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Meinen Eltern



Vorwort.

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

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

Berlin, im Februar 1914. .
'W. Pinner.
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Einleitung.

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

Die wirtschaftliche Unentbehrlichkeit des Getreidetermin-
handels ist in der Geschichte der deutschen Borsengesetzgebung
offensichtlich geworden. Schirfer als es theoretische Erorterungen
je vermocht hétten, bewiesen die Wirkungen des Borsengesetzes
von 1896 den Gegnern des Getreideterminhandels, da8 dieser
fiir den Handel nicht ein Instrument leichtsinnigen Bérsenspiels
ist, sondern gewichtige handelstechnische Aufgaben zu erfillen
hat. Die polemische Diskussion ist daher zum Stillschweigen
gekommen, und diese Arbeit verfolgt nicht die Absicht, sie weiter
fortzufithren. Vielmehr wollen wir den deutschen Getreidetermin-
handel einer historischen Betrachtung unterziehen. Wir hoffen
allerdings, daf8 dadurch manch neues Licht auf seine wirtschaