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Vorwort.

Die folgenden Vortriige habe ich im Oktober 1913 in dem von den
Altesten der Kaufmannschaft von Berlin in Gemeinschaft mit dem
Deutschen Anwaltsverein in Leipzig, der Anwaltskammer zu Berlin,
dem Berliner Anwaltsverein und dem Verein ,,Recht und Wirtschaft*
veranstalteten Fortbildungskurse fiir Juristen gehalten. Der von der
Verlagsbuchhandlung gegebenen Anregung, die Vortrige zu verdffent-
lichen, komme ich gern nach, obwohl ich bei Beginn der Vortrige aus-
driicklich gebeten hatte, von Berichten in der Presse abzusehen. Bei
der Schwierigkeit der Materie, die jeden bestimmten Ausdruck als ge-
wagt erscheinen 148¢, mufite ich mir die Form, in der meine Ausfithrungen
an die Offentlichkeit kommen, selbst vorbehalten.

Die Vortriige erscheinen so, wie ich sie gehalten habe, in einzelnen
Teilen auch so, wie ich sie gehalten haben wiirde, wenn mir etwas mehr
Zeit als knappe 3 Stunden zur Verfiigung gestanden hétten. Ich habe
davon abgesehen, sie zu einer systeamatischen, erschopfenden Darstellung
des Borsentermingeschifts in Wertpapieren auszugestalten. Eine solche
Darstellung wiirde die eingehende Erorterung des gesamten Wesens
und der Funktionen unserer Wertpapierbérsen erfordern. Es ist nicht
nur Mangel an Zeit, was mich von einem solchen Unterfangen abhilt.
Denn so einfach die einzelnen Vorgiinge an der Borse an sich sind, wenn
man sie in ihre Bestandteile auflést, so schwer ist es, sie in der Totalitit
ihrer Funktionen zu erfassen. Die Zahl derer, die die Bérse wirklich ver-
stehen, ist schon gering genug. Noch geringer ist aber die Zahl derer,
die das, was sie verstehen und empfinden, dem AuBenstehenden verstind-
lich zu schildern vermdogen ; ich rechne mich noch nicht zu diesen wenigen.

Ich bitte daher, in der kleinen Schrift nichts weiter suchen zu wollen,
als eine anspruchslose Besprechung einzelner Fragen von allgemeinerer
Bedeutung. Um den mehr wirtschaftlich interessierten Leser nicht immer
wieder mit juristischen Fragen zu behelligen, habe ich die hauptsich-
lichsten rechtlichen Darlegungen in den beiden Abschnitten: ,,Die Rege-
lung des Borsentermingeschifts im alten und im neuen Bérsengesetz
und ,,Der Spieleinwand im neuen Bérsengesetz‘ (S. 7—24) vorweg-
genommen.



Iv Vorwort.

Wissenschaftlich soll die Darstellung nicht sein. Ich habe deshalb
auch die Ausdrucksweise des Vortrags beibehalten und auf die Literatur
nur verwiesen, wo ich einzelne Gedanken bewuBt entlehnt habe, oder
wo es mir daran lag, Arbeiten, die ich fiir besonders wertvoll halte, in
Erinnerung zu bringen. Aus dem Fehlen von Verweisungen ist also nicht
zu schlieBen, daB ich Neues zu sagen glaube. Alles was sich iiber ein
so oft und vielfach auch mit groBer Sachkunde behandeltes Thema
sagen laBt, ist wohl schon einmal in der deutschen oder ausléndischen
Literatur, in den Gesetzesmotiven oder den Enqueten gesagt worden.
Aber es lohnt sich gerade bei diesem Thema, auch oft Gesagtes zu wieder-
holen.

Selbstverstiandlich habe ich nur meine ganz personlichen Auffassun-
gen dargelegt. Auf die Stellung der Regierung zu den erérterten Fragen
darf aus meinen Ausfithrungen nicht geschlossen werden. Wichtiger
aber noch erscheint es mir, auch an dieser Stelle zu betonen, daB es sich
nur um meine gegenwirtigen Ansichten handelt. Wer die Vorginge
im Wirtschaftsleben aus der Nihe verfolgt und sieht, wie hier stetig Ver-
schiebungen sich vorbereiten, und dann doch wieder anders als erwartet
eintreten, der wird sich nur in wenigen Fragen ein fiir allemal fest-
stehende Auffassungen bilden kénnen, im iibrigen aber seine Stellung
immer nur mit dem Vorbehalt einnehmen, sich durch die Entwicklung
eines Besseren belehren zu lassen.

Charlottenburg, im Dezember 1913.

Dr. H. Goppert.
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Als Thema habe ich nicht das Borsentermingeschéft {iberhaupt,
sondern nur das Borsentermingeschaft in Wertpapieren ge-
wahlt. Nicht allein, um den Stoff zu beschréinken. Der Gegenstand an
sich verlangt eine besondere Behandlung. Schon um dies darzulegen,
werde ich freilich oft genug den Borsenterminhandel in Waren streifen
miissen.

Die duBeren Formen, in denen sich die Geschifte des Handels-
verkehrs vollziehen, sind dem Juristen aus dem Studium des Handels-
rechts bekannt. Jedenfalls befdhigt ihn seine Ausbildung, sich die
Kenntnis selbst zu verschaffen. Es wire daher iiberflissig, die recht-
lichen Besonderheiten des Borsentermingeschifts ausfithrlich zu schil-
dern, zumal ich bei einem groBen Teil gerade der Berliner Juristen
eine vollkommene Kenntnis voraussetzen darf, im tibrigen aber ge-
niigend Hilfsmittel') vorhanden sind. '

Uberhaupt mochte ich meine Zuhérer moglichst wenig mit tech-
nischen Einzelheiten behelligen. Namentlich halte ich es fiir nicht
angezeigt, zu tief in die Details des Borsenverkehrs einzudringen.
Die Bedeutung dieser Details fiir das Verstdndnis der Vorginge wird
meist tberschétzt. Der berufsméfBige Borsenhandel ist, wenn er sich
dauvernd betétigen will, auf die Ausnutzung kleiner und kleinster Vor-
teile angewiesen. Denn grofle Gewinne wachsen nicht wild, vor allem
nicht regelmiBig und nicht fiir jeden. Bei der Ausnutzung dieser
kleinen und kleinsten Vorteile werden groBler Scharfsinn und viel
technische Feinheit entwickelt. Die fein ausgekliigelten Methoden, an
Kursverschiedenheiten Geld zu verdienen, miissen aber auf den, dessen
Gedankengang nicht stetig auf solche Dinge eingestellt ist, verwirrend
wirken. Uns interessiert nur der groBe Gang der Tatigkeit. Uns kiim-
mert weniger das Wie als das Was. Genug, wenn wir im allgemeinen
wissen, wie es sich verhdlt. Darum konnen wir die Spielarten des
Borsentermingeschifts, das Pramiengeschéft, die Stellage und das Nach-
geschédft, ruhig beiseite lassen.

1) Das bequemste Hilfsmittel fiir den Juristen ist wohl: Heilfron, Geld,
Bank und Borsenrecht (2. Aufl. 1912). Der mit jeder neuen Auflage reichhaltiger
gewordene Band 1 von Salings Borsenpapieren, ,,Die Borse und di¢ Borsen-
geschifte, stellt ziemlich hohe Anspriiche an den Leser. Er ist fiir tiefer-
gehende Studien, namentlich wenn es sich um Einzelheiten handelt, zu empfehlen.

Goppert, Bérsentermingeschift. 1



2 Der Terminhandel an der Borse.

Auch in dieser Beschréinkung kann ich das Thema nicht erschopfen.
Meine Absicht ist nur, einige Fragen, die mir fiir den in der Praxis
stehenden Juristen besonders wichtig erscheinen und vielleicht auch
weitere Kreise interessieren, zu besprechen und namentlich zu ver-
suchen, die fiir unsere Gesetzgebung und iberhaupt fiir die staatliche
Borsenpolitik bestimmenden Gesichtspunkte, so wie ich fiir meine Person
sie auffasse, darzulegen.

Ich habe zunéchst einige Bemerkungen zur allgemeinen Orien-
tierung vorauszuschicken.

Es ist bekannt, daf alle an der Berliner Boérse amtlich notierten
Wertpapiere im Promptgeschift, Kassageschéft genannt, gehandelt
werden. Bei diesem Handel hat der Verkaufer natiirlich die Wert-
papiere nicht bei sich. Die Lieferung erfolgt von Kontor zu Kontor
oder durch Vermittelung des Kassenvereins. Aber der Verkdufer hat
das Recht, Abnahme der verkauften Papiere und Zahlung des Kauf-
preises, der Kéufer hat das Recht, Lieferung schon am Vormittage
des nichsten Borsentages zu verlangen. In etwa neunzig Papieren?)
findet neben diesem Kassageschift ein Zeitgeschaft besonderer Art,
ein borsenméfBig qualifiziertes handelsrechtliches Lieferungsgeschéft,
kurz Borsentermingeschéft genannt, statt?). Das sind die sogenannten
Ultimopapiere.

Die Feststellung einer amtlichen Kursnotiz und die Aufnahme
eines Papiers in den amtlichen Kurszettel hat die Zulassung des Pa-
piers zum Borsenhandel und die Einfithrung an der Borse3) zur Voraus-
setzung. Die Zulassung erfolgt durch ein besonderes Kollegium, die
Zulassungsstelle. Zulassung zum Boérsenhandel und daraufhin erfolgte
Einfiihrung an der Borse berechtigen aber zunichst nur zum Handel
per cassa, es diirfen nur Kurse fiir diesen Handel festgestellt werden.
Soll auBerdem ein amtlich anerkannter, mit amtlicher Notiz aus-
gestatteter Terminhandel in dem Papier stattfinden, so bedarf es einer
weiteren Zulassung, nidmlich der Zulassung zum Borsenterminhandel
durch den Borsenvorstand.

Diese weitere Zulassung ist durch das Borsengesetz von mancherlei
Voraussetzungen abhingig gemacht. Das im Terminhandel umzu-
setzende Kapital mufl einen Nennwert von mindestens 20 Millionen Mark
haben; es sollen nur ,,groBe‘ Papiere auf Termin gehandelt werden.

1) Die genaue Zahl ist zurzeit 88.

2) Einen nennenswerten Borsenterminhandel haben in Deutschland neben
Berlin nur noch Frankfurt a. Main und Hamburg.

3) Die Einfiihrung an der Bérse findet ihren Ausdruck in der Feststellung
einer ersten amtlichen Notiz, die iiblicherweise nur erfolgt, wenn ein gréferer
Umsatz zu dem Kurse stattgefunden hat.
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Die Geschiftsbedingungen fiir den Boérsenterminhandel sind festzu-
setzen, namentlich miissen die im Termingeschéft zu handelnden Be-
trige, die Einheiten, bestimmt werden. Die Zulassung der Anteilel)
von Bergwerks- oder Fabrikunternehmungen darf nur mit Zustimmung
des Bundesrats erfolgen; ein Residuum aus dem alten Borsengesetz,
das den Borsenterminhandel in solchen Anteilen tberhaupt verbot,
hauptsichlich um die Industrie vor der Beunruhigung durch die Speku-
lation zu schiitzen. Daneben gab der ,,besonders aleatorische‘ Charakter
dieser Papiere zu dem Verbot Veranlassung. Deshalb erstreckte sich
das Verbot auch auf den Terminhandel in ausléndischen Papieren an
deutschen Borsen und das Residuum des Verbots, die Zustimmung
des Bundesrats, ist auch fiir die Zulassung solcher Papiere erforderlich,
Weiter aber bedarf es fir die Zulassung von Werten einer Erwerbs-
gesellschaft, hier jedoch natiirlich nur einer deutschen Erwerbsgesell-
schaft, aber nicht nur der Bergwerks- oder Fabrikunternehmungen,
sondern auch der Eisenbahn-, Schiffahrtsunternehmungen, Banken,
Finanzierungsgesellschaften usw., der Zustimmung der Gesellschaft selbst.
Ubrigens ist es seit dem Bestehen dieser Vorschrift erst einmal an der
Berliner Borse vorgekommen, daf eine Gesellschaft die Zustimmung
verweigert hat. Dieselbe Gesellschaft hat einige Jahre spater die Zu-
lassung ihrer Aktien zum Terminhandel selbst betrieben.

Dem Borsenvorstand ist die Zulassung tbertragen, weil fiir sie
weniger die Beschaffenheit des Papiers als die Verhiltnisse des Bérsen-
handels, borsentechnische Momente, in Betracht kommen.

Ultimopapiere werden die zum Borsenterminhandel zugelassenen
Papiere bei uns genannt, weil usancemifig auf Lieferung am Ende
des laufenden Monats gehandelt wird2). Welcher Tag am Ende jedes
Monats als gemeinsamer Lieferungstag fiir diese Geschifte gilt, setzt
der Borsenvorstand alljihrlich fiir das kommende Jahr fest. Fiir das
Geschift ist es aber nicht wesentlich, dafl nur monatlich abgerechnet
wird. London, wo das ganze Borsengeschéft sich normalerweise im
Terminhandel abwickelt, rechnet medio und ultimo ab. Das gleiche
findet in Paris bei der Mehrzahl der Papiere statt. Wien kennt sogar
ein wochentliches Arrangement.

Der Berliner Kurszettel weist etwa 3200 Kassanotizen auf. Die
Zahl der auch per ultimo gehandelten Papiere erscheint demgegeniiber

1) Aktien, Anteile einer Kolonialgesellschaft usw. Voraussetzung ist immer,
daBl es sich um Wertpapiere handelt, die einen bestimmten Nennwert haben.
Kuxe diirfen deshalb nicht zum Borsenterminhandel zugelassen werden. Schon
die Eigenart dieser Papiere schlief3t iibrigens die Entwicklung eines Borsentermin-
handels aus.

2) Im Gegensatz zum Warenterminhandel, wo bei uns auf Lieferung inner-
halb eines jeweils zu vereinbarenden Monats gehandelt wird; im Ausland kommen
auch Geschéfte auf Lieferung innerhalb zweier Monate vor.

I*



4 Der Terminhandel an der Bérse.

recht gering. Uberdies finden groBe, einigermaBen regelmiBige Um-
satze nur in zwei bis drei Dutzend von diesen Papieren statt. Bei der
Mehrzahl der offiziell zum Borsenterminhandel zugelassenen Papiere
sind die Umsitze nicht bedeutend. Es hat sich die Voraussetzung
eines dauernden groBen Umsatzes, von der der Borsenvorstand bei der
Zulassung des Papiers zum Borsenterminhandel ausging, nicht bestéitigt,
oder aber der frithere lebhafte Verkehr ist mit der Zeit eingeschlafen.

Eingeschlafen ist namentlich der Verkehr in auslindischen Renten-
werten, in denen frither so gewaltige Umséttze stattfanden, daB uns
heute die Ziffern fast unglaubhaft groB erscheinen. Es war dies die
Zeit, von der die alten Borsenbesucher so gern erzdhlen, in denen man
Millionen an der Berliner Borse kaufen oder verkaufen konnte, ohne
daBl dies den Kurs wesentlich beeinflute. Ein spekulativer Renten-
markt arbeitet natiirlich mit ganz anderen Summen wie ein Aktien-
markt. Um den Gewinn zu erzielen, auf den man bei einem Engage-
ment in 15 Stiick Industrieaktien hoffen kann, muf8 man bei den, Kurs-
schwankungen weniger ausgesetzten Rentenwerten schon bedeutende
Summen in Bewegung setzen. Es kam hinzu, daB sich damals die
Spekulation auf eine geringere Zahl von Objekten konzentrierte und
daher der Markt fiir das einzelne Spekulationspapier breiter war. Aller-
dings ist seither das Hinterland der Berliner Boérse in Deutschland,
d.h. das an Wertpapieren interessierte deutsche Publikum, sehr ge-
wachsen, aber die Zahl der Objekte, die die Spekulation anziehen, und
das sind keineswegs nur die Ultimopapiere, hat sich noch mehr ver-
groBert und leider hat das deutsche Publikum es seither besser gelernt,
ausldndische Borsen aufzusuchen, eine Erscheinung, die {ibrigens nicht
allein dem alten Borsengesetz zur Last gelegt werden darf, wihrend
andererseits wohl die auslindische Kundschaft der Berliner Borse gegen
frither auch jetzt noch zuriickbleibt.

Die Rentenspekulation ist zuriickgegangen durch das Auftauchen
anziehenderer Konkurrenzobjekte, namentlich der mit Deutschlands
industrieller Entwicklung immer mehr in den Vordergrund tretenden
Industrieaktie, die der Phantasie der Spekulation reichere Anregung
bietet. Das Publikum hat seine Gunst von den uninteressant gewordenen
Rentenpapieren immer mehr der Aktie zugewandt und mit ihm ist die
berufsmiBige Spekulation von dem Rentengeschéft abgewandert. Denn
ausschlaggebend ist an der Wertpapierborse am letzten Ende immer das
Publikum. Mit dieser Wanderung der Spekulation hat sich eine bedeut-
same Anderung der Momente vollzogen, die fiir die Borsentendenz maB-
gebend sind. Wéhrend frither auch die deutschen Borsen grofie Empfind-
lichkeit fiir Vorgénge der duBeren Politik zeigten, sind in neuerer Zeit
diese Momente mehr in den Hintergrund getreten. Ich spreche natiir-
lich nicht von dem letzten Jahre, in dem die auswirtigen Verhéltnisse
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sich so {iberaus unsanft aufdréngten; in der ersten Hilfte des Jahres
1913 war die Berliner Bérse so vollstindig auf dullere Politik eingestellt,
dafB sie die Anzeichen der Konjunktursenkung und der Geldkrise nahezu
itbersah. Aber ich erinnere an die eigentiimliche Ruhe, die die Ber-
liner Bérse in den ersten Wochen nach dem Coup d’Agadir, anscheinend
fasziniert durch die Anzeichen einer heraufziehenden industriellen Hoch-
konjunktur, zeigte!), ganz im Gegensatz zu der Pariser Borse, wo ja
heute noch ein groBes spekulatives Geschift in auswirtigen Renten
besteht und wenigstens noch vor einigen Jahren die 3 proz. franzosische
Rente ein bevorzugtes Spekulationspapier des franzosischen Volkes war.
Daher ist auch die franzoésiche Rente damals und auch wihrend der
Balkankrise viel stirker und plotzlicher durch die auBerpolitischen
Sorgen beeinflufit worden als unsere Staatspapiere, bei denen im we-
sentlichen nur ein langsames Abwirtsgleiten bemerkbar war.

Verschwunden ist bis auf einen kiimmerlichen Rest die inldndische
Eisenbahnaktie, die frither durch die regelmiBigen Einnahmeausweise
ein so anregendes Objekt fiir die Spekulation war. Abgeflaut ist auch
die Spekulation in Bankaktien. Frither, alsnoch die Disconto-Commandit-
gesellschaft die fithrende deutsche GroBbank war, waren die Kommandit-
anteile fiir die Borse das Papier, in dem sie ihre politischen und wirt-
schaftlichen Hoffnungen oder Befiirchtungen durch Kéufe oder Verkiufe
auszudriicken liebte. In den letzten Tagen der Regierungszeit Kaiser
Wilhelms I. waren die Kommanditanteile regelmaBig schwach, wenn der
alte Kaiser beim Aufziehen der Wache nicht am Fenster erschienen
war, und sie hoben sich wieder, wenn er sich hatte sehen lassen. Einen
sclchen allgemeinen Gradmesser fiir die Bérsentendenz hat die Berliner
Borse heute nicht mehr. Das spekulative Interesse fiir die Bankaktien
ist erlahmt, seitdem die stabile Dividendenpolitik der Banken ihre
Aktien den unmittelbaren Einfliissen des Konjunkturwechsels entzogen
und so die Phantasie aus den Papieren genommen hat. Nur zeitweise
aus besonderen Anlissen sieht der Bankaktienmarkt heute noch groferes
spekulatives Geschift. Ein Vorgang, den wir vielleicht in absehbarer
Zeit auch bei unseren groSen Industriewerten werden beobachten
koénnen.

Das Interesse der Borse hat sich immer mehr auf andere Mirkte konzen-
triert, so namentlich auf den zeitweise auBerordentlich lebhaften Markt der

1) Das Jahrbuch fiir Handel und Industrie 1911, S. 216, schrieb: ,,Den Ernst
der politischen Situation leB die Borse fast unbeachtet. Auf die Entsendung
eines deutschen Kriegsschiffs nach Agadir war der Markt zwar einige Tage matt,
erholte sich aber wieder ohne jedes Zeichen von ernsterer Besorgnis.*

Erst am 4. und 7. September 1911 hatte die Borse schwarze Tage, und dieser
Riickgang ging zuerst von London und New York aus, wo die deutsche Spekulation
groBe Verluste erlitten hatte.
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Montanpapiere, unter denen der Phénix seit etwa 5 Jahren kraft seiner
machtvollen Expansion die Hauptrolle spielt; den Markt der groBen
Schiffahrtswerte Hapag, Norddeutscher Lloyd und nicht zuletzt Hansa;
den Markt, der vielleicht die grofiten regelméfBigen Umsitze eines ein-
zelnen Papiers an der Berliner Borse sieht, den Markt des Spielpapiers
der Welt, der Shares der Canadian-Pacific-Railway Co., der méchtigen
Eisenbahn-, Land- und Schiffahrtsgesellschaft. Auch dieser Markt saugt
seine Kraft aus einer weitverbreiteten und bis auf die letzte Zeit iiber-
wiegend gliicklichen Spekulation des deutschen Publikums. Er bildet
gleichzeitig den Hauptberithrungspunkt der Berliner Boérse mit der
Londoner und der New Yorker Borse, und ein Hauptbetatigungsgebiet
fir die Arbitrage!) mit diesen Borsen.

Die fritheren Spielpapiere der Welt, die Osterreich stellte, die Lom-
barden (die Aktien der Osterreichischen Stidbahn, mit der wir alle
wohl schon {iber den Semmering, den Brenner oder den Arlberg gefahren
sind und von deren Sanierung jetzt so viel zu lesen ist), die Franzosen
(die Aktien der Osterreichisch-ungarischen Staatsbahn, Franzosen ge-
nannt, weil die Konzession dem nachher so beriichtigt gewordenen
Crédit Mobilier in Paris erteilt war) und die Aktien der Osterreichsichen
Kreditanstalt sind jetzt sehr in den Hintergrund getreten.

So klein auch, fir sich genommen, die Zahl der Ultimopapiere er-
scheinen mag, in denen ein regelméfBiges umfangreiches Geschiift statt-
findet, so groB ist doch ihre Bedeutung fiir die Bérse. Nicht nur des-
halb, weil sie vielen Hindlern Gelegenheit zu einer mehr oder weniger
spekulativen Betétigung geben, wenngleich diese Bedeutung keineswegs
zu unterschétzen ist. Denn die Héndler bilden nun einmal ein wich-
tiges Glied in dem Organismus unserer Borse. Wiinscht man, daf dieses
Glied vorhanden ist und funktioniert, wenn es gebraucht wird, so mufl
man ihm die Moglichkeit einer dauernden Bet#tigung lassen, mag diese
Betéitigung auch vielfach nur reine Spekulation sein. Aber die groBen
Ultimopapiere sind die Standardpapiere der Borse, auf die sich das
Hauptinteresse der Borse konzentriert, nach deren Kursen jeder zu-
erst fragt, in denen sich die Tendenz der Borse am schnellsten aus-
prigt, von deren Mirkten Lust und Unlust, Hemmung und Anregung
auf weite Marktgebiete tibergreift. Allerdings hinken die Kassamérkte
oft etwas nach, weil fiir sie die Orders zu einem groBen Teil schon vor
Beginn der Borse vorliegen, das Eingreifen der berufsmifBigen Speku-
lation beschrinkter und ihre Tendenz daher bis zu einem gewissen
Grade bereits fiir den Borsentag bestimmt ist.

1) d. h. der spekulativen Tatigkeit, die an verschiedenen Mirkten vorhandene
Kursverschiedenheiten desselben Objekts durch K#ufe an der einen und Verkiufe
an der anderen Stelle ausnutzt.
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Jedes der Ultimopapiere hat seinen bestimmten ,,Markt®, d. h. eine
Stelle im Borsenraum, an dem sich die Interessenten zusammenfinden.
Wenn Sie von der Borsengalerie in die Sédle der Fondsborse hinab-
blicken, so erkennen sie die Mérkte der Hauptspekulationspapiere, oder,
wie die Borse sich selbst ausdriickt, der Hauptspielpapiere an den
dichtgedringten Gruppen schreiender und lebhaft gestikulierender Hand-
ler, die die Hitze der Spekulation so iiberdeutlich vor Augen fithren.

Um nachher den Zusammenhang nicht unterbrechen zu miissen,
gebe ich schon jetzt einen gedriingten Uberblick iiber die Reichsgesetz-
gebung, soweit sie uns fiir das Folgende interessiert.

Zweimal hat sich die Reichsgesetzgebung speziell mit der Borse
beschéftigt. Das erstemal in dem Gesetz vom 22.Juni 1896, dem
»alten Borsengesetz. Sodann in dem Gesetz vom 8. Mai 1908, das
in der Hauptsache bestimmt war, die Regelung des Borsenterminge-
schifts, wie sie das alte Gesetz vorgesehen hatte, zu reformieren.

Die Regelung des Borsentermingeschéfts durch das alte Bérsen-
gesetz 1aBt sich in den Grundziigen mit wenigen Sitzen wiedergeben:
Striktes Verbot des Bérsenterminhandels in Getreide und Mehl. Striktes
Verbot des Borsenterminhandels in den schon damals wichtigsten
Spekulationspapieren, den Aktien von Bergwerken und Fabriken. Im
ubrigen véllige Rechtssicherheit fiir Bérsentermingeschéfte, wenn beide
Parteien in das Borsenregister eingetragen waren; unheilbare Unwirk-
samkeit, wenn auch nur eine Partei nicht eingetragen war. In das
Borsenregister aber durfte sich jeder eintragen lassen, der die hohe
Gebithr und die Verdffentlichung des Registers nicht scheute. Es war
das System einer in das freie Belieben des einzelnen gestellten Selbst-
qualifikation; Gebithr und Verdffentlichung sollten einem MiBBbrauch
der Freiheit entgegenwirken. Es ist bekannt, dal der Verkehr von
diesem Mittel der Selbstqualifikation so gut wie gar keinen Gebrauch
gemacht hat. Ich erwdhne hier nur die Tatsache. Infolgedessen
spielte sich der Terminhandel, insoweit er iiberhaupt erlaubt blieb, zum
groffen Teil ohne rechtlich gesicherte Grundlage ab.

Etwas verwickelter ist das System des neuen Borsengesetzes und
mul es sein, weil es die Mittellinie zwischen den scharf einschrinkenden
Vorschriften des alten Gesetzes und der vor dessen Inkrafttreten be-
stehenden, lediglich durch den Spieleinwand bedrohten Freiheit finden
sollte. Anders wie die dem Reichstage in den Jahren 1904 und 1906 vor-
gelegten Entwiirfe, die nur eine Abschwichung der Vorschriften des
alten Gesetzes, die sogenannte ,,Reparatur von Treu und Glauben‘
bezweckten und dadurch in Systemlosigkeit verfallen multen, hat das
neue (Gesetz versucht, diese Mittellinie auf Grund bestimmter wirt-
schaftlicher Erwigungen zu finden. Es liegt mir allerdings fern zu
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behaupten, daBl das Gesetz zu einer wirklich befriedigenden Behand-
lung aller Fragen gelangt ist. Ein Gesetz, das ohne Riicksicht auf Vor-
hergegangenes und auf politische Konstellationen rein nach wirtschaft-
lichen Erwigungen aufzubauen gewesen wére, hatte, ohne deshalb dem
Geschéft grofere Freiheit zu gewdhren, vielleicht einfacher und klarer
gestaltet werden konnen. Das neue Gesetz hatte aber mit bestimmten,
aus dem alten Gesetz iiberkommenen Gedankengéingen zu rechnen;
ihm war durch seine Eigenschaft als Gesetz des konservativ-liberalen
Blocks von vornherein der Charakter eines Kompromisses aufgedriickt.

Wie das neue Gesetz den borsenmifigen Zeithandel in Getreide
und Mehl behandelt, darauf komme ich noch kurz in anderem Zusammen-
hange zu sprechen. Das Verbot des Borsenterminhandels in Bergwerks-
und Fabrikanteilen ist zwar aufrechterhalten, aber der Bundesrat kann
Ausnahmen von diesem Verbot zustimmen. FEr hat von dieser Befugnis
mehrfach Gebrauch gemacht. Fir das erlaubte, oder wie das Gesetz
sich ausdriickt, das Borsentermingeschift, das nicht gegen ein durch
das Gesetz oder den Bundesrat erlassenes Verbot verstoBt, ist das
System der Selbstqualifikation ersetzt durch das System der gesetz-
lichen Qualifikation, d.h. das Gesetz bezeichnet selbst die Kreise,
innerhalb deren es dem Borsenterminhandel Rechtssicherheit gewéhren
will. Es sind dies in ganz groben Umnrissen die in das deutsche Handels-
register eingetragenen Kaufleute und die diesen gleichstehenden Gesell-
schaften, ferner Personen, bei denen man nach ihrem gegenwértigen
oder fritheren Beruf hinreichende Borsenerfahrung voraussetzen kann,
so daB sie weder selbst eines Schutzes noch namentlich der Markt
eines Schutzes vor ihnen bedarf, und schlieBflich Auslinder. Letzteres
ist eine Konzession an praktische Erwigungen, die schon das alte
Borsengesetz machte.

Borsentermingeschifte, deren beide Kontrahenten den vom Gesetz
bezeichneten Kreisen angehoren, 148t das Gesetz als solche wirksam
sein. Es geht also in diesen Féllen von einer Vermutung der wirt-
schaftlichen Berechtigung des Geschéfts aus. Dabei bleibt es aber
nicht stehen, sondern steigert in den Fiéllen, die es als die Regel an-
sieht, diese Vermutung bis zur Fiktion, indem es auch den Spielein-
wand ausschlieft, némlich fiir Borsentermingeschéfte in solchen Wert-
papieren oder Waren, die an einer deutschen Bérse zum Boérsentermin-
handel zugelassen sind. Dem Spiel wird die Klagbarkeit versagt, weil
ihm ein wirtschaftlich berechtigter Zweck fehlt, es aber dem Ernst
der Rechtspflege nicht entspricht, fiir Forderungen aus solchen wirt-
schaftlich zwecklosen Vertrigen Gerichte und Vollstreckungsorgane
zur Verfiigung zu stellen. Indem das Gesetz es unter bestimmten
Voraussetzungen verbietet, einen in der Form des Borsentermin-
geschifts abgeschlossenen Vertrag rechtlich als Spiel zu behandeln,
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fingiert es unter diesen Voraussetzungen die wirtschaftliche Berech-
tigung der Geschéfte.

Andererseits geht das Gesetz von einer Vermutung der wirtschaft-
lichen Zwecklosigkeit des Geschéfts aus, sobald einer der Vertrag-
schliefenden nicht zu den vom Gesetz qualifizierten Kreisen gehort
und versagt deshalb die Klagbarkeit. Von diesem Standpunkt aus
konnte es die Geltendmachung der Tatsache, daBl ein klagloses Borsen-
termingeschéft vorliege, nicht der Einrede iiberlassen. Es durfte nicht
in das Parteibelieben gestellt werden, ob die staatlichen Einrichtungen
der Rechtspflege Zwecken dienstbar gemacht werden sollen, fiir die
sie grundsdtzlich nicht bestimmt sind. Daher muBite im Gegensatz
zu den Entwiirfen von 1904 und 1906 die Beriicksichtigung von Amts-
wegen verlangt werden.

Aber die Vermutung der wirtschaftlichen Zwecklosigkeit ist nicht
unwiderleglich. Sie kann, allerdings nur durch einen bestimmten Akt,
widerlegt werden, nimlich wenn das Geschift bei oder nach Eintritt
der Falligkeit von einer Seite im Einverstindnis mit dem anderen
Teil effektiv, also entweder durch Lieferung der verkauften Wert-
papiere, oder durch Zahlung des vereinbarten Kaufpreises erfiillt wird.
Dann erlangt es nachtriglich volle Wirksamkeit. Die Partei, welche
in dieser Weise erfiillt hat, gewinnt damit ein klagbares Recht auf
die (Gegenleistung. Das ist der, in der Reichstagskommission noch
durch eine prizise Erklirung der Regierung?) erlduterte Sinn des § 57
des neuen Borsengesetzes?). Ein Borsentermingeschift unterscheidet sich
in einem solchen Falle im Ergebnis nicht von einem reguliren Kassa-
geschift. Es fallt dann jeder Grund fort, es unter einem besonderen
Rechte stehen zu lassen3).

1) Kommissionsbericht S. 67.

%) Eine unerwartete Auslegung hat der §57 in einem neueren Urteil des
Reichsgerichts (Bank-Archiv 1912/13, S. 300) gefunden. Das Urteil erblickt hier
in einer auf Verlangen des K#ufers vom Bankier vorgenommenen Prolongation
die ,,vereinbarte Leistung, weil der Bankier nach Vornahme der Prolongation
mit nichts mehr im Riickstande gewesen sei, was der Kunde von ihm zu verlangen
hatte. Durch die Prolongation wird aber die vereinbarte Leistung nicht bewirkt,
sondern die Erfiillung hinausgeschoben. Wenn an der Auffassung des Urteils
festgehalten wird, so wiirden die Vorschriften des Gesetzes zu einem groBfen Teil
unwirksam werden. Wihrend das Reichsgericht unter dem alten Borsengesetz
bestrebt war, die Absicht des Gesetzes, das Boérsentermingeschéft einzuschrinken,
durch freie Behandlung des Gesetzestextes zur Geltung zu bringen, wiirde es
jetzt, wenn es an seiner extensiven Auslegung festhilt, gerade in der entgegen-
gesetzten Richtung wirken.

8) Dies ist nicht ganz genau, weil fiir ein nach § 57 einseitig erfiilltes Geschift,
wenn es an deutschen Borsen zum Borsenterminhandel zugelassene Waren oder
Wertpapiere betrifft, durch § 58 der Spieleinwand ausgeschlossen wird, wihrend
er fiir ein Kassageschift an und fiir sich zuliissig wire. Dieser Unterschied besteht
aber nur in der Theorie; praktisch trifft das im Text Gesagte zu.
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Wenn das neue Borsengesetz das nicht verbotene Bérsentermin-
geschift, das sich innerhalb bestimmter Kreise hilt, als rechtswirksam
anerkennt, ihm dagegen, sobald sich andere Personen beteiligen, die
Rechtswirksamkeit versagt, so entfernt es sich noch nicht sehr von
dem Standpunkte des alten Borsengesetzes. Nur iiberlaBt das neue
Gesetz es nicht mehr dem Belieben des einzelnen, ob er sich durch
Eintragung in das Borsenregister die Teilnahmebefugnis verschaffen
will, sondern es erkldrt sozusagen, diejenigen, fiir welche das Borsen-
register berechnet war, als von selbst in das Register eingetragen.
Damit muBlte das Register iiberhaupt wegfallen. Es hitte nur noch
die bedenkliche Bedeutung haben koénnen, solchen, denen das Gesetz
die unbeschréinkte Teilnahmebefugnis nicht zugestehen wollte, diese
Befugnis gleichwohl zu erméglichen.

Aber das neue Gesetz tut noch einen Schritt tther das alte Gesetz
hinaus. Es gibt dem im Handelsregister eingetragenen Kaufmann,
d.h. dem deutschen Kaufmanne die Moglichkeit, mit dem Publikum
wenigstens beschrinkt wirksame Borsentermingeschifte in Wert-
papieren zu schlieen, ndmlich wenn er sich in bestimmter Form eine
Sicherheit bestellen 188t. Dann ist er befugt, aus der Sicherheit Be-
friedigung zu suchen; das Geschift ist dann selbstverstindlich fir
ihn vollverbindlich.

Diese hier nur in den Grundziigen wiedergegebene Regelung war
keineswegs ganz im Sinne der Boérse. Thren Wiinschen wiirde die glatte
Beseitigung des alten Borsengesetzes entsprochen haben. Sie hitte sich
nach Erfiillung des Wunsches bald enttduscht gesehen. Denn das Borsen-
termingeschift hat nun einmal, seitdem es besteht, stets zwischen der
Szylla der gesetzlichen Beschrinkung und der Charybdis gestanden,
von der Rechtssprechung als Spiel, das keine klagbaren Verpflich-
tungen erzeugt, behandelt zu werden. Wenn die Szylla der gesetz-
lichen Beschréinkung durch einfache Beseitigung des alten Borsen-
gesetzes geschlossen worden wire, hétte sich die Charybdis der Zu-
lassung des Spieleinwands wahrscheinlich nach den ersten groferen
Verlusten des Publikums um so drohender gedffnet. Die weitgehende
Zulassung der exception de jeu durch die franzésischen Gerichte rief
zu ihrer Zeit alle die Erscheinungen hervor, die in Deutschland als
Folge des alten Borsengesetzes beklagt wurden. In dem Roman von
Zola, I’ Argent, den ich stets als die beste Schilderung der Wertpapier-
spekulation empfehle, finden Sie simtliche Typen von betriigerischen
Spekulanten wieder, die sich nach 1896 auch bei uns eingestellt haben
sollen. Vor unliebsamen Uberraschungen nach dem Wiedergewinn der
Freiheit wire die Borse nur gesichert worden durch eine dem fran-
zosischen Gesetz vom 28. Mérz 1885 entsprechende Vorschrift, das, ohne
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das Borsentermingeschift als solches irgendwie zu beschrinken, den
Spieleinwand ausschlieft. Man spricht von einem Abhértungssystem
dieses Gesetzes deshalb, weil das spekulationslustige Publikum dadurch
gegen die Verfithrung der Spekulation abgehirtet werden soll, daB
ihm jede Hoffnung abgeschnitten wird, sich im Falle eines Fehlschlagens
der Spekulation den Folgen entziehen zu konnen. Dieser Gedanke
beruht auf einer durch die Erfahrung nicht gerechtfertigten Verali-
gemeinerung vereinzelter Félle. Ich glaube nicht, daf in Frankreich
die Spekulation beschrédnkter und besonnener geworden ist. Ich glaube
ferner nicht, daf die Kassaspekulation bei uns irgendwie durch die
Rechtswirksamkeit der Geschifte giinstig beeinflut wird. Die Ein-
filhrung dieses Abhirtungssystems erfordert jedenfalls einen sehr ab-
gehirteten Gesetzgeber, der sich in Deutschland mit seiner verh&ltnis-
méfig noch recht jungen Wertpapierspekulation in absehbarer Zeit
nicht finden wird und auch in Frankreich wohl kaum zu finden ge-
wesen wire, hétte sich nicht infolge des umfangreichen Terminhandels
die Beseitigung des Spieleinwands als unerldfiliche Voraussetzung der
Aufrechterhaltung der franzoésischen Borsenorganisation herausgestellt.
Die offizielle Pariser Wertpapierborse besteht nur aus 70 Borsen-
kommissiondren, Agents de change genannt?), die ein rechtliches, tat-
sichlich allerdings nicht immer scharf durchgefiihrtes Vermittelungs-
monopol fiir Geschéfte in den zur Cote officielle zugelassenen Wert-
papieren besitzen. Sie haben die ihnen erteilten Auftriige im eigenen
Namen durch Abschliisse miteinander auszufiihren. Der Agent de change,

1) Die iibliche Ubersetzung von Agent de change mit Makler ist nicht richtig.
Auch der englische broker ist nicht Makler, sondern Bérsenkommissiondr, und
zwar in Reinkultur. Die Funktion des Maklers versieht in London der Dealer.
In Paris ist diese Funktion bei der geringen Zahl der Borsenkommissionire und
der starken rdumlichen Konzentration des Handels entbehrlich. Ganz verkehrt
ist die Ubersetzung von Agent de change mit ,,Wechselmakler*. Fiir den Handel
mit Wechseln besteht in Paris, ebenso wie in London, eine besondere Organisation.
Bei uns dienen die Wertpapierborsen auch dem Handel mit Wechseln, weil unseren
Wertpapierborsen im Gegensatz zu Frankreich, England und auch Amerika eine
bestimmte, die Tatigkeit des einzelnen regelnde Organisation fehlt. Sie sind
hauptséchlich freie Zusammenkiinfte von Bankiers und Bankvertretern, neben
denen die reinen Borsenhindler, Makler und Eigenhéndler nur eine dienende
Stellung haben, wihrend sie, allerdings in anderer Ausbildung, in Frankreich,
England und Amerika die Borse bilden, die Boérse ihre Einrichtung ist. Infolge-
dessen stehen in den genannten Léndern die Bérsen der Bankwelt ebenso selb-
stindig gegeniiber wie dem Publikum. Bei uns beherrscht die Bankwelt die Borsen.
Die deutschen Bérsen sind daher ganz andere Institutionen wie die ausldndischen.
Ich weise hier nur auf diese Tatsache hin, enthalte mich aber jeder Kritik. DaB
bei den Zusammenkiinften von Bankvertretern und Bankiers alle Geschifte er-
ledigt werden, die sich zweckmiBig bei den tiglichen Zusammenkiinften erledigen
lassen, ist selbstverstindlich. Der Handel an den deutschen Boérsen ist daher viel-
seitiger als an den auslindischen.
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der den Auftrag eines Kunden durch Abschluff mit einem anderen
Agent de change ausgefiithrt hat, ist nicht befugt, seinen Kunden auf
den Kunden des anderen Agent de change, fiir dessen Rechnung dieser
abschloB, zu verweisen. Er haftet seinem Kunden und dem anderen
Agent de change personlich. Diese Organisation, die zu einer Zusammen-
dringung des grofiten Teils der spekulativen Engagements eines ganzen
Volkes bei wenigen fiir jedes Geschift selbst haftenden Boérsenkom-
missionéren fithrt, ist nicht haltbar, wenn der iiberwiegende Teil der
vermittelten Geschéfte keine Rechtssicherheit genieBt. Wird der Spiel-
einwand, in dem Umfang, wie es die franzosischen Gerichte taten,
zugelassen, so kommt dies praktisch darauf hinaus, daB die Agents
de change, denen die Borsendisziplin die Erhebung des Spieleinwands
versagt, zwar alle den Kunden geschuldeten Differenzen bezahlen miis-
sen, aber bei der Einziehung der ihnen selbst geschuldeten Differenzen
auf Schwierigkeiten stoBen. Jede gréBere Borsenkrise kann dann zu
einer Schwichung der Agents de change fithren. Thre unerschiitterliche
Zahlungsfahigkeit bildet aber die notwendige Voraussetzung des Ver-
mittelungsmonopols. Dies war der Nation in der furchtbaren Krise
des Jahres 1882, die den Namen des wilden Griinders Bontoux,
Zola’s Saccard trigt, deutlich vor Augen gefithrt worden. Damals
geriet selbst die reiche Compagnie des agents de change de Paris ins
Wanken und die Sorge, von ihren Kommittenten im Stich gelassen zu
werden, veranlaBte die Agents de change, auf Glattstellung der Hausse-
engagements zu dringen, was natiirlich die Krise noch verschirfte.

Solche Gesichtspunkte kommen bei uns nicht in Frage. In Deutsch-
land genieBt der Wertpapierhandel véllige, durch kein Gesetz und durch
keine Verkehrssitte eingeschriinkte Freiheit. Unsere Borsen sind aber
nur recht lose Organisationen. Auch soweit sie, wie die Berliner Borsel)
tatsiichlich zu Spezialborsen geworden sind und den Zutritt zu den
Borsenversammlungen, allerdings sehr wenig wirksam, beschrinkt haben,
konnen sie ihre Entstehung aus freien Versammlungen der Kaufmann-
schaft nicht verleugnen?).

1) im Gegensatz zu der Hamburger Universalborse.

%) Siehe die Kritik der Berliner Borsenorganisation in den Aufsitzen von
Max Weber, Die Ergebnisse der deutschen Bérsenenquete, Zeitschr. f. Handels-
recht, Bd. 43, S. 831f., insbesondere S. 116. An diese Aufsitze, die zu dem Besten
gehoren, was in Deutschland {iber die Borse verdffentlicht worden ist, mochte ich
auch bei dieser Gelegenheit erinnern. — Man hat es als einen der wenigen Vor-
ziige des alten Borsengesetzes bezeichnet, daB es sich hinsichtlich der Fragen der
Bérsenorganisation auf die Anerkennung der bestehenden Verhiltnisse beschrinkt
habe. M. E. liegt darin eher eine Schwiche des Gesetzes. Die Bérsen, schon durch
die Agitation gegen die dem Terminhandel beschrinkenden Vorschriften stark
absorbiert und geneigt, alle Ubelstinde auf diese Vorschriften zuriickzufithren,
wurden dadurch noch mehr gehindert, an die Fortbildung ihrer Organisation zu
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Aber es ist bezeichnend, daB auch in Frankreich die Gerichte immer
wieder versucht haben, dem Spieleinwand auf Umwegen Geltung zu
verschaffen?).

Die Zulassung des Spieleinwands gegentiber Bérsentermingeschéften
ist jedenfalls keine Erfindung ,,weltfremder deutscher Richter. Die
franz6sische Rechtsprechung war, wie wir sahen, schon lange auf diesem
Standpunkte angelangt, als die deutsche Rechtsprechung unter der
Fiihrung des Reichsoberhandelsgerichts dem Spieleinwand noch keines-
wegs glinstig war. Dieses Gericht ging davon aus, daff Kauf und Spiel
zwei verschiedene Vertragstypen seien, mit verschiedenen objektiven
Begriffsmerkmalen, dafl Kauf als solcher niemals Spiel sein konne,
weil er in abstracto wirtschaftlichen Zwecken dient, mag er auch im
Einzelfall noch so wenig wirtschaftlichen Zwecken dienstbar gemacht
werden, wahrend Spiel ein seinem objektiven Vertragsinhalt nach wirt-
schaftlich zweckloser Vertrag sei. Ein nach dem wirklichen Vertrags-
willen vorliegender Kauf kann nach dieser Theorie wohl Spiel im wirt-
schaftlichen Sinne, dagegen nie Spiel im Rechtssinne sein und muf
daher rechtlich als Kauf behandelt werden.

Wenn mit dieser Theorie Ernst gemacht wird, so bedeutet sie eher
einen Schutz fiir das Borsentermingeschift als eine Gefahr. Diese Rolle
hat sie in der Tat in der Rechtsprechung des Reichsoberhandelsgerichts
und bis Anfang der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts auch
des Reichsgerichts gespielt.

Wie die Borsengesetzgebung vielfach dem Druck der 6ffentlichen
Meinung hat nachgeben miissen, so hat sich auch die Rechtsprechung
diesem Einflusse nicht entziehen kdénnen. Die dem Spieleinwande so
wenig gitinstige Rechtsprechung des Reichsoberhandelsgerichtes war
gewill nicht unbeeinfluft durch die unerfreulichen Erscheinungen, die
die Zulassung des Spieleinwands durch die 6sterreichischen Gerichte
nach dem Borsenkrach von 1873 gezeitigt hatten und die den schon er-
wihnten Vorgingen nach dem Bontouxkrach in Frankreich &hnelten?).

denken und sich in dem trotz Bérsengesetz eintretenden gewaltigen Aufschwung
des Wertpapiergeschifts ihre Stellung zu wahren. Diese Versiumnis wird kaum
wieder gutzumachen sein. Das alte bureaukratische Regiment in PreuBen war
weitsichtiger als die Reichsgesetzgebung. An die Verordnung vom 24. Mai 1844,
die zur Unterdriickung des Eisenbahnschwindels das Zeitgeschédft in nicht voll-
gezahlten Aktien, Aktienpromessen usw. verbot, sollte sich ein Gesetz schliefen,
das den Borsen eine festere Organisation gab. Leider wurde der Plan gegeniiber
dem Widerspruch der beteiligten Handelsvertretungen aufgegeben.

1) Oscar Bloch, Avocat & la cour d’Appel de Paris, La Réforme des Bourses
de Marchandises en France et I'organisation de ces Bourses en Allemagne. Paris
1912. S. 79.

%) Auch die Gesetzgebung zog #hnliche Folgerungen. Das Osterreichische
Gesetz vom 1. April 1875 bestimmte im § 9, daB bei der Entscheidung von Rechts-
streitigkeiten aus Borsengeschéften die Einwendung, daf dem Anspruche ein als
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Es war auch gewifl kein Zufall, daB das Reichsgericht den bekannten
Frontwechsel gegeniiber der Behandlung des Spieleinwands zu einer
Zeit vornahm, in der, wieder nach einer Boérsenkrise, der offentliche
Unwillen rege wurde, sich aber dieses Mal nicht gegen das spekulierende
Publikum, sondern gegen die Borse richtete'). Das Reichsgericht
zerri} aber nicht die Faden der Theorie, sondern sein Frontwechsel be-
stand darin, daB} es immer geneigter wurde, aus #uBeren Umsténden,
denen frither keine Bedeutung beigelegt worden war, den Beweis zu
entnehmen, daf die bei dem Vertragsschlusse gebrauchten Worte nicht
dem wahren Willen der Parteien entsprichen, daB in Wahrheit nicht
Kauf, sondern ein reines Differenzgeschaft gewollt sei. Den Inhalt
eines solchen Differenzgeschifts hat das Reichsgericht noch nach
seinem Frontwechsel in einem TUrteil vom 19. Dezember 1894 (Ent-
scheidungen in Zivilsachen Bd. 34, S. 91) dahin prizisiert: ,,Der Kaufer
kauft zwar nicht und der Verkiaufer verkauft nicht, aber beide verab-
reden, es sollen zwischen ihnen dieselben Wirkungen nach MaBgabe der
Borsenusancen beztiglich der Differenzregulierung am Stich-
tage eintreten, als ob gekauft und verkauft, aber nicht abgenommen
oder nicht geliefert wéire. Natiirlich kénnen Auftraggeber und Beauf-
tragter dasselbe verabreden. Der Beauftragte hat zwar einen Auftrag
zum effektiven Ankaufe nicht erhalten, Parteien verabreden aber, es
sollen zwischen ihnen dieselben Wirkungen eintreten, als wenn der
Beauftragte einen solchen Auftrag erhalten und zum Borsenkurse die
betreffenden Termingeschéfte ausgefithrt, am Stichtage aber fiir
Rechnung des Auftraggebers durch ein Gegengeschift zum Borsen-
kurse erledigt hétte.*

Das Reichsgericht konstruiert also in dieser Entscheidung das
reine Differenzgeschéft noch als einfache Kurswette, bei der iiber den
Gewinn der einen und den Verlust der anderen Partei der Kurs am Stich-
tage, also an einem festbestimmten Termin, entscheidet?). Es ent-
sprach dies der damals herrschenden Theorie. Auch der Reichsgerichts-
rat Bahr formulierte im § 705 seines Gegenentwurfs zum Biirgerlichen
Gesetzbuche wie folgt:

Wette oder Spiel zu behandelndes Differenzgeschift zugrunde liege, unstatthaft
ist. Nach § 13 gelten aber als Borsengeschifte nur im Borsenlokal wihrend der
Borsenzeit geschlossene Geschifte. Im Verhaltnis zwischen dem Kommissionir
und dem Privatkunden wird die Vorschrift nicht angewendet.

1) Zu vgl. Dr. Hermann Veit Simon, Zur Frage der Klagbarkeit der
Differenzgeschifte. Zeitschr. f. d. Gesamte Handelsrecht, Bd. 41, S. 455ff.

%) Siehe auch Urteil des Reichsgerichts vom 19. November 1892, Entsch. in
Z.-S. Bd. 30, 8. 219: ,,Die Aussage 148t nach ibhrem Zusammenhange gar keinen
Zweifel dariiber, daB3 mit der Differenz der Kurse zwischen dem Einkaufstage und
dem Verkaufstage die Differenz der Kurse zwischen dem AbschluBtage und dem
Ultimo gemeint ist.
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,Bin in Form eines Lieferungsvertrags iiber eine kursmiBig
gehandelte Ware abgeschlossener Vertrag, der lediglich darauf
gerichtet ist, daB der eine dem andern die an dem festgesetzten
Lieferungstage bestehende Differenz zwischen dem be-
dungenen und dem kursméfigen Preise der Ware herauszahle
(Differenzgeschéft), ist als Wette anzusehen.*

Ich habe wortlich zitiert, um zu zeigen, dafl diese Auffassung des
Differenzgeschafts bei dem §764 des Biirgerlichen Gesetzbuchs, der
von der Reichstagskommission eingeschoben wurde, Pate gestanden
hat. Man vergleiche den Wortlaut:

,,Wird ein auf Lieferung von Waren oder Wertpapieren lauten-
der Vertrag in der Absicht geschlossen, daf der Unterschied
zwischen dem vereinbarten Preise und dem Borsen- oder Markt-
preise der Lieferungszeit von dem verlierenden Teil an den ge-
winnenden Teil gezahlt werden soll, so ist der Vertrag als Spiel
anzusehen.*

Es handelt sich also keineswegs nur um eine ungeschickte Formu-
lierung. Sondern der Wortlaut deckt sich ganz mit dem, was der Ge-
setzgeber sagen wollte. Dies darf bei der Auslegung des § 764 nicht
vergessen worden. Ich komme noch darauf zuriick?).

Die sich hiufenden Prozesse aus Spekulationen tibelster Art muliten
eine nicht in Formalismus befangene Rechtsprechung dazu dréngen,
einen Ausweg zu suchen, der gestattete, ein solches Spiel im wirtschaft-
lichen Sinne auch rechtlich als Spiel zu behandeln. In dem vorher
zitierten Falle handelte es sich um umfangreiche Spekulationen eines
Referendars und zweier Damen in Kaffee, Baumwolle und Zucker an
der Hamburger Terminborse. Das Beispiel der ganzen kontinentalen
Rechtsprechung, soweit ihr nicht die Beriicksichtigung des Spiel-
einwands untersagt wurde, zeigt, daB die Gerichte, sobald sie, infolge
der Teilnahme weiterer Kreise am Borsengeschaft, hdufiger mit solchen
Fillen befaf3t werden, immer wieder dahin streben, Spiel im wirtschaft-
lichen Sinne auch im Rechtssinn als Spiel zu behandeln. Aber das Reichs-
gericht hielt leider an der Theorie von der Verschiedenheit des objektiven
Tatbestandes von Kauf und Spiel fest, muBte deshalb zu der Konstruktion
des reinen Differenzgeschiifts greifen, und, um mit dieser Konstruktion
zu dem von dem Rechtsgefiihl verlangten Ergebnis zu gelangen, einen
ganzen Katalog von Umsténden aufstellen, aus denen auf das Vorliegen
eines reinen Differenzgeschiifts geschlossen werden sollte. Das machte
eben seine Urteile rechtlich so anfechtbar und fiir die Borse so un-
verstindlich. Denn bei niherem Zusehen erwiesen sich entweder die
angeblich fiir das Vorliegen von Spiel konkludenten Umstéinde als

1) Unten S. 20ff.
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nicht ausschlaggebend oder man sah sich vor die Frage gestellt, warum
gerade diesen Umstédnden solche Bedeutung beigemessen wurde, anderen
dagegen nicht. Und die Borse weif} es ja, wie schon so viele Male seit
Beginn der neuen Rechtsprechung gesagt worden ist, zu genau, daB
in ihrem reguliren Verkehr jeder, der per ultimo verkauft hat, auch
am Ultimo liefern mull und daB jeder, der per ultimo gekauft hat, auch
am Ultimo abnehmen und zahlen muB, wenn er sein Engagement nicht
auf einen anderen iibertragen hat. Sonst wire es nicht versténdlich,
warum so héufig die in die Enge getriebenen Baissiers gegen Monats-
schluB durch Deckungskédufe die Kurse hinauftreiben oder umgekehrt
die Haussiers durch Entlastungsverkiufe die Kurse driicken. Das
ganze Geschift ist tiberhaupt nur denkbar, unter der Voraussetzung
einer absoluten Rechtspflicht, zu liefern oder abzunehmen, die man
nicht umgehen kann, sondern der man selbst geniigen oder durch einen
anderen, an den man weiter verkauft hat oder von dem man gekauft
hat, geniigen lassen muf.

Ob nicht gleichwohl reine Differenzgeschiite in dem oben wieder-
gegebenen Sinne vorkommen, wenn auch nicht im reguliren Borsen-
verkehr, so doch im Verh#ltnis zwischen Kommissionir und Kommit-
tenten, wollen wir hier nicht untersuchen.

Nun wird man sich kaum auf den Standpunkt stellen diirfen, daf3
es nicht auf die juristische Konstruktion ankommt, sondern darauf,
daf der Einzelfall, gleichviel mit welcher Begriindung, dem Rechts-
gefithl entsprechend entschieden wird. Denn auf die Dauer wird die
Rechtsprechung nicht in der Lage sein, eine bedenkliche Konstruktion
immer nur dann anzuwenden, wenn sie zu einem richtigen Ergebnis fiihrt.
Man weiBl nicht, wohin sie auf der eingeschlagenen Bahn schlieflich
kommen wird, und man weill ebensowenig, ob sie auf der so unsicheren
Bahn bleiben wird.

Sie kann zu Konstruktionen kommen, die auch bei dem wirtschaft-
lich berechtigten Geschift oder wenigstens bei dem Geschift, dessen
Gefidhrdung aus bestimmten, auBerhalb des Einzelfalls liegenden Griin-
den allgemeiner Natur nicht erwiinscht ist, zutreffen, die aber dann
nicht abgelehnt werden kénnen.

Nach den Erfahrungen der Vergangenheit ist auch eine andere
Entwicklung moglich. Die Befiirchtung, sonst kein Halten mehr zu
finden, oder auch ein Umschwung der 6ffentlichen Meinung kann die
Rechtsprechung veranlassen, wieder kehrtzumachen und sich auf
einen streng formalistisechen Standpunkt zuriickzuziehen.

Ich habe auf das Schwanken der Rechtsprechung und die Unsicher-
heit der Entwicklung hingewiesen, um klarzulegen, warum in dem
neuen Gesetz der naheliegende Gedanke nicht verfolgt werden durfte,
den Begriff des Borsentermingeschéfts itberhaupt, wenigstens fir den
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Wertpapierhandel fallen zu lassen, lediglich mit dem Begriff des Spiels
zu operieren und dem Geschift, gleichgiiltig, ob Zeitgeschift oder Kassa-
geschift, in demselben Umfange Sicherheit gegen den Spieleinwand zu
gewdhren, in dem jetzt das Bérsentermingeschéft fiir wirksam erklért ist?).

Nahm der Gesetzgeber den Standpunkt ein, daf3 der Borsentermin-
handel auBlerhalb gewisser Grenzen wenigstens nicht durch Gew&ihrung
von Rechtssicherheit geférdert werden diirfe, so konnte er die Wahrung
dieses Standpunktes nicht ganz allgemein der Rechtsprechung iiber den
Spieleinwand tiibertragen, sondern multe das Borsentermingeschéft
als solches fiir unwirksam erkliren. Es sei denn, er hitte der Recht-
sprechung iiber den Spieleinwand bestimmte Direktiven geben kénnen.
Diese Direktiven wiirden aber wahrscheinlich kaum anders haben lauten
konnen, als dall ein Borsentermingeschift unter bestimmten Voraus-
setzungen als Spiel anzusehen sei, was im Grunde nur auf eine etwas
umsténdlichere Ausdrucksweise hinausgekommen wire.

Nahm der Gesetzgeber andererseits den Standpunkt ein, daf inner-
halb gewisser Grenzen der Terminhandel wirtschaftlich erwlinscht ist,
oder daf wenigstens die Benutzung der Handelsform des Borsentermin-
geschifts der Benutzung anderer Geschiftsformen, die dem Spielein-
wand praktisch unzuginglich sind, aus bestimmten Griinden vorzu-
ziehen ist, so hatte er ferner die Aufgabe, das Borsentermingeschift
insoweit auch vor dem Spieleinwande zu schiitzen.

So und nicht anders mufite verfahren werden und ist auch verfahren
worden.

Das Gesetz hat den Spieleinwand in der Hauptsache gegeniiber
dem Borsentermingeschift beseitigt, insoweit es das Borsentermin-
geschiift als solches wirksam sein 148t und im iibrigen das Borsentermin-
geschift als solches fiir unwirksam erklart?).

Wenn der Spieleinwand gegeniiber einem Borsentermingeschéft
zuléissig bleibt, das schon als solches unwirksam ist, so hat dies kaum
praktische Bedeutung. Der Fall erledigt sich dann von selbst.

Gegen Borsentermingeschifte, die das Gesetz als solche wirksam
sein 186t, kommt der Spieleinwand allerdings noch in zwei Gruppen
von Fiéllen in Frage; ndmlich, wenn das Geschift Waren oder Wert-

1) Vgl. neuerdings wieder NuBbaum, Der Spieleinwand beim Kassageschift,
Bank-Archiv vom 15. Juni 1912, S. 295.

2) Dafl unter gleichen Voraussetzungen der Spieleinwand gegeniiber dem
Kassageschiift zuléssig bleibt, wird kaum von der Praxis als ,,unsinnig*‘ (so Nu§-
baum a. a. 0.) empfunden werden. Das Kassageschift hat sich bisher gegeniiber
dem Spieleinwand nicht als schutzbediirftig gezeigt. Dafl die doch im wesent-
lichen nur theoretische Moglichkeit des Spieleinwands gegeniiber dem Kassa-
geschiaft der Theorie gewisse Schwierigkeiten bereiten wiirde, konnte nicht dazu
veranlassen, das schon geniigend belastete Gesetz noch mit dieser Frage zu
belasten.

Goppert, Borsentermingeschaft. 2
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papiere betrifft, die an einer deutschen Borse tatsichlich auf Termin
gehandelt werden, ohne dafl sie von dem Borsenvorstande nach den
Vorschriften des Gesetzes zum Borsenterminhandel zugelassen sind,
und wenn das Geschaft Waren oder Wertpapiere betrifft, die nur an
einer ausldndischen Borse auf Termin gehandelt werden, gleichviel ob
dort eine formelle Zulassung zum Terminhandel erfolgt ist oder nicht?).
DaB der nicht offizielle Borsenterminhandel an deutschen Borsen
den Schutz vor dem Spieleinwand nicht genieBen soll, ist in der Be-
grindung zu dem Entwurfe des neuen Gesetzes ausdriicklich gesagt.
Das Gesetz betrachtet einen solchen freien Terminhandel, sofern er
nicht einen Gegenstand betrifft, der nicht auf Termin gehandelt werden
darf, keineswegs an sich als ein Ubel. Im Gegenteil erlaubt es dem
Borsenvorstande, ihn unter Umstéinden gew#hren zu lassen, als Vor-
stufe fiir den offiziellen Handel (§ 51, Abs. 1, Satz 3). Aber es wiinscht
nicht, dafl ein Terminhandel, der sich frei bildet, ungepriift auf seine
ZweckméBigkeit und auf die ZweckméaBigkeit seiner Geschiftsbe-
dingungen, und der sich ohne amtliche Kursnotierung abspielt, hinaus-
dringt iiber die zur Branche gehérigen Kreise. Fiir die zur Branche
selbst gehorigen Kreise, also bei Wertpapieren fiir den berufsméfBigen
Wertpapierhandel, bei Waren die Kreise, die als Hindler, Produ-
zenten und Verarbeiter am Grofhandel beteiligt sind, hielt es nach der
bisherigen Rechtsprechung einen besonderen Schutz gegen den Spiel-
einwand nicht fiir erforderlich, weil bisher die Zugehorigkeit zu diesen
Kreisen als Grund gegen die Annahme von Spiel angesehen worden war.
DaB aber der § 58 des neuen Gesetzes, um den es sich hier handelt,
auch fiir Borsentermingeschifte an auswirtigen Boérsen die vorher
angegebene Tragweite hat, ist von dem Reichsgericht richtig erkannt
worden. In den offiziellen Gesetzesmaterialien findet sich freilich kein
ausdriicklicher Hinweis. Wohl aber ist ein solcher Hinweis in einem
offiziosen Leitartikel der Norddeutschen Allgemeinen Zeitung zu finden,
der am Tage der Einbringung des Gesetzentwurfs zur allgemeinen
Orientierung verdffentlicht wurde. Hier heifit es klipp und klar:
»Der inoffizielle, durch den Boérsenvorstand nicht reglemen-
tierte Borsenterminhandel sowie der Borsenterminhandel an
auslindischen Borsen sollen also diese Sicherung (gegen den
Spieleinwand) nicht genieBen.“ (Nr.276 vom 24. Nov. 1907.)

1) Schiarfer wire der Gedanke zum Ausdruck gekommen durch eine Vor-
schrift, daBl der Spieleinwand ausgeschlossen ist, wenn das Geschift nach Be-
dingungen geschlossen ist, die der Borsenvorstand (einer deutschen Borse) fiir
den Borsenterminhandel festgesetzt hat. Das Bedenken, da8 dann schon kleine.
Abweichungen von den festgesetzten Bedingungen Rechtsunsicherheit zur Folge
haben konnten, wire wohl unbegriindet, da das Wesen des Borsentermingeschifts
solche Abweichungen ausschlieBen diirfte.
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Wie berechtigt dieser Standpunkt des Gesetzes ist, bewies gerade
der Fall, auf Grund dessen das erste Urteil des Reichsgerichts?!), das
zu Unrecht groBe Aufregung hervorrief, erging. Es handelte sich nim-
lich um Terminspekulationen eines Detailhédndlers an der Chikagoer
Borse in Schmalz, denen nach dem leider nicht vollstindig verdffent-
lichten Tatbestande fiir jedermann ersichtlich ein wirtschaftlich be-
rechtigter Zweck gar nicht zugrunde liegen konnte. Wenn das Gesetz
bei dem Terminhandel an deutschen Borsen weitgehende Freiheit ge-
wahrt, so tut es dies nur im Interesse des deutschen Handels. Es hatte
keinen AnlaBl, wirtschaftlich ganz zwecklose Geschafte, wie es die
reinen Preisspekulationen dieses Detaillisten waren oder z.B. eines
Porzellanhéndlers in afrikanischen Minenshares an der Londoner Bérse
wiren, bei denen sich das deutsche Interesse auf die Provision be-
schréinkt, welche der oder jener Kommissionsir oder Remisier ver-
dient, gleichfalls zu privilegieren. Das Gesetz betrachtet die Speku-
lationen des branchefremden deutschen Publikums an auswirtigen
Borsen als eine schlechthin unerwiinschte Erscheinung, die es wenigstens
nicht noch dadurch fordern will, daBl es ihr vollige Rechtssicherheit
verleiht. Zu dem branchefremden Publikum gehért, wenn es sich
um den GroBhandel in Schweineschmalz handelt, der DelikateBwaren-
héndler und fiir afrikanische Minenshares der Porzellanhéndler ebenso-
gut wie der Beamte oder der Rentier.

In den beiden soeben besprochenen Gruppen von Fillen ist dem
Spieleinwand die Rolle eines Korrektivs zugewiesen gegeniiber der
nur im Interesse des offiziellen Terminhandels an deutschen
Borsen weitgezogenen Grenze der termingeschiftsfihigen Kreise.
DaB dieser Ausweg seine groBen Bedenken hatte, ist nach dem vorher
Gesagten klar. Der andere Ausweg, die besondere, engere Abgrenzung
der termingeschéftsfahigen Kreise fiir den nichtoffiziellen Handel hitte
aber das schon geniigend komplizierte Gesetz noch uniibersichtlicher ge-
macht. Es ist ein Unterschied, ob das ganze Gesetz auf dem Spieleinwand
aufgebaut wird oder obdem Spieleinwande nur ein begrenztes Anwendungs-
gebiet belassen bleibt. Man durfte hoffen, dal die Rechtsprechung auf
diesem beschrinkten Anwendungsgebiet bei richtiger Wiirdigung der
Grundgedanken des Gesetzes nicht entgleisen wiirde. Denn es ist doch
nur die Fiktion der wirtschaftlichen Berechtigung beseitigt. Die Ver-
mutung ist aufrecht erhalten und, wo sie nicht durch den klaren Tat-
bestand widerlegt wird, konnte auf ihre Beachtung gerechnet werden.

Leider ist es neuerdings zweifelhaft geworden, ob diese Rechnung
stimmt, ob es nicht besser gewesen wire, die Ubersichtlichkeit des
Gesetzes zu opfern und zwar infolge der Auslegung, die der § 764 des

1) Vom 14. Juni 1911, Entsch. in Z.-S. Bd. 76, S. 371.
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Biirgerlichen Gesetzbuchs findet. Der Gegenstand ist wegen der Be-
tétigung unseres Handels im Auslande zu wichtig, als daB ich an ithm
vorbeigehen diirfte, obwohl ich dabei auf das Gebiet des Warentermin-
handels kommen und spéteren Ausfithrungen vorgreifen mu8.

