschaft" oder vielfach auch "borsenmaBiges 
Zeitgeschaft". Das Gesetz selbst gibt ihm keinen Namen, die 
Borse faBt es beim Wesen und sagt, stets in GansefUBchen, 
"Termingeschaft" . 

68) Die Vertragsabrede der angemessenen Naehfrist ist unwesent
Heher; wir werden darauf noeh zuriiekkommen. 

51) Seeler: a. a. O. S.25. 
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Der Antrag des Vereins Berliner Getreide- und Produkten
handler tragt dieser Wortspielkunst Rechnung. Die Landwirt
schaftsvertreter bill igten ihn mit einer geringfiigigen Veranderung; 
sie erklarten, da.B auch unter den vorgeschlagenen Bedingungen 
die Herausbildung eines Borsenterminhandels (sc. Borsenspiels) 
nicht ausgeschlossen sei, und wollten daher der Regierung das 
Recht eingeraumt wissen, gegebenenfalls durch Anderung der 
Geschaftsbedingungen wieder die erwiinschte Beschrankung 
herbeizufiihren. Um des Friedens willen akzeptierten die Ver
treter der Borse diesen Vorschlag und kleideten den Antrag 
daher in folgende Form, in der er dann einstimmig angenommen 
wurde: "Nicht als bOrsenma.Bige Termingeschafte gelten Zeit
oder Lieferungsgeschafte, welche zwischen Erzeugern oder Ver
arbeitern oder in das Handelsregister eingetragenen gewerbs
ma.Bigen Handlern solcher Waren auf Grund von Bedingungen 
abgeschlossen sind, die von den Staatsaufsichtsbehorden mit 
Zustimmung des Bundesrats fiir Lieferungsgeschafte (§ 326 BGB.) 
festgesetzt und genehmigt sind." 

Nur redaktionell geandert, wurde der Antrag in den Gesetz
entwurf betrefl'end die Anderung des Abschnittes IV BG. auf
genommen, der dem Reichstag am 19. II. 1904 vorgelegt wurde. 
Der Entwurf wurde infolge des Reichstagsschlusses nicht mehr 
Gesetz. Ebenso erging es einem zweiten Entwurf im Jahre 1906. 
Beide EntwUrfe hatten noch an der Definition des Borsentermin
handels nach § 48 BG. festgehalten. Der dritte Entwurf, der 
am 22. XI. 1907 dem neuen Reichstage vorgelegt wurde, sah 
von dieser Definition vollkommen abo Er sanktionierte damit 
die Praxis des Reichsgerichts, in der es iiber die Definition des 
§ 48 hinausgegangen war, und iiberlie.B es auch fernerhin den 
Gerichten, die Merkmale des Borsentermingeschafts £estzustellen. 
Fiir den Borsenterminhandel in Getreide enthielt der Entwurf 
mit geringen Anderungen wieder die gleichen Bestimmungen 
wie die friiheren Entwiirfe. Am 8. V. 1908 wurde die Novelle 
zum Borsengesetz als Frucht der Biilowschen Blockpolitik vom 
Reichstag angenommen und trat am 1. VI. 1908 in Kraft. 
Seitdem gelten fiir die Getreideborse die folgenden Bestimmungen : 

§ 65 untersagt Borsentermingeschafte in Getreide und Er
zeugnissen der Getreidemiillerei. 

Eine Definition des Borsentermingeschafts liegt nicht vor. 
Nach der Begriindung zur Novelle von 1908, die darin der Recht
sprechung des Reichsgerichts seit 1896 folgt, ist darunter das 
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ZeitgesehMt zu typisehen Bedingungen zu verstehen, typiseh 
naeh Quantum, Qualitat, Lieferungsort und Lieferungszeit, sobald 
fiir solehe Gesehafte ein (Termin-)Markt an einer Borse besteht 
und das einzelne Gesehaft in Beziehung auf den Terminmarkt 
gesehlossen wird. Das Wesentliehe ist, daB das Gesehaft dureh 
die ihm zugrunde liegenden Bedingungen bequem die Mogliehkeit 
bietet, dureh ein GegengesehMt aufgelOst zu werden. Diese 
Ausfiihrungen sind als eine zutreffende Charakterisierung des 
BorsentermingesehMts anzuerkennen. 

Die Folgen des Verbots bestimmt bOrsenpolizeilieh § 51 
ahnlieh wie § 51 des alten Borsengesetzes. Verbotene Borsen
termingesehMte sind von der Borse ausgesehlossen, sie diirfen 
dureh Kursmakler nieht vermittelt werden, die Veroffentliehung 
von Preislisten ist verboten und unter Strafe gestellt. Die Be
stimmungen kommen fiir die Getreideborse kaum in Betraeht, 
da hier das Verbot des Borsenterminhandels dureh die Zulassung 
des Handelsreehtliehen LieferungsgesehMts im wesentliehen auf
gehoben ist. 