In einer mir bekannt gewordenen Entscheidung handelte es sich um
folgendes: Ein deutscher Baumwollspinner hatte durch einen englischen
Kommissiondr grofere Terminverkéufe an der Liverpooler Baumwoll-
Terminborse geschlossen, die er nachher durch Kéufe zu hoheren Kursen,
also mit Verlust, gedeckt hatte. Auf die Differenz verklagt, machte er
geltend, daBl es sich um Differenzgeschifte im Sinne des § 764 des
Biirgerlichen Gesetzbuchs gehandelt habe. Das Landgericht wies die
Klage ab, weil der Beklagte als Spinner nur Garne verkaufen konne,
eine effektive Lieferung der verkauften Baumwolle fiir ihn also gar nicht
in Frage gekommen sei. Damit entfalle der Charakter des Effektiv-
geschifts und es bleibe nur noch der Charakter des Differenzgeschifts.
(So heifit es wirklich!) Welchem Zweck die Geschéfte gedient hétten,
etwa dem Zwecke der Preissicherung fiir lagernde Garnvorrite, sei fiir
den Charakter der Gechéfte als Differenzgeschifte gleichgiiltig. — Der
ProzeB ist spiter durch Vergleich erledigt worden. Ob das Reichsgericht
sich dieser Argumentation angeschlossen haben wiirde, steht dahin.
Immerhin zeigt das Urteil, wohin die durch das Reichsgericht dem
§ 764 des Biirgerlichen Gesetzbuchs jetzt gegebene Auslegung fiihrt.
Das Reichsgericht will namlich ein reines Differenzgeschéft schon dann
annehmen, wenn die Parteien sich dartiber einig sind, dafl es zur Liefe-
rung der Ware nicht kommen werde, sondern das Engagement nach
der Technik der Borsengeschéfte durch ein Gegengeschéft beendet und
lediglich der sich zwischen dem urspriinglichen Vertragspreise und dem
Vertragspreise des Gegengeschafts ergebende Unterschied gezahlt wer-
den solle. Der Wortlaut des § 764, der, wie vorher (S.15) bemerkt,
im Anschlufl an das Urteil des Reichsgerichts im 34. Bande auf den
Preis -des Stichtags, also einer vorher festbestimmten Zeit abstellt, ist
damit verlassen. An Stelle des Preises des Stichtages wird der bei einem
Gegengeschift, dessen Zeitpunkt die eine Partei nach freiem Ermessen
bestimmt, erzielte Preis gesetzt. Damit ist die Rechtsprechung in der
Tat zu einer Konstruktion gelangt, die dem berechtigten Geschéft
gefdhrlich werden mu8.

Die Baumwollspinnerei ist wegen der grofen, schnellen Schwan-
kungen der Baumwollpreise ein sehr riskantes Gewerbe. Ist der
Spinner genotigt, Baumwolle zu kaufen, ohne gleichzeitig Garn vor-
verkaufen zu konnen, oder stockt der Absatz, bleibt er auf groBeren
Posten Garn sitzen, so steht er in einer geféhrlichen Spekulation
a4 la Hausse. Ein Fallen der Baumwollpreise kann ihm groBen
Verlust an seinem Fabrikat bringen. Ist er nicht kapitalkraftig genug,



Kritik der neuen Rechtsprechung. 21

um den Ausgleich der Risiken in sich zu ertragen, so wird er versuchen,
einen Gegenposten zu schaffen, der ihm zwar den moglichen Gewinn
aus einer durch Steigerung der Baumwollpreise herbeigefithrten Steige-
rung der Garnpreise wieder nehmen oder schmélern muB8, aber ihn anderer-
seits dagegen sichert, daf ihm sein Fabrikationsgewinn durch eine ungiins-
tige Bewegung der Baumwollpreise verloren geht. Er will ja nicht durch
Spekulation sondern durch Fabrikation verdienen. Diesen Gegenposten
kann er sich schaffen, in dem er eine entsprechende Menge Rohbaumwolle
am Terminmarkte verkauft, um sie zu gegebener Zeit, sei es mit Verlust,
sei es mit Gewinn, am Terminmarkt zuriickzukaufen. Er wird z. B.
zuriickkaufen, wenn er einen AbschluB in Garnen an eine Weberei
machen kann. War der Baumwollpreis mittlerweile gefallen, so hat
er am Terminmarkt die Differenz verdient, um die er teurer verkauft
als zurtickgekauft hat. Dieser Gewinn wird es ihm erméglichen, bei der
Stellung seines Garnpreises ohne Verlust so weit herabzugehen, als ob
er den Rohstoff zu dem niedrigen Preise der Baumwolle zur Zeit der
Deckung des Terminengagements und nicht zu dem hoheren Preise zur-
zeit des tatsiichlichen Einkaufs beschafft hitte. Oder er wird zuriick-
kaufen, wenn ausgesprochene Haussemomente am Rohstoffmarkt in Er-
scheinung treten, er also eine weitere Preissicherung nicht mehr fiir er-
forderlich hilt, die Fortsetzung des Engagements am Terminmarkt ihm
also nur zwecklos Verlust bringen kann. Uberhaupt wird er das Engage-
ment am Terminmarkt nicht mechanisch behandeln, sondern, je nach
seiner Meinung, Verluste am Terminmarkt zu begrenzen und Gewinne
mitzunehmen suchen, wie er auch beim effektiven Einkauf des Roh-
stoffs und beim Verkauf der Garne nicht mechanisch, sondern kauf-
mannisch verfihrt. Es ist daher klar, daB er sich fiir die Deckung
seines Terminegagements nicht im voraus auf eine bestimmte Zeit fest-
legt, sondern die Entscheidung iiber den geeigneten Zeitpunkt in der
Hand behilt.

Eine andere Absicht, als sein Engagement am Terminmarkt durch
ein Gegengeschift aufzuldsen, kann er aber verstindigerweise gar
nicht haben und sein Kommissiondr kann verstindigerweise keine
andere Absicht bei ihm voraussetzen. Es soll also nicht zur Lieferung
der am Terminmarkt verkauften Ware durch den Spinner kommen,
sondern es soll wihrend des schwebenden Engagements nach der Tech-
nik der Borsengeschifte durch ein Gegengeschift, dessen Zeitpunkt
der Spinner bestimmen wird, der Unterschied zwischen dem Preis
zur Zeit des Abschlusses des ersten Geschéfts und zur Zeit des Gegen-
geschéfts berechnet und gezahlt werden. Dieser Unterschied bildet
gerade den Gegenposten.

Freilich wire es denkbar, daBl der Spinner, wenn er den Zeitpunkt
fur Beendigung des Engagements gekommen glaubt, die effektive
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Baumwolle durch den Kommissionédr oder anderwérts am Effektivmarkt
aufkaufen lieBe, um sie bei Eintritt der Lieferungszeit am Terminmarkt
andienen, d. h. liefern zu lassen. Damit ware, allerdings in der Regel
etwas teurer, der nimliche Effekt zu erzielen wie durch den einfachen
Riickkauf am Terminmarkte; die Anwendung des § 764 des Biirger-
lichen Gesetzbuchs aber wiirde ausgeschlossen. Nur wire dieses Ver-
fahren sinnlos. Wie das Landgericht ganz richtig hervorhob, wird ein
Spinner niemals Rohbaumwolle effektiv verkaufen. Es kann ihm auf
den Umsatz von Rohbaumwolle ohne Bearbeitung nicht ankommen.
Die Manipulation am Effektivmarkte zur Auflosung des Terminengage-
ments wiirde ein zweckloses Spazierenfahren der Ware oder eine
unniitze Inanspruchnahme der effektiven Vorrite bedeuten.

Man wird hiernach wohl fragen diirfen, was das fiir eine Gesetzes-
auslegung ist, die ein Geschéft mit moglicherweise sehr berechtigtem
wirtschaftlichen Zweck in Gefahr bringt, als Spiel behandelt zu werden,
lediglich deshalb, weil eine fiir diesen Zweck iiberfliissige MaBregel
unterbleibt. Der Ausspruch, daB, wenn der Charakter des Effektiv-
geschifts entfillt, nur noch der Charakter des Differenzgeschéfts bleibt,
geht von einer recht plumpen Auffassung der Giiterbewegung aus,
die einem modernen Gesetz nicht unterstellt werden sollte. Es bedarf
doch wirklich keiner Darlegung, daBl Geschifte dem Giiterumlauf in
mannigfacher Weise dienen konnen, ohne unmittelbar auf eine Waren-
bewegung abzuzielen.

Der § 764 spricht ausdriicklich von Spiel. Wer gegen Preisschwan-
kungen Deckung sucht, spielt nicht. ,,Hier handelt es sich nicht um ein
Spiel ins Blaue, sondern um eine Sicherung gegen Kursverluste, die
aus realen Geschiften hervorgeht und realen Zwecken dient; und nur
eine ganz formelle Jurisprudenz kénnte in solchem Versicherungs-
geschift ein Spiel erblicken®, so schriecb Kohler im Jahre 1894%).
Ein Beispiel einer solchen ,,ganz formellen* Jurisprudenz haben wir
eben kennengelernt.

Wie wir sahen, beruht der § 764 auf der Theorie von der Verschieden-
heit des objektiven Tatbestandes von Kauf und Spiel. Das ist bei der
Auslegung zu beriicksichtigen. Diesem Gesichtspunkt kann nur durch
Riickkehr zu einer wortgemdfen Auslegung entsprochen werden.
Nach diesem Wortlaute handelt es sich um die einfache Kurswette,
‘bei der die Parteien gegeneinander wetten und der Kursstand zur
vereinbarten Lieferungszeit, also zu einem im voraus fest bestimmten
Zeitpunkt dariiber entscheidet, wer der ,,gewinnende und wer der
»verlierende‘ Teil ist.

Nur dieser einfachen Kurswette haftet ohne weiteres der Charakter

1) Das Borsenspiel. Berlin, Carl Heymanns Verlag. 1894.
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des wirtschaftlich Zwecklosen an. Sie ist in der Tat nach ihren objek-
tiven Tatbestandsmerkmalen wirtschaftlich zwecklos, so daB sie der
Gesetzgeber, wie es im § 764 des B.G.B. geschieht, ohne Riick-
sicht auf die sonstigen Umstdnde des Falles als Spiel be-
handeln durfte.

Geht man, wie das die heutige Praxis tut, mit dem Wortlaut des
QGesetzes frei um, so stellt sich alsbald die Gefahr ein, daB iiber das be-
rechtigte Ziel hinaus, Spiel im wirtschaftlichen Sinne als Spiel im
rechtlichen Sinne zu behandeln, Geschifte, die wirtschaftlich mit Spiel
nichts zu tun haben, trotzdem rechtlich als Spiel behandelt werden.
Sollte dem Gesetzgeber wirklich die Tatsache geniigt haben, dafl die
Parteien sich dariiber einig sind, es solle zur effektiven Lieferung nicht
kommen, sondern das Engagement durch ein Gegengeschift und
Differenzzahlung abgewickelt werden, um das Geschaft ohne Riick-
sicht auf die sonstigen Umstidnde des Falles als Spiel zu be-
handeln, so konnte ihm der Vorwurf einer verbliiffenden Sorglosigkeit
gegeniiber den wirklichen Verhéltnissen und den Bediirfnissen des
Verkehrs nicht erspart werden.

DaB mit der geforderten Auslegung des § 764 der Spieleinwand
praktisch beseitigt wird, ist nicht richtig. Einmal kommen Geschéfte,
wie sie der § 764 im Auge hat, immer noch zwischen Kommissiondr und
Kommittenten vor. Im ibrigen kann der Spieleinwand auch auf § 762
des Biirgerlichen Gesetzbuchs gestiitzt werden, der die Rechtsprechung
an keinen scharf umrissenen Tatbestand bindet und bei dessen An-
wendung sie die gesamten Umsténde des Falles in Betracht ziehen kann.
Bei richtiger Wiirdigung der Absichten des Borsengesetzes werden aber
die Gerichte bei Anwendung des § 762 von selbst dahin kommen, eine
starke Vermutung gegen das Vorliegen von Spiel fiir alle Fille an-
zuerkennen, wo nach der Berufstitigkeit des Beteiligten ein berechtigtes
Interesse, insbesondere ein Interesse an einer effektiven Ware vorliegen
kann, das die Benutzung des Terminmarkts als eine wirtschaftliche
MaBnahme erscheinen 148t1), und ferner anzuerkennen, da8 auch die
Gegenpartei berechtigt ist, von dieser Vermutung auszugehen.

Selbstverstdndlich wird es die Rechtsprechung im konkreten Fall
nicht unternehmen koénnen, die Beziehungen zwischen Termingeschéaft

1) Ubrigens braucht das Interesse sich nicht gerade auf eine Ware genau der-
selben Art zu heziehen, wie die ist, welche den Gegenstand des Termingeschfts
bildet. Wenn eine Zuckerfabrik, um sich eine Preisbasis fiir die vor Beginn der
Bestellung auf Lieferung im Herbste abzuschliefenden Riibenkdufe zu verschaffen,
Rohzucker am Terminmarkt fiir Dezember verkauft, so bezieht sich ihr Interesse
zunéchst auf den Rohstoff, nicht auf das Produkt, und wenn ein Spinner, um sich
gegen einen Preisfall seiner Garne zu versichern, Rohbaumwolle verkauft, so be-
zieht sich sein Interesse auf das Produkt, nicht auf den Rohstoff. Siehe auch
unten S. 32f.
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und effektivem Handel im einzelnen aufzudecken. Dazu ist der Mecha-
nismus des Giterverkehrs zu kompliziert und die Féden sind zu ver-
schlungen. Sie wird sich damit begniigen miissen, dafl ein solcher Zu-
sammenhang bestehen kann, ebenso wie sich die Gegenpartei bei dieser
Moglichkeit beruhigen mufl, wenn die Voraussetzungen gegeben sind.
Keinesfalls kann aber die bloBe Tatsache, dal} in dem ganzen Geschéfts-
verkehr der Parteien die Engagements stets durch ein Gegengeschift
abgewickelt worden sind, die Vermutung der wirtschaftlichen Be-
rechtigung widerlegen. Die namentlich im Warenhandel naturgemife
Trennung von Terminmarkt und Effektivimarkt, auf die unten noch
eingegangen werden soll (S.32), 1dBt gerade fiir das Deckungs- und
Versicherungsgeschift die Abwicklung durch Gegengeschéft als das
Normale erscheinen.

Gelangt die Rechtsprechung zu diesem Standpunkt, dann wird die
Zulassung des Spieleinwands in den besprochenen Fillen die ihm zu-
gedachte und, wie gezeigt, unentbehrliche Rolle eines Korrektivs
gegen die weite Abgrenzung der termingeschéftsfahigen Kreise ausiiben,
ohne aber die Betétigung der berufenen Kreise zu hindern oder zu ge-
fahrden. Wenn dann noch dariiber geklagt werden sollte, dal wiederum
auch eingetragenen Vollkaufleuten die Geltendmachung standeswidriger
Einwendungen erméglicht werde, so bleibt kein Rat als der, den das
Gesetz durch die Zulassung des Spieleinwands geben will, ndmlich reine
Spielgeschifte von nicht zur Branche gehorigen Personen, mogen diese
nun Vollkaufleute sein oder nicht, nicht zu vermitteln.

Ich komme nun zu einem Punkt von besonderer Wichtigkeit, ndmlich
die Verschiedenheit des Borsentermingeschéafts in Waren
und des Borsentermingeschéfts in Wertpapieren.

Wir sind freilich gewohnt, in beiden nur Anwendungsfille der-
selben Gleschiftsform zu erblicken, ebenso wie wir gewdhnt sind, Wert-
papierbérse und Warenbérse nur als zwei Formen derselben wirtschaft-
lichen Erscheinung anzusehen und uns zu bemiihen, nach einer einheit-
lichen Bestimmung des Begriffs ,,Borse*“ zu suchen. Ein vergebliches
Bemithen! Wirtschaftliche Erscheinungen lassen sich nicht in das Pro-
krustesbett von Schulbegriffen spannen. Warenbérse und Wertpapier-
bérse sind nicht die einzigen, sondern nur die wichtigsten Erscheinungen,
die mit dem Sammelwort ,,Borse* bezeichnet werden, aber ganz ver-
schiedene Dinge. Die Warenbérse ist ein WarengroBhandelsmarkt,
bestimmt fiir die am GroBhandel interessierten Kreise. Die Haupt-
funktion der Wertpapierborse ist, dem Publikum als Vermittlungsstelle
fir den Kauf und den Verkauf von Wertpapieren zu dienen. Banken
und Bankiers, Makler und berufsméBige Spekulanten sind, abgesehen
vielleicht von dem Verkehr mit auswirtigen Borsen, auch soweit sie
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auf eigene Rechnung spekulativ tétig sind, im groBlen und ganzen nur
Zwischenh#indler, die jeder in ihrer Art den allmihlichen Ubergang der
Werte in das Publikum bewerkstelligen helfen.

Es ist eine der nur durch &duBlere Umstdnde veranlaBiten Eigen-
tiimlichkeiten der hiesigen Borse, dall sie diese beiden Bérsen,
deren verschiedene Aufgaben auch eine verschiedenartige Organi-
sation entsprechen sollte, in ein und derselben Organisation zu-
sammenfaftl).

Hiernach versteht es sich eigentlich schon von selbst, daB auch der
Borsenterminhandel in Wertpapieren und der Boérsenterminhandel in
Waren wirtschaftlich zwei verschiedene Dinge sein miissen. Diese Ver-
schiedenheit verlangt eine verschiedene rechtliche Behandlung.

Allerdings hat das alte Borsengesetz dem nicht Rechnung getragen.
Zwar die Borsenenquetekommission hat den Unterschied wohl heraus-
gefithlt. Sie schlug die Einfithrung das Boérsenregisters nur fiir den Bor-
senterminhandel in Waren vor, wollte dagegen den Teilnehmerkreis am
Borsenterminhandel in Wertpapieren nicht beschréinken. Aber schon der
Regierungsentwurf zu dem alten Gesetze lieB diese Unterscheidung
nicht mehr gelten; die Begriindung bezeichnete es als eine einfache
Forderung der Logik, dal, wenn das Borsenregister fiir den Terminhandel
in Waren eingefithrt werde, es auch fiir den Boérsenterminhandel in
Wertpapieren eingefithrt werden miisse. Die Agitation gegen das alte
Gesetz hat dann nicht dazu beigetragen, die Begriffe zu klaren. Wir
haben es oft gesehen, daBl die wichtige, allerdings auch leicht darzu-
legende wirtschaftliche Funktion des Warenterminhandels als
Vorspann dienen muflte fiir die Forderung der Befreiung des Wertpapier-
terminhandels von den Fesseln des Gesetzes, obwohl doch dem Wert-
papierterminhandel zwar auch eine wichtige Funktion, aber regelmaBig
nur eine borsentechnische Funktion zukommt. Thre Bedeutung
liegt allerdings auch nicht so auf der Oberfliache. _

Von dem Termingeschift in Noten auslindischer Staaten, das zwar
nicht in seiner Technik, wohl aber in seiner Funktion dem Warentermin-
handel nahe stand, sehe ich jetzt und auch im folgenden ganz ab. Frither
spielte der Zeithandel in russischen Noten an der Berliner Borse eine
groBe Rolle bis zu jener scharfen Lehre, die der russische Finanzminister
im Jahre 1894 den Berliner Baissiers zur Einleitung der russischen Valu-

1) Im Gegensatz zu England und Frankreich, wo Waren- und Wertpapier-
borsen getrennte und verschiedenartige Organisationen sind, im Gegensatz auch
zu Hamburg, wo zwar nur eine Borse vorhanden ist, innerhalb dieser Borse aber
sich fiir die einzelnen Zwecke verschiedene Organisationen gebildet haben. Neuer-
dings zeigt sich in Berlin etwas Ahnliches. Die junge Abteilung ,,Metallborse
ist zwar bérsenordnungsmifig in der alten Organisation eingegliedert. Tatséchlich
bildet sie aber, der Eigenart des Warenhandels entsprechend, einen Ring fiir sich.
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taregulierung gab?). Seither ist dieses Termingeschift ganz eingeschla-
fen. Seit mindestens 10 Jahren ist kein Terminkurs fiir russische Noten
an der Berliner Borse notiert worden. Daf} gleichwohl der Bérsenvor-
stand noch allmonatlich einen Liquidationskurs fiir russische Noten fest-
setzt, hingt mit dem Zeitgeschift in Auszahlung St. Petersburg zu-
sammen. Aber das ist eine Feinheit, die nicht einmal allen Besuchern
der Berliner Borse bekannt sein diirfte. Alle die schénen Beispiele
fiir die ,,Unentbehrlichkeit* des Terminhandels, die dem Verkehr in
russischen Noten entlehnt waren, miissen wir in die Rumpelkammer
legen?).

In dem neuen Borsengesetz hat sich dann die sachlich gebotene
verschiedene Behandlung des Wertpapierterminhandels und des Waren-
terminhandels wieder durchgesetzt, im Gegensatz allerdings zu dem
Regierungsentwurfe, der die sich ergebenden Schwierigkeiten noch nicht
hatte iiberwinden koénnen.

Zu vollig separater Behandlung ist das borsenm#Big qualifizierte
handelsrechtliche Lieferungsgeschéft in Getreide und Mehl verwiesen.
Das Verbot des Borsentermingeschifts ist aufrecht erhalten, doch mit
der MaBigabe, daB es sich nicht auf ein vom Gesetz besonders aus-
gestaltetes Geschift erstreckt, sofern dieses sich innerhalb der vom
Gesetze eigens fiir dieses Geschéft bezeichneten, der Branche unmittel-
bar zugehorigen Personenkreise hélt. Das Verbot trifft also nur das
borsenméBig qualifizierte handelsrechtliche Lieferungsgeschift, das sich
auBlerhalb des vom Gesetz gezogenen Grenzzaunes bewegt. Dieser
Grenzzaun ist durch Androhung von Ordnungsstrafen also quasi
strafrechtlich noch besonders geschiitzt3).

1) Es handelte sich um eine Manipulation, die man wohl als regelrechte
Schwinze bezeichnen darf, d. h. um eine kiinstlich herbeigefiihrte Knappheit
des der Borse fiir die Erfiillung ihrer Blankoverkéufe zur Verfiigung stehenden
Masterials.

%) Zeitgeschifte in Wechseln auf auslindische Plitze sind zum Zweck der
Versicherung gegen Valutaschwankungen nicht selten. Vgl. Erich, Vertrige
zum Zwecke der Versicherung gegen Valutaschwankungen, Bank-Archiv vom
1. Dezember 1913, 8. 75. Es handelt sich aber hier nicht um besonders qualifizierte
Lieferungsgeschifte, sondern, wie es im Handel mit Wechseln, wo es auf die Per-
sonlichkeit des Verk#ufers ankommt, nicht anders sein kann, um einfache In-
dividualgeschifte.

3) Es muf} gegeniiber einer in der Literatur vielfach vertretenen Ansicht ent-
schieden daran festgehalten werden, daB das im § 67 des Borsengesetzes bezeichnete
Geschift zwar nicht ein solches Geschift, wie man es bei ErlaB des Verbots im
alten Borsengesetze im Auge hatte, aber doch ein Borsentermingeschiift im Rechts-
sinne ist. Leugnet man dies, so folgt notwendig, dal es auch kein Borsentermin-
geschift sein kann, wenn sich andere Personen daran beteiligen als die, welche
im § 67 zur Beteiligung zugelassen sind. Dann folgt weiter, daB solche Uber-
schreitungen nicht im Ordnungsstrafverfahren verfolgt werden kénnen. Nach
dem bestimmten Wortlaute des § 71 findet das Ordnungsstrafverfahren nur wegen
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Man hat dieses zugelassene Zeitgeschift als ein Borsentermingeschaft
mit Maulkorb und an der Leine bezeichnet; richtiger hat man es zu
nennen: ein gegen frithere Miflbriuche geschiitztes und auf diejenigen
Kreise beschrinktes Geschift, innerhalb deren es allein wirtschaftliche
Berechtigung hat und die seiner allein bediirfen.

Im ibrigen ist der Terminhandel in Waren keineswegs mit dem
Wertpapierhandel gleichgestellt. Zwar den Kreis der termingeschéfts-
fihigen Personen zieht das Gesetz, mit einer geringfiigigen Ausnahme,
fir beide Handelszweige mit der gleichen Liberalitdt. Aber es ermog-
licht den wirksamen Abschlul eines Bérsentermingeschifts in Waren
mit dem nicht zu diesen Personenkreisen gehorigen Publikum iitberhaupt
nicht, auch nicht wie beim Wertpapiergeschift auf der Basis einer
Sicherheit. Es trifft zwar keine besonderen MaBnahmen, um das Ge-
schéft zu verhindern, in das Publikum einzudringen, wie es dies fiir
die wichtigsten Giiter der Volksernshrung, fir Getreide und- Mehl
getan hat. Aber es betrachtet doch das Heraustreten aus den termin-
geschiftsfahigen Kreise als eine Entartung, die es, wenn es sie
auch nicht verhindern kann, doch wenigstens nicht dadurch férdern
will, daBl es den Abschlufl auf rechtlich gesicherter Basis ermoglicht.

Wir haben so die auf den ersten Blick eigenartig anmutende Tat-
sache vor uns, dafl die wirtschaftlich hoherstehende Erscheinung die
Gunst des Gesetzes weniger zu genieflen scheint als eine weniger hoch-
stehende Erscheinung. Dies ist nicht geschehen aus duBleren Griinden.
Die Warenbérse ist nicht, wie es hieB, der Fondsborse geopfert worden.
Sondern es waren, wie ich glaube, sehr berechtigte wirtschaftliche Er-
wigungen, die die Regierung veranlaBten, auf die, wie bekannt, unter
ihrer fithrenden Mitarbeit ausgearbeiteten Kommissionsantrige einzu-
gehen und so das Zustandekommen des Gesetzes zu ermoglichen.
Diese Griinde, wie sie sich mir darstellen, werde ich im weiteren Ver-
lauf meiner Vortrige noch darzulegen haben.

Ich moéchte nun den Unterschied zwischen den beiden Handels-
zweigen dahin formulieren:

Das Borsentermingeschéft in Waren ist hervorgegangen aus
dem Effektivgeschift. Es ist seinem Entstehungsgrund und seinem
Wesen nach Hilfsgeschift des Effektivgeschifts. Seine wirtschaftliche
Funktion ist bei dem Gange der Ware vom Erzeuger zum Verarbeiter

verbotener ,,Borsentermingeschifte® statt. Der Hauptzweck des Ordnungsstraf-
verfahrens wire vereitelt. Es sollte vornehmlich dazu dienen, das im § 67 be-
zeichnete Geschéft in den dort angegebenen Personenkreisen zu halten. Der
reinen Preisspekulation der AuBenseiter in Getreide und Mehl stinde die Tiir offen.
Die angefochtene Auslegung widerspricht dem nicht anzuzweifelnden Willen des
Gesetzes. Diese Tatsache sollte an den iiblichen Begriffsbestimmungen des Bérsen-
termingeschifts, die zu einem solchen Widerspruche fiihren, irre machen. Vgl.
auch unten S. 46ff.
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als Zwischengeschéft und Versicherungsgeschéft zu dienen und dadurch
dem GroBhandel die Uberfithrung der Ware in den Konsum, die 6rtliche
und zeitliche Verteilung zu erleichtern.

Das Borsentermingeschéft in Wertpapieren dagegen ist nicht
entstanden aus den Bediirfnissen des Effektivhandels, sondern aus den
Bediirfnissen der Spekulation. Es ist diejenige Handelsform, in der
sich massenhafte Umsétze, wie sie eine lebhafte Spekulation mit sich
bringt, unter moglichst geringer Inanspruchnahme der Wertpapier-
bestéinde und von Geld am leichtesten, man darf sagen am elegantesten
bewéltigen lassen. Die Verwendung dieser Handelsform hat zwar natiir-
lich auch wirtschaftliche Bedeutung; fiir sich genommen, hat aber das
Borsentermingeschéft in Wertpapieren nur eine bérsentechnische Funk-
tion. Es ist nur eine Geschéftsform aber die vollendetste Geschiftsform
fiir das spekulative Geschéft, vielleicht sogar fiir den Borsenhandel
in Wertpapieren iiberhaupt.

Es ist in wirtschaftlichen Fragen immer miBlich, sich so préizise
auszudriicken, besonders miBlich aber einem so schillernden Wesen
gegeniitber wie es die Borse ist. Ich weil wohl, da man zu allem,
was ich eben gesagt habe und was ich noch sagen werde, hinzufiigen
kann: aber es kann sich auch anders verhalten. Ich bin aber nicht
in der Lage, wenn ich nicht bis ins Unendliche fortsprechen will, jedes-
mal das ganze Gespinst von Nebenerscheinungen abzuwickeln, sondern
ich mufl versuchen, aus jenem Gespinst gleich den Kern herauszu-
nehmen, wie ich ihn sehe.

In diesem Zusammenhange mochte ich noch eins bemerken: Bei
uns sieht sich die Borse immer wieder, vielleicht hiufiger oder wenig-
stens andauernder als in anderen Léndern, gendtigt, sich gegen nach
ihrer Meinung mifiverstdndliche Auffassungen und gegen Angriffe zu
verteidigen. Das liegt nicht daran, daf bei uns die Verhiltnisse etwa
besonders unsolide sind. Im Gegenteil ist die Qualitéit unserer Haupt-
spekulationspapiere im groBen und ganzen besser als in London und
New York und neuerlich wenigstens auch als in Paris. Aber die wirt-
schaftliche Bedeutung der Spekulation in Wertpapieren namentlich fiir
unsere industrielle Entwicklung ist bei uns bisher noch nicht in das
VolksbewufBitsein eingedrungen. Es handelt sich ja gewif nicht um
Dinge, die so ganz an der Oberfliche liegen. Vor allem ist unsere grofle
industrielle Entwicklung uns noch zu neu und die Wertpapierspekulation
ist bei uns noch jung, noch nicht ein Jahrhundert alt. Sie begann
eigentlich erst in dem ersten Drittel des vorigen Jahrhunderts und er-
lebte die erste scharfe Ausschreitung, wie sie fiir eine junge Spekulation
charakteristisch und nirgends ausgeblieben ist, erst in der Eisenbahn-
manie der 40 er Jahre, wihrend sie in unseren westlichen Nachbarstaaten
bereits auf eine Geschichte von mehreren 100 Jahren zuriickblicken kann.
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Es ist natiirlich, dafl die Borse, um die Wiirdigung zu finden, auf die
gie Anspruch hat, geneigt ist, die volkswirtschaftliche Bedeutung der
Wertpapierspekulation als Gesamterscheinung zu tibertragen auf die
Betétigung des einzelnen Spekulanten und auf dessen Motive, nament-
lich aber Einzelerscheinungen, nur gelegentliche Ausnutzungen des
Wertpapierterminmarkts, deren berechtigter wirtschaftlicher Zweck
jedem einleuchten muf}, in den Vordergrund zu stellen und hinter
ihnen die grofe Masse der Geschifte, die erst den Wertpapiertermin-
markt bilden und bei denen solche ernste wirtschaftliche Zwecke nicht
obwalten konnen, denn sonst wiirden sie nicht in solchen Massen ge-
schlossen werden, in den Hintergrund treten zu lassen. Diese Neigung
ist begreiflich, aber gefihrlich. Denn der aulenstehende Beobachter,
wenn er entdeckt, dafl es sich in Wahrheit in der weit {iberwiegenden
Menge der Félle um reine Preisspekulation handelt, wenn er sieht,
daB der Konig, wie in dem Andersenschen Mérchen, nicht die kunst-
voll gewirkten Gewinder trigt, sondern wirklich in Unterhosen geht,
dann ist dieser Beobachter nur allzuleicht geneigt, mit einer solchen
Entdeckung die Frage als entschieden zu betrachten, so daf eine Ver-
stdndigung auf dem Boden der wirklichen Tatsachen kaum mehr még-
lich ist. Die Aufklirung der Offentlichkeit iiber die Borse wiirde schon
grofere Fortschritte gemacht haben, wenn immer nur die wirklichen
Hauptvorgéinge betont worden wiren?).

Was ich soeben iiber die Wesensverschiedenheit des Waren- und
des Wertpapierzeithandels sagte, ist gewil nichts Neues. Die Borsen-
enquetekommission ist schon von dieser Verschiedenheit ausgegangen.
Immerhin ist eine nédhere Erliuterung und Begriindung nicht zu ent-
behren. Die Begriindung ergibt sich allein schon aus folgender Tat-
sache: Im effektiven Wertpapiergeschift, wo gekauft wird, um zu
erwerben und zu besitzen, modger. auch spekulative Absichten mit der
Anschaffung verbunden sein, und wo verkauft wird, um sich eines
Besitzes zu entledigen, ist das Bediirfnis, einen kiinftigen Bedarf im
voraus zu decken und Bestédnde, die zu iibernehmen sind, im voraus zu
verkaufen, zwar oft genug vorhanden, aber es ist nicht das Regulére.
Das Zeitgeschift ist im Wertpapierhandel kein regelmiBiges Be-
dirfnis. Wenn Zeitgeschifte abgeschlossen werden, so sind sie, wie
z. B. im Emissionsgeschift, durch besondere Umstéinde bedingt; der
regelméBige etfektive Umsatz bedarf des Geschifts auf spitere Termine
nicht. Beweis ist die Borse von New York, die das Zeitgeschift nur
im Emissionsgeschéft kennt, in dem dann die Bedingungen jeweils
besonders zwischen den Emissionshdusern und den Abnehmern verein-
bart werden.

1) Siehe auch unten S. 52 ff.
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Gerade umgekehrt liegt es im Warenhandel. Im WarengroB-
handel ist das Geschift iiber greifbare effektive Ware auch etwas
Alltagliches. Das Zeitgeschaft bildet aber daneben ein natiirliches
regelméfiges Bediirfnis. Im Warengrofhandel vollzieht sich der
Umsatz naturgemiB zu einem sehr bedeutenden Teile im Zeit-
geschift. Dieses Zeitgeschaft hat aus sich heraus das borsenmiBig
qualifizierte Zeitgeschaft, den Borsenterminhandel zu seiner Unter-
stiitzung entwickelt.

Was ich damit sagen will, bitte ich an der Entstehung des Berliner
Getreideterminhandels darlegen zu diirfen, wie ich sie, ohne selbst
besondere Studien angestellt zu haben, aus Mitteilungen, die in der
Borsenenquete gemacht worden sind, entnehme. Wenn diese Dar-
stellung nicht ganz historisch richtig sein sollte, so ist sie doch fir
unsere Zwecke recht brauchbar.