Es ist angenommen, daB das Borsentermingesehaft dem 
Borsenspiel ausgesetzt ist. Ausgenommen von dem Verbot 
des Borsenterminhandels sind daher diejenigen Zeitgesehafte, 
bei denen die Wahrseheinliehkeit besteht, daB sie keine Spiel
gesehafte sind. 

§ 67 lautet: "Die Vorsehriften der §§ 50-66 (iiber Borsen
termingesehMte) finden keine Anwendung auf den Kauf oder 
die sonstige Ansehaffung von Getreide oder Erzeugnissen der 
Getreidemiillerei, wenn der AbsehluB naeh Gesehaftsbedingun
gen erfolgt, die der Bunde'lrat genehmigt hat, und als Vertrag
sehlieBende nur beteiligt sind: 

1. Erzeuger und Verarbeiter von Waren derselben Art 
wie die, welehe den Gegenstand des Gesehafts bilden,oder 

2. solche Kaufleute oder eingetragene Genossenschaften, 
zu deren GesehMtsbetrieb der Ankauf, der Verkauf 
oder die Beleihung von Getreide oder Erzeugnissen der 
Getreidemiillerei gehOrt. 

In den GesehMtsbedingungen muB festgesetzt sein: 

1. daB im FaIle des Verzuges der niehtsaumige Teil die 
Annahme der Leistung nieht ablehnen kann, ohne dem 
saumigen Teil eine angemessene Frist zur Bewirkung 
der Leistung zu bestimmen; 
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2. daB nur eine Ware geliefert werden darf, die vor der 
Erklarung der Lieferungsbereitschaft (Andienung) von 
beeidigten Sachverstandigen untersucht und lieferbar 
befunden worden ist; 

3. daB auch eine nichtvertragsmaBig beschaffene Ware 
, geliefert werden darf, wenn der Minderwert nach der 

Feststellung der Sachverstandigen eine bestimmte Hohe 
nicht iiberschreitet und dem Kaufer der Minderwert 
vergiitet wird, sowie daB ein von Sachverstandigen 
festgestellter Mehrwert bis zu einer bestimmten Hohe 
dem Verkaufer zu vergiiten ist." 

Um aber auch die Entwicklung des Borsenspiels unter Fach
leu ten zu erschweren, die an und fiir sich nicht ausgeschlossen 
ist - wir haben im ersten Teile dargelegt, daB wir ein reines, 
volkswirtschaftIich bedenkliches Borsenspiel unter Fachleuten 
nur in Ausnahmefallen fiir gegeben erachten -, laBt der § 68 
allgemein, also auch fiir die durch den § 67 geschiitzten Geschafte, 
den Differenzeinwand zu. § 68 lautet: 

"Wird ein auf Lieferung von Getreide oder Erzeugnjssen 
der GetreidemiiIlerei lautender Vertrag in der Absicht ge
sohlossen, daB der Unterschied zwischen dem vereinbarten 
Preis und dem Borsen- oder Marktpreis der Lieferungszeit von 
dem verlierenden Teil an den gewinnenden gezahlt werden 
soll, so finden die Vorschriften des § 66 auch dann Anwendung, 
wenn es sich nicht um ein verbotenes Borsentermingeschaft 
handelt. Dies gilt auch dann, wenn nur die Absicht des einen 
Teils auf die Zahlung des Unterschiedes gerichtet ist, der 
andere Teil aber diese Absicht kennt oder kennen muB. 

Die Vorschriften der §§ 762, 764 BGB. bleiben auf einen 
auf die Lieferung von Getreide oder Erzeugnissen der Getreide
miillerei lautenden Vertrag auBer Anwendung." 

Dadurch ist festgelegt, daB im FaIle eines vom Gericht als 
durchschlagend erachteten Differenzeinwandes selbst bei oder 
nach Erfiillung Geleistetes innerhalb 2 Jahren nach Abwicklung 
des Geschafts zuriickgefordert werden kann. 

Die Fassung des § 68 ist allerdings durchaus verfehlt. Es muB 
immer wieder darauf hinge wiesen werden, daB Vertrage in der 
Absicht, die Gewinn- oder Verlustabrechnung nach dem Prejse 
der Lieferungszeit vorzunehmen, im Getreidehandel nicht vor
kommen. Vielmehr handelt es sich stets um eine AuflOsung der 
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Engagements durch ein Gegengeschaft, dessen -Termin vollig in 
das Belieben der Kontrahenten gestellt ist. 1m Verkehr der 
Borsenmitglieder untereinander ist dies ganz offensichtlich, do. 
da.s Gegengeschaft in der Regel mit einem anderen Kontrahenten 
geschlossen wird als das Eingangsgeschaft. Aber auch im Ver
kehr des Kommissionars mit seinen Kommittenten in der Provinz 
verursacht der Selbsteintritt des Kommissionii.rs doch nur eine 
unerhebliche Anderung, denn die Freiheit des Kommittenten, 
sich den Augenblick des Gegengeschafts auszuwii.hlen, bleibt 
unberiihrt. 

Das Reichsgericht hat diesen Fehler in der Fassung des 
Differenzeinwandes allerdings fiir unerheblich erklii.rt, so daB 
die Kaufmannschaft mit dem Differenzeinwand rechnen muB. 

Betreffs der Anwendung des § 68 erheben sich jedoch schwere 
Bedenken. Sieht man von dem eben besprochenen Fehler ab, 
so trifft der W ortlaut des § 68 aIle Gesch1i.fte, deren Handels
absicht auf die Preisdifferenz ausgeht. Wir haben friiher dar
gelegt, daB viele notwendige Termingeschafte die Erledigung 
des Eingangsgeschafts durch ein Gegengeschaft, also Differenz
regulierung, erfordern, wir betrachten es sogar als das charak
teristischste Unterscheidungsmerkmal des Terminhandels vom 
Effektivhandel, daB man Termingeschafte in der Absicht schlieBt, 
sich durch ein Gegengeschaft wieder zu decken. Wenn die Gefahr, 
die infolgedessen durch die Fassung des § 68 dem notwendigen 
und zugelassenen Terminhandel droht, bisher nicht dringend 
geworden ist, so ist das wohl hauptsachlich dem Umstand zu 
verdanken, daB bei der Beratung iiber die Novelle sowohl von 
der Regierung wie von den Mehrheitsparteien des Reichstags 
ausdriicklich der Zweck des § 68 dahin bestimmt worden ist, 
nur das Spielgeschaft zu treffen 68). 

AuBerdem aber fordert der § 68 als Tatbestand, daB beide 
Parteien die Absicht haben, das Geschaft durch Differenzzahlung 
zu erledigen, oder, wofern diese Absicht nur bei dem einen Teile 
vorliegt, daB der andere Teil diese Absicht kennt oder kennen 
muB. Und es ist bei nii.herem tJberlegen gar nicht zweifelhaft, 
daB dieser Tatbestand nur in den seltensten Fallen erfiillt sein 
kann. 

68) VgI. z. B. NuJlbaum: Kommentar zum Borsengesetz zu § 68 III 
und desselben Aufsatz in Goldschmidts Zeitschrift fur das gesamte 
Handelsrecht, Bd.69, S.427ft. 
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DaB die Borsenfirmen, die untereinander Termingeschafte 
schlieBen, die Handelsabsicht ihrer Gegner hOchstens zu mut
maBen vermogen, wird keinem Kundigen zweifelhaft sein. AuBer
dem werden die Geschafte der Borsenkaufleute untereinander 
stets efl'ektiv erfullt, wenn auch von den Erleichterungen des 
Kundigungsclearings Gebrauch gemacht wird, eine Tatsache, 
die nur geleugnet werden kann, wenn man auch Zahlungen, die 
im Clearingverkehr der Banken abgerechnet werden, nicht als 
efl'ektive Leistungen ansehen wollte. 

Und was das Verhaltnis des auswartigen Kommittenten zu 
seinem Borsenkommissionar angeht, so ist die Sachlage kaum 
anders. Allerdings, wenn es sich um Geschafte mit Outsidern 
handelte, womoglich um die fruher beliebten Anpreisungen des 
Borsenspiels durch Reisende, muBte der Tatbestand haufig vor
liegen, daB der Kommissionar die ausschlieBliche Spielabsicht 
des Kommittenten kannte. Unter den jetzigen Verhaltnissen 
an der Getreideborse ist es dem Kommissionar durchaus un
moglich, irgend etwas Bestimmtes uber die Handelsabsicht seiner 
Kommittenten auszusagen. DaB auch ein rheinlandischer Ge
treidehandler in Berlin liefern oder abnehmen kann, ist fUr den 
Berliner Handler selbstverstandlich, da er ja selbst oft genug 
Efl'ektivgeschafte am Rhein macht. Und ob die Absicht der 
effektiven ErfUlIung vorliegt oder nicht, kann man fast stets 
nur mutmaBen, da es kein Kommissionar wagen konnte, uber 
die geschaftlichen Verhaltnisse seines Kommittenten AufschluB 
zu verlangen, da. dieser ja schliel3lich sein Kunde und Kon
kurrent ist. 