In den dreiBiger Jahren des vorigen Jahrhunderts spielte sich der
Berliner Roggenhandel noch so ab, daf die Berliner Héndler im Winter
in der Provinz herumreisten, bei den Landwirten und dem lokalen
Handel Abschliisse in Getreide zur Lieferung im Frithjahr nach Eroff-
nung der Schiffahrt machten und dann die verschlossenen Mengen unter
denselben Bedingungen an die Berliner Bicker weiter verkauften. Da-
mals waren die Berliner Miihlen noch nicht, wie heute, Handelsmiihlen,
die Getreide fiir eigene Rechnung kaufen und Mehl und Kleie fiir eigene
Rechnung verkaufen, sondern Lohnmiihlen. Die Béicker lieflen das Ge-
treide fiir ihre Rechnung gegen einen Mahllohn in den Miihlen aus-
mahlen. Sie trugen also das Risiko der Getreidepreisschwankungen
und konnten es wohl auch, weil die Schwankungen sich nicht so unmittel-
bar auf die Brotpreise iibertragen. Das Geschiaft nahm einen gréBeren
Umfang an, als mit dem Ausbau des Eisenbahnnetzes Berlin der Getreide-
zentralplatz fiir Ostdeutschland und einen Teil Mitteldeutschlands wurde,
sein Handel nicht nur den groBen Verbrauch der wachsenden GroBstadt
zu versorgen hatte, sondern auch die Aufgabe iibernahm, den Getreide-
iiberschuB des Ostens nach dem getreideirmeren Westen zu leiten.
Diese weite Vermittelungstitigkeit dringte von selbst dazu, zu typischen
Geschiftsformen tiberzugehen, die ein leichtes Zuriickhandeln ermog-
lichten. Denn der Berliner Zwischenhandel konnte iiber die Mengen,
die er fest ibernehmen muBte, nicht von vornherein richtig dispo-
nieren, da der Verbrauch sich nicht fiberall im voraus meldete, und
gar nicht iibersehen werden konnte, wohin die Ware am zweckmaBigsten
und ohne Verschwendung von Fracht zu dirigieren war. Wollte aber der
Handel ruhig auf seinen Abnahmeverpflichtungen sitzen bleiben und
abwarten bis der Verbrauch sich meldete, so traf ihn das nicht zu



Berliner Getreidehandel. 31

tibersehende Preisrisiko der Zwischenzeit. In &hnlicher Lage befand sich
der Handelsmiiller in der Provinz. Schlof er frithzeitig seinen Bedarf
bei einem Berliner Héndler fest ab, so konnte es ihm begegnen, dafl
ihm die Ware nachher von einem viel frachtgiinstiger gelegenen Platze
angeboten wurde, daBl sie ihm womoglich auf den Hof gefahren wurde,
er also die Fracht von Berlin hinausgeworfen hatte. Unterlief er es
sich zu decken, so begab er sich in eine gefdhrliche Spekulation, nament-
lich wenn er gendtigt war, seinerseits im voraus Abschliisse auf Mehl
einzugehen. Alle diese Schwierigkeiten liefen sich vermeiden, wenn
man den Vorverkauf und die Vorversorgung nicht im gewohnlichen
Zeitgeschiift unter Bedingungen vornahm, die den individuellen Bediirf-
nissen des Einzelfalls angepalt waren, sondern zu typischen Geschéfts-
bedingungen iiberging, die es ermoglichen, jederzeit an seine Stelle
einen anderen Verkidufer oder einen anderen Abnehmer treten zu
lassen. D.h. der Héndler in Berlin, der sich im August in Prenzlau
Roggen fiir Lieferung im Oktober gesichert hatte, verkaufte dem Miiller
in Brandenburg, der seinen Novemberbedarf im voraus decken wollte,
nicht 50 Tonnen Uckermirker Roggen der oder jener Qualitdt lieferbar
im Oktober, sondern er verkaufte ihm 50 Tonnen Roggen der usance-
miBigen Qualitdt, die stets erhiltlich war und fiir den Verbrauch regel-
miBig ausreichte, nach Berliner Borsenusancen lieferbar in Berlin im
Oktober. Fand dann der Miiller in der Provinz im Oktober Gelegen-
heit, seinen Roggen aus der Néahe zu bezieken, so sah er natiirlich davon
ab, in Berlin abzunehmen, sondern machte von der Moglichkeit Gebrauch,
die ihm die Fungibilitét seines Berliner Abschlusses gab, verkaufte die
dort gekaufte Menge wieder und bezog seine Ware aus der Nahe.
Ebenso konnte der Hindler, wenn sich ihm die Moglichkeit bot, den
in Prenzlau gekauften Roggen an einen Miiller in Angermiinde zu
liefern, den in Berlin geschuldeten Roggen am Terminmarkt von einem
Dritten kaufen, der dann das Geschiift mit dem Brandenburger Miiller
oder dessen Abkiufer zu erfilllen hatte. Fiir die jetzt freigewordene
Menge Prenzlauer Roggen konnte der Handler dann die Fracht nach
Berlin sparen und sie von Prenzlau gleich nach dem nahen Anger-
miinde dirigieren. Kiufer und Verkiufer behielten also die Moglich-
keit, alle sich zwischen Geschiftsabschlufl und Lieferungsmonat bieten-
den Chancen auszunutzen, um die effektive Ware oder den effektiven
Bedarf, die im Hintergrunde des Geschiftes standen, anderweit unter-
zubringen oder zu versorgen. Sie waren aber beide aus der Spekulation
heraus. Der Hindler war sicher, wenn sich ihm keine andere Ver-
wertungsmoglichkeit bot, seinen Roggen in Berlin los zu werden und der
Miller war sicher, seinen Roggen im Bedarfsfalle in Berlin zu .erhalten.
Beide konnten sich der Notwendigkeit, selbst in Berlin abzunehmen
oder zu liefern, entziehen, wenn es ihnen paBte.
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Zu solchen und #hnlichen Geschiften!) zur Erleichterung der raum-
lichen und zeitlichen Verteilung der Ware, die mit dem Vorbehalt
der effektiven Lieferung oder Abnahme geschlossen werden und die
an allen Terminmirkten eine zuzeiten bedeutende Rolle spielen, wie
sich an den mitunter recht umfangreichen Andienungen zeigt, traten
dann Geschifte auch desjenigen Handels und Verbrauchs, der im Effek-
tivgeschiift Berlin nicht zu benutzen pflegt, weil andere, frachtgiinstiger
gelegene Mirkte seine Ware aufnehmen oder seinen Bedarf decken
konnen. Das waren dann reine Preissicherungsgeschéifte. HEs machte
sich auch im Getreidezeithandel, die dem Terminhandel eigentiimliche
Neigung zur Konzentration geltend. Dieses Geschift strebt zum grofe-
ren Markte, weil sich an ihm die gréBere Chance bietet, rasch und
ohne wesentlichen EinfluB auf den Preis abzuschliefen, wihrend das
Effektivgeschift, das jede unniitze Warenbewegung vermeiden muB,
ebenso naturgemiB dezentralisiert bleibt. Berlin gewann als Termin-
handelsplatz an Bedeutung, wihrend die Provinzialbdrsen, an denen
sich auch ein Terminhandel gebildet hatte, das Geschaft immer mehr
verloren. Der Miiller in der Provinz Posen, der so oft schon als Beispiel
dienen muBte, konnte natiirlich, wenn er nicht baldigst bankrott werden
wollte, nicht daran denken, Roggen aus Berlin zu beziehen, wohl aber
konnte er, um sich eine Kalkulationsbasis fiir seine Mehlverkdufe zu
schaffen, in Anbetracht der maBgebenden Bedeutung, die Berlin fiir
den Preis des Posener Roggens hatte, Roggen in Berlin kaufen, um den
thm in Berlin geschuldeten Roggen dort wieder zu verkaufen, wenn
er seinen Bedarf in der Umgebung effektiv gedeckt hatte. War der
Roggen mittlerweile teurer geworden, als er bei seinen Mehlverkiufen
gerechnet hatte, so entschidigte ihn der Gewinn, den er am Termin-
markt hatte; war der Roggen billiger geworden, so entschédigte ihn der
Gewinn im Effektivgeschift fir den Verlust am Terminmarkt. In
jedem Falle behielt er seinen Mahllohn.

Die Trennung von Terminmarkt und Effektivmarkt ist also eine
ganz natiirliche Erscheinung, hervorgerufen durch die Neigung des
Termingeschéfts zur Konzentration und die notwendige Dezentralisation
der Effektivmirkte. Aber es handelt sich im Grunde nur um eine
rdumliche Trennung. Wirtschaftlich genommen ist es eine Zu-
filligkeit, daB es die rdumlichen Verhdltnisse dem Brandenburger
Miiller gestatten, die auf Termin gekaufte Ware in Berlin auch abzu-

1) Ich erwahne, nur als ein Beispiel, die Ausniitzung einer bei Beriicksichtigung
von Lagerkosten und Geldzinsen noch Gewinn lassenden Spannung zwischen dem
Preis fiir den niheren Termin und dem Preis fiir den spiteren Termin durch
Kauf auf den nisheren und Verkauf auf den spiteren Termin. Hier handelt es
sich um zeitliche Verteilung der Ware, wihrend es sich in dem obenerwiahnten
Falle um ridumliche Verteilung handelte.
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nehmen, wihrend der Posener Miiller unter allen Umstanden darauf
Bedacht nehmen muB}, zuriickzuhandeln. Bei beiden handelt es sich
nur um ein Hilfsgeschift des Effektivgeschifts, veranlafit durch ein
Interesse an einer effektiven Ware. Falt man das von der Preisbildung
am Zentralmarkt beherrschte Gebiet als einen groBen Markt auf, so
verblafit der Unterschied iiberhaupt. Wir miissen darauf verzichten,
in dieser ganz summarischen Erdrterung, die nur den Zweck hat, als
Folie fiir die Darstellung der Eigenart des Wertpapierterminhandels zu
dienen, diese zweite Kategorie von Hilfsgeschiften des Effektivge-
schifts weiter zu verfolgen, darzulegen, wie solche Operationen am Roh-
stoffmarkt auch zu Preissicherungen fiir die Fabrikate verwendet werden,
der Effektivinarkt, fiir den die Preissicherung bestimmt ist, also nicht
nur rdumlich von dem Terminmarkte getrennt ist. Beispiele sind schon
vorher erwidhnt worden (oben S. 20ff. und Anm. zu S. 23). Genug wenn
wir gesehen haben, dafl das Borsentermingeschéaft in Waren hervor-
gegangen ist, aus dem Bediirfnisse, sei es des GroBhandels, sei es des
Verarbeiters oder auch des Erzeugers, nicht zu spekulieren, sondern sein
effektives Geschift auf eine sichere rechnungsméBige Grundlage zu stellen.

Freilich kann dieses Geschéit auch den Zwecken einer reinen Preis-
spekulation dienstbar gemacht werden. So miissen wir leider noch
eine dritte Kategorie von Geschéften nennen. Es hat in Berlin wie
auch an den meisten anderen Warenterminmérkten nicht lange gedauert,
bis die Moglichkeit des Mifbrauchs ein fremdes Element an den Markt
lockte, das mit ihm in keiner natiirlichen Verbindung steht, fiir das
die Ware keinen Gegenstandswert hat, sondern nur als das Objekt
von Kursverdnderungen in Betracht kommt, nidmlich das dem Waren-
groBhandel fernstehende Publikum?). Die Beteiligung der AuBenseiter
hat dann dazu beigetragen, den ernsten wirtschaftlichen Charakter
des Borsenterminhandels in Waren zu entstellen; sie hat durch die Un-
sicherheit, die sie vermoge ihrer rein spekulativen, durch keine Sach-
kenntnis gemilderten Tendenzen in die Preisbildung hineintrug, den
Zusammenhang zwischen Terminmarkt und Effektivmarkt gestort, auch
den Effektivmarkt ungiinstig beeinfluft und nicht nur in den auBen-
stehenden Kreisen, sondern selbst in den Kreisen des Handels, der Pro-
duktion und Weiterverarbeitung ein Vorurteil gegen den Terminhandel
wachgerufen, auf das man immer wieder st68t und dem, gegeniiber dem
Terminhandel in seiner durch die Beteiligung der Auflenseiter entarteten
Erscheinung die Begriindung nicht abzusprechen ist.

1) Es ist mir natiirlich bekannt, daB auch der berufsmifige Handel solche
reinen Preisspekulationen getrieben hat. Bedenklich wurden sie aber doch nur,
weil ihnen die hilflose Masse des Publikums gegeniiberstand. Siehe {iibrigens
unten S. 72.

Goppert, Borsentermingeschiit. 3
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Wie wir sahen ist das Zeitgeschift kein regelmiBiges Bediirfnis im
effektiven Wertpapierhandel. Wenn wir die Entstehung des Bérsen-
termingeschéfts, d.h. eines besonderen boérsenmiBig qualifizierten
handelsrechtlichen Lieferungsgeschifts im Warenhandel aus den Be-
dirfnissen des effektiven Handels ableiten konnten, miissen wir im
Wertpapierhandel andere Ursachen suchen. Diese Ursachen kénnen
nur in den Bediirfnissen der Spekulation gefunden werden. Tertium
non datur.

Diese Bediirfnisse liegen klar genug am Tage.

Es ist eine Tatsache, die die Beobachtung aller groflen Borsen
lehrt, und eine einfache Uberlegung sagt uns, daB es auch gar nicht
anders sein kann, nimlich daf eine umfangreiche Spekulation nur
moglich ist mit Hilfe von Kredit, und zwar von Stiickekredit, d. h. leih-
weise Uberlassung von Wertpapieren, oder von Geldkredit. Des Geld-
kredits bedarf die Haussepartei, die eine von ihr erwartete Kurssteigerung
ausniitzen will, des Stiickekredits bedarf die Baissepartei, um an einer
erhofften Kurssenkung zu verdienen. Die Haussepartei muB kaufen
konnen, ohne iiber die vollen Mittel zur Bezahlung der gekauften Wert-
papiere zu verfiigen, die Baissepartei muf verkaufen konnen, ohne
selbst die Wertpapiere zu besitzen. Kaufte an der Boérse jeder nur
im Rahmen seiner verfiigbaren Mittel, um diese in Wertpapieren an-
zulegen, verkaufte an der Borse nur, wer sich eines Besitzes entledigen
will, d.h. wiirden Wertpapiere an der Boérse nur gehandelt wie Kar-
toffeln oder Mohrriiben am Wochenmarkt, so wiirden wir ein eng-
begrenztes, stockendes Geschift sehen. Der Handel wiirde sich nur
an den Terminen beleben, wo aus Zinszahlungen usw. neu zuflieBende
oder bisher anderweit angelegte, jetzt freigewordene Gelder Anlage
suchen und das Bedirfnis, bisher in Wertpapieren angelegte Gelder
fir andere Zwecke frei zu machen, Papiere an den Markt bringt. In
der Zwischenzeit aber wiirde der Markt stagnieren, die Wertpapiere
wiirden kaum verkéuflich sein. Kurz die Borse wiirde ganz in den
Zustand versinken, in dem wir weite Gebiete des Markts der festver-
zinslichen Werte eben wegen des Fehlens einer nennenswerten Spekulation
versunken sehen. :

Eine lebhafte Spekulation ist nur denkbar, wenn sich zahlreiche
Personen dauernd beteiligen, und dies ist wieder nur denkbar wenn die
Moglichkeit der Beteiligung iiber die Kreise hinaus gew#hrt wird, die
fur ibhr eigenes Kapital im Besitz von Wertpapieren sei es mit, sei es
ohne spekulative Absicht Anlage suchen. Das kann nur geschehen
durch die Bereitstellung von Kredit, in erster Linie von Geldkredit
fur die stets breitere Haussespekulation.

Diesen Punkt bitte ich festzuhalten. Er ist in verschiedener Hinsicht
von Bedeutung.
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Wenn die Spekulation die Wertpapiere auch nur mit geborgtem
Gelde kauft oder sie nur leihweise zur Erfilllung ibhrer Lieferungsver-
bindlichkeiten iibernimmt, so schafft sie ihnen doch einstweilen Unter-
kunft, bis allmdhlich anlagesuchendes Kapital in ihnen fixiert werden
kann, erhilt die Papiere, wie der sehr bezeichnende Ausdruck lautet,
schwimmend.

Der Geldkredit aber steht der Spekulation natiirlich nicht umsonst
zur Verfiigung, sondern nur gegen Zinsen und zwar mitunter recht hohe
Zinsen. ‘

Indem die Spekulation Geldkredit in Anspruch nimmt, erméglicht
sie also die nutzbare Anlegung kurzfristig verfiigbarer Gelder, iibernimmt
das Risiko der Kursbewegung und der VerduBerlichkeit der Wert-
papiere, das die Gelder selbst tragen miiiten, wenn sie unmittelbar
in Wertpapieren angelegt wiirden, macht die Gelder fiir Wirtschafts-
gebiete nutzbar, denen sie bei unmittelbarer Anlage in Wertpapieren
niemals zugute kommen wiirden, und ist schlieBlich in der Lage, hohere
Zinsen zu zahlen oder kann wenigstens dazu gezwungen werden. Es
ist bekannt, daB von dieser Anlageméglichkeit auch der Staat durch
die Seehandlung, zahlreiche andere offentliche Institute, Kommunen usw.
reichlich Gebrauch machen.

Andererseits aber ist die Spekulation nicht nur in ihrem Umfang,
sondern auch in ihrem Charakter abhéngig von dem MafBe des ihr zur
Verfiigung gestellten Kredits. In je weiterem MaBe der Kredit zur Ver-
fiigung steht, desto mehr muf die Unternehmungslust wachsen, desto
weitere Kreise koénnen sich an der Spekulation beteiligen, desto rascher
und sicherer kénnen die Bediirfnisse der Volkswirtschaft, die ihre Be-
friedigung durch Schaffung und Verduferung von Wertpapieren suchen,
durch Vermittelung der Spekulation sofort befriedigt ‘werden, desto
néiher riickt aber auch die Gefahr einer ungesunden Expansion, desto
geringer wird die Soliditdt der Spekulation, desto bedenklicher wird
die in ihrer Gesamtheit stets zweifelhafte Liquiditit der der Spekulation
geliechenen Gelder (Report- und Ultimogelder), desto nédher riickt die
Gefahr eines Zusammenbruchs. Denn jede Einschrinkung des Kredits
zwingt K#ufer an den Markt, deren Verkdufe das Kursniveau um so
schwerer bedrohen, je mehr sich die Lage zugespitzt hat.

Die ganze Frage, um deren Losung sich die Gesetzgebung in Deutsch-
land und anderswo bisher mit so zweifelhaftem Erfolge bemiiht hat,
nimlich wie die Wertpapierspekulation in gesunden Grenzen gehalten
werden kann, ist im Grunde nur eine Frage des MaBhaltens in der
Kreditgewdhrung. Denn gesund ist nur eine Spekulation, deren In-
anspruchnahme von Kredit in verstindigem Verhiltnis zu ihren eigenen
Mitteln steht, d.h. deren eigene Mittel ausreichen, um die Verluste,
die sie treffen konnen, ohne Vernichtung ihrer Existenz zu tragen.

3k
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Wir sprachen bisher nur von Geldkredit. Aber auch Stiickekredit
ist nicht zu entbehren. Eine einigermafien regelmifig funktionierende
und nicht durch die Leichtigkeit von Ausschreitungen stindig in ihrer
Existenz bedrohte Haussespekulation bedarf einer Gegenpartei, die sich
ibr entgegenstemmt, mit der sie zu ringen hat. Diese Gegenpartei, die
auf eine Senkung der Kurse hofft und sie auszuniitzen strebt, kann
sich kaum bilden aus den Besitzern der Wertpapiere, die ihren Besitz
zu den von der Haussepartei hinaufgetriebenen Kursen verkaufen in
der Hoffnung, wenn die Kurse wieder sinken, die Papiere billiger zuriick-
zukaufen. Ein grofler Teil dieser Wertpapierbesitzer wird sich verstindi-
gerweise gar nicht um die ephemeren Erscheinungen an der Borse
kiitmmern, sondern seine Papiere, die er als Anlage wegen der Rente
gekauft hat, ruhig im Kasten lassen. Ein grofBler Teil wird selbst in
Haussestimmung sein und nicht ans Verkaufen denken, bis die Kurse
schon wieder fallen. Denn die fallende, nicht die steigende Preiskurve
bringt erfahrungsgemiB die Ware in grofen Massen an den Markt.
So machen auch die landwirtschaftlichen Genossenschaften die Er-
fahrung, daf} so lange der Preiszeiger an der Borse nach oben weist,
die Landwirte mit ihrem Getreide zurtickhalten. Aber wenn er die
erste Neigung zeigt, zu fallen, dann klingelt das Telephon den ganzen
Tag und jeder will seine Ware noch rasch abgeben.

Die grofle Mehrzahl der Menschen ist, gewil} gliicklicherweise, Optimist
und daher — nicht immer ,gliicklicherweise’ — Haussier. Neigung
zum Haussier oder zum Baissier ist eben auch Temperamentssache.
Mit aus diesem Grunde erklirt es sich, da3 das Publikum an der Borse
in der Regel & la hausse spekuliert, und die Baissepartei sich zumeist
aus den Reihen der zur Ausniitzung jeder Chance erzogenen Berufs-
spekulation rekrutiert, was freilich nicht dazu beitrigt, sie beliebter
zu machen. Jedenfalls wire eine Baissepartei nicht denkbar, wenn
sie darauf angewiesen wéire, eigene Wertpapiere zu verkaufen. Sie
muB mit Stiickekredit arbeiten kénnen.

DaBl der Kredit auch nutzbar gemacht werden kann, wenn ledig-
lich die Form des prompt zu erfilllenden Geschifts, des Kassageschafts
zu Gebote steht, bedarf fiir den Geldkredit keiner besonderen Erliute-
rung. Der Haussier sucht sich eben jemand, der ihm den Kaufpreis
der anzukaufenden Papiere, oder einen Teil des Kaufpreises vorstreckt.
Diesem iibergibt er die angeschafften Wertpapiere als Pfand und wartet
dann die ihm giinstig erscheinende Zeit fir den Verkauf ab. Tritt
die erhoffte Kurssteigerung ein, so verkauft er die Papiere, zahlt mit
dem Kaufpreis das Darlehen zuriick und behilt sich den UberschuB.
In dieser Form spielt sich ja die ganze Kreditspekulation des Publikums
in nur per cassa gehandelten Werten ab.

Man kann aber auch per cassa auf eine Preissenkung unter Benutzung
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von Kredit, hier von Stiickekredit, spekulieren. Nehmen Sie an, daB
jemand fir ein Papier ,flau‘ ist. Er glaubt durch Spekulation & la
baisse Geld verdienen zu konnen. Er verkauft also 10 Stiick dieser
Aktien an der Borse, in der Hoffnung, sie in einiger Zeit billiger zuriick-
zukaufen. Jetzt mufl er sich die Stiicke leihen, die er zu der Erfillung
seines Verkaufs brauchtl). Hs kommt nun nicht selten vor, daff sich
groflere Bestinde eines Wertpapiers in einer Hand befinden, die der
Spekulation zur Verfiigung gestellt werden koénnen. Um nur ein Bei-
spiel zu nennen: irgendeine Stelle wiinscht, eine Aktiengesellschaft zu
kontrollieren, und hilt darum einen grofen Bestand der Aktien. Das
in diesen Bestéinden festgelegte Kapital kann nun dadurch nutzbar
gemacht werden, dafl die Aktien an die Baissespekulation ausgeliehen
werden, die dann das fiir den Verkauf der geliehenen Stiicke erzielte
Geld zur Verfiigung zu stellen hat. Mit diesem Geld kann der Stiicke-
verleiher durch Ausleihung an der Borse hohere Zinsen erzielen, als
er dem Baissier zu vergiiten hat. Er kann vielleicht, wenn Stiicke nur
schwer lethweise erhiltlich sind, den Baissier notigen, ihm das Geld
ganz zinsfrei zu lassen, oder ihm sogar eine Leihgebiihr berechnen,
die er dann bei Riickzahlung des Geldes gegen Riickgewédhr der Stiicke
in Abzug bringt (Deport). Der Baissier liefert die ihm geliehenen
Stiicke seinem Kaufer ab, iiberweist seinem Stiickeverleiher den Kauf-
preis und wartet nun, bis die erhoffte Preissenkung eingetreten ist,
um durch billigeren Riickkauf einen UberschuBl zu erzielen.

Wenn nun beide Parteien eines Geschéfts in dieser Weise speku-
lieren, so spielt sich der Vorgang, wenn man ihn in seine Bestandteile
auflost, so ab: Der Baissier, der nun zu liefern hat, borgt sich die Stiicke
von einem Stiickeverleiher und ibergibt sie dem Haussier. Dieser borgt
sich gegen Verpfindung der Stiicke das Geld zur Begleichung des
Kaufpreises, tbergibt es dem Baissier, der es dann seinem Stiicke-
verleiher als Sicherheit fiir das Stiickedarlehen iiberlafit. So primitiv
spielt es sich in der Praxis nattirlich nicht ab. Die Technik vereinfacht
das Geschéft sehr. Aber es kommt uns ja nicht darauf an, die tech-
nichen Feinheiten kennen zu lernen, sondern das, was durch sie er-
reicht wird.

Wichtig ist fur uns folgendes: Nach Lieferung der Stiicke und
Zahlung des Kaufpreises ist jede Verbindung zwischen den beiden
Kontrahenten dieses Spekulationsgeschiftes geldst. Der Haussier hat
es nur noch mit seinem Geldleiher, der Baissier nur noch mit seinem
Stiickeleiher zu tun. Sie spekulieren auch nicht gegen diese. Denn

1) Von der irreguliren Baissespekulation, welche die aus Riicksicht auf das
Geschaft mit der Provinz entstandene Gepflogenheit, erst nach einigen Tagen
zar Zwangsregulierung zu schreiten, zu Blankoverkdufen ausnutzt, sehe ich
hier ab.
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deren Anspriiche sind ganz unabhingig von Kursschwankungen fest
fixiert. Es handelt sich bei ihnen nur um einfache Geld- oder Stiick-
darlehngeschéfte. Haussier und Baissier spekulieren nicht
gegeneinander, nicht gegen ihre Leiher, sondern am Markte,
Wenn sie in dem Auf und Ab der Kursbewegungen ihre Chancen richtig
wahrmehmen, so konnen sie beide, natiirlich zu verschiedenen Zeiten,
mit Gewinn aus ihrem Engagement herauskommen, oder auch beide
verlieren. Aber sie konnen die Spekulation nur durchhalten, solange
es dem Stiickeverleiher oder dem Geldverleiher gefallt. Thre Lage wird
ganz prekdr, wenn ihnen Stiicke oder Geld nicht auf bestimmte Zeit
sondern auf tégliche Kiindigung gelichen sind. Wird z. B. tégliches
Geld sehr billig und kommt infolgedessen der Stiickeverleiher bei den
Zinsen, die er seinerseits dem Baissier zu zahlen hat, nicht mehr auf
seine Rechnung, so wird er das Stiickedarlehn dem Baissier gerade in
dem fir diesen ungiistigsten Moment kiindigen. Denn billiges Geld ist
ja héufig ein Haussemoment und der Baissier wird sich die Stiicke nur
mit Verlust zuriickbeschaffen konnen. Umgekehrt wird es dem Haussier
gehen, wenn Geld teuer wird. Handelt es sich nicht nur um einzelne
Personen, sondern um groBe Parteien, die in dieser Weise am Markte
operieren, so haben die Geldverleiher und die Stiickeverleiher eine nahe-
zu unbeschrénkte Herrschaft iiber die Kurse. Schreiten z. B. die Stiicke-
verleiher zu gleichzeitigen grofen Kiindigungen der Stiickedarlehen, so
werden die Deckungskéufe der Baissiers die Kurse in die Hoéhe treiben
und so die ganze Baissepartei auf die Kniee zwingen.

Ich erinnere hier nur kurz an die wohl allgemein bekannte Tatsache,
dafl der ganze gewaltige Verkehr der grofiten Spekulationsborse der
Welt — wenigstens war sie es noch vor einiger Zeit — der New Yorker
Borse sich in der Form des Kassageschéfts abspielt und daf die Speku-
lation ausschlieBlich auf die Benutzung der eben geschilderten Hilfs-
mittel angewiesen ist. Geld- und Stiickedarlehen werden hier immer
nur auf 24 Stunden gegeben, miissen also téglich auf der Basis des
Tageskurses erneut abgeschlossen werden. New York ist stolz auf
dieses Verfahren. Man erblickt einen groBen Vorteil darin, daf der
Markt genétigt ist, jeden Tag abzurechnen, jeder Spekulant sich also
taglich iiber seine Situation klar wird. Bedenklich ist aber die vollige
Abhéngigkeit der Spekulation von jeder Schwankung des Satzes fiir
tégliches Geld. Von einem Tag zum andern kann die Spekulation einer
enormen Verteuerung des Geldes gegeniiberstehen. Es ist keine Selten-
heit, daB Zinssitze bis zu 259, gefordert werden, ja tigliches Geld ist
gelegentlich bis auf 1009, p. a. gestiegen. 100%, p. a. bedeutet iibrigens
nur etwa 39, des Kapitals fiir den Tag, und es ist natiirlich, daB die
Haussepartei lieber eine solche Abgabe zahlt, ehe sie durch tiberstiirzte
Verkiufe den Kurs um weit mehr driickt. Immerhin werden durch diese
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Abhingigkeit die Kursschwankungen sehr verschirft. Bedenklich ist
dieser Zustand vor allem wegen der Moglichkeit einer willkiirlichen
Beeinflussung der Kurse durch die Kapitalméchte, einer Moglichkeit,
die mit der in geschéftlichen Dingen in Nordamerika herrschenden
Kaltbliitigkeit auch ausgenutzt wird. Man hat deshalb den Zustand
an der New Yorker Borse mit Recht als roh und ungesittet bezeichnet.

DaBl ein groBer Verkehr in diesem Zustande verharren konnte,
filhrt Schumacher!) darauf zuriick, daB fiir New York ein Wucher-
gesetz gilt, welches verbietet, fir befristete Darlehen mehr als 69,
Zinsen zu nehmen. Diese Grenze ist dem Kapital natiirlich zu niedrig.
Da auf tégliche Kimdigung ausgeliehenes Geld nicht als befristetes
Darlehen gilt, so leiht man eben nur in dieser Form aus, in der die Zinsen
nicht beschréinkt sind. Jedenfalls wiirde ein solcher Zustand gleichwohl
kaum so lange zu halten gewesen sein, wenn nicht einmal die Voraus-
setzungen fiir die Bildung eines Stiickeleihmarktes in Nordamerika ganz
besonders giinstig ligen. Denn nirgends so wie dort vereinigen sich
grofe Effektenbestinde in wenigen Hénden, nirgends so wie dort sind
Wertpapiere geschaffen worden, die zundchst nur ,,Wasser* enthielten,
die sich fiir den Anlagebedarf zundchst iiberhaupt nicht eigneten, sondern
nur spekulativ gehandelt werden konnten, bis das wachsende Kapital
der Gesellschaft das Wasser verdringte. Ferner aber hat die eigen-
timliche nordamerikanische Bankverfassung zur Folge, dal sich die
Reserven der Nationalbanken an 3 Plitzen, den 3 Zentralreservestiadten,
unter diesen Neuyork zusammendréingen, und bei dem Fehlen eines
Diskontmarktes kaum andere Verwendung finden konnen, als durch
Ausleihung an der Borse. Es wird interessant sein zu beobachten, ob
nach einer Anderung dieser Bankverfassung, die anscheinend nun kom-
men. wird, die New Yorker Borse in der Lage sein wird, ihre jetzigen
Geschiftsformen beizubehalten, oder ob sie sich genétigt sehen wird,
zu hoherstehenden Geschéftsformen iiberzugehen.

Ich habe mich mit der Spekulation auf Kredit im Wege des Kassa-
geschiftes so ausfiihrlich beschiftigt, nicht um zu zeigen, daf sie mog-
lich ist. Daran zweifelt wohl niemand; es wird wohl niemand glauben
konnen, daB die Vorginge auf unseren Kassamirkten mit Kredit-
spekulation nichts zu tun haben. Mir lag nur daran zu zeigen, wie
plump und gefdhrlich diese Spekulation ist. Wo besondere Hinderungs-
grimde nicht vorliegen, wird die Spekulation bestrebt sein, mit Ge-
schaftsformen zu arbeiten, die es ihr ermoglichen, von der sofortigen
Inanspruchnahme fremden Kredits bei Eingehung ihrer Engagements
abzusehen, d. h. sie wird das Zeitgeschiift verwenden. Namentlich die
Baissespekulation wird dahin streben. Die Haussespekulation ist noch

1) Weltwirtschaftliche Studien. Die Ursachen der Geldkrisis von 1907, S.29.



40 Entstehung des Borsenterminhandels in Wertpapieren,

am wenigsten behindert. Geld kann man schlieflich auf Wertpapiere
immer geliehen bekommen. Das ist nur eine Preisfrage. Kiindigt der
eine sein Darlehn, so bekommt man es von einem andern. Aber ein
Stiickeleihmarkt, wie ihn die Baissespekulation zu ihrer regelmifBigen
Betétigung haben mul, wird nicht immer vorhanden sein. Denn der
Baissier braucht stets eine bestimmte Spezies. Er kann nicht eine
Sorte Wertpapiere durch die andere ersetzen. Darum wird vor allem
die Baissespekulation zur Benutzung des Zeitgeschéfts dréngen. So
finden wir in der ersten grdéBeren Spekulationsepoche, die der Norden
Europas und zwar bezeichnenderweise in den Niederlanden sah, be-
reits das Zeitgeschdft im Dienste der Baissespekulation!). Es handelte
sich damals um die Anteile der 1602 gegriindeten Hollindisch-Ost-
indischen Handels-Compagnie, die durch die grofien Schwankungen
ihrer Ertrige eine Baissespekulation herausforderten. Die Hausse-
spekulation sahen nun die mit der Gesellschaft eng verbundenen General-
staaten ganz gerne. Die Baissespekulation pafite ihnen weniger. So
erging im Jahre 1610 ein Edikt gegen die Baissespekulation, das als
erstes Dokument eines gesetzgeberischen Versuchs, die Spekulation
zu beeinflussen, von Interesse ist. Es begann:

,,Die Regierung sieht es mit Betriibnis, dafi Leute, die gar nicht bei
der Ostindischen Comp. beteiligt sind, trotzdem Aktien auf Zeit ver-
kauft haben und noch verkaufen in der Ansicht, sie bis zum Lieferungs-
tage billiger wieder einzukaufen, wobei sie Praktiken anwenden, die
den Kredit der Compagnie groblich schidigen, wie auch Witwen und
Waisen, die ihre Aktien gerade zu verkaufen gezwungen sind, in ihrer
geringen Habe, arg beeintrichtigen.*

Es wurde dann angeordnet, daB jeder Verkauf nach einem Monat
behufs Umschreibung der Aktien auf den Namen des Kaufers unter
Vorlegung der Aktien bei der Gesellschaft anzumelden sei. In diesem
Augenblick muBte also der Verkidufer die Aktien besitzen, auch wenn er
nach der getroffenen Vereinbarung erst spéter zu liefern hatte. Er
behielt dann bis zu dem vertraglich vereinbarten Lieferungstermine,
an welchem der Kiufer erst den Kaufpreis zu zahlen hatte, ein Pfand-
recht an den Aktien. Damit war die Betédtigung einer Baissespekulation
wesentlich eingeschrénkt.