Daher scheint uns der Wortlaut des § 68 seine Anwendung 
auf diejenigen FaIle zu beschranken, in denen entweder die 
entsprechende Vereinbarung zwischen den Kontrahenten be
weisbar ist, oder wo aus den vorliegenden Verhaltnissen hervor
geht, daB der Kommissionar um die Spielabsicht seines Kom
mittenten gewuBt haben muB. Wenn das Reichsgericht diesen 
SchluB bereits daraus ziehen zu konnen glaubt, daB auch in 
langerem GeschMtsverkehr die Terminabschlusse ausschlieBlich 
durch Differenzzahlung abgewickelt worden sind, so ergibt sich 
aus unseren vorhergehenden Ausfuhrungen uber das Wesen des 
Termingeschafts, daB wir diesem Schlusse nicht zustimmen konnen. 
Dagegen wird man anerkennen mussen, daB das Reichsgericht 
die strittigen Geschafte stets mit Recht darauf gepriift hat, ob 
ihr Umfang im MiBverhaltnis zu dem Vermogen des Kontrahenten 
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gestanden hat. Beschranken sich die Gerichte, wie es uns einzig 
zulassig erscheint, auf diese FaIle, so wird die Kaufmannschaft 
mit Ruhe auch den § 68 ertragen konnen. 

Fernerhin bestehen, wie im Borsengesetz von 1896, Straf
bestimmungen fur die Verleitung zum Borsenspiel (§ 94 BG. 
von 1908). 

Neu eingefUgt sind verscharfende Strafbestimmungen fur 
den wiederholten Ab"lchluB verbotener Borsentermingeschafte in 
Getreide oder Erzeugnissen del' Getreidemiillerei (§ 91) sowie 
fUr den MiBbrauch verbotener Borsentermingeschafte zu kunst· 
Hcher Preisbeeinflussung (§ 92). 

Ferner ist ein Ordnungsstrafverfahren durch zu diesem 
Zwecke neu gebildete Borsenkommissionen neu geschaffen worden, 
das jeden einzelnen Fall des Abschlusses eines verbotenen Borsen
termingeschafts in Getreide mit Geldstrafe bedroht (§§ 71-87). 

f) Das Handelsrechtliche Lieferungsgeschitft an den deutschen 
Produktenborsen seit der Borsengesetznovelle von 1908. 

Auf Grund der neuen Gesetzesbestimmungen genehmigte 
der Bundesrat sofort die Geschaftsbedingungen fUr das Handels-
rechtliche Lieferungsgeschaft in Weizen, Roggen, Hafer und Mais 
an der Berliner Borse. 

1m Dezember 1909 erhielten noch Mannheim fUr Weizen, 
Roggen, Hafer und Mais, sowie Danzig fUr Weizen, Roggen und 
Hafer das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft zugestanden. 

In Danzig ist der Getreidehandel seit der letzten Zollerhohung 
von 1906 wieder aus seiner Lethargie aufgeruttelt worden. Das 
Einfuhrschein-System zeigte jetzt erst seine volle Wirkung, 
indem die Zahlen des ostdeutschen Roggenexports, der uber Danzig 
erfolgt, sich zu nie dagewesener Hohe erhoben. Zusammen mit 
dem allerdings niedrigeren Weizenexport konkurriert der Getreide
verkehr der Jahre seit 1908 mit den besten fruheren Jahren des 
Danziger Getreidehandels. Der Terminhandel konnte daher 
fUr Roggen und Weizen bald wieder die Stellung einnehmen, 
die er vor dem Borsengesetz von 1896 fUr Danzig besessen hatte, 
ein Hilfsinstrument seines Exports zu sein. Wie fruher halt sich 
der Danziger Terminhandel im wesentlichen im Rahmen des 
effektiven Lieferungshandels. Der Haferterminhandel ist ohne 
Bedeutung geblieben. 

In Mannheim ist die Entwicklung des Terminhandels sehr 
gering geblieben. Der Grund diirfte darin liegen, daB die dem 
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Mannheimer Terminhandel zugrunde gelegten Qualitatsbedin
gungen auf deutsches Getreide zugeschnitten sind, wahrend del' 
Getreideverkehr es im wesentlichen mit Auslandsgetreide zu tun 
hat. Marx 59) stellt die verlangten Naturalgewichte den durch
schnittlichfm Gewichten ausHindischer Ware gegeniiher. Danach 
kann 

Weizen hei 755 g per Liter 
Roggen" 712 g" " 
Hafer " 450 g" " 

angedient werden, wahrend auslandisches Getreide 1m Durch
schnitt wiegt· 

Weizen 
Roggen 
Hafer 

780 g per Liter 
720-750 g" " 
460-470 g" " 

Dazu tritt der Mehrwert an Klebergehalt, den der auslandische 
Weizen vielfach fUr den deutschen Miiller besitzt. 

Infolgedessen hat del' Mannheimer Borsenvorstand Ahandc
rungsvorschlage dahin gemacht, daB Weizenterminhandel fUr 
Auslands- und Inlandsweizen getrennt gel:'.tattet wiirde. Die 
Gewichte soUten fiir Auslandsweizen 780 g per 1. fUr Inlandswei ,en 
765 g per 1. betragen. Del' Antrag wurde jedoch 1912 abgelehnt. 
Fiir den Terminverkehr in Roggen und Hafer erschien angesichts 
del' starken heimischen Produktion ein ahnlicher Antrag von vorn
herein als aussichtslos. 

Zweifelhaft scheint es, ob die beahsichtigte Erhohung del' 
Qualitatsgewichte einen Aufschwung des Terminhandels zur 
Folge haben wiirde. Del' auslandische Weizen hohen Gewichts 
ist durchaus keine gleichwertige Masse, sondern die Miihlen vel'
langen je nach ihren individuellen Bediirfnissen an Klebergehalt 
des Weizens bestimmte Sorten. Solange nicht eine Weizensorto 
in Mannheim die Oherhand gewonnen hat, so daB dem Termin
handel ahnlich wie in Liverpool diose Sorte zugrunde golegt werden 
kann, scheint fiir den Kaufer die Gefahr zu groB, Qualitaten an
gedient zu erhalten, fUr die or koine Verwendung hat. 

Weiteren Borsen ist die Einfiihrung des Handelsrechtlichen 
Lieferungsgeschaftes noch nicht gestattet worden. In Hamburg 
ist es iiber Anregungen nicht hinausgekommen. Fiir einen Weizen
terminhandel liegen die Verhaltnisso wohl ahnlich ungiinstig 

6t) a. a. O. S. 25ft 
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wie in Mannheim. Besonders richten sich die Wiinsche einiger 
Kaufleute auf einen Terminhandel in Futtergerste, der in Deutsch
land noch nicht besteht, doch verhalt sich die Majoritat der Ge
treideha.ndler ablehnend, da ein Bediirfnis nicht anerkannt und 
die Verleitung der Provinzkundschaft zur Spekulation befiirchtet 
wird. 

Von den rheinisch-westfalischen Borsen ist mehrfach der 
Antrag gestellt worden, das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft 
einzufiihren. Voran ging Diisseldorf im Jahre 1910. Ihm folgten 
Koln und Duisburg, die zwar prinzipiell sich gegen die Einfiihrung 
erklarten, fiir den Fall, daB der Bundesrat der Einfiihrung jedoch 
geneigt sei, die Genehmigung fiir sich forderten. Marx berichtet, 
daB vor der Eroffnung del' Terminborse in Antwerpen im Ministe
rium Stimmung fiir eine rheinisch-westfalische Terminborse ge
herrscht habe, da man eine Beherrschung des Handels durch Ant
werpen fiirchtete. Die rheinischen Platze hatten den Termin
handel fiir Auslandsweizen und Futtergerste als wesentliches 
Bediirfnis bezeichnet. Doch muB man betreffs eines Terminhandels 
in Auslandsweizen auch hier auf Mannheim verweisen. Das Be
diirfnis nach einem Gersteterminhandel scheint dagegen recht 
fraglich, so daB die Befiirchtung fUr durchschlagend erachtet 
werden muB, daB die kleineren Provinzhandler zur Spekulation 
verleitet werden konnten. 

1m Jahre 1911 hat auch Stettin die Einfiihrung des Handels
rechtlichen Lieferungsgeschafts beantragt, in der Hoffnung, 
sich dadurch eine gewisse Selbstandigkeit yom Berliner Getreide
handel wiederzuerwerben. Doch ist der Antrag unter Verneinung 
der Bediirfnisfrage zuriickgewiesen worden. 

g) Die rechtliche Natur des Handelsrechtlichen Lieferungs
geschiifts auf Grund der Borsengesetznovelle yom 8. Mai 1908. 

Die Bestimmungen der Borsengesetznovelle haben bisher 
zu erheblichen Unzutraglichkeiten nicht gefiihrt. Dber die Tmg
weite des Gesetzes besteht jedoch noch erhebliche Unsicherheit. 
Die rechtliche SteHung des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschafts 
wird von den Juristen je nach ihl'er Auffassung yom Begriff des 
Borsentermingeschafts verschieden beurteilt. 