Das Edikt teilte das Schicksal so vieler seiner Nachfolger, ndmlich
daB es ziemlich wirkungslos blieb. Aber es ist interessant, dafl das neuste
Borsengesetz, das italienische Borsengesetz vom 20. Marz 1913 eine
ahnliche Bestimmung enthilt, die iibrigens schon vorher bestand, nim-
lich daf} bei einem Zeitgeschaft der Kéufer berechtigt ist, schon vor dem
vereinbarten Lieferungstermin die Lieferung der Wertpapiere gegen

1) Vgl. Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung. S. 4ff.
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Zahlung des Kaufpreises zu fordern. Durch dieses Recht des Kéufers,
wenn es tatsichlich ausgelibt werden sollte, sind der Baissespekulation
die Vorteile des Zeitgeschifts entzogen. Sie kann es dann kaum wagen,
zu Verkdufen zu schreiten, ohne iiber den verkauften Betrag alsbald
zu verfiigen. Eine #hnliche Bestimmung gilt {ibrigens auch an der
Pariser Borsel). .

Wo also keine Hinderungsgriinde bestehen, werden die spekulieren-
den Parteien nicht Kredit von dritter Seite in Anspruch nehmen, son-
dern sich zunichst gegenseitig Kredit gewshren. Das tun sie, indem
sie nicht auf prompte, sondern auf kiinftige Lieferung abschlieSen,
d.h. indem der Verkdufer dem Kéufer die Zahlung des Kaufpreises,
der Kiaufer dem Verkdufer die Lieferung der Stiicke bis zu diesem
Termine stundet. Die Verwendung des Zeitgeschéfts fir die Zwecke
der Spekulation an Stelle des Kassageschiftes bedeutet also die Er-
setzung des Kredits von dritter Seite durch gegenseitige Kreditge-
wihrung bis zu dem vereinbarten Lieferungstage.

Die Spekulation ist nunmehr bis zum Lieferungstage vor allen
Uberraschungen, die von auBen kommen konnen, sicher. Aber damit
wire ihr noch nicht gedient. Denn die beiden Kontrahenten bleiben bis
zum Stichtage aneinander gebunden, und das wollen sie gerade nicht.
Der Spekulant will sich jederzeit drehen konnen, er will jedes giinstige
Moment, das sich bietet, um seine Spekulation mit Gewinn aufzuldsen
oder einen eingetretenen Verlust zu begrenzen, ausnutzen konnen;
er will nicht mit gebundenen Hénden zusehen miissen, wie eine giinstige
Chance voriibergeht oder sein Verlust ins Ungemessene steigt. Die
Kontrahenten wollen eben nicht gegen einander, sondern
jeder will fiir sich am Markte spekulieren. Um wirklich fir
die Spekulation brauchbar zu sein, so wie es das Kassageschift, mit
dem wir uns vorhin beschiftigten, durch Hinzuziehung der Geldleiher
und der Stiickeleiher wird, bedarf das Zeitgeschift noch einer Vervoll-
kommnung, die dem Haussier die tunlichst unbeschrinkte Moglichkeit
gewihrt, sobald ihm der Kurs giinstig erscheint oder er seinen Verlust
begrenzen will, an jemand anders weiter zu verkaufen und diesen als
Abnehmer an seine Stelle treten zu lassen, und dem Baissier die tun-
lichst unbeschrinkte Moglichkeit gewdhrt, wenn es ihm angezeigt ex-

1) Soweit ich unterrichtet bin, wies der Finanzminister in der Krisis nach
Ausbruch des russisch-japanischen Krieges die Agents de change an, Verkaufs
auftrige nur entgegenzunehmen, wenn die zu verkaufenden Wertpapiere beigefiigt
wiiren. Jedenfalls wurde an die erwidhnte Bestimmung der Borsenordnung er-
innert. Bei dem alle gleichzeitigen Vorginge an der Berliner Borse bei weitem
iibertreffenden Zusammenbruch, der am 11. und 12. Oktober 1912 infolge der
Balkanwirren in Paris eintrat, wurde wieder die Ausfilhrung von Blankoverkiufen
verweigert.
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scheint, von jemand anderem zu kaufen und diesen als Lieferer an
seine Stelle treten zu lassen.

Das ist nur moglich, wenn ein Markt vorhanden ist, an dem man
darauf rechnen kann, immer den Gegenkontrahenten fiir solche Gegen-
geschiifte zu finden. Dieser Markt kann sich nur bilden und nur benutzt
werden, beides steht im engsten Zusammenhange miteinander, wenn
die Geschifte tunlichst den gleichen Inhalt haben. Denn nur dann
konnen die urspriinglichen Vertragsparteien darauf rechnen, daf sie
ohne weiteres ein Gegengeschift zu machen vermdgen, durch das ein
anderer ganz zu denselben Bedingungen, wie sie kontrahiert haben, an
ihre Stelle tritt, daB sie also jederzeit, sei es mit Verlust, sei es mit Ge-
winn, aus ihrem Engagement heraus konnen, daf der Baissier, wenn
er will, einen Verksufer findet, der bereit ist, zu denselben Bedingungen
zu liefern, zu denen er verkauft hat, und der Haussier, wenn er will,
einen anderen Kiufer findet, der bereit ist, zu denselben Bedingungen
zu kaufen, zu denen er gekauft hat, und sich die Geschéfte lediglich durch
die vereinbarten Preise unterscheiden. D.h. allgemein ausgedriickt:
Die Geschiftsbedingungen, zu denen am Spekulationsmarkt gehandelt
wird, miissen fiir alle Geschiifte gleich sein. Es mufl namentlich auf
die gleiche Erfilllungszeit gehandelt werden. Es muf} auch iiber die-
selben Einheiten gehandelt werden. So ist es z.B. in Berlin iblich,
daB inlindische Aktien nur in Einheiten von 5000 Taler Nennwert,

" auslindische Rentenpapiere in Einheiten von 20000 M. gehandelt
werden. Diese Einheiten setzt der Borsenvorstand bei der Zulassung
eines Papiers zum Borsenterminhandel fest.

So gelangen wir vom einfachen handelsrechtlichen Lieferungs-
geschift zum bérsenmiBig qualifizierten handelsrechtlichen Lieferungs-
geschiift, dem Borsentermingeschift. Aber es kommt noch eins hinzu.
Nehmen Sie an, dal ein Haussier zu Beginn des Monats gekauft, dann
das Engagement gelost hat, weil er eine Preissenkung erwartete, den
doppelten Betrag verkauft hat, dann dieses Baisseengagement mit Ge-
winn gelost und sich wieder durch Kéufe auf die Hausseseite geschlagen
hat, nehmen Sie an, da8 dies nicht nur einer, sondern viele, viele getan
haben, und daB alle diese durcheinanderlaufenden Kéufe und Verkaufe
in einfacher Form durch Ubergabe der Papiere und des Geldes von Hand
zu Hand erfiillt werden sollten. Dann wiirde der Markt am Erfullungs-
tage einem Wirrwarr ohnegleichen gegeniiberstehen. Denkt man sich
alles korperlich ausgefiihrt, so koénnte jemand, der sechsmal gekauft
und sechsmal verkauft hat, dieselben Stiicke, die er von seinem ersten
Verkiufer erhalten und seinem ersten Abkiufer weitergegeben hat,
noch fiinfmal zu sich zuriickkehren sehen, bis er sie schlieBlich an seinen
letzten Abkiufer endgiiltig los ‘wird, und er konnte die Geldstiicke,
die er seinem ersten Verkiufer gezahlt hat, jeweils etwas vermehrt
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oder etwas vermindert, noch fiinfmal durch seine Hinde rollen sehen,
bis ihm schlieBlich die Betrige, um die er teurer verkauft als gekauft
hat, verbleiben oder .er die Betrige, um die er billiger verkauft als
gekauft hat, zugelegt hat. Deshalb haben alle entwickelten Termin-
maiarkte ein mehr oder weniger fein ausgestaltetes zentralisiertes Ab-
rechnungsverfahren eingefiihrt.

Die technischen Feinheiten dieses Abrechnungsverfahrens sind fiir
uns gleichgiiltig. Sie brauchen nur von den Angestellten beherrscht
zu werden, die die Abrechnungsbogen auszufillen haben. Es geniigt
vollkommen, wenn man weil, daB durch dieses zentralisierte Ab-
rechnungsverfahren dasselbe Ergebnis erzielt wird, als wenn alle Markt-
beteiligte am Abrechnungstage sich einfinden und nun innerhalb der
Ketten von Kaufern und Verkéufern, die sich im Laufe des Monats ge-
bildet haben, zunichst die Wertpapiere von Hand zu Hand wandern,
bis sie bei dem letzten Kaufer angelangt sind, dann der von dem letzten
Kiufer zu bezahlende Kaufpreis von diesem letzten Kaufer an seinen
Vormann gegeben wird und dann weiter die Kette hindurchliuft, wo-
bei jeder dadurch, dall er etwas zulegt oder etwas zurtickbehilt, die
Summe weitergibt, die er seinem Vormanne schuldet und schlieBlich
der letzte Kaufer mit den Wertpapieren, der erste Verkdufer mit dem
ihm von seinem Abkdufer iibergebenen Kaufpreis, die Zwischen-
personen aber um den Betrag bereichert, um den sie teurer verkauft
als gekauft haben, oder um den Betrag erleichtert, um den sie teurer
gekauft als verkauft haben, den Raum verlassen. Lehrreicher als dieses
zentralisierte Abrechnungsverfahren — zentralisiert deshalb genannt,
weil es von einer gemeinsamen Abrechnungsstelle bewirkt wird — ist
das einfachere Verfahren, daBl Zettel herumgeschickt werden, daf3
also, wenn B von A 5000 Taler zu 123 gekauft und dann den gleichen
Betrag fiir 125 an C verkauft hat, er dem A einen Zettel schickt:
,,0000 Taler an C zu 125, 2%, an mich.”“ Lehrreicher deshalb, weil es
zeigt, daBl der Liquidationskurs oder Regulierungskurs, den bei uns der
Borsenvorstand am Ende des Monats fiir jedes auf Termin gehandelte
Wertpapier festsetzt, nur ein Verrechnungsfaktor ist, den die Technik
des zentralisierten Abrecchnungsverfahrens erfordert. Dafl es sich in
der Tat nur um einen Verrechnungsfaktor handelt, dessen Hohe fiir
den Erfolg der Spekulation des einzelnen gleichgiiltig ist, tritt am
deutlichsten hervor, wenn in ein Abrechnungsschema der Liquidations-
preis in verschiedener Hohe eingesetzt wird. Das Endergebnis der
Abrechnung bleibt trotzdem fiir alle Beteiligten dasselbe!). Man konnte

1) Es haben verkauft: A an B fiir 95%, B an C fiir 93%, C an D fiir 97%,
D an E fiir 1009, E an F fiir 98%,,. A hat hiernach 959, gegen Lieferung der
Papiere zu erhalten, F, der nicht weiter verkauft hat, hat abzunehmen und hat
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den Liquidationskurs eines Wertpapiers fiir das ganze Jahr im voraus
festsetzen, ja sogar fiir alle Wertpapiere gleich bestimmen, die Ab-
rechnungen wiirden kein anderes Ergebnis haben.

Der Borsenvorstand bestimmt den Liquidationskurs fiir jedes Wert-
papier monatlich besonders und zwar entsprechend dem am Fest-
setzungstage zu Borsenbeginn tatsichlich gehandelten Kurse aus zwei
Grinden. Einmal, damit bei der Ausgleichung der Differenzen még-
lichst wenig Geld in Bewegung gesetzt zu werden braucht. Diesem
Zweck wiirde noch besser gedient werden, wenn der Liquidationskurs
das Mittel aus dem im Laufe des Monats gehandelten héchsten und dem
niedrigsten Kurse darstellte. Dieses Mittel eignet sich deshalb nicht,
weil der Liquidationskurs ferner die Basis bildet fiir die Prolongation
der am Ende des Monats noch offenen, d. h. durch kein Gegengeschift
abgewickelten Engagements, bei welchen also die Spekulanten die
Kurschancen noch iiber das Monatsende hinaus abwarten wollen. Die
Benutzung des Zeitgeschifts befreit eben die Spekulation von der Not-
wendigkeit, Kredit von dritter Seite in Anspruch zu nehmen, nur bis
zum Erfilllungstage. An diesem Tage tritt fiir sie derselbe Zustand ein,
der beim Kassageschift alsbald nach AbschluB gegeben ist, namlich
der Kéufer, der nicht iiber das Geld verfiigt, um abnehmen zu kénnen,
muB sich das Geld anderweit beschaffen, der Verkaufer, der die ver-
kauften Wertpapiere nicht besitzt, muB sie sich leihen. Die Prolongation
findet dhnlich statt wie beim Kassageschift, nur dal} die erforderlichen
Leihgeschifte fest bis zum néchsten Ultimo abgeschlossen werden.
Daf} diese Leihgeschifte in Form eines Kaufs per ultimo des laufenden
Monats und eines Verkaufs per ultimo des néchsten Monats abgeschlossen
werden, oder umgekehrt, hat fiir den Juristen nichts Befremdliches?).

989% bei Empfang der Papiere zu zahlen. Gewinn und Verlust stellen sich im
iibrigen wie folgt:
B C D E F
—2 + 4 + 3 —2

a) Liquidationskurs 979,. A liefert an F, erhalt dafiir 979, also 29, mehr
als seinen Vertragspreis, zahlt an B (97 — 95 =) 2%, behilt also nur den Ver-
tragspreis, B zahlt an C (97 — 93 =) 49, legt also 29, zu, C zahlt an D nichts,
da der zwischen ihnen vereinbarte Kaufpreis sich mit dem Liquidationskurs
deckt, behilt also 4%. E zahlt an D (100 — 97 =) 3%, und empfingt von F
(98 — 97 =) 1%, so daB E nur 29, zulegt und F, der an A nur den Liquidations-
kurs mit 979 gezahlt hatte, jetzt seinen vollen Vertragspreis entrichtet hat.

b) Liquidationskurs 1109%,. A empfingt von F gegen Lieferung der Papiere
1109,, zahlt an B (110 — 95 =) 159, behilt also nur seinen Vertragspreis mit
959, B zahlt an C (110 — 93 =) 179, legt also 29, zu, C zahlt an D (110 — 97 =)
139%,, behilt also 49, D zahlt an E (110 — 100 =) 109, behilt also 3%, E zahlt
an F (110 — 98 =) 12%,, legt also 2%, zu, F erhilt auf diese Weise die 129, ver-
giitet, die er iiber seinen Vertragspreis dem A gezahlt hat.

1) Dies geschieht allerdings nur beim eigentlichen Reportierungsverfahren,
bei dem die Stiicke zum vollen Liquidationskurs beliehen werden. Dadurch wird
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Denn er erlebt ja oft genug in der Praxis, daBl der wirtschaftliche Erfolg
einer Verpfindung in der Form einer Eigentumsiibertragung herbei-
gofithrt wird. Trotz dieser dufleren Form handelt es sich wirtschaftlich
um Gelddarlehen in Hohe des Liquidationskurses gegen Bestellung
einer Sicherheit durch uneigentliche Verpfindung von Wertpapieren
oder um Stiickedarlehen gegen Uberlassung des Liquidationskurses.
Wie der Vorteil, den sich der Verleiher fiir die Gewdhrung des Dar-
lehens ausbedingt, dargestellt wird, ist wieder eine technische Be-
sonderheit, die man zum Verstindnis der Vorgénge an sich nicht zu
kennen braucht und iiber die sich derjenige ad hoc informieren mag,
der sie aus irgendeinem anderen Grunde kennen lernen will.

Dies ist alles, was man meiner Meinung nach von den technischen
Dingen wissen muf, um das Wesentliche der Vorgiinge zu verstehen.

Blicken wir zuriick, so erscheint uns die Verwertung des Zeit-
geschiifts im spekulativen Wertpapierhandel nur als ein technisches
Hilfsmittel, der einheitliche Lieferungstag nur als ein gemeinschaft-
licher Abrechnungstag. Dieser Abrechnungstag kann sich ebensogut
alle zwei Monate, wie alle Monate, wie alle 14 Tage wiederholen. Das
ist eine reine ZweckmaBigkeitsfrage. Thn zu weit hinauszuschieben, ist
nicht ritlich, weil jeder Beteiligte bei demjenigen, mit dem er ab-
geschlossen hat, das Risiko der Zahlungsfahigkeit bis zum Abrechnungs-
tage tragen muB. Denn reiBt eine im Laufe des Monats gebildete Kette
von K#ufen und Verkdufen durch eintretende Zahlungsunfihigkeit
eines Zwischenglieds, so hat derjenige, der an den Zahlungsunfihigen
verkauft hat, selbst abzunehmen, und derjenige, der von ihm gekauft
hat, selbst zu liefern. Sie stehen plotzlich wieder im Engagement.
Das ist die Kehrseite der Benutzung des Zeitgeschéfts. Légen die Ab-
rechnungstermine zu weit voneinander, so wiirde dies das Geschéft
sehr einengen, weil an die Kreditwiirdigkeit der Beteiligten héhere An-
spriiche gestellt werden miifiten. Andererseits hat es auch seine Schatten-
seiten, wenn die Abrechnungstermine zu rasch aufeinanderfolgen.

dem Haussier in gewissem Umfange Personalkredit eingersumt. Denn die als
Sicherheit hereingenommenen Stiicke decken den geliechenen Betrag nicht mehr,
wenn der Kurs fallt. Mit aus diesem Grunde ziehen es heute die Geldgeber vor,
sogenanntes Ultimogeld zu geben, d. h. das Geld wird dem Geldnehmer fest vor
Ultimo zu Ultimo gegen Lombardierung der Wertpapiere gegeben, wobei die
Wertpapiere nicht zum vollen Kurswert als Deckung berechnet werden. Er mufl
also noch weitere Sicherheit stellen und wenn im Laufe des Monats die Deckung
unter den angenommenen Wert fallt, die Sicherheit ergéinzen. Ultimogeld dient
tibrigens auch in groBem Umfange zur Prolongation von Kassageschéften. Dies
wird dadurch erméglicht, daB der Geldnehmer befugt ist, Stiicke aus dem Depot
herauszunehmen und durch andere Werte zu ersetzen. Es ist daher falsch, aus
der Hohe des Postens ,,Reports und Lombards‘ in den Bankbilanzen auf die
GroBe der noch schwebenden Terminengagements zu schliefen. Wenigstens
zeitweise spielen die Engagements im Kassageschifte die grofiere Rolle.



46 Begriff des Borsentermingeschifts.

Der Geldmarkt wird dann durch die Aufbringung der Differenzen zu
oft beunruhigt und die Schwierigkeiten und Kosten der hiufigen Pro-
longationen belasten die Spekulation zu sehr.

Die Tatsache, daBl die Benutzung des Zeitgeschéfts im spekulativen
Wertpapierhandel nur ein technisches Hilfsmittel, kein durch die
Natur der Hauptmasse der Geschifte bedingtes Erfordernis ist, er-
klirt uns auch, warum im Wertpapierterminhandel regelmaig nur auf
den niichsten Abrechnungstag, d. h. bei uns auf den Ultimo des laufen-
den Monats gehandelt wirdl). Ganz anders im Warenterminhandel, in
dem vermége seiner engen Verbindung mit dem Effektivhandel und
dessen langsichtigen Operationen Geschéfte auf ein Jahr hinaus vor-
kommen. Bezeichnend ist auch, daB im Berliner borsenméBigen Getreide-
zeithandel nur Abschliisse auf Lieferung in bestimmten 5 Monaten,
die fiir den Effektivhandel eine besondere Rolle spielen, iiblich sind.

Wenn Sie mich nun als echte Juristen, die gewdhnt sind, mit festen
Rechtsbegriffen zu arbeiten, nach einer Begriffsbestimmung des
Boérsentermingeschifts fragen, so kann ich Thnen nur die Antwort
geben, die Thnen schon das neue Gesetz durch sein Schweigen auf diese
Frage erteilt: Es gibt keine Begriffsbestimmung des Borsentermin-
geschifts. Die Begriffsbestimmung ist in dem neuen Gesetz nicht des-
halb weggelassen worden, weil man es nach dem MiBlerfolg des alten
Gesetzes vorzog, die Feststellung des Begriffs ,,der Rechtsprechung
und der Wissenschaft zu tiberlassen. Das alte Borsengesetz hatte
in seinem § 48 eine Begriffsbestimmung gegeben, die nur der Er-
scheinungsform des Borsentermingeschifts bei der Entstehung des
Gesetzes entsprach, deren Wortlaut daher auf die Aquivalentformen
dieser Erscheinungsform, die sich alsbald einstellten, nicht zutraf.
Es wiire ein Blatt Papier geblieben, wenn nicht das Reichsgericht diese
Begriffbestimmung nur als ein Beispiel behandelt und die Vorschriften
des Gesetzes auch auf die Aquivalentformen angewendet hitte. Der-
selbe MiBerfolg wire einer neuen Begriffshestimmung, die diesen Namen
verdient hiatte, d. h. die nicht selbst wieder mit nicht bestimmbaren
Begriffen gearbeitet hitte, unweigerlich beschieden gewesen. Die Auf-
gabe ist unlésbar. Denn es gibt keinen Rechtsbegriff, sondern ein
Wesen des Bérsentermingeschiifts, ein Wesen, das sich ergibt aus der
Funktion, die das Geschaft ausiibt oder wenigstens, auszuiiben, be-
stimmt ist. Dieses Wesen kann ich aber auch heute nicht besser be-
schreiben als mit den Worten der Begriindung zu dem neuen Gesetze:

1) Erst gegen Ende des Monats kommen Geschifte auf den Ultimo des
nichsten Monats vor. Bei Prémiengeschéften, Stellagen und Nochgeschiften
sind dagegen langsichtige Spekulationen haufig.
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»Das Borsentermingeschéft ist von vornherein darauf angelegt,
die Moglichkeit, durch Abschlufl eines Gegengeschifts fiir das ein-
gegangene Engagement Deckung zu suchen, in denkbar weitestem
MaBe zu erleichtern. Der Geschiftsinhalt hat zu diesem Zweck alles
Individuelle abgestreift und ist auf typische Bedingungen zuriick-
gefiihrt. Zwar macht sich auch sonst im Handel das Bestreben bemerk-
bar, im Interesse der Vereinfachung des Geschéftsverkehrs typische
AbschluBfbedingungen zugrunde zu legen. Demgegeniiber erhilt das
Borsentermingeschéft seine Besonderheit durch die Beziehung zu
einem bestehenden Terminmarkt, auf dem jederzeit ein vollig gleiches:
Geschéft abgeschlossen werden kann und auf dem sich fiir solche Ge-
schéfte Preise und Usancen bilden, die die gleichzeitige Abwicklung
groBer Mengen von Geschiften im Wege der Uberweisung und Ver-
rechnung ermoglichen.

Das Borsentermingeschéft ist also seinem Wesen nach Massen-
erscheinung. Von zwei Geschiften, die dem Inhalt nach, den Gegen-
stand ausgenommen, vollig gleich sind, kann das eine ein gewohnliches
handelsrechtliches Lieferungsgeschéft, das andere aber ein bérsenmaflig
qualifiziertes handelsrechtliches Lieferungsgeschift, also ein Borsen-
termingeschéft sein, weil das eine ein gelegentliches Individualgeschift
ist, das nur zufillig in seinem Inhalt dem anderen Geschift gleicht, wih-
rend das andere die Bedingungen eines Terminmarktes benutzt verméoge
seiner Zugehorigkeit zu diesem Terminmarkt. Ist aber das einzelne
Termingeschéft fiir sich genommen, ausgesondert aus seinem Zusammen-
hang als solches nicht erkennbar, so kann es auch nicht juristisch
definiert werden. Es gibt nur Anzeichen fiir das Vorliegen eines Bérsen-
termingeschéfts, nicht Begriffsmerkmale. Das wichtigste Anzeichen
fiir das Vorliegen eines Borsentermingeschifts ist, daB es nach den
Bedingungen geschlossen ist, die der Bérsenvorstand fiir den Bérsen-
terminhandel festgesetzt hat. Aber wir kennen auch einen freien, nicht:
vom Boérsenvorstand reglementierten Terminhandel Héchstens kann
man versuchen, bestimmte Merkmale aufzustellen, ohne die ein Zeit-
geschift nicht die Funktion des Boérsentermingeschifts ausiiben kann,
bei deren Fehlen also das Vorliegen eines Bérsentermingeschiifts ohne-
weiteres verneint werden darf. Aber man sollte dabei sehr vorsichtig:
sein und sich nicht zu sicher glauben. Denn das Bérsentermingeschift.
hat seine Proteusnatur unter dem alten Gesetz geniigend gezeigt. Es.
kann seine technische Funktion in den verschiedenartigsten &ufleren.
Erscheinungen ausiiben.

Wir wollen also nicht mehr der Behauptung glauben, daB der ,,Be-
griff’“ des Borsentermingeschéfts nach dem Stande der Rechtsprechung
und nach dem Sprachgebrauch zur Zeit der Entstehung des Gesetzes zu
bestimmen ist. Allerdings erkennt die Begriindung des Gesetzes an,,
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dafl das Reichsgericht, wenigstens in den bis dahin versffentlichten
Entscheidungen, das Vorliegen eines Borsentermingeschifts stets zu-
treffend erkannt habe. Aber sie identifiziert sich keineswegs mit den
Griinden des Reichgerichts. Vor allem wird man den Umstand, auf
den die Gesetzesbegrindung den Hauptwert legt, nimlich nicht nur
die Beziehung zu einer Borse, sondern zu dem besonders gearteten
Borsenterminmarkt, also die Eigenschaft der Massenerscheinung ver-
geblich in den Urteilsgriinden suchen. DaB es nicht die Absicht des
Gesetzes sein konnte, die Rechtsprechung auf ihre bisherigen Ergebnisse
festzulegen, das ergibt sich klar und deutlich aus den Worten der
Begriindung:

,»Nur bei volliger Freiheit (von einer Begriffsbestimmung) wird die
Rechtsprechung in der Lage sein, den wechselnden Formen des
Handels frei zu folgen?).”

Es war also wohl nicht berechtigt, wenn Laband in einer Be-
sprechung des Entwurfs zu dem neuen Gesetze, nachdem er festgestellt
hatte, dafl so ziemlich alle bisher als wesentlich angesehenen Begriffs-
merkmale verworfen wurden, ausrief: ,,Was ist das fiir ein Rechts-
begriff, dem alle Merkmale fehlen2).“ Eher wire vielleicht der Vor-
wurf berechtigt gewesen, daB eine besondere, einschneidende recht-
liche Regelung unternommen wiirde, ohne dafi der Gegenstand dieser
Regelung mit Gesetzesworten scharf umschrieben werden konnte.
Dieser Vorwurf trifft aber, wenn,er berechtigt sein sollte, jedenfalls
nicht das neue Gesetz. Es muflite eine Regelung des Borsentermin-
geschifts bringen und es konnte ihm andererseits nicht zugemutet
werden, eine Begriffsbestimmung zu geben, an die es selbst nicht glaubte.
Einfach auf den Begriff des Zeitgeschifts zuriickzugreifen, wie dies
z. B. in dem schon zitierten franzdsischen Gesetz von 1885 und anderer-
seits in der preuBischen Verordnung vom 26. Mai 1844 geschehen konnte,
war bei der Art der Regelung, wie sie fiir das in seinen Grundlinien
durch das alte Bérsengesetz festgelegte Gesetz nur in Betracht kam,
nicht méglich.

Unsere Richter werden daher an die Frage, ob ein Bérsentermin-
geschift vorliegt, ohne die Stiitze aber auch ohne die Fessel einer Be-
griffsbestimmung herantreten miissen. Indessen darf man sagen, dal
die Frage wenigstens im Wertpapierhandel nicht iibertrieben schwierig
ist, schon deshalb, weil einfache handelsrechtliche Lieferungsgeschifte
in diesem Handel nicht so alltéglich sind und sich dann wenigstens fiir
den, der das Wesen des Borsentermingeschifts versteht, leicht als ge-

1) Niheres insbesondere auch iiber die neuere dsterreichische Gesetzgebung
in meinem Aufsatze: Zur ,,Begriffsbestimmung® des Borsentermingeschéfts,
Bank-Archiv v. 1. Juni 1913, S. 271.

%) Bank-Archiv vom 15. Dezember 1907, S. 83.
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legentliche Individualgeschifte erkennen lassen. Schwieriger ist die
Frage beim Warenhandel wegen des hiufigen Vorkommens des nicht
qualifizierten Zeitgeschifts und seiner feineren Ausbildung. So mifi-
lich auch die Folgen im Einzelfalle fiir den Betroffenen sein kénnen,
berechtigte Interessen allgemeinerer Art werden kaum verletzt werden,
wenn ein Zeitgeschift fiir ein Borsentermingeschift erklart wird, bei
dem dieser Charakter zweifelhaft sein kann. Denn die Kreise, die wirk-
sam Borsentermingeschéifte abschliefen kénnen, sind so weit bestimmt,
dal Geschifte mit berechtigtem wirtschaftlichem Zweck wohl nie ge-
fahrdet oder behindert sind.

Kehren wir nun zu unserem Ausgangspunkt zuriick: Im Wertpapier-
handel ist die Notwendigkeit, die Deckung fiir einen kiinftigen Bedarf
im Voraus zu einem bestimmten Preise zu sichern oder fiir eine Ware,
fiir die sich der effektive Bedarf noch nicht meldet, die Unterbringung
zu sichern, bis der Bedarf aufnahmebereit sein wird, kein regelméBiges,
sondern nur ein gelegentliches Bediirfnis. Die Ausbildung eines Zeit-
geschafts, das darauf angelegt ist, Massenerscheinung zu sein, kann
also aus den Bediirfnissen des effektiven Wertpapierhandels nicht er-
klirt werden. Denn der effektive Handel in Wertpapieren
konnte solche Geschifte in Massen garnicht zeitigen. Die Aus-
bildung ist nur zu erkldren aus den Bediirfnissen der Spekulation, die
das Termingeschift benutzt, weil sich in dieser Geschéftsform ihr Kredit-
bediirfnis am leichtesten befriedigen 1a8t, sie durch die Benutzung des
Termingeschéfts wenigstens fiir eine gewisse Zeit der Notwendigkeit ent-
hoben wird, Kredit von dritter Seite in Anspruch zu nehmen, und weil
sich, was im Grunde dasselbe besagt, in dieser Form ihre massenhaften
Umstitze am leichtesten bewéltigen lassen.

Das Borsentermingeschift in Wertpapieren kénnen wir nur unter
dem Gesichtspunkt einer Handelsform fiir die Spekulation betrachten.

Dies schlieBt natiirlich nicht aus, da sich dieser Handelsform, weil
sie eben einmal da ist, zahlreiche Geschifte bedienen, die mit Spekulation
nichts zu tun haben, mitunter sogar das Gegenteil sind. Zwar den seit
der Borsenenquetekommission immer wiederkehrenden ,,Offizier oder
Beamten, der auch einmal in die Lage kommen kann, ein Borsentermin-
geschéft abzuschlieBen®, z. B. wenn ihm am 1. Oktober eine Hypothek
zum 1. Januar gekiindigt wird und er sich den gegenwirtigen glinstigen
Kursstand fiir die Neuanlage des erst kiinftig freiwerdenden Geldes
sichern will, diese legenddre Personlichkeit wollen wir ruhig beiseite
lassen. Denn wir wollen hoffen, daf sie ihr Geld in einem deutschen,
festverzinslichen Wertpapier anlegen wird. Von diesen werden nur die
3%, Reichsanleihe, die 39, PreuBische Konsols und die 39, S#chsische
Rente bei uns auf Termin gehandelt. Sie wird aber auch in diesen

Goppert, Borsentermingeschéft, 4
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Papieren vielleicht billiger fortkommen, wenn sie per cassa kaufen
1a8t, denn sie kann ja fiir den gestundeten Kaufpreis ausgiebige Sicher-
heit stellen. '

Doch da diese bequeme Geschéftsform des Borsentermingeschiifts
einmal vorhanden ist, wird sie natiirlich sehr gern auch fiir Kiufe oder
Verkidufe verwendet, die durch effektive Lieferung oder Abnahme ab-
gewickelt werden sollen, fiir die also das Kassageschéft auch ausreichen
wiirde. Z. B. fiir einen Rechtsanwalt, der einen Nachlaf zu liquidieren
hat, in dem sich Papiere befinden, die auch per ultimo gehandelt wer-
den, wird es sich meist empfehlen, die VerduBerung im Termingeschift
vornehmen zu lassen. In diesem 148t sich ein bedeutender Auftrag viel
leichter und vorsichtiger ausfithren, als in dem in Berlin durch die
Einrichtung des Einheitskurses noch besonders schwerfilligen Kassa-
geschéft. In einer solchen Ausnutzung des Terminmarktes liegt nichts,
was irgendwie beanstandet werden konnte. Der color der Spekulation
verschwindet ja, wie § 57 des Gesetzes ausdriicklich anerkennt?), durch
die effektive Erfiillung. Ebenso empfiehlt es sich, grofere Kiufe am
Terminmarkt, nicht im Kassageschéft vornehmen zu lassen.

Auch die Wertpapierarbitrage, die Kursverschiedenheiten an einer
ausléndischen und an einer inldndischen Borse durch Kéufe an der
einen und Verkdufe an der anderen Stelle ausniitzt, bedient sich natiir-
lich gern des Termingeschéftes, wo es ihr zu Gebote steht. Wenn sie
effektiv liefern und abnehmen will, ist es fiir sie sehr angenehm, wenn
sie z. B. per medio in London abnehmen und per ultimo in Berlin
liefern kann. .

Es kommen ferner Geschéfte am Terminmarkte vor, die sich als solche
weder in ihrer Abwicklung noch sonst von den Geschiften einer reinen
Kursspekulation unterscheiden, die aber gleichwohl nicht in der Hoff-
nung geschlossen werden, an dem Geschéft zu verdienen, sondern eher
in der Hoffnung, an ihm zu verlieren, ndmlich Preissicherungsgeschifte,
wie wir sie am Warenmarkt kennen lernten. Z. B. ein Emissionshaus
hat einen gréferen Posten von Aktien zu einem festen Preise mit der
Verpflichtung iibernommen, die Papiere an der Borse einzufiihren,
kann aber aus irgend einem Grunde die Einfithrung noch nicht vor-
nehmen. Zur Sicherung gegen eine allgemeine Kurssenkung, die es
notigen wiirde, das Papier unter dem Ubernahmepreise an den Markt
zu bringen, verkauft es einen Posten des Standardpapiers des Marktes,
dem die Aktie angehort, z. B. bei Eisenwerten von Phénix, in blanco auf
Termin. Tritt dann die geflirchtete Senkung des Kursniveaus ein, so
wird es fiir den Gewinnausfall oder den Verlust, den es bei seinem
Emissionsgeschéft erleidet, durch den Gewinn, den es bei Deckung

1) Siehe oben 8. 9.
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seines Baisseengagements erzielt, entschidigt. Natiirlich ist es aber
dem Hause viel lieber, es kann seine Emission mit Vorteil herausbringen,
und es nimmt dann den Verlust, den es bei Deckung des Terminengage-
ments erleidet, gern in den Kauf, wenn es ihm nicht gelingen sollte,
durch geschickte Ausnutzung des Moments einen Verlust iiberhaupt zu
vermeiden. Auch sonst sind im Effektenhandel die Fille nicht selten,
in denen ein Interesse an einer effektiven Ware zu Operationen am
Terminmarkt nach der anderen Richtung, als dieses Interesse liegt,
Anlal geben kann. So hért man in kritischen Zeiten oft genug von
Blankoverkiufen in irgend einem Terminpapier zur Schaffung eines
Gegenpostens fiir das auf den eigenen Besténden lastende Risiko eines
groferen Kursverlustes!). Auch hier zeigt sich, ebenso wie beim Waren-
geschift, daB die effektive Ware, die den Anlal zu der Operation am
Terminmarkt gibt, nicht identisch zu sein braucht mit dem Gegen-
stand des Termingeschifts?).