Von den meisten Kommentatoren des Borsengesetzes wird 
damn festgehalten, daB ein Borsentermingeschaft stets ein Fix
geschaft sein miisse. Demzufolge ware das Handelsrechtliche 
Lieferungsgeschaft des § 67 infolge del' in § 67, Abs.2, Ziff. 1 
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vorgesehenen angemessenen Nachfrist iiberhaupt kein Borsen
termingeschii.ft, undAbweichungen von den Bundesratsbedingungen 
verfielen solange nicht dem Verbot des Borsentermingeschii.fts, 
als man die angemessene Nachfrist beibehielte60). Man beruft 
sich dabei auf die Entscheidung des Reichsgerichts vom 23. X. 
190861), wo das Reichsgericht dahin entschieden hat, daB das 
Handelsrechtliche Lieferungsgeschli.ft info1ge der vorgesehenen 
angemessenen Nachfrist die Voraussetzungen eines Borsentermin
geschll.fts nicht erfiillte. Aber man darf dabei nicht iibersehen, 
daB dieser Entscheidung des Reichsgerichts noch das alte Borsen
gesetz von 1896 zugrunde lag, welches in § 48 ausdriicklich als 
Merkmal des Borsentermingeschii.fts die fest bestimmte Lie
ferungszeit oder -frist erforderte. Diese Beschrankung ist aber 
fiir die Gerichte durch die Novel1e von 1908 fortgefallen, und man 
darf aus dem zitierten Urteil fiir die Stellung des Reichsgerichts 
unter der Novelle keine Schliisse ziehen. 

Das Reichsgericht kann umso leichter das Erfordernis des 
Fixcharakters fUr das Borsentermingeschii.ft aufgeben, als es 
in der Begriindung zur Novel1e von 1908 (Nr. 483 der Drucksachen 
des Reichstags 12. Legislaturperiode I. Session, 1907/08, S.2606) 
heiBt: "Die Begriffsbestimmung des Borsentermingeschii.fts, 
wie sie im § 48 des geltenden Gesetzes enthalten ist, hat sich als 
unzureichend erwiesen. Ein Borsentermingeschii.ft benotigt 
weder Geschii.ftsbedingungen, die von dem Borsenvor tande fiir 
den Terminhandel festgesetzt sind, noch die amtliche Fest
stellung von Terminpreisen; ja, es scheint nicht einma1 un
bedingt erforderlich zu sein, daB die Geschafte auf eine 
fest bestimmte Lieferungszeit oder mit einer fest beQtimmten 
Lieferungsfrist geschlossen werden." 

Die Begriindung sagt weiterhin ganz positiv aus, was sie unter 
einem Btirsentermingeschii.ft versteht; sie legt dabei keine juristi
schen Definitionen fest, sondern setzt den wirtschaftlichen Begriff 
auseinander: "Den Borsentermingeschii.ften sind nicht bestimmte 
Geschaftsformen eigentiimlich, die es scharf von anderen Zeit
geschii.ften uriterscheiden. Ebensowenig wa.re es berechtigt, 
das Kennzeichen in der Art zu 'lUchen, wie das einzelne Geschll.ft 
zur Abwicklung gelangt.... Wenn aber auch bei anderen Ge-

80) So NuSbaum, S.235 u. 320; Kahn, S. 307; Apt, S. 160; Neu
kamp, S.281; Bernstein, S.196. Anders nur Hemptenmacher, 
S.217. 

") Siehe Anmerkung 50. 
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schaften an sich die MogIichkeit gegeben ist, durch AbschluB 
eines Gegengeschafts ffir das eingegangene Engagement die 
Deckung zu suohen, so ist das Borsentermingeschii.ft yen vom
herein darauf angelegt, die Benutzung dieser Moglichkeit in denk
bar weitestem MaBe zu erleichtem. Der Geschaftsinha.lt hat zu 
diesem Zweck alles Individuelle abgestreift und i'lt auf typische 
Bedingungen zuriickgefiihrt. Zwar macht sich auch sonst im 
Handel das Bestreben bemerkbar, im Interesse der Vereinfachung 
des Geschii.ftsverkehrs typische AbschluBbedingungen zugrunde 
zu legen. Demgegeniiber erhii.lt das Borsentermingeschaft seine 
Besonderheit durch die Beziehungen zu einem bestehenden Termin
markt, auf dem jederzeit ein vollig gleiches Geschaft abgeschlossen 
werden kann, und auf dem sich fiir solche Geschafte Preise und 
Usancen bilden, die die gleichzeitige Abwicklung groBer Mengen 
von Geschaften im Wege der Vberweisung und Verrechnung er
moglichen. " 

Da der Gesetzgeber die Entscheidung iiber das Vorliegen 
eines Borsentermingeschaftes nicht an juristische Definitionen, 
sondem an seine wirtschaftliche Funktion kniipft, so ist es Sache 
des Nationalokonomen, auch fiir den Bereich des Borsengesetzes 
den Begriff des Borsentermingeschafts zu suchen. Es ist aber gar 
nicht zweifelhaft, daB der Nationalokonom die Geschafte des 
§ 67 als Borsentermingeschii.fte ansprechen muB. 

Wir haben ausgefiihrt, daB unseres Erachtens die Bestimmun
gen des BOrsengesetzes von 1908 das BOrsentermingeschaft in 
Getreide ffir den Kreis der Fachleute wieder gestattet, und daB 
die andere Benennung nur einen Riickstand aus dem Gesetz 
von 1896 darstellt. Das Vorkommen des Borsentermingeschafts 
ist an der GetreidebOrse nunmehr rechtlich an die vom Bundes
rat genehmigten Bedingungen gebunden und kommt sonst nicht 
vor. In abweichender Form wiirde sich das einzelne Geschaft 
zweifellos als Borsentermingeschaft charakterisieren, sofem es 
nur die wirtschaftlichen Charakteristika des BOrsentermingeschafts 
aufweist. Es erscheint aber fast ausgeschlossen daB solche Ab
weichungen vorkommen konnen, do. ffir ein BOrsenterminge
schii.ft eben die vollige Gleichartigkeit der Vertrii.ge erforderlich 
ist; es miiBte sich ein besonderer Markt ffir solche Borsentermin
geschafte bilden, in dem auf BedinguBgen gehandelt wiirde, die 
von den vom Bundesrat genehmigten abwichen. 

Leichter zu iibe~chreiten sind die Grenzen des § 67 durch den 
AbschluB von Geschaften auf Grund der vom Bundesrat ge-
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nehmigten Bedingungen mit Outsidern. Diese Geschafte waren 
zweifellos Borsentermingeschafte und unterliegen dem Verbot. 
Wir stehen nicht an zu behaupten, daB es diese Geschafte sind, 
auf die die Bestimmungen iiber das verbotene Borsentermin
geschaft in der Hauptsache Anwendung finden konnen. Die Borse 
sollte sich dieser Gefahr voll bewuBt sein und sich von den Geschaften 
mit Outsidern streng zUfiickhalten. 

Gegen die scharfe Erfassung solcher Borsentermingeschafte 
durch die Rechtsprechung gibt es unseres Erachtens keinen Aus
weg, und man kann konstatieren, daB die Borse selbst diese Auf
fassung teilt. Sie ist damit zufrieden, daB ihr die Borsentermin
geschafte im Kreise der Fachleute zugestanden sind, und wiinscht 
selbst durchaus nicht die Wiederkehr des Borsenspiels. Dieses 
ist mit durchschlagenden Mitteln ausgeschlossen. Das Borsenspiel 
mit Outsidern ist als verbotenes Borsentermingeschaft mit Nichtig
keit nach § 66 BG. bedroht und unterliegt auBerdem den Straf
bestimmungen der §§ 71 und 91; das Borsenspiel zwischen den 
Fachleuten des § 67 unterliegt nach § 68 dem verscharften Dille
renzeinwand. Die Kaufmannschaft hat eingesehen, daB die 
Schaden, die vor 1896 dem Borsenterminhandel anhafteten, 
durch den AusschluB des Outsiderspiels behoben worden sind, 
und begiinstigt daher das Borsenspiel in keiner Weise. Sehr 
deutlich tritt dies darin zutage, daB die Borsenschiedsgerichte 
die Entscheidung verweigern, sobald es sich um Geschafte handelt, 
die als Borsentermingeschafte aufgefaBt werden konnen, falls 
nicht die Bedingungen des § 67 streng innegehalten sind. 

Welche wirtschaftliche Bedeutung hat nach der Novelle 
von 1908 die Klausel der angemessenen Nachfrist? Wir wissen, 
sie ist in die Kontrakte des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschafts 
eingefiigt worden, die die Freie Vereinigung der Berliner Produkten
hOrse sich zu dem Zwecke schuf, urn damit die Definition des 
Borsentermingeschafts in § 48 des Gesetzes von 1896 zu um
gehen. Von landwirtschaftlicher Seite wird der Bestimmung der 
Wert zugemessen, daB sie die effektive Erfiillung der Kontrakte 
erleichtere, und man halt jede Erleichterung der effektiven Er
fiiUung fiir ein Gegengewicht gegen das Borsenspiel. In der 
Praxis ist die Bestimmung von sehr geringer Bedeutung. Einigen 
Wert hat sie als eine Erschwerung von Schwanzen, da im FaIle 
unberechtigter Preistreibereien den Lieferungsverpflichteten eine 
langere Frist zur Erfiillung der Lieferungsverpflichtung zur Ver
fiigung steht. Damit wachst fiir den Haussier die Gefahr, die 
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einen Corner haufig scheitern laBt, daB er bei der Verwertung der 
Warenmassen, die ihm zur Verfiigung gestellt werden, mehr ver
liert, als die Haussebewegung bis zum Ultimo ihm eingebracht 
hat. Ihre Existenz aber verdankt die Bestimmung dem KompromiB
charakter, den alle Bestimmungen der Novelle aufweisen: sie 
will im Sinne derer, die an ihr festhalten, das Borsentermingeschaft 
in die Formen der effektiven Lieferungsgeschii.fte einzwangen, 
iiber die es langst hinausgewachsen ist. 