So haufig solche Geschifte am Wertpapierterminmarkt, die durch
ein Interesse an der effektiven Ware veranlaBt werden, auch sein mogen,
daB sich aus ihnen kein Terminmarkt bilden kann, geht schon daraus
hervor, dafl nur wenige industrielle Gebiete bei uns Ultimopapiere
stellen, ndmlich im wesentlichen nur Steinkohle, Eisen und Elektrizitit.
Braunkohle, Kali, chemische Industrie, Textilindustrie, besitzen kein
Terminpapier, obwohl doch bei ihren Papieren ein Interesse an der effek-
tiven Ware wahrscheinlich ebenso oft die Benutzung des Termin-
geschifts zu den vorgedachten Zwecken erwiinscht machen wiirde, wie
bei Steinkohlen-, Eisen- und Elektrizitatspapieren. Alle solche Termin-
geschéfte in Wertpapieren mit berechtigtem wirtschaftlichem Zweck, sind
eben nur Ausnutzung eines durch die reine Spekulation geschaffenen
Marktes, der fiir den effektiven Wertpapierhandel keine Notwendig-
keit, sondern nur eine Annehmlichkeit bedeutet.

1) Solche Geschifte konnen natiirlich auch fiir einen Privatmann, der iiber
grofe Effektenbestinde verfiigt, zweckmiBig sein.

%) Am deutlichsten tritt dies hervor bei dem von Riesser gern angefiihrten
Beispiel, daB ein Kohlenhindler, der Kohlen auf lingere Zeit hinaus verkaufen
muf, solange er sich selbst die Kohlen noch nicht zu festem Preise sichern kann,
sich gegen eine Preissteigerung von Kohle dadurch versichert, daB er Steinkohlen-
aktien auf Termin kauft. Er hofft dann, daB eine Steigerung der Kohlenpreise,
die seinen Gewinn in dem Warengeschift gefihrdet, den Kurs der Kohlenaktie
hinauftreiben werde, daf ihn also der Gewinn am Wertpapiermarkte entschidigen
werde. Eine solche Operation kann freilich seit dem Bestehen des Kohlen-
syndikats nicht mehr in Frage kommen. Ob sie vorher zweckmiBig war, mag
auch zweifelhaft sein, da ja Wirtschaftskonjunktur ynd Borsenkonjunktur sich
bekanntlich nicht decken, die Kohlenpreise noch steigen konnen, wenn die Kurse
am Aktienmarkt schon den Hohepunkt iiberschritten haben.

4*
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Wenn wir nun uns noch kurz mit den Vorteilen und den Nach-
teilen des Terminhandels in Wertpapieren zu beschéftigen haben,
so missen wir solche blofe Nebenerscheinungen beiseite lassen. Das
Borsentermingeschift in Wertpapieren ist nur zu betrachten ,,als die
technisch vollkommenste Form des Spekulationsgeschiftsl), Wir
miissen uns aber auch bewuBt bleiben, daBl das Borsentermingeschift
nur eine Handelsform ist, deren sich die Spekulation bedient, und nicht
die einzige Handelsform, deren sie sich bedienen kann. Es wére recht
einseitig, wenn eine Betrachtung der Spekulation an deutschen Borsen
sich nur auf den Terminhandel beschrinken wollte. Die Spekulation
in Kassapapieren nimmt einen immer weiteren Umfang an und auch
in Terminpapieren ist die Kleinspekulation des Publikums im Wege
des Kassageschifts manchmal recht groB.

Fiir die Vorteile und Nachteile der Spekulation kann selbstverstind-
lich die Handelsform, deren sie sich bedient, nicht verantwortlich ge-
macht werden. Darin, daB man die Handelsform und die sich in ihr
betéitigenden Krifte oft nicht geniigend auseinandergehalten hat, liegt
der Grund, daBl so viel Widersprechendes iiber das Termingeschift
geschrieben und geredet worden ist und noch wird.

Ich halte es z. B. nicht fiir richtig, wenn die bekannte, durch ihr
statistisches Material wertvolle Denkschrift des Zentralverbandes des
deutschen Bank- und Bankiergewerbes2?) eine ,signalisierende
Wirkung® als spezifische Eigenschaft fiir den Terminhandel in An-
spruch nimmt mit den Worten:

»,Die Schwankungen der von den Interessenten stdndig im Auge
behaltenen Aussichten auf die Ertragsfdhigkeit dieser Papiere (der im
Borsenterminhandel umgesetzten Papiere) gestalten den Markt in ihnen
so lebhaft, daB die Kurse die Bewegungen der Konjunktur beinahe
prompt signalisieren.

Anscheinend beruht diese Bemerkung auf Beobachtungen von
einem Standpunkt aus, der sich hoch iiber das Niveau der Vorginge
erhebt, so hoch, daB die einzelnen Linien dem Auge verschwimmen.
Es ist diese vermeintliche signalisierende Wirkung, die der Borse Be-
zeichnungen wie ,,Gehirn der Volkswirtschaft®, ,,MeBinstrument fiir
die feinsten Schwingungen im Nervensystem des wirtschaftlichen
Korpers“, ,automatisch registrierendes Barometer der Konjunktur‘
eingetragen hat. So erfreulich auch diese Bezeichnungen fiir die Borse
klingen mégen, sie tite besser, sie abzulehnen, und alle, denen es daran
liegt, wirkliches Verstédndnis fiir die Wertpapierbdrse zu erwecken,
tidten besser, sie nie zu verwenden.

1) Begriindung zum Entwurf des neuen Borsengesetzes S. 11.
2) Denkschrift, betr. die Wirkungen des Borsengesetzes vom 22. Juni 1896 und
der durch das Reichsstempelgesetz vom 14, Juni 1900 eingefiihrten Borsensteuer,
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Sie erwecken nur Vorstellungen und Erwartungen, die die Bérse
enttduschen mufB. Aber wenn sie getduscht werden, veranlassen sie
nur zu oft unverdiente Vorwiirfe und Angriffe.

DaB die Borsenkurse spekulativ gehandelter Wertpapiere, von denen
ich hier allein spreche, nicht objektiv die dulleren Vorgéinge signalisieren
oder registrieren kénnen, das ergibt sich schon daraus, daf die momen-
tanen Verhiltnisse im Innern der Bérse, die mit der Konjunktur nicht
notwendig im Zusammenhange stehen, einen starken Einfluf auf das
Verhalten der Borse haben miissen. Wir haben, und zwar auch vor dem
alten Borsengesetz, Zusammenbriiche erlebt, zu Zeiten politischer Ruhe
und ohne Konjunkturstérung, die allein in den eigenen Verhéltnissen
der Spekulation ihre Ursache hatten. In Zeiten der Hochspekulation
kann durch das bloBe Ausbleiben neuer Kiufer, das lediglich in der
Erschopfung der Ké#uferschichten seinen Grund hat, oder wenn ein
Teil der Spekulation seine Engagements z. B. infolge von Verlusten an
auswirtigen Borsen losen mufl, das Vertrauen in den Fortbestand der
Konjunktur erschiittert und ein scharfer Riickschlag verursacht wer-
den. Auch die Wirkung eines dulleren Vorgangs auf die Borse hingt
im hohen Grade von der inneren Situation ab, in dem der Vorgang die
Borse trifft. Dies war in der Balkankrise des Jahres 1912 genau zu
beobachten. Wahrend die plotzliche Erkenntnis der politischen Situation
an den Boérsen von Berlin, Paris, Wien und Petersburg, unter die bis
dahin von einem sieghaften Optimismus beseelte Spekulation trat wie
Odysseus unter die Freier!), erwies sich London, wo man schon lingere
Zeit besorgt gewesen war und sich von Ubertreibungen fern gehalten
hatte, zundchst als viel widerstandsfihiger. Nach kurzer Zeit mufite
es allerdings, trotz des starken Riickhaltes an New York, das die Ge-
legenheit benutzen wollte, seine Werte billig zuriickzukaufen, um sie
dann teurer wieder abzugeben — wobei es sich iibrigens verrechnet
hat — den von dem entsetzten Kontinent heriiberdringenden Verkaufs-
andrang weichen. Denn ‘die Moglichkeit, einer eigenen Tendenz zu
folgen, ist heute fiir jede Borse beschrinkt.

Wenn wir auch von den krisenhaften Erscheinungen absehen, so
hat doch die innere Verfassung der Borse stets ihre groBe Bedeutung.
Um nicht zu viel Fragen anzuschneiden, will ich hier nur auf das Kredit-
moment verweisen. Die Zuriickziehung eines grofen Guthabens, das

1) Es soll auch hier betont werden, daB die Berliner Borse unter den ge-
nannten kontinentalen Bérsen immer noch am besten funktioniert hat. An den
groBen Spekulationsmirkten hat das in geradezu {iberwéltigenden Massen heraus-
kommende Material noch immer Unterkunft gefunden. Vorginge wie in Paris,
Wien und Petersburg, wo die Borsen an einzelnen Tagen einfach versagten, sind
Berlin erspart geblieben. Auch ist trotz der enormen ultimo Oktober zu zahlenden
Differenzen — es handelte sich um etwa 50 Millionen Mark — keine Zahlungs-
einstellung von Belang vorgekommen.
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bislang der Borse zur Verfiigung gestellt werden konnte, vermag dieses
sogenannte Gehirn der Volkswirtschaft blutleer zu machen, so daf es
nur zégernd auf die Vorgéinge drauBlen reagiert. Wenn die Boérse das
Barometer der Volkswirtschaft ist, so hat dieses Barometer keine feste
Skala. Es wechselt stetig seine Empfindlichkeit.

Vor allem ist die Borse kein selbstindiges Wesen, das bestimmten
Gesetzen folgt. Man hat davon gesprochen, dal zwar Meinungen an
der Borse herrschen, aber dafl, indem Meinungen und Gegenmeinungen
einander gegeniibertreten, ein Ausgleich der Fehlerquellen eintreten
muB, der zum richtigen Ergebnis fithrt. Das ist wiederum nur Theorie,
die durch die Erfahrungen der Praxis fast téglich widerlegt wird. Viel-
leicht behielte die Theorie recht, wenn es sich um Meinungen von
sachkundigen Personen handelte, die kiihl und vorurteilslos die wirt-
schaftlichen Vorginge und ihre Wertung, wie sie sich in den Kursen
der Wertpapiere ausdriickt, priifen und einseitige Stromungen nicht auf-
Jkommen lassen. Doch hinter der diinnen Schicht dieser Personen steht
die groBe breite Masse. Die Wertpapierborse ist nun einmal Ver-
mittelungsstelle fiir das Publikum. Da das Publikum die Werte
tibernehmen soll, ist es auch am letzten Ende ausschlaggebend fiir
die Borse. Das Publikum aber wird von Stimmungen regiert. Die
Frage, die die Borse immer zu beantworten hat, ist, wie ein Ereignis
auf die Stimmung des Publikums wirken wird. Sie kann versuchen,
durch Bewegungen, die sie selbst aus eigener Meinung inszeniert, dem
Publikum Signale zu geben, es zur Nachfolge zu veranlassen. Aber
solche Bewegungen verpuffen in der Luft, wie die Stofe eines Motors,
der nicht mit dem Triebrade gekuppelt ist, wenn das Publikum nicht
Gefolgschaft leistet, eine Beobachtung, die wir in der zweiten Hilfte
des Jahres 1913 immer wieder machen konnten. Die Bérse kann ver-
suchen, einer Bewegung, die von dem Publikum ausgeht, zu wider-
stehen. Aber selbst die stédrkste Borse — stark hier im Sinne von
eigener Kapitalkraft und daher eigener grofler Aufnahmefédhigkeit —
ist naturgeméfl beschrinkt. Wenn sich das Publikum nicht bald be-
ruhigen 188t, so wird der Widerstand nur kostspielig. Abgesehen da-
von, dafl die Borse immer die besten Geschéfte macht, wenn sie den
Intentionen des Publikums vorauseilt — sie wird, wie jede Erwerbs-
tatigkeit, von der Absicht geleitet, zu verdienen und nicht volkswirt-
schaftliche Missionen zu erfiilllen — ist keine Borse stark genug, um
der Wucht des Publikums lingere Zeit zu widerstehen. Stimmungen
und Massensuggestionen beherrschen den Markt und, wenn wir bei
der offentlichen Meinung nicht héchste Weisheit suchen, kénnen wir
auch nicht erwarten, in dem Ausdruck dieser Meinung an der Borse
hochste Weisheit zu finden.

Wie ein Ereignis auf die Stimmung wirken wird, ist nicht
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80 schwer vorauszusehen, wenn eine ausgesprochene Tendenz die
Stimmung beherrscht, meist aber kaum moglich. Es ist vielleicht
nicht so sehr zu bedauern, daB es so ist. Sonst wiire die Uberlegenheit
der berufsméBigen Spekulation iiber das Publikum noch gréBer. Die
berufsméBige Spekulation muBl vor diesen Stimmungen die Waffen
strecken, wenn sie sich nicht verbluten will. Es war daher gewill unge-
recht, der ,,Borse’ einen Vorwurf daraus zu machen, da8 sie nicht
mannhaft und patriotisch dem Oktobersturm des Jahres 1912 trotzte.
Der Vorwurf hitte sich gegen das Publikum richten sollen. Es ist aber
auch falsch, den Bewegungen der Xurse eine allzu groe symptomatische
Bedeutung beizumessen, aus der Stirke der Bewegungen auf die Stirke
ihrer doch nur mittelbaren Ursachen, der Vorginge im Wirtschafts-
leben zu schlieBen. DaB die Borse gleichwohl die Grundlinien der wirt-
schaftlichen Entwicklung immer richtig erkennt, trifft zu, ist aber
doch nur selbstverstéindlich. Denn draufien im Wirtschaftsleben muf}
die Welle immer wieder zu Berg gehen, sich iiberschlagen und wieder
sinken. Wenn nun nach lingerer oder kiirzerer Stagnation, wie sie regel-
miBig den bitteren Verlusten bei dem Zusammenbruch der letzten
Borsenkonjunktur folgt, sich allmihlich der Spekulationsgeist im
Publikum wieder regt, und die Uberzeugung, da8 es doch einmal Friih-
ling werden muf, das Publikum wieder an die Borse treibt, dann mag
die Industrie den neu einsetzenden Elan der Borse als ein Signal an-
sehen, sich fiir die kommende Wirtschaftskonjunktur zu riisten, doch
darf sie von der Bérse keine Auskunft dariiber fordern, wann die XKon-
junktur beginnen wird, ob schon morgen oder erst in einem Jahr?).
Sicherer schon weil} sie, daf wieder die Zeit kommt, ihre Kapitalbediirf-
nisse durch Ausgabe neuer Wertpapiere zu befriedigen. Die dadurch
der Industrie neu zustromenden Mittel konnen dann den Aufschwung
zeitiger eintreten lassen. Diese naturgeméifBe anregende Wirkung hat aber
mit einer signalisierenden Wirkung nichts zu tun. Von einer signalisie-
renden Wirkung kann nur in sehr beschrinktem Sinne die Rede sein 2).

1) Mit groBer Skepsis ist namentlich die Bewertung der einzelnen Unter-
nehmungen aufzunehmen. Bei dem Vorherrschen ausgesprochener Tendenzen ist
die Borse gar nicht imstande zwischen den einzelnen Werken zu unterscheiden.
So setzte sie im Herbst 1909 kritiklos die Aktien der Eisenwerke hinauf, ohne
die iible Lage der oberschlesischen Werke zu beachten. Im tbrigen ist es inte-
ressant zu beobachten, welchen EinfluB} es auf die Kursbewegung hat, ob ein Werk
inmitten einer Gegend liegt, deren Bevolkerung stark spekulativ veranlagt ist
und sich fiir die Aktie interessiert, oder ob keine nennenswerte lokale Speku-
lation besteht und die Aktien iiberall verteilt sitzen. Bei den ersteren kann
man eher eine individuelle Bewertung voraussetzen. Ich erinnere auch hier an
den oben 8. 28 gemachten Vorbehalt.

%) Es ist nicht richtig, daf sich hierin noch die Schwichung der Bérse durch
das alte Borsengesetz duBlert. Es war vor dem alten Borsengesetz in Berlin nicht
anders und ist auch heute an den grofien Auslandsbérsen nicht anders.
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Aber ob signalisierende oder anregende Wirkung, es ist doch zunéchst
das spekulative Interesse, das zur Beobachtung der Vorgénge im Wirt-
schaftsleben veranlafit, das Hoffnungen und Meinungen zeitigt, zu
Kéufen und Verkédufen anregt, die Kurse hinauf- und heruntertreibt.
Das hat mit der benutzten Handelsform zun#chst nichts zu tun.

Auch die sogenannte marktbildende Kraft des Terminhandels
ist zunichst nur eine Wirkung der Spekulation, des Interesses, das sie
in weite Kreise trigt. Die Erfolge der anderen Spekulanten ziehen die
Mitlaufer heran.

Wenn schlieBlich betont worden ist, dafl der Terminhandel fiir das
Reportgeschift nicht zu entbehren ist, welches auf kurze Zeit ver-
fiigbare Gelder anzulegen ermdéglicht, so wissen wir ja, dal in New York
der Kassaspekulant téglich reportiert wird, und bei uns stetig groBe
Summen auch auf kurze Zeit an die Kassaspekulation ausgelichen
werden.

Andererseits ist es nicht richtig, daB die Spekulation durch die Zu-
lassung zum Bérsenterminhandel auf ein Wertpapier hingezogen wird.
Es wire vielleicht ganz erwiinscht, ein Mittel an der Hand zu haben,
das allerdings nur duBerst vorsichtig gehandhabt werden diirfte, um
das Interesse der Spekulation auf vernachlissigte Marktgebiete hin-
zulenken. Wir lesen auch oft genug, dafl die Ankiindigung des An-
trags auf Zulassung eines Wertpapiers zum Boérsenterminhandel von der
berufsméBigen Spekulation mit der Heraufsetzung des Kurses begriiit
worden ist. Ubrigens sind solche auf Erkundigungen im Markte be-
ruhenden Angaben hiufig nichts anderes als bloBe Erklirungsversuche
fiir Vorgéinge, deren wirkliche Griinde, denen die dort ihre Kurse aus-
rufen, nicht bekannt sind. Die Angaben bewegen sich deshalb so gern
in den nun einmal hergebrachten Gedankengingen. Da die Spekulation
von Bewegungen lebt und, wenn sie sich nicht von selbst einstellen, be-
strebt ist, sie hervorzurufen, so mag es jedoch oft genug vorkommen,
daBl auch dieser AnlaB benutzt wird. Aber sehr hiufig 148t die
Enttduschung nicht auf sich warten, so h#ufig, daB die Zulassung
zum Borsenterminhandel schon als Baissemoment bezeichnet worden
ist!). Es darf unter den heutigen Verhéltnissen, wo so viele Konkurrenz-
objekte vorhanden sind, als fester Erfahrungssatz hingestellt werden,
daB, wenn das spekulative Interesse einem Wertpapier nicht anhaftet,
auch die Zulassung zum Borsenterminhandel es nicht zu wecken ver-
mag, und daB, wenn das spekulative Interesse in einem Papier steckt,
die Versagung der Zulassung die Spekulation nie hindern wird, sich mit
dem Papier zu beschiftigen.

1) Wenn gréBere Kiufe in der Hoffnung auf die Kurssteigerung gemacht
worden sind, so bringt das Ausbleiben der Kurssteigerung das aufgenommene
Material wieder an den Markt und driickt auf den Kurs.
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Durch die Zulassung des Borsenterminhandels werden der Wert-
papierspekulation nicht neue Gebiete erschlossen, sondern es werden
ihr ‘Gebiete, deren sie sich auch mittels einer minder eleganten Handels-
form beméchtigen wiirde, lediglich gangbarer gemacht. Die bessere
Handelsform ist, wie dies auch gar nicht anders sein kann, nur ein
Moment von sekundirer Bedeutung?).

Die Zulassung eines Papiers zum Boérsenterminhandel sollte darum
immer nur als eine borsentechnische Mafregel aufgefalt werden, be-
stimmt, einem bereits vorhandenen oder zu erwartenden groSen Ver-
kehr die fiir ihn geeignete Geschiftsform zu geben.

Ich komme nun zu dem, was meiner Meinung nach mit Recht als
spezifische Wirkung des Terminhandels angesehen werden darf.

Der Terminhandel nimmt vor dem Abrechnungstage
weder Stiicke, noch bares Geld in Anspruch.

Unter unseren Verhéltnissen, die fiir die Ausbildung eines Stiicke-
leihmarkts bei weiten nicht so giinstig liegen, wie in New York, darf es
als eine spezifische Wirkung der Zulassung des Borsenterminhandels
in Wertpapieren bezeichnet werden, daBl die Baissespekulation durch
die Moglichkeit, operieren zu kénnen, ohne zunéchst iiber die verkauften
Papiere zu verfiigen, anndhernd die gleiche Betdtigungsmoglichkeit
erlangt wie die Haussespekulation. Die Baissespekulation ist freilich
unpopulér. In Zeiten dauvernd aufsteigender Kursbewegung vielleicht
weniger, als wenn die Kurve sich dauernd senkt. Jedenfalls ist sie
niemals beliebt. Auch der ruhige Wertpapierbesitzer sieht es nicht gern,
wenn der Kursstand seiner Effekten angegriffen wird. Gleichwohl ist
es niitzlich, dal dem Treiben nach oben ein einigermafen gleichge-
riisteter Gegner entgegentreten kann. Allerdings darf man nicht zu
viel von der Baissespekulation erwerben und auch ihre bedenklichen
Wirkungen nicht ableugnen.

Sie erhdlt durch den Terminhandel nur die Moglichkeit freier Be-
titigung; es ist nicht gesagt, daB sie von dieser Moglichkeit Gebrauch
macht, und wenn sie von ihr Gebrauch macht, daB sie immer nur Uber-
treibungen der Haussespekulation entgegentritt und nicht auch ihrer-
seits Ubertreibungen herbeifiihrt. So machen wir regelmiBig die Er-
fabrung und haben sie z. B. auch bei der letzten Borsenkrise im Ok-
tober 1912 gemacht, dal die Baissespekulation gerade dann fehlt, wenn

1) Ich erinnere auch hier an den vorher (S. 28) gemachten Vorbehalt. Wenn
z. B. die Spekulation sich im September 1913 gerade der dreiprozentigen Reichs-
anleihe und der dreiprozentigen preuBischen XKonsols bemichtigte, so lag dies
nicht nur daran, dafl sie bei diesen den gréfiten Raum fiir eine Kursbewegung
nach oben zu haben glaubte. Das Interesse wurde vielmehr zweifellos auch durch
die Moglichkeit des Terminhandels auf diese Papiere gelenkt. Unter gleichwertigen
Spekulationsobjekten wird natiirlich das auf Termin gehandelte einen gewissen
Vorsprung haben,
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sie am noétigsten wire, ndmlich gegen Ende einer Hausseperiode, wenn
der Markt sich iiberhitzt. Dann verlieren selbst die hartnickigsten
Baissiers Neigung und Kraft, immer wieder an Baisseoperationen ihr
Geld einzubiien. Sie decken schleunigst die geschuldeten Betrige
und steigern dadurch die Kurse noch weiter. Dann tritt der Zustand
ein, daB alles, berufsméBige Spekulation und Publikum, nach oben liegt
und die Rolle der Verkéiufer nur noch von den Haussiers gespielt wird,
die ihre Gewinne sicherstellen wollen. Dasg sicherste Zeichen der heran-
nahenden Krisis! Tritt jetzt eine Erschiitterung ein, so fehlen dem
Markte im ersten Augenblick die K&ufer iiberhaupt. Die berithmte
fallschirmartige Wirkung der Baissespekulation, die sie dadurch aus-
iiben soll, daB die Baissiers die in blanco verkauften Papiere bei fallen-
den Kursen mit Gewinn zurlickkaufen und so alsbald eine Kéuferschicht
stellen, bleibt aus. Die schénen Bilder der Theorie sind eben in der
Praxis nicht immer wiederzufinden. Andererseits kann natiirlich die
Baissespekulation im Falle eines Zusammenbruchs mit Verkiufen viel
unbekiimmerter einsetzen und zundchst mehr zur Verschérfung der
Krisis beitragen, wenn sie sich der freien Beweglichkeit des Termin-
handels erfreut.

Man kann dies zugeben und gleichwohl die freiere Betdtigungs-
moglichkeit der Baissespekulation als einen Vorteil anerkennen. Hausse-
stimmung, nicht Baissestimmung treibt das Publikum zur Borse.
Das Konto der Haussespekulation ist weit schwerer belastet als das
Konto der Baissespekulation. Die groBlen Borsenkrisen mit ihren ver-
nichtenden Wirkungen waren iiberwiegend Folgen einer iiberhitzten
Haussespekulation. Unsere Volkswirtschaft befindet sich in aufsteigen-
der Bewegung und wird, so oft auch Riickschlige kommen mégen,
diese Richtung hoffentlich noch lange verfolgen. Die Haussetendenz
iiberwiegt daher auch in unserer Spekulation. Alles, was imstande
ist, gegeniiber einer iibermifBigen Ausnutzung dieser Haussetendenz
eine gewisse hemmende Wirkung auszuiiben, ist erwiinscht und sollte er-
leichtert werden. In Zeiten des Niedergangs oder in Zeiten einer jungen
Entwicklung?!) mag man anders gedacht haben und anders denken. Die
Verhinderung der Baissespekulation ist in der Regel ein Symptom der
Schwiche oder wird durch ein eigenes Interesse veranlalt. So richteten
sich die meisten gesetzlichen Beschrinkungen der Baissespekulation,
die sich zum Teil bis in die Neuzeit erhalten haben, vornehmlich gegen
die Baissespekulation in Staatspapieren oder anderen Papieren, an
denen der Staat ein Interesse hatte. Die Wirkungen frei waltender
Krifte lassen sich aber nicht dosieren. Bei einem an sich niitzlichen

1) So in RuBland. Bezeichnend ist die Scheu, die die russische Regierung
vor fallenden Kursen zeigt. In den Borsenderouten der letzten Zeit hat sie immer
wieder energisch intervenieren lassen. .
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Faktor muB man auch gelegentliche unerfreuliche Erscheinungen in
den Kauf nehmen. Wo Stimmungen den Ausschlag geben, wird es nie
ausbleiben, daf eine Stimmung die Oberhand gewinnt und dann plétz-
lich um so schirfer ausschligt, je energischer ihr vorher widerstanden
worden ist. Doch bleibt es immer fraglich, ob die Ubertreibung nicht
xnoch frither und stérker eingetreten wire, hitte jeder Widerstand ge-
fehlt. Holland hat nicht lange nach jenem gegen die Baissespekulation
in den Anteilen der Niederldndisch-ostindischen Kompagnie gerichteten
Gesetz in dem Tulpenzwiebelkrach des Jahres 1636 erlebt, wie un-
sinnig sich eine Preistreiberei austoben kann, wenn ihr kein Hemmnis
in den Weg tritt!). Ein, scharfer Baisseangriff, der in einen durch ein
plotzliches ungiinstiges Ereignis iiberraschten Markt hineinfahrt, fiihrt
vielleicht rasch hinab. Aber je energischer er einsetzt, desto eher wird
er den Punkt erreichen, in dem die Baissiers daran denken miissen,
ihre Blankoverkiufe durch Riickkiufe zu decken. Der Verkaufandrang
der Wertpapierbesitzer, der kein solches Moment der Erholung aus sich
heraus schafft, kann viel schlimmere Wirkung haben.

Man darf sich durch das alarmierende AuBere eines momentanen
Vorgangs nicht tduschen lassen.

Ubrigens pflegt die fallschirmartige Wirkung der Baissespekulation
bei dem Zusammenbruch einer Hochkonjunktur nur im ersten Augen-
blick auszubleiben. Sie stellt sich in der Regel bald ein. Jedem, der
die téglichen Vorginge an der Birse beobachtet, ist es bekannt, daB
in Zeiten der sinkenden Boérsenkonjunktur die Deckungskiufe der
Baissiers immer wieder dem versagenden Markte zu Hilfe kommen und
daBl die Wiederbelebung des Geschifts hiufig genug von der Kurs-
steigerung ausgeht, die durch solche Deckungskéufe veraniallt werden.

Der Terminhandel nimmt vor dem Abrechnungstage nicht nur keine
Stiicke, sondern auch kein Geld in Anspruch. Die Haussespekulation
st freilich um Beschaffung von Geld fiir ihre Operationen nicht so leicht
verlegen, wie die Baissespekulation um Beschaffung von Stiicken. Immer-

1) In diesem Tulpenzwiebelschwindel hat die reine Preisspekulation, fir die
ihr Gegenstand keinen Gegenstandswert hat, sondern nur als Objekt von Preis-
-verinderungen in Betracht kommt, ihren verbliiffendsten Ausdruck gefunden.
Es begann sich damals eine solche Liebhaberei fiir die erst kiirzlich aus dem Orient
importierte Tulpe auszubilden, daB die Zwiebeln immer teurer bezahlt wurden.
Aus der Liebhaberei entwickelte sich eine Preistreiberei ohnegleichen. Als Borsen
dienten die Wirtshduser. Die Zwiebeln wurden immer teurer bezahlt. Da zunichst
jeder, der Zwiebeln gekauft hatte, verdiente, dringten sich immer weitere Kreise
hinzu. Jeder hoffte, daB er die Zwiebeln, die er schon zu einem Phantasiepreise
gekauft hatte, demnichst an einen anderen zu noch héherem Preise los werden
wiirde. Es wurden Preise bis zu 500 Gulden fiir das Stiick bezahlt. Bis plétzlich
die neuen Ké#ufer ausblieben, die Preise nicht mehr steigen konnten, die Ver-
nunft sich wieder meldete, man plstzlich einsah, daB man fiir riesige Preise wert-
lose Zwiebeln gekauft hatte, und nun das ganze Preisgebdude zusammenstiirzte.
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hin bedeutet es fiir sie eine grofe Erleichterung, daf sie sich zungchst
nicht um das Geld zur Bezahlung des Kaufpreises zu kiimmern braucht,
sondern daB ihr bis zum Abrechnungstage Zeit bleibt, ihre Verbindlich-
keiten auszugleichen. Sie profitiert aber auch davon, dafi der Termin-
handel zunichst keine Stiicke benotigt. Auch ihre Operationen stofien
sich nicht so leicht an den Grenzen des zur Verfiigung stehenden Ma-
terials, wie dies beim Kassageschift geschehen muB, selbst wenn die
durch die Haussespekulation lombardierten Stiicke von den Geldgebern
wieder dem Markte zur Verfiigung gestellt werden. Theoretisch sind die
Umsitze sozusagen unbeschrinkt. Praktisch natiirlich nicht. Denn auch
im Terminhandel muf} einmal geliefert werden. Kaufen kann man auch
hier nur, wenn sich Verkiufer finden, und, daB sich nicht Verk#iufer
ohne MaB und Ziel finden, dafiir sorgt regelméfig die Furcht vor dem
Fehlen von Stiicken am Monatsende. Verlafl ist freilich darauf nicht.
Deshalb sollen auch nur groBe Kapitalien auf Termin gehandelt werden.

Jedenfalls vermag der Terminhandel die marktbildende
Kraft, die von der Spekulation ausgeht, noch zu verstarken,
weil er ihren Spielraum verbreitert.

Ich bitte Sie, sich nach dem Gesagten vorzustellen, wie es in einem
Terminmarkt zugeht. Tritt Angebot hervor, ruft jemand einen Brief-
kurs aus, so wird sich viel leichter jemand finden, der sagt: ,,Von Thnen,
als im Kassamarkte, wo er zu gewirtigen hat, gleich am néchsten Tage
abnehmen und zahlen zu miissen. Denn er hat ja im Terminhandel
noch bis zum Ende des Monats Zeit, um sein Engagement zu losen.
Ihn tangiert es auch nicht so sehr, wenn der Kurs voriibergehend sinkt,
vor allem aber kann er mit groBerer Sicherheit darauf rechnen, daBl er
sein Engagement, wenn auch mit Verlust, doch jederzeit 16sen kann;
er riskiert nicht so leicht, auf dem Papier sitzen zu bleiben miissen.
Oder tritt Nachfrage auf, wird ein Geldkurs ausgerufen, so wird sich
viel leichter jemand finden, der sagt: ,,5000 Taler an Sie“, wenn er nicht
gendtigt werden kann, gleich am néchsten Tage zu liefern, sondern noch
bis zum Ende des Monats Zeit hat, sich seinerseits einen Verkdufer zu
suchen. Auch er wird immer darauf rechnen konnen, aus dem En-
gagement wenigstens heraus zu kommen. Es ist klar, daB eine Handels-
form, die dem einzelnen eine so groBe Beweglichkeit verleiht, die
Spekulation zwar erleichtert, aber auch ungefdhrlicher macht. Sie gibt
dem Markte eine so groBe Elastizitit, da man mit gewisser Sicherheit
immer darauf rechnen kann, da dieser Markt schlieBlich, sei es auch
mit groBen Kursopfern, doch immer aktionsfahig bleibt, der Spekulant
nicht einfach die Kugel abwirts rollen sehen muB, ohne sich von ihr
19sen zu konnen.

Ganz naturgemiB verlieren die Terminmérkte nicht so leicht den
Boden wie die Kassamérkte. In den kritischen Tagen des Oktober 1912
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war es auf den Terminmérkten immer noch moglich, Kéufer zu finden,
obwohl die Baissespekulation die ihr von der Theorie zugewiesene Rolle
anfénglich so garnicht versah, wihrend die Kassam#rkte den Eindruck
volligen Versagens machten. Darum ist es auch so bedenklich, wenn
das Publikum plotzlich irgend einen Kassawert herausgreift und sich
in jhm besinnungslos nach oben engagiert. Abgesehen davon, da8 die
Kleinheit des zur Verfligung stehenden Materials schon notgedrungen
zu Ubertreibungen fiihrt, liegt die Gefahr so furchtbar nahe, daB,
sobald die n#chsten Kéufer, die wieder zu den gestiegenen Preisen
kaufen sollen, ausbleiben, der Kurs garnicht zu halten ist und die Speku-
lanten keine Moglichkeit mehr haben, aus dem Engagement heraus zu
gehen, ehe der Verlust zu grof wird.

Ich muB meine Ausfiihrungen noch in zwei Punkten ergéinzen.

Dafl der Terminhandel zundchst keine baren Mittel beansprucht,
sondern der Kaufpreis bis zum Abrechnungstage gestundet bleibt,
kommt naturgemsf auch dem Kommissionsgeschift zugute. Es werden
geringere Mittel in ihm festgelegt. Darum hat das Verbot des Termin-
geschifts eine, allerdings wohl nur geringe Rolle, bei der Abwande-
rung des Kundengeschéfts von den Privatbankiers zu den groBien Banken
gespielt. Es ist nicht richtig, daB das Verbot des Termingeschifts in
den damals schon wichtigsten Spekulationspapieren, den Bergwerks-
und Fabrikanteilen de facto von der Borse nicht beachtet worden sei,
daB vielmehr die nach dem Wortlaute des § 48 des alten Borsengesetzes
getroffene bisherige Erscheinungsform des Borsentermingeschéfts ein-
fach durch Aquivalentformen ersetzt worden sei. Es ist in groBem Um-
fange tatséchlich in der Form des Kassageschifts, des sogenannten
GroBkassageschéfts gehandelt worden!), Fir das Publikum war der
Unterschied dabei nicht so empfindlich, denn es hatte, auch wenn seine
Orders auf Termin ausgefithrt wurden, von vornherein einen Einschuf8
zu zahlen. Aber der Kommission#ir mufte ganz andere Betrige laufend
im Kundengeschift investieren, wenn er jetzt im Ausfithrungsgeschift
gleich abzunehmen hatte. Man mag iiber die Rolle, die der Privat-
bankier als Vermittler der Spekulation des Publikums vor dem alten
Borsengesetz gespielt hat, denken wie man will2). Unter den heutigen
Verhéltnissen, wo wir vielleicht schon einer Ubertreibung der Kon-
zentrationsbewegung im Bankwesen gegeniiberstehen, wird man es
als einen Vorzug des Terminhandels bezeichnen diirfen, daB er die Be-

1) Dieses GroB-Kassageschift unterschied sich dadurch von dem sonst in
Berlin iiblichen Kassageschéft, daB nicht nach dem Einheitskurse, sondern nach
festen Kursen (siche dariiber unten S. 67ff.) und in den beim Terminhandel iiblichen
Einheiten von 15000 M. oder einem mehrfachen davon gehandelt wurde. Im
iibrigen galten die Usancen des Kassageschifts.

2) Siehe dariiber Prion, Die Preisbildung an der Wertpapierborse, S. 5ff.
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titigung des kleinen und mittleren Bankiers im Kundengeschift er-
leichtert. DaB diese Erleichterung auch dem unsoliden Bankier zugute
kommt, ist richtig. Aber dieser bedarf der Erleichterung nicht; er ver-
schafft sie sich bekanntlich auch auf andere Weise.

Wir sind hier bei einem Punkte angelangt, der eine viel wichtigere
volkswirtschaftliche Seite hat. Ich bitte, mich auch hier der Kiirze
halber auf die Begriindung zu dem Entwurf des neuen Boérsengesetzes
beziehen zu diirfen.

,»DaB der Geldbedarf der Spekulation durch die Benutzung des
Kassageschifts erhoht wird, bedarf ebensowenig eines besonderen
Beweises wie die Tatsache, dafl der Geldabrechnungsverkehr Umlaufs-
mittel erspart. Es leuchtet ohne weiteres ein, daBl ungleich groBere:
Geldmittel dauernd in Anspruch genommen werden, wenn von einer
Kette von Kéufen und Verkidufen jedes einzelne Geschift alsbald ab-
gewickelt werden muB, als wenn die Abwickelung sdmtlicher im Laufe
eines Zeitabschnitts geschlossener Geschifte auf einen Tag vereinigt
und dadurch die Moglichkeit gegeben wird, daf§ die Lieferung und die
Zahlung des Kaufpreises nur zwischen dem ersten Verkiufer und dem.
letzten Kéufer bewirkt und die dazwischenliegenden Geschiifte durch
Verrechnung erledigt werden. Da die Spekulation sich in Zeiten auf-
steigender Konjunktur am lebhaftesten zu betétigen pflegt, so liegt es
im Interesse des gesamten Wirtschaftslebens und nicht zuletzt auch im
Interesse der Industrie, sie nicht in Geschiftsformen zu dringen, die
geeignet sind, die in solchen Zeiten schon an sich gespannte Lage des
Geldmarktes noch zu verschirfen.

Diese Sitze beruhen auf den Erfahrungen, die nach dem Termin-
handelsverbot des alten Borsengesetzes an der mafBgebendsten Stelle,
bei der Reichsbank gemacht worden sind. Eben vom Standpunkt
der Reichsbank aus hat der vormalige Reichsbankpriisident Koch
die Wiederzulassung des Borsenterminhandels in Industriewerten
befiirwortet!). In je weiterem Umfange der Terminhandel fiir
eine an und fiir sich bestehende Spekulation benutzt wird, um so
ginstiger ist dies fiir den Geldmarkt, um so weniger wird die
iibrige Volkswirtschaft durch die Bediirfnisse der Spekulation in Mit-
leidenschaft gezogen. Vorausgesetzt selbstverstindlich, daB diese be-
queme Geschiftsform nicht zu einer iiberm#Bigen Ausdehnung fiihrt,
die ihre giinstige Wirkung wieder schmélert. Die Schonung des Geld-
marktes durch die Benutzung unserer Geschiftsform ist wohl auch
der Grund, aus dem sie in London iiberhaupt die normale Geschifts-
form fiir den Borsenhandel geworden ist.

1) In der Kommission des Reichstags zur Beratung der Borsengesetznovelle
von 1904, Drucksachen 1903/05, Nr. 835, S. 16ff.
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Einen Punkt habe ich bisher wenigstens nicht ausdriicklich er-
wihnt, der sonst in den Vordergrund gestellt zu werden pflegt, ndmlich
den Einfluf der Benutzung der Handelsform des Borsentermingeschifts
auf die Kursbildung. Die Frage schien entschieden durch das von der
schon zitierten Denkschrift des Zentralverbandes des deutschen Bank-
und Bankiergewerbes zum Beweise dafiir beigebrachte Material, daB,
wihrend sich der Kassahandel in wilden Kursspringen erging, die
Preisbewegung der Terminpapiere sich selbst im kritischen Jahre 1900
fast in demselben ruhigen GleichmaB, wie vor 1896, vollziehen konnte
(S. 28). DaB der Terminhandel ausgleichend wirke, ist daraufhin
vielfach als feststehend angenommen worden. Doch dem schérfer
zusehenden Auge konnte es nicht entgehen, daB das beigebrachte
Material nicht beweiskriftiz war. Es war Unvergleichbares verglichen.
Die zum Vergleich benutzten Terminpapiere waren Bankaktien und eine
Schiffahrtsaktie (Norddeutscher Lloyd). Die Bankaktien waren aber
damals schon der Spekulation mehr entriickt. Thre Kurse wiirden sich
wohl auch im Kassageschift nicht wesentlich anders béwegt haben.
Andererseits waren die zum Vergleich gestellten Kassapapiere Industrie-
aktien, in denen lebhaft spekuliert wurde. Es ist das Verdienst Prions,
in seinem sehr lesenswerten Buche: ,,Die Preisbildung an der Wert-
papierborse’‘ die Méngel der Beweisfithrung aufgedeckt und den Versuch
gemacht zu haben, zu richtigeren Untersuchungsmethoden zu gelangen.
Freilich, kann ich dem Ergebnis seiner Untersuchungen keine be-
sonders maBgebende Bedeutung beilegen, die er iibrigens auch selbst
wohl nicht in Anspruch nimmt. Er sagt namlich (S.201), da vor dem
Borsengesetze von 1896 die Preisbildung bei den Terminpapieren
schlechter, d. h. weniger genau dem inneren Werte der Aktien angepaBt
war als die der Kassapapiere, da aber nach 1896 die Preisbildung der
ehemaligen Terminpapiere, nunmehrigen GroBkassapapiere!) besser war
als die der gleichwertigen Kassapapiere zu gleicher Zeit und besser als
die der Terminpapiere vor 1896, daBi schliefllich die Preisbildung der
Kassapapiere nach 1896 nicht so gut war wie die der GroBkassapapiere,
aber doch nicht schlechter als die der Terminpapiere vor 1896.

Wichtig ist hier die Feststellung, daB die reinen Kassapapiere nach
1896 eine schlechtere Kursbildung zeigen als vor 1896. Hier kann also
eine Anderung in der benutzten Handelsform die eingetretene Anderung
der Kursbildung nicht erkliren. Wohl aber liegt die Erklirung in der
Tatsache, daB nach 1896 die reine Spekulation in immer steigenden
MaBe von ihrer eigentlichen Domine, dem Terminhandel auf das
Gebiet des Kassahandels hintibergriff und damit ein Moment der Un-
ruhe in den Handel hineintrug, das sich naturgemif in einer schlech-
teren Kursbildung ausprigen mufBte.

1) Siehe oben S. 61, Anm. 1.
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Es ist eben auch hier falsch, die Frage aligemein dahin zu stellen:
was fithrt zu einer besseren Preisbildung, der Kassahandel oder der
Terminhandel ? — sondern zuerst mufl die Frage beantwortet werden:
welchen EinfluB hat die Spekulation auf die Kursbildung? und dann
darf erst weiter gefragt werden: wie stellt sich der EinfluB8 der Speku-
lation, wenn sie sich des Kassahandels bedient, und wie, wenn sie sich
des Terminhandels bedient ?

Dafl Angebot und Nachfrage den Preis bestimmen, wissen wir,
wissen aber auch, das damit nicht mehr gesagt ist, als daf zunichst
suBere Momente, nicht der innere Wert, magebend sind. Auf die Kréfte
kommt es an, die Angebot und Nachfrage hervorrufen und die nicht
nur die Quantitit von Angebot und Nachfrage, sondern auch deren
Intensitat beeinflussen. Es ist ein Unterschied, ob 100 Aktien zum
Kurse von 250 oder bestens d. h. zu dem Kurse, zu dem sie am Markte
erhaltlich sind, verlangt werden. In dem einen Fall kann die Nach-
frage den Kurs nicht iiber 250 treiben. In dem anderen Fall kann sie
den Kurs auf eine beliebige Héhe emporwirbeln. Angebot und Nach-
frage miissen natiirlich ganz anders auftreten, wenn ein ruhiger Anlage-
oder Abgabebedarf hinter ihnen steht, als wenn sie von der Hitze der
Spekulatlon beeinflufit werden. Wenn auch die Spekulation im all-
gemeinen den Markt breiter macht und ein breiterer Markt, solano'e
kithle Erwiigungen vorherrschen, groflere Gewdhr fir eine richtige und
kontinuierliche Preisbildung bietet, so tragt doch die Spekulation den
Keim der Preisfilschung in sich und dieser Keim kann leicht plotzlich
ins Kraut schieBen. Allerdings ,hat sich der Preis der Aktien dem je-
weiligen inneren Werte der Aktien anzupassen®. Aber es ist nicht
unbedingt richtig, was Prion (S.17) weiter sagt, dal der Kiufer
keinesfalls mehr zahlen will als den inneren Wert. Es gilt nicht fir
den Kiufer, den reine Preisspekulation zum Kaufen treibtl).

Ludwig Bamberger hat vor der preufischen Untersuchungs-
kommission iiber das Eisenbahnkonzessionswesen im Jahre 1873 ge-
aullert:

,Machen Sie den Aktiondr nicht moralischer und besser als er
wirklich ist. Was ihn zum Kaufen in 9 Fillen von 10 antreibt, ist
nicht der Kalkul: Was ist bezahlt, was wird verdient ? sondern es sagt
sich der Durchschnittssatz der Kiufer — ob nun aus Weisheit oder aus
Torheit — habe ich Aussicht morgen jemand zu finden, der mir 5%,
oder 109, mehr gibt? Das ist die ganze Frage, so arbeitet das mensch-

1) Ich sehe hier ab von dem Falle, daB ein Kiufer an hohen, ein Verkéufer
an niedrigen Kursen interessiert ist, mit Riicksicht auf andere Geschifte, fiir die
der Kurs mafBgebend ist, bei denen er aber in der umgekehrten Rolle auftritt.
Abgesehen von spekulativen Operationen, ist dieser Fall bei uns wegen der Ver-
quickung von Kommissionsgeschift und Eigenhandel nicht selten.
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liche Herz des Aktiondrs. Sie konnen dem bérsenlustigen Manne, und
nicht bloB dem Kaufmanne, sondern dem Portier Aktien bringen,
auf denen geschrieben steht: Es ist nicht 100 Taler dafiir bezahlt,
es ist bloB ein Bund Stroh dafiir gegeben — aber Sie machen ihm Hoff-
nung, morgen werden sie 110 stehen, so nimmt er sie; und andererseits
bringen Sie ihm welche, deren eingezahlter Wert 150 ist, aber morgen
werden sie wahrscheinlich 149 stehen, so nimmt er sie nicht‘?),

Die Hoffnung auf den n#chsten Kéufer zu héherem Kurse, nicht
die Abschétzung des inneren Wertes des Papiers beeinfluBt den Markt,
auf dem die reine Preisspekulation sich betétigt, in erster Linie. Der
innere Wert hat gegeniiber dieser Borsenchance nur die sekundire
Bedeutung eines Moments, das neue Kéufer heranziehen, also die
Borsenchance erhohen kann. In ruhigen Zeiten wird dieses sekundire
Moment in den Vordergrund treten und je breiter der Markt ist, eine
um so bessere Kursbildung zeitigen kénnen. In Zeiten der Uberhitzung
aber sehen wir es immer mehr zuriicktreten und andere Momente die
Borsenchance bestimmen. An die benutzte Geschéftsform ist weder die
eine noch die andere Erscheinung gebunden. Man wird darum leicht
nachweisen konnen, daf der Kurs von Terminpapieren sich ruhiger
bewegt hat, als der Kurs von Kassapapieren oder umgekehrt. Es
kommt nur auf die Auswahl der Papiere an.

Um zu einwandsfreien Ergebnissen iiber den Einflufl der benutzten
Handelsform zu gelangen, miiite man vorerst neben zahlreichen anderen
von der benutzten Handelsform gleichfalls unabhingigen Momenten
(den Schwankungen der Ertrignisse, der Orientierung der Offentlichkeit
itber die Vorgénge bei der Gesellschaft, der Grofe des den Marks
belastenden Aktienkapitals, den Geldsdtzen usw.) vor allem die jeweilige
Intensitdt der Spekulation, wobei auch die Qualitit der Spekulanten
in Betracht kommt, in ihren Wirkungen auf die Kursbildung bestimmen,
Dies wird kaum gelingen und am wenigsten wird es gelingen, wenn es sich
um Vergleiche zwischen verschiedenen Zeitabschnitten handelt. Gerade
solche Vergleiche haben eine denkbar unzuverlissige Grundlage.

Am letzten Ende bleiben wir immer auf sogenannte ,erfahrungs-
méaBige Tatsachen* angewiesen. DaB, wie sich schon in der Bérsen-
enquetekommission zeigte, in den erfahrensten Kreisen, den Kreisen
des berufsmiBigen Borsenhandels die Uberzeugung von der preisaus-
gleichenden Wirkung des Borsenterminhandels herrscht, ist aber aus zwei
Griinden leicht erklérlich, Einmal werden auf Termin nur Papiere
gehandelt, von denen, wie das Boérsengesetz es verlangt, mindestens
20 Millionen Mark im Umlaufe sind, wihrend sich die Kassaspekulation

1) Abgedruckt bei Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetz-
gebung, S. 216.

Goppert, Borsentermingeschift. 5
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auch auf Papiere mit kleinem Kapital stiirzt. Es ist klar, daB bei so
begrenztem Material der Kurs viel leichter in die Hohe gewirbelt werden
kann, als wenn das Schwergewicht groBer Kapitalien, von 100 Millionen
Mark und mehr auf dem Markte lastet. Hierzu kommt wenigstens
fitr Berlin und Frankfurt a. M. noch ein zweites, rein borsentechnisches
Moment, ndmlich der Einheitskurs im Kassageschaft.

.Sie finden in unserm Kurszettel fiir alle Papiere nur einen Kassakurs
notiert, wihrend z. B. in dem Kurszettel der Pariser Borse, der Briisseler
Borse und auch der Hamburger Borse héufig fiir ein Papier mehrere
Kassakurse vermerkt sind. Dieser Einheitskurs ist kein Durchschnitts-
kurs, der aus einer Anzahl zu verschiedenen Kursen getétigter Ge-
schifte berechnet ist, wie z. B. der Mittelkurs, der in Briissel fiir die
Zwecke des Kommissionsgeschéfts lediglich rechnungsméfig festgestellt
wird. Durchschnittskurse keénnen unsere deutschen Bérsen im Wert-
papierhandel tiberhaupt nicht, sondern nur Kurse, zu denen wirklich -
Geschéfte abgeschlossen worden sind oder wenigstens Angebot oder
Nachfrage vorlag. So ist auch der Einheitskurs ein Kurs, zu dem
sich Umsétze tatsichlich vollziehen. Er wird von den Kursmak-
lern, denen die Vermittlung in dem Papier zugewiesen ist, gegen
Ende. der Borsenzeit auf Grund der ihnen bis dahin erteilten und
wéhrend der Kursfeststellung, die sich fur alle Borsenbesucher offent-
lich vollzieht, zugehenden Orders ermittelt und zwar nach einem
bestimmten Prinzip, das man das Prinzip der Meistbegiinstigung
aller Orders nennen kann'). Kein Auftrag darf vor anderen zuriick-
gesetzt, zu einem ungiinstigeren Kurse ausgefiihrt werden, sondern
es ist nur ein Kurs fiir das gesamte Kassageschift des Tages maB3gebend.
Erledigt wird nur, was nach den erteilten Orders zu diesem Kurse erledigt
werden kann; alles ibrige bleibt unerledigt. Dies bedeutet also, daf
das gesamte Kassageschift des Tages sich auf die wenigen Minuten

1) Der Kurs muf folgenden Anforderungen entsprechen: Es miissen sich
zu ihm alle Kaufauftrige und alle Verkaufsauftrige erledigen lassen, die bestens,
d. h. ohne daB ein bestimmter Kurs vorgeschrieben ist, aufgegeben sind, ferner
alle Kaufvertrige, bei denen die Auftraggeber hoher gehen wollten, und alle
Verkaufsauftrige, bei denen die Auftraggeber sich mit weniger begniigen wollten,
als der Kurs sich tatsichlich stellt, und wenigstens ein Teil der Auftrige, die zu
dem Kurse selbst limitiert sind.

Aus dem Prinzip des Einheitskurses ergibt sich mit Notwendigkeit, daf ein
Kurs nur zustande kommen kann, wenn zu ihm geniigendes Material angeboten
ist oder geniigende Nachfrage vorliegh, um alle Bestens-Orders zu befriedigen.
Auf diese Weise kann unlimitierte Nachfrage oder unlimitiertes Angebot zum
ausschlaggebenden Faktor fiir die Preisbildung werden und den Preis unver:
héaltnismaBig steigern oder driicken. Die Auftraggeber setzen aber normalerweise
doch nur deshalb keine bestimmte Preisgrenze, weil sie sich darauf verlassen,
der Marktlage entsprechend bedient zu werden. Dies geschieht auch in der Tat,
nur wird die Marktlage oft genug durch die Bestens-Orders verschoben.
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der Kursfeststellung zusammendringt. Es werden zwar auch recht
viel Geschifte vorher, ohne Vermittelung des Kursmaklers abgeschlossen,
aber ,,zur Notiz*, d. h. zu dem Preis, der demnichst amtlich fest-
gestellt werden wird?!). Erst wenn der Kurs festgestellt ist, werden die
Geschifte perfekt.

Von diesem Handel nach dem Einheitskurse haben wir zu unter-
scheiden, den Handel nach festen oder variablen Kursen. ,,Fest,* weil
gie von den Parteien fiir das einzelne Geschift alsbald fest vereinbart
werden. ,,Variabel, weil auf diese Weise im Laufe der Borsenzeit
verschiedene Kurse zustandekommen, der Kurs variieren kann.

Nach festen oder variablen Kursen, wie sonst in der ganzen Welt
auch per Kassa gehandelt wird, handelt bei uns nur der Ultimoverkehr.
Der Ultimohandel beginnt mit dem Glockenschlag 12 und setzt sich fort,
bis die Handler durch die Besen der Scheuerfrauen verdréingt werden.
Bei der Feststellung dieser variablen Kurse, hat der Kursmakler, soweit
er nicht selbst am Handel beteiligt ist, eine lediglich kursregistrierende
Titigkeit, wihrend er bei der Feststellung des Einheitskurses den Kurs
zu formulieren hat?2).

Auf die Einrichtung des Einheitskurses ist die Berliner Borse
als ihre eigenste Erfindung mit Recht stolz. In der Tat ist die
Einrichtung fir das ruhige normale Geschift zweckmiBig, einmal
fir die Kommittenten, die alle gleichmiflig bedient werden, mag ihr
Kommissionér geschickt und sorgfiltig sein oder nicht3), namentlich
aber fiir die Kommissiondre, fir die sich die Ausfithrung der Auf-
trige und der Verkehr mit dem Publikum auBerordentlich vereinfachen.

. 1) In diesem Handel nach Notiz verdienen sich viele freie Makler ihren Unter-
halt. Fiir die Kommissionére ist dieser Handel recht vorteilhaft. Der freie Makler
berechnet seinem Auftraggeber nur die Hélfte, manchmal auch nur ein Viertel der
iiblichen Courtage, die Gegenpartei bedient er franko. Die Kommissiondre sind
aber berechtigt, ihren Kommittenten die volle Courtage in Rechnung zu stellen.
So unentbehrlich unter unseren Verhiltnissen die Tétigkeit der freien Makler im
spekulativen Gesch#ft ist, so wenig erwiinscht ist die Tétigkeit hier. Sie entzieht
der schon an und fiir sich oft auf recht diirftigen Unterlagen beruhenden Kurs-
feststellung noch mehr Material.

2) Eigentiimlicherweise erstreckt sich die amtliche Kursfeststellung fiir den
Ultimohandel nur auf die Zeit von 12—2 Uhr. Fiir den Handel von 2—3 Uhr,
in dem auch noch Kundenorders ausgefiihrt werden, verzichtet der Borsenvorstand
auf sein gesetzliches Recht, die Kurse mit Hilfe der Kursmakler amtlich festzu-
stellen, die Kurse erscheinen nicht im amtlichen Kursblatte, sondern werden
durch private Nachfrage ermittelt und durch ein privates Organ, den Hertel-
schen Kursanzeiger, verdffentlicht.

3) DaB der Einheitspreis den Kunden gegen Ubervorteilung durch den Kom-
missionéir schiitzt, sollte man nicht als Vorzug bezeichnen. Denn diesen Schutz
hat das Strafrecht zu gewihren. Ubrigens wire ja auch bei dem Einheitskurs
die Moglichkeit vorhanden, die Marktlage zu beeinflussen, wenn der Kommissiondr
selbst ein Interesse am Kurse hat.

5*
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Sie kommen nicht in die Lage, sich wegen der Ausfithrung zu einem
bestimmten Kurse rechtfertigen zu miissen. Es findet sich nur eine Notiz
im Kursblatt und diese ist ohne weiteres mafigebend. Das Publikum
hat kaum die Moglichkeit, es zu beanstanden, wenn ihm einfach dieser
Kurs in Rechnung gestellt wird., Ich bezweifle, daBl ein solches Riesen-
Kommissionsgeschift, wie es sich bei unseren GroBbanken ausgebildet
hat, bei dem Handel nach variablen Kursen im Kassageschiift tiberhaupt
durchfithrbar wire. Es ist aber klar, daB dieser Einheitskurs fiir ein
groBeres spekulatives Geschift nicht berechnet ist, dafl die Zusammen-
dringung des Kampfes um den Kurs auf die wenigen Minuten der
Kursfeststellung zu ganz unvorhergesehenen plotzlichen Bewegungen
fithren kann, die, wenn man sich den Handel iiber die ganze Borsenzeit
verteilt denkt, doch wohl vermieden werden kénnten, Denn die Fest-
stellung des Einheitskurses erfolgt ja in 37—38 Kursmaklergruppen
immer gleichzeitig, die ganze Borse ist um die Zeit beschiftigt
und verteilt sich an den einzelnen Schranken. Wenn die Makler
auch vorher auf eine bevorstehende Bewegung hingewiesen haben,
so ist die Zahl der Interessenten, die sich bei ihnen einfinden
konnen, nur beschrankt, Die Kommissionire haben nicht die Moglich-
keit, sich mit ihren Auftraggebern ins Benehmen zu setzen, sie kénnen
es auch nicht wagen, Auftriige, die ihnen unlimitiert erteilt sind, unaus-
gefiihrt zu lassen. Sie kénnen nicht gut anders als das, was ihnen
bestens zu kaufen aufgegeben ist, zu jedem Kurs zu kaufen, wenn
gie nicht eine zu ihrer geringen Provision in gar keinem Verhiltnis
stehende Verantwortung auf sich laden wollen, Auch der Borsenvor-
stand kann hier nicht eingreifen und die Streichung des Kurses anordnen.
Denn dies wiirde ein Urteil iiber die Angemessenheit eines an und fir
sich der augenblicklichen Marktlage entsprechenden Kurses bedeuten,
das er nicht in Anspruch nehmen kann. So entstehen denn diese
plotzlichen KursstoBe, die wir immer wieder am Kassamarkte beob-
achten konnen, wenn das Publikum lebhaftes Interesse an einem
Kassapapiere nimmt oder plotzlich dringendes Angebot in einem
Kassapapier auftritt!).

1y Das krasseste, mir bekannt gewordene Beispiel war folgendes: Der Kurs
einer Aktie hatte sich auf 7359 gestellt. Am nichsten Tage stellte er sich bei
einem Umsatze von 266 Stiick auf 8259, Zu diesem Kurse war keine Kauforder
limitiert. 1000 M. wurden zu 800% verlangt. Das nichste Limitum war 785%.
Im iibrigen lagen die Limite zwischen 730 und 770%. Auch fiir den Verkauf
war anfinglich durchweg unter 8009, limitiert. Es lag aber eine die Verkaui-
orders weit iibersteigende Zahl unlimitierter Kauforders vor, die nur dadurch
befriedigt werden konnten, da8 durch Hinaufsetzen des Kurses immer mehr,
wahrscheinlich rein spekulative Verkdufer herangezogen wurden, bis schlieBlich
zum Kurse von 825%, so viel Material angeboten war, daB die gesamte unlimitierte
Nachfrage gedeckt werden konnte. Alle Kiufer, die ihre Orders limitiert hatten,
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Das Moment des Zufilligen und Willkiirlichen wird durch die Zu-
gsammendrangung des Geschéfts gesteigert.

Diese verschiedene Art der Kursfeststellung bei Ultimohandel und
bei Kassahandel, bedeutet nicht nur eine Verschiedenheit in der Me-
thode der Preisermittelung, sondern eine durch die Eigenart der beiden
Handelszweige an und fiir sich nicht gebotene Verschiedenheit in der
gesamten Art zu handeln. Sie ist nur dann sachlich berechtigt, wenn
der Kassahandel sich nicht nur in den Usancen, sondern in seinem
Wesen von dem Ultimohandel unterscheidet. Nur, wenn der Kassa-
handel seinem Wesen nach die Unfreiheit, in die ihn der Einheitskurs
zwingt, zu ertragen vermag, wird diese Unfreiheit nicht zu wider-
sinnigen Ergebnissen fithren. :

Wird in der Hauptsache nur gekauft, um zu erwerben und nur
verkauft, um sich eines Besitzes zu entledigen, dann werden auch die
Vorziige des Handels zum Einheitskurse zur Geltung kommen.

Dafl sich aber der Einheitskurs zur Bewiltigung eines lebhaften
spekulativen Geschéftes nicht eignet, prigt sich darin aus, daB bei
dem Auftreten groBeren Interesses fiir ein Kassapapier héufig ein
Handel nach festen Kursen, der sich iiber die ganze Borsenzeit erstreckd,
neben dem Handel zum Einheitskurse entsteht. Denn die Spekulation
ertragt es nicht, mit gebundenen Hénden abzuwarten, bis die Makler
zur Kursfeststellung schreiten, ehe sie ein Engagement eingehen, auf-
lésen oder verdindern kann, und nach Formulierung des Kurses die
Hénde in den SchoB zu legen und wieder bis zu den 5 Minuten der
Kursfeststellung am nichsten Tage zu warten. Da der Borsenvorstand
aus Griinden, die hier nicht dargelegt werden kénnen, die Reglemen-
tierung eines solchen Handels und die Einfithrung einer amtlichen
Notiz fiir bedenklich hilt, so bleibt der freie Handel eine recht regel-
lose und unerwiinschte Erscheinung. Sie zu verhindern, gibt das Gesetz
keine Befugnis. Sie driingt bei Papieren, die den gesetzlichen Voraus-
setzungen entsprechen, zur Zulassung des Boérsenterminhandels.

Das soeben Gesagte sollte dartun, daBl der Terminhandel fir die
Preisbildung im spekulativen Geschift eine natiirliche Uberlegenheit

muBten ausfallen, wihrend alle Verkiufer, darunter auch solche, die ihre Orders
100% niedriger limitiert hatten, ihre Aktien mit 825%, bezahlt erhielten. Die
Verkiufer an der Borse, die die Marktlage iibersahen, hatten den Kurs ganz in
der Hand. Wenn die letzte zur Deckung der unlimitierten Nachfrage erforderliche
Aktie mit 835 oder 8509, angeboten worden wiire, so hitte sich der ganze Tages-
umsatz zu diesem Kurse vollzogen.

Solcher Widersinn ist nur zu vermeiden, wenn das Publikum sich gewdhnt,
seine Orders zu limitieren. Aber das an sich durchaus gesunde Prinzip des Ein-
heitskurses ruft Bestensorders geradezu hervor, weil dann der Auftraggeber nicht
riskiert auszufallen, wenn er eine Kleinigkeit zu hoch oder zu niedrig limitiert hat,
er aber sicher ist, nicht teurer kaufen zu miissen als irgendein anderer.
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tiber den Kassahandel besitzt, einmal durch seinen Gegenstand, die
Papiere, von denen groBe Kapitalien im Umlaufe sind, und unter den
besonderen Berliner Verhéltnissen durch den Handel nach variablen
Kursen, der bloBen Zufilligkeiten nicht so ausgesetzt ist, wie der Handel
nach dem Einheitskurse, sobald in ihm ein groBeres spekulatives Ge-
schaft zu bewidltigen ist.

Im iibrigen 1aBt sich meines Dafiirhaltens nur sagen, daB alles,
was wir als Vorziige des Terminhandels angefithrt haben, auch der
Kursbildung zugute kommen wird, und daB die Nachteile des Termin-
handels auch die Preisbildung ungiinstig beeinflussen kénnen. Bei den
Nachteilen kénnen wir uns kurz fassen. Denn es sind dieselben Umsténde
die wir als Vorteile aufgefiihrt haben, die auch nachteilige Wirkungen
duBern konnen.

Eine Baissespekulation kann, wenn sie iiberrannt wird, durch iiber-
stiirzte Deckungskéufe die Ubertreibungen nach oben plstzlich noch
steigern, sie kann durch umfangreiche Blankoverkiufe das erste Auftreten
einer Krise noch verschirfen, sie kann aber auch im Terminhandel,
in dem sich ja, weil er nur allmonatlich abrechnet, die Positionsverhilt-
nisse schwerer itbersehen lassen, leichter das Opfer einer im Geheimen
kinstlich herbeigefithrten Knappheit des fiir Prolongationszwecke zur
Verfiigung stehenden Materials, der sogenannten Corner oder Schwinzen
werden?). Vor allem aber legt die fast unbeschrinkte Moglichkeit der

1) Die groBten und folgenschwersten Corner sind allerdings am Warentermin-
markte vorgekommen, so der beriichtigte Sécrétan Corner am Kupfermarkte,
wohl das groBte Unternechmen dieser Art, der Kaffee-Corner am Hamburger
Terminmarkte im Jahre 1888, der nur dadurch gebrochen werden konnte, dafB
Extraziige mit Kaffee von Triest nach Hamburg gesandt wurden. Einer der
groBten Corner auf dem deutschen Wertpapiermarkte war wohl der schon oben
S. 26 erwiihnte Corner in russischen Noten.

Ein interessanter Fall ereignete sich im Sommer des Jahres 1910 in den
Alktien einer ausltindischen Bank. Die Bank gab neue Aktien aus, auf die den Besitzern
der alten Aktien ein Bezugsrecht eingeriumt war. Da die Bezugsrechte sich an
der Borse sehr billig stellten, wurden sie von der Spekulation in groBen Mengen
aufgekauft. Um den nach dem Kurse der alten Aktien berechneten Gewinn sicher-
zustellen, verkaufte die Spekulation alte Aktien in blanco auf Termin in der
Hoffnung, nach Ausiibung des Bezugsrechts die neuen Aktien zur Erfiillung der
Engagements verwenden zu konnen. Sie verzichtete damit auf weiteren Gewinn,
der ihr bei einer Kurssteigerung zufallen konnte, sicherte sich aber auch gegen
Verluste bei einer Senkung des Kurses. Diese Vorsicht kam ihr teuer zu stehen.
Denn die Zulassung der neuen Aktien zum Borsenhandel, ohne die die neuen
Aktien nicht lieferbar waren, verzdgerte sich durch nicht zu beseitigende Um-
stéinde, und im Auslande, wo man die Lage durchschaute, bildete sich ein Hausse-
syndikat, das die verfiigbaren Stiicke an sich zu ziehen wuBte, so daB die Spekula-
tion, die am Ultimo lieferbare Aktien zur Erfiillung ihrer Engagements noch nicht
besaB, bei der Prolongation einer unerwarteten Stiickeknappheit gegeniiberstand,
die ihr sehr groBe Opfer auferlegte.
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-Ausdehnung des Geschifts die Gefahr von Ubertreibungen der Speku-
lation, namentlich einer Beteiligung immer weiterer Kreise nahe, néher
wohl als sie unter unseren Verh#ltnissen bei einer anderen Geschafts-
form liegt. Es handelt sich dabei nicht nur um eine Gefahr fiir den
einzelnen Beteiligten, sondern um eine Gefahr fir den Markt selbst,
der unter der Herrschaft urteilsloser und kapitalschwacher Kreise ent-
arten muf} und bei dem unvermeidlichen Umschwung um so schwereren
Zusammenbriichen ausgesetzt ist.

Die Vorziige des Terminhandels kénnen nur Vorziige bleiben, wenn
MiBigung in ihrer Ausniitzung waltet. Man hat es als wiinschenswert
bezeichnet, die nun einmal vorhandene Spekulation moglichst auf den
Terminmarkt hiniiberzuleiten?), so dafl die Kassamirkte mehr dem
Anlagegeschift, mag dieses auch natiirlich von spekulativen Tendenzen
nicht frei sein, jedenfalls aber nicht der reinen Preisspekulation dienen
und nur die Anregung von den Terminmérkten empfangen. Wir aber
miissen auch daran festhalten, daf der Terminhandel die
volle Freiheit nicht vertragt?).