Die Borsenkaufleute machen untereinander von dem Recht 
der angemessenen Nachfrist keinen Gebrauch. Es ist daraus die 
Folgerung gezogen worden, daB infolgedessen die diesbeziigliche 
Bestimmung des § 67 BG. nicht innegehalten sei und die Handels
rechtlichen Lieferungsgeschii.fte daher in Wirklichkeit als verbotene 
Borsentermingeschii.fte geschlossen wiirden. Der Verzicht auf 
die Nachfristforderung wird dabei auf eine stillschweigende 
Verabredung, eine ungeschriebene Satzung zuriickgefiihrt62). 

Diese Annahme ist ganz grundlos. Es bedarf gar nicht einer solchen 
Satzung, um den Verzicht auf dieses durch das Gesetz eingeraumte 
Recht herbeizufiihren. Wir haben bereits an friiherer Stelle aus
gefiihrt, daB ein Termingeschaft stets als Fixgeschii.ft geschlossen 
werden muB, do. am Terminmarkt jederzeit die Moglichkeit ge
geben ist, allen seinen Verpflichtungen durch ein Gegengeschii.ft 
nachzukommen, so daB von einer unverschuldeten Verzogerung 
der Erfilliungsbereitschaft nicht die Rede sein kann. In anderen 
Fallen aber eine Nachfrist zu verlangen, widerstreitet dem scharfen 
Gesetz der Borsenehre. AuBerdem gehort, abgesehen von den 
Ausnahmsfii.llen des Corners, der Wille zur Schikane dazu, die 
Nachfrist zu verlangen. Denn cin wirtschaftliCher Vorteil er
wachst dem saumigen Teil aus der Nachfrist kaum, do. er fiir den 
durch die Verzogerung der Erfiillung dem nicht saumigen Teil 
erwachsenen Schaden Schadensersatz zu leisten hat63). 

Diese Bestimmung des Gesetzgebers bleibt daher wirkungslos 
wie aHe friiheren Gesetze, die in Unkenntnis des Terminhandels 
und seiner Bediirfnisse erlassen waren; sie bringt vielmehr nur 
die nicht gewollte Wirkung, daB auBerhalb der Borse das kauf
mannische Pflichtgefiihl verringert wird. Wiederholt ist seitens 
der Provinzkundschaft die Nachfrist beansprucht worden. Das 

82) Nul3baum: Kommentar Abschnitt4, Vorbemerkung zu Absatz 57. 
83) Vgl. Nul3baum in Goldschmidts Zeitschrift a. a. O. S.432, 

dagegen noch nicht in seinem Kommentar, S. 235. 
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trifft aber nur den Kommissionli.r des Provinzhandlers, den 
Borsenterminhandel beriihrt es nicht; denn der Kommissionar, 
der a.ls Selbstkontra.hent Mch beiden Seiten hin auf tritt, wird 
seinerseits seinen Verpflichtungen a.n der Borse piinktlich nach
kommen. 

h) Das Ergebnis der ReichsbOrsengesetzgebung. 

Uberblicken wir noch einma.l kurz die Veranderung, die der 
Borsenterminhandel in Getreide seit 1892 erlitten hat, so ist das 
Resultat im wesentlichen als gut zu bezeichnen, wenn auch der 
Weg, der zu diesem Ergebnis gefiihrt hat, ein weiter, hochst 
iiberfliissiger Umweg gewesen ist. Aber das Ziel der Ges~tz
gebung ist erreicht, das Borsenspiel und mit ihm die spielmli..Bigen 
Preistreibereien sind fast voIlkommen beseitigt. 

Die Regelung des Differenzeinwandes ist aIlerdings ver
fehlt, auch das Enordernis der angemessenen Nachfrist erscheint 
zum mindesten als iiberfliissig. Doch sind wesentliche Schadigun
gen durch diese Mangel hoffentlich nicht zu befiirchten. Deshalb 
darf man sagen, daJ3 die Bestimmungen fiir das Borsentermin
geschaft in Getreide in ihrem Grundzuge vorbildlich fiir aIle 
Warenterminborsen sein konnten. Die Beschrankung des Borsen
terminhandels a.uf den Kreis der Fachinteressenten laJ3t £iir den 
berechtigten und notwendigen Terminhandel Spielraum genug. 
Andererseits bringt die Zulassung des Differenzeinwandes unter den 
Fachinteressenten nicht diejenigen Schadigungen mit sich, die 
sich sonst mit der Zulassung des Differenzeinwandes einzusteIlen 
pflegen, da es sich hier um einen geschlossenen Personenkreis 
handelt, innerha.lb dessen 'hochst selten von diesem Rechte Ge
brauch gemacht wird. 

Ma.n da.n sich daher wohl der Hoffnung hingeben, da.B der 
Getreideterminhandel in der Form des Handelsrechtlichen Lie
ferungsgeschafts einer gesunden Entwicklung entgegengeht. 
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