Warum das neue Gesetz dem Terminhandel in Wertpapieren nicht
volle Freiheit gewdhrt hat, liegt nun wohl klar. Ich habe noch auf die
Griinde zuriickzukommen, aus denen es ihn hinsichtlich der Beteiligung
des Publikums giinstiger behandelt hat als den Terminhandel in Waren.

Im Gegensatz zu dem Geschift in Wertpapieren ist im Warenhandel
die Betdtigung einer reinen Preisspekulation in groferem Umfange nur
im Zeitgeschéft und in der Regel wohl auch nur im borsenmiBig quali-
fizierten handelsrechtlichen Lieferungsgeschaft moglich. Natiirlich ist
es denkbar und ist z.B. vor Ausbildung des Boérsentermingeschifts
in Zucker vorgekommen, dafl AuBenseiter sich & la hausse beteiligten,
indem sie Zucker kauften und lombardierten, um die erhoffte Preis-
steigerung fiir den Verkauf abzuwarten. Ahnliche Operationen kommen
in anderen Waren hin und wieder auch jetzt vor. Indessen ist dies
zu riskant und teuer, als daB man mit dieser Moglichkeit sehr
rechnen miifite. Eine Baissespekulation ist aber im Warengeschift
nur im Zeitgeschift méglich, und fir den AuBenseiter wohl nur
im Termingeschift. Es ist also zum mindesten schon recht viel
zur Verhinderung der reinen Preisspekulation von branchefremden
AuBenseitern am Warenmarkte erreicht, wenn es gelingt, ihnen das
Termingeschiaft zu verschliefen. Das ist ein wesentlicher Unter-
schied vom Wertpapierhandel. Mit der Fernhaltung vom Waren-

1) Kaempf in der ersten Lesung des Entwurfs des neuen Borsengesetzes.
Sten. Protokolle des Reichstags, 12. Legisl.-P., I. Session 1907/08, S.2207, D.

2) Landesberger, Die Reform der landmrtschafthchen Bérsen in Osterreich.
Zeitschr. f. Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung, Bd. 11, S. 46.
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‘markte kann man ferner unméglich berechtigte Interessen der AuBen-
seiter schédigen. Denn niemand, der nicht zur Branche gehért, kann
‘berechtigte Veranlassung haben, 50 Sack Riibenrohzucker, 10 Tonnen
Kupfer oder 50 Tonnen Weizen zu kaufen oder gar in blanco zu ver-
kaufen. Dabei kann es sich nur um reine Spekulation handeln. Ein
Naturrecht, in jedem beliebigen Gegenstande zu spekulieren, kénnen
wir nicht anerkennen. Das Publikum hat an der Warenbérse, einem
GroBhandelsmarkte nichts zu suchen. Wenn die Fernhaltung moglich
ist, so ist sie auch anzustreben, weil das Eindringen dieser regelmifBig
urteilsunidhigen Kreise, des ,,Schwarmes unkundiger Dilettanten die
Gefahr der Preisfilschung in sich schlieBt. Ubertragen Sie die Worte
Ludwig Bambergers iiber die Aktienspekulation auf die Spekulation
in Waren des GroBhandels. Die Bemerkung, dafl man die Leute ihr Geld
verlieren lassen solle, wenn sie es nicht besser haben wollten, titen sie es
nicht am Warenmarkt, so titen sie es an der Wertpapierborse, auf dem
Rennplatz oder sonst wo, entspricht dem Interessentenstandpunkt der
Kommissiondre an der Warenborse. Vom allgemeinen Standpunkdt ist sie
zuriickzuweisen. Am Wertpapiermarkt halten sich die Folgen von Uber-
treibungen im wesentlichen in den spekulierenden Kreisen. Wer nicht ge-
rade in den kritischen Zeiten genétigt ist, zu kaufen oder zu verkaufen,
bleibt unberiihrt, wenn er sich nicht unbesonnen mitreiBen 148t. Vom
Warenmarkte aus werfen Ubertreibungen viel weitere Wellen. Der Konsum
kann geschiidigt werden, die ganze Produktion kann in Unordnung kom-
men. Die Zulassung eines ebenso unberechtigten wie gefihrlichen Elements
wire nur zu rechtfertigen, wenn der Warenhandel unbedingt auf den
Terminhandel angewiesen wire und wenn der Terminhandel ohne die
Beteiligung von AuBlenseitern nicht zu funktionieren verméchte. Ersteres
trifft jedenfalls nicht schlechthin zu, letzteres wire erst noch zu beweisen.
Hergebrachte Anschauungen sind in Fragen, bei denen so grofie Erwerbs-
interessen mitsprechen, nicht immer maBgebend. Selbstverstéindlich ist
die Beteiligung weiterer Kreise am Warenterminhandel, solange sich
nur die giinstige Seite der Marktverbreiterung zeigt, fiir die Borse,
namentlich auch fiir Kommissiondre und Makler sehr angenehm. Not-
wendig wire sie aber nur dann, wenn die Bediirfnisse des Effektiv-
geschifts in Verbindung mit der Tétigkeit einer berufsméfigen Speku-
lation nicht imstande wiren, hinreichendes Angebot und hinreichende
Nachfrage am Terminmarkt zu zeitigen, der dem Effektivgeschéft ent-
stammende Grundstock der Geschéfte also einer weiteren Ergénzung
durch die reine Preisspekulation von AuBenseitern benétigte. Gegen
die Ergénzung durch Beteiligung einer sachkundigen berufsméiBigen
Spekulation, welche die Funktion ausiibt, selbst spekulierend dem
effektiven Handel reichlichere Moglichkeit zu geben, ein Interesse an
effektiver Ware am Terminmarkt zu versichern, wird nichts einzu-



Spekulation des Publikums in Waren schiidlich und unberechtigt. 73

-wenden sein. Solche Spekulationshdndler gehéren selbst zur Branche.
Solange sie nur mit dem sachverstindigen Handel oder gegen ihn zu
operieren haben, werden sie kaum iiberhandnehmen und kaum dem
Warenterminmarkt das Geprége eines reinen Spekulationsmarkts geben
kénnen., Sie werden regelmifiig niitzen, indem sie sonst vorhandene
Liicken ausfilllen. Wir sprechen aber jetzt von der vermeintlichen
Notwendigkeit einer zweiten Hilfstruppe in Gestalt des brancheun-
kundigen Publikums. Nun pflegt dieses Publikum den Warentermin-
markt hauptsidchlich wahrend der groBen Fluktuationen aufzusuchen,
die seine Phantasie anregen. In solchen Zeiten wird es aber gewif3
entbehrlich sein, wo ohnehin das erhohte Preisrisiko die zur Branche
gehorigen Kreise zu starker Benutzung des Terminmarkts notigt, das
Hinzutreten des Schwarmes unkundiger Dilettanten die Lage nur ver-
schirfen und den Zusammenhang zwischen Effektiv- und Termingeschift
storen kann. Daf eine solche nur sporadische Erscheinung fiir die Existenz
des Geschifts erforderlich sein sollte, ist schwer denkbar. Es sind AuBle-
rungen von dem Terminhandel durchaus geneigten Sachverstindigen
genug vorhanden, welche die Entbehrlichkeit bezeugen. So antwortete
vor der Borsenenquetekommission der Sachverstdndige Kochhann,
der die Entstehung des Getreideterminhandels in Berlin von Anfang
an als Beteiligter verfolgt hatte, auf die Frage: ,,Sind noch andere
Kapitalisten an dem Handel beteiligt, die nicht sachverstandige Leute
sind?“ , Leider ja. Ich muB betonen, da8 ich im grofien und ganzen
wiinsche, daBl an dem Getreidegeschift nur solche Personen teilnehmen,
die direkt oder indirekt ein Interesse an dem Geschift haben. Ich
bin ein Gegner davon, den Terminhandel als pures Spekulationsgeschift
zu beniitzen, und muB von diesem personlichen Standpunkt mich da-
gegen erkliren, daf diese Art des Handels beginstigt werde.“ Ich
personlich kann von zahlreichen #hnlichen AuBerungen von recht ernst
zu nehmenden Personlichkeiten berichten.

Aber verhielte es sich anders, so wiirde doch nicht die Folgerung
sein, dal man nun Kreti und Pleti gestatten miiBte, zur Unterstiitzung
des Handels ein wildes und regelloses Spiel in den wichtigsten Waren
zu treiben. Allerdings wird man hier und da von einer Unentbehrlich-
keit des Terminhandels fiir den Warenhandel sprechen diirfen, und
zwar von einer wirklichen Unentbehrlichkeit, nicht, wie es so héufig
in der iiblichen, zur Ubertreibung neigenden Ausdrucksweise geschieht,
nur im Sinne von ,,niitzlich, passend, angenehm®. Aber nur fiir den
Handel in seiner gegenwértigen, eben durch den Terminhandel ermég-
lichten, auf seine Hilfe berechneten Organisation. Wir sehen den Handel
so vielfach auch ohne Terminmarkt fiir Erzeugung und Verbrauch
vollig ausreichend funktionieren. Wir sehen, wie die riesigsten Waren-
mengen anstandslos ohne dieses Hilfsmittel in den Verbrauch iiberfiihrt
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werden. Denn nicht jede Ware eignet sich fiir den Terminhandel. Deutsch-
lands Versorgung mit Eisenerzen vollzieht sich nur mit dem einfachen Zeit-
geschift. Braugerste, als reine Qualitétsware, wird nirgends auf Termin ge-
handelt, ebensowenig der so bedeutende Artikel Kleie. In den achtziger
‘Jahren hat sich die Eisenindustrie mit allen Kriiften gegen ein Lagerschein-
gesetz gestraubt, weil sie die Ausbildung eines spekulativen Handels in
‘Warrants {iber Roheisen nach Glasgower Muster befiirchtete. Der Termin-
handel in Kammzug, der zundchst in Berlin eingefithrt werden sollte,
hier aber von dem Fiirsten von Bismarck, als Minister fiir Handel
und Gewerbe verboten wurde und dann sein Unterkommen in Leipzig
fand, muBte auf langjihriges Dréingen der Spinner und Weber, denen
er doch gerade die Moglichkeit der Versicherung ihrer Preisrisiken geben
sollte, vom Bundesrat verboten werden. Auf die bei jedem Artikel
verschieden liegenden Griinde kann ich hier nicht eingehen.

Ist aber die Unentbehrlichkeit des Borsentermingeschafts in
Waren nur eine Frage der Organisation des Handels, so scheint es
mir niher zu liegen, daB der Handel genotigt wird, seine Organisation
zu indern, als daBl ihm gestattet wird, ein fremdes, mit der Waren-
borse in keinem organischen Zusammenhang stehendes, fiir Produktion,
Handel und Verbrauch gleich Gefahr bringendes Element zu seiner
Unterstiitzung heranzuziehen. Allerdings wiirde diese Anderung nicht
ohne groBe, auch weiteren Kreisen fiihlbare Umwilzungen moglich
sein und voraussichtlich zu einer starken Konzentration fiihren.
Aber ich bin der Uberzeugung, daB eine solche Notwendigkeit nicht in
Betracht gezogen zu werden braucht, dafi das Warentermingeschéft
nicht nur existenzfihig ist, sondern auf die Dauer auch besser im
Interesse des effektiven Geschifts funktioniert ohne Heranziehung des
branchefremden Publikums, da8 je strenger das Geschift sich in den
berufenen Kreisen hilt, desto leichter alle iiblen Nebenerscheinungen
tiberwunden werden, desto sicherer das effektive Geschift auf dem
Terminmarkt operieren kann. Dann wird auch die selbst in den be-
rufenen Kreisen herrschende Feindschaft gegen den Terminhandel
schwinden und die durch den Ausfall der Aulenseiter entstehende Liicke
durch neu zuwachsendes berechtigtes Geschéft ersetzt werden?).

1) Dabei ist allerdings Voraussetzung, daB eine méglichst weitgehende Zentrali-
sation des Geschifts stattfindet, nicht jede Bérse einen Terminhandel etablieren
will. Auch sonst bleibt die Zulassung einer Ware zum Terminhandel immer eine
ernste, wohl zu iiberlegende Frage. Bei dem Fehlen eines wirklichen Bediirfnisses
fiir das Effektivgeschaft wird nur zu leicht Ersatz in der Heranziehung der
reinen Preisspekulation gesucht werden. Theoretisch 148t sich fast fiir jeden
Rohstoff oder jedes Halbfabrikat die Zweckm#Bigkeit des Terminhandels mit
den schon hundertmal wiederholten Griinden darlegen. Aus dem oben Aus-
gefiihrten erhellt zur Geniige, daB es neben der Eignung der Ware, namentlich

noch auf die stets schwer zu iibersehenden tatsichlichen Verhiltnisse in der
Organisation des Handels ankommt.
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Hier ist ein fruchtbares Feld fir die .Borsendisziplin, die freilich nur
bei einer zweckméfBigen Borsenorganisation wirksam einsetzen kann.
‘Die Besucher der Warenborsen sind weniger zahlreich und unter sich
gleichartiger als die Besucher unserer grofien Fondsborsen. Eine
straffere Organisation wire also wohl méglich. Die Borsendisziplin
wird dann auch in der Lage sein, den noch immer moglichen Aus-
schreitungen der berufenen Kreise selbst entgegenzutreten.

Von einer Opferung der Warenborse fir die Fondsborse wollen wir
also nicht mehr sprechen. Im Gegenteil wird man in der weiten Be-
stimmung der termingeschiftsfadhigen Kreise fiir das Warenterminge-
schift im allgemeinen ein Entgegenkommen gegeniiber der Warenborse
erblicken kénnen. Konsequent ist das Prinzip nur durchgefiithrt bei der
Regelung des borsenméBigen Zeitgeschifts in Getreide und Mehl, den
wichtigsten Giitern der Volkserndhrung. Das Entgegenkommen dem
iibrigen Warenterminhandel gegeniiber erklért sich nicht nur durch den
dem neuen Gesetz anhaftenden Kompromificharakter, sondern erhilt
auch eine Rechtfertigung durch die Riicksicht auf den Wettbewerb mit
den auslédndischen Borsen. Unsere Zuckerterminborsen Magdeburg und
Hamburg, dienen dem deutschen Export nach England, wihrend die Lon-
‘doner Zuckerborse dem englischen Import iiber deutsche Héfen dient.
Magdeburg und Hamburg handeln, ebenso wie London auf Lieferung
fob (frei an Bord) Hamburg oder Harburg. Unsere neuen Kupfer-
terminbdrsen Hamburg und Berlin wollen das deutsche Geschift von
London nach Deutschland ziehen und denselben Zweck verfolgt die im
Entstehen begriffene Bremer Baumwoll-Terminborse gegeniiber Liver-
pool. Die ausldndischen Borsen unterliegen keinen Beschrinkungen. Na-
mentlich fiir die Bildung eines neuen Terminmarkts, der sich die Kund-
schaft erst allméhlich heranziehen mufB, kann es eine wesentliche Unter-
stiitzung bedeuten, wenn die Beteiligungsmoglichkeit nicht zu streng
beschrinkt wird. Hs handelt sich bei den termingeschéftsfahigen Kreisen
auch nur um Personen, bei denen man eine gewisse Geschéftserfahrung
und Besonnenheit voraussetzen kann, von denen eine Gefahrdung des
Marktes daher nicht so leicht zu besorgen ist. Eine nennenswerte Er-
weiterung dieser Kreise wiirde sich schwerlich rechtfertigen lassen.

Kehren wir jetzt zur Wertpapierborse zuriick, so sehen wir, dafl
dort alles gerade umgekehrt liegt. Wahrend die Warenborse nur ein
Markt fir den WarengroBhandel sein soll, ist die Wertpapierborse
hauptsichlich bestimmt, als Vermittelungsstelle fix Wertpapierkiufe
und Verkiufe des Publikums zu dienen. Die Wertpapierborse ist der
Markt fiir das Publikum. Wéahrend zur Teilnahme an den Geschiften
der Warenborse nur derjenige legitimiert ist, der durch sein Gewerbe
am GroBhandel beteiligt ist, 148t sich eine Grenze zwischen legitimer
und illegitimer Beteiligung an den Geschiften der Wertpapierborse nach
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der Berufsstellung nicht ziehen. Jeder ist legitimiert, dem seine Mittel
oder der ihm gewdhrte Kredit gestatten, Wertpapiere zu kaufen. Ist
aber das Publikum legitimiert, an der Wertpapierbérse kaufen oder ver-
kaufen zu lassen, so vermag man es auch nicht zu hindern, dort zu spe-
kulieren. Die Fernhaltung von der Spekulation dadurch erreichen zu
wollen, dafl man dem Publikum gerade das Termingeschéaft verschlieft,
hat sich klar genug als ein Versuch mit untauglichen Mitteln herausge-
stellt. Dem doch meistens & la hausse liegenden Publikum ist es gleich-
giiltig genug, ob es per cassa oder per ultimo spekuliert. Dafl und wie
stark es per cassa spekuliert und zwar in allen Abstufungen bis zur
reinsten Preisspekulation lehrt uns in Zeiten lebhafter Borsenkonjunktur
jeden Tag der Augenschein. Das Termingeschéft hat hier eben nicht
die Bedeutung der fiir die Spekulation der Auflenseiter so gut wie allein
brauchbaren Handelsform. Das Kassageschift ist aber allen Versuchen
einer gesetzlichen Einschrinkung unzuginglich gewesen.

Die Spekulation des Publikums am Wertpapiermarkte mufl als ein
unvermeidliches Ubel hingenommen werden. Man kann diesen Aus-
druck ruhig brauchen, doch muB3 man sich klar sein, dafl dieses Ubel
nicht nur unvermeidlich ist, weil man es nicht hindern kann, sondern
auch deshalb, weil es unsere wirtschaftliche Entwicklung nicht, oder
wenigstens noch nicht entbehren kann. Es ist also ein unvermeidliches
und unentbehrliches Ubel. Deutschlands industrielle Entwickelung
beruht zu einem nicht geringen Teil auf der Teilnahme des Publikums
am Wertpapierhandel. Unsere Eisenbahnen sind zunfichst mit
starker Unterstiitzung der Spekulation gebaut worden. Als die preu-
Bische Regierung gegen die Eisenbahnmanie, die mit dem ganzen
fiir eine noch junge Spekulation bezeichnenden Uberschwang auftrat,
durch die Verordnung vom 24.Mai 1844 eingeschritten war, zeig-
ten sich alsbald Schwierigkeiten bei der Aufbringung des Kapitals
fir den Ausbau des Eisenbahnnetzes. Lange war freilich die Verord-
nung nicht wirksam. Die Verstaatlichung schloB dann den endgiiltigen
Verzicht auf die Beihilfe der Spekulation in sich. Denn wir haben es
— leider oder gliicklicherweise, ich lasse das ganz dahingestellt —
nicht verstanden, die Spekulation dauernd fiir unsere Staatspapiere zu
interessieren. Was aber der Verzicht auf die Beihilfe der Spekulation
bei der Aufbringung so méchtiger Kapitalien bedeutet, das zeigen die
in den letzten Jahren am Markte der Staatsanleihen herrschenden Zu-
stdnde recht deutlich. Um so wirksamer konnte freilich die Speku-
lation anderen Zweigen unserer Volkswirtschaft zugute kommen, die so
von dem anspruchsvollsten aller Konkurrenten auf dem Teil des Kapital-
marktes, der ihre Doméane ist, befreit worden sind. Auch aus diesem
Grunde wére ohne die grofle Tat der Eisenbahnverstaatlichung unsere
wirtschaftliche Entwicklung kaum denkbar.
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Die heute vorhandenen Waren sind morgen im Verbrauch ver-
schwunden, sie kommen nicht wieder auf den Markt zuriick. Ist das
Erntejahr zu Ende, so ist auch die alte Ernte so gut wie aufgezehrt,
der Handel kann sich, unbelastet mit alten Bestinden, der Unter-
bringung der neuen Ernte zuwenden, Das Wertpapier ist gleichsam
ewig, Es besteht solange, bis es getilgt wird oder die Gesellschaft, die
es ausgestellt hat, untergeht. Es ist immer fiir eine lange Zeit bestimmt
und der Bestand wichst stets und stdndig. Deutschland produziert
jahrlich an Wertpapieren etwa 3 Milliarden Mark. Wahrend die Waren-
mengen dahinrollen wie ein Strom, nicht immer in gleichméfigem Fluf3
aber doch unaufhaltsam verschwindend, gleicht der Wertpapierbestand
einem See, der viele Zufliisse, aber keinen AbfluB hat. Er ist auf
allmihliche Versickerung angewiesen. Die Borse mufl fiir die Massen,
die nur langsam in feste Hinde tibergehen, in denen nicht gleich
anlagesuchendes Kapital fixiert werden kann, alsbald Unterkunft
schaffen, damit die Zufliisse sich nicht zuriickstauen, damit die Bediirf-
nisse der Volkswirtschaft sofort befriedigt werden konnen, Sie kann
dies nur mit Hilfe der Spekulation, die, nach einem Worte Mirabeaus,
als Speicher dienen muf, bis die Giiter allméhlich ihrer Bestimmung
zurollen kénnen, aber sie kann es auch nur mit Hilfe der berufsméfigen
Spekulation und der Spekulation des Publikums, Daf die berufs-
mifige Spekulation dieser Aufgabe allein geniigen kénnte, ist undenk-
bar, Sie kann nur als vermittelndes Glied tétig sein. Denn geléinge es
ihr nicht, die Werte an das Publikum weiter zu schieben, handelte sie
nur in sich, so miilte sie, schon wegen der Spesen, die ihr durch die
Umsatzsteuer ohne Riicksicht auf Gewinn oder Verlust erwachsen, in
sich mit der Zeit immer drmer werden. Da Gewinn und Verlust wechseln,
wiirden die Parteien sich allmahlich gegenseitig aufzehren wie die
beiden Lowen, von denen nur die Schwinze iibrig blieben. Soll die
Spekulation das leisten, was sie leisten muf}, so muB} sie aus ergiebigeren
Quellen gespeist werden. Sie kann der Beteiligung des Publikums
nicht entraten.

Die Spekulation des Publikums in Wertpapieren zu unterdriicken,
ist tatsichlich unméglich. Wire es auch méglich, man miifite sich doch
sehr besinnen, von dieser Moglichkeit Gebrauch zu machen. Der Versuch,
$0 oft er gemacht wurde, ist immer nur unternommen worden in der
Empérung itber vorgekommene Ausschreitungen. Die Empoérung, so
begreiflich sie auch vielfach war, ist nicht die Stimmung, aus der heraus
dauernd haltbare Gesetze zustandekommen. Bei kiihler Abwigung des
Fiir und Wider wird der Staat sich auf den Versuch beschrinken
miissen, die nun einmal als gegeben hinzunehmende, an sich gewil héchst
unerfreuliche Erscheinung so zu beeinflussen, dafl ihre ginstigen Wir-
kungen méglichst d. h. unter vorsichtiger Wahrung der internationalen
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Stellung unserer Borse der deutschen Volkswirtschaft zugute kommen,
die unginstigen aber moglichst abgeschwicht werden. Dafl dazu nicht
der richtige Weg ist, dem Publikum den rechtswirksamen Absehluff von
Borsentermingeschiften itberhaupt unmdéglich zu machen, glaube ich
dargelegt zu haben. Die Verweisung auf die Kassaspekulation, die das
im Grunde doch nur bedeutet, ist auch deshalb so unzweckméaBig, weil
hier Beteiligungs- und Verlustmoglichkeit nicht beschrinkt werden kon-
nen. Bei dem Borsentermingeschaft ist aber die Moglichkeit
vorhanden, weil es sich hier um eine Geschidftsform handelt,
die aus den Bediirfnissen der Spekulation erwachsen, wenig-
stens in den Hinden des Publikums regelméaBig nur den
Zwecken der Spekulation dient. Das Vorliegen einer Spekulation,
die bei dem Kassageschift nur aus den individuellen Verhéltnissen des
Einzelfalls geschlossen werden kann, darf hier ohne weiteres prasumiert?)
und die gesetzliche Behandlung auf den Regelfall zugeschnitten werden.

Die Beschrinkung sucht das Gesetz dadurch zu erreichen, daB es das
Publikum nur mit einer bestellten Sicherheit haften 146t und zwar nur
fiir Geschéfte, die mit einem deutschen Kaufmann abgeschlossen sind
und unbedingt, d. h. unter Ausschluf3 des Spieleinwands nur, wenn es
sich um solche Wertpapiere handelt, die an einer deutschen Borse offi-
ziell auf Termin gehandelt werden?). Man hat eingewendet, dal damit
sozusagen ganz Deutschland wieder termingeschéftsfahig geworden sei,
da ohnehin kein Bankier ein Geschéft ohne hinreichenden Einschuf aus-
fithre. Diese Voraussetzung trifft nicht zu und darum ist auch die Folge-
rung falsch. ,,Erfahrungsgemif ist aber sowohl hinsichtlich der Ein-
gehung wie der Ausdehnung der Borsenspekulation keine Hemmung
wirksamer als der Zwang, zunichst einmal bedeutende Barmittel herzu-
geben, bevor iiberhaupt spekuliert werden kann®3). Hier kommt also
der oben angedeutete Gedanke zum Ausdruck, daf eine verstdndige
Einschrinkung der Spekulation durch Einschrinkung der Kredit-
gewihrung angestrebt werden muB. Denn in der leichtsinnigen Kredit-
gewdhrung liegt der eigentliche Krankheitsherd+4).

1) Oben S.9.

3) Oben S.18.

3) NuBbaum, Zwangsregulierung bei Bérsengeschéften. Zeitschr. f. d. ges.
Handelsrecht, Bd. 74, S. 317. .

4) Die Begrindung zu dem Entwurf des neuen Birsengesetzes sagh etwas
optimistisch: ,,Eine Beschrinkung der Haftung des Publikums aus Boérsen-
termingeschiiften auf bestellte Sicherheiten wird fiir den soliden Handel nicht
unertriglich sein. Er wird in der Lage bleiben, sich dementsprechend zu ver-
halten und Geschifte ohne gesicherten Rechtsgrund abzulehnen. Die Grenze
der rechtlichen Wirksamkeit wird also auch die tatsichliche {bung begrenzen
und so eine wirkliche Beschrinkung darstellen. Die Bedeutung dieser Beschrinkung
ist aber keineswegs zu unterschitzen. Die Unméglichkeit, eine Verpflichtung
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Freilich kann man einen durchgreifenden Erfolg von zivilrechtlichen
Vorschriften, deren Machtmittel sich in der Versagung der Klagbarkeit
erschopfen, nach den Erfahrungen zu allen Zeiten und in allen Léndern
nicht erwarten. Die Spekulation iiberschlug sich an der Pariser Bérse
als die Zulassung der exception de jeu die Spekulation noch fast rechtlos
stellte, und von einer Wirkung der diesem Einwand sehr geneigten
Praxis der belgischen Gerichte ist mir nichts bekannt. Im Grunde tut
das Gesetz durch Versagung der Klagbarkeit nicht mehr, als dafl es
ablehnt, die Geschéfte, die es nicht billigt, noch zu férdern. Um dauernd
méfligend zu wirken, bedarf es noch anderer Mittel.

DaB das Strafrecht diese Funktion nicht ausiiben kann, ist zu selbst-
verstindlich, als daB sich eine nidhere Darlegung verlohnte.

Von der ja sonst dringend wiinschenswerten Belehrung und Auf-
klarung des Publikums iiber die Vorgénge an der Borse vermag ich mir
nach dieser Richtung nicht viel zu versprechen. ,,Man entsage doch
endlich dem Wahne, zu glauben, dafl irgendwelche Belehrungen und
Erfahrungen ein wirksames Gegengewicht bilden kénnen gegen den un-
ausrottbaren Hang der meisten Menschen nach raschem miihelosen Ge-
winn.‘‘1)

Auch der seiner Zeit lebhaft begriiite Ausspruch: ,,Weg mit allen
Beschrankungen, die Borsendisziplin reicht vollig aus, um alle Mif3-
stdnde und Ausschreitungen hintanzuhalten® steht wohl kaum auf dem
Boden der Tatsachen.

Man darf nicht vergessen, daf3 die Berliner Fondsbdrse, entsprechend
ihrer Entstehung aus einer freien Versammlung der Kaufmannschaft,
jeder festen inneren Struktur entbehrt. Abgesehen von den 75 Kurs-
maklern ist keinem Bérsenbesucher eine bestimmte Art der Betiitigung
vorgeschrieben. Unter den 1200 selbstéindigen Borsenbesuchern finden
sich von den ersten Finanzminnern Europas bis hinab zum kleinen
Hindler, der froh ist am Tage einige Mark zu verdienen, alle denkbaren
Nuancen?). Wie kann man unter solchen Verhiltnissen, die ich hier

zu nachtriglicher Erginzung der Sicherheit zu begriinden, wird von selbst dahin
fithren, daB ausgiebige Sicherheiten beansprucht werden, eine iiberméBige Kredit-
gewdhrung also nicht zu befiirchten ist. Da mit der Erregung des Marktes die
Sicherheiten wachsen miissen, so wird sich gerade in Zeiten der lebhaftesten
Spekulation die Grenze derer, die zur Beteiligung am Terminhandel zugelassen
werden, immer enger ziehen, die Gefahr, welche der Entwicklung des Marktes
durch die Beteiligung Unberufener erwachsen kann, sich also selbsttéitig ab-
schwichen. :

1) Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung. S. 217. Anderer
Ansicht freilich neuerdings wieder Prion, Die Preisbildung an der Wertpapier-
borse. 8. 215.

2) Zur Orientierung iiber diese Verhiltnisse empfehle ich die kleine Schrift
von.Bernhard, Die Bérse. Ihre Geschichte, ihr Wesen und ihre Bedeutung.
S. 38ff. Der Kampf der Borsianer ums Dasein.
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nur erwihne, ohne ihre Berechtigung irgendwie zu erértern, an eine
Borsendisziplin denken, die das Geschiftsgebaren des einzelnen zu
beeinflussen vermag! Die Borsenehrengerichte sind durch die ganze
Struktur des Verfahrens in ihrer Aktionsfahigkeit sehr beschrinkt. Sie
schreiten nur gegen positive Verst6Be ein, die mehr oder weniger zu-
fallig zu ihrer Kenntnis kommen. Denn unter den Bérsenbesuchern
herrscht eine ausgesprochene Abneigung dagegen, andere Borsenbesucher
zur Verantwortung zu ziehen, gewill ein ansprechender Zug, aber auch
der Beweis fiir das Fehlen eines Standesgefiihls, das sich ja unter den
obwaltenden Verhiltnissen nicht bilden kann, aber doch die Voraus-
setzung fiir die erfolgreiche Betétigung eines Ehrengerichts ist. Es ist
daher nicht wunderbar, daBl die Ehrengerichte, soweit es sich nicht
einfach um Unehrlichkeiten oder um Fragen handelt, die ein vitales
Interesse des Borsenverkehrs berithren, nicht zu bestimmten Anforde-
rungen gelangen konnen, die sie ihrer Judikatur konsequent zugrunde
legen'). Wie sollte ferner das ganze grofle Geschift der Provinzial-
bankiers mit ihrer Kundschaft der Einwirkung der Borsendisziplin
unterstellt werden? Der allerdings ganz aus eigener Initiative der
beteiligten Kreise gefiithrte, gewill sehr anerkennenswerte Kampf gegen
die sogenannten bucket-shops richtete sich doch nur gegen einen ein-
zelnen, leicht erkennbaren Auswuchs, der iiberwiegend mit der Bérse
nichts zu tun hat. Er war auch nur mit Hilfe der ordentlichen Gerichte
moglich,

Die Erkenntnis, dafl eine {ibertriebene Ausdehnung der Spekulation
nur erméglicht wird durch eine zu weit gehende Kreditgewahrung, fithrt
immer wieder zu dem SchluB, daB der miBigende Einflufl da einsetzen
muB}, wo auch das neue Borsengesetz, wie wir sahen, mit den ihm nur zu
Gebote stehenden unvollkommenen Mitteln einsetzen will, ndmlich eben
bei der Kreditgewdhrung. Wir wollen es nochmals betonen, daf die Spe-
kulation allerdings zur Losung der Aufgaben, die ihr bei der heutigen
Organisation des Wirtschaftslebens zufallen, des Kredits bedarf. Aber
sie wird nur dann gesund bleiben, wenn ihre eigenen Mittel nicht im
MiBverh&ltnis zu dem ihr gewdhrten Kredit stehen. Die Sétze, zu denen
der Kredit gewdhrt wird, sind nicht so wichtig. Die Hauptrolle spielt
die Frage, ob die benstigten Mittel iiberhaupt zur Verfiigung gestellt
werden. Die erfolgreiche Losung des Problems, mit dem wir uns zum
SchluB beschiftigt haben, liegt an diesem Punkte und gelingt sie, so
wird ihr auch nicht die Einseitigkeit anhaften, von der sich die gesetz-

1) Der geringe Erfolg der Einrichtung ist von Weber, Die Ergebnisse der
deutschen Borsenenquete, Zeitschr. f. d. ges. Handelsrecht, Bd. 43, S.137ff,,
richtig vorausgesagt worden. Dort ist auch sehr zutreffend betont, da8 die wirk-
same Ausgestaltung eines Borsenehrengerichts eine exklusivere Borsenorganisation
zur Voraussetzung haben wiirde.
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geberischen Versuche bisher noch nicht frei machen konnten. Sie wird
sich auch auf das Kassageschift erstrecken. Ein wirksamer Zwang zur
Einschrinkung des Kredits wird selbstverstindlich Ubertreibungen
in einzelnen Fillen nicht verhindern, aber groBe allgemeine Ausschrei-
tungen, die wir allein im Auge zu haben brauchen, zum mindesten
wesentlich einddmmen. Der Versuch unseres Reichsbankprisidenten
Havenstein, in Ausfilhrung seines allerdings weit iiber unser Spezial-
gebiet hinausgreifenden Programms, die bisherige leichtherzige Kredit-
gewihrung an die Borsenspekulation einzuschrinken, unmittelbar durch
Hinwirken auf hthere Anforderungen an Deckung und Bareinschiisse,
mittelbar dadurch, daf die Banken veranlaf3t werden, héhere Barreserven
zu halten, scheint mir eine neue Phase unserer staatlichen Bérsen-
politik einzuleiten. Sie kann die notwendige Ergéinzung unserer Borsen-
gesetzgebung bringen. Der Erfolg wird davon abhingen, ob es gelingt,
die richtigen Mittel und Wege zu finden. Einstweilen wollen wir hoffen,
daB das jetzt gewdhlte Mittel einer Vereinbarung zwischen Banken
und Bankiers sich als ausreichend erweist. Der Verlauf der nichsten
Borsenkonjunktur wird uns dariiber belehren.
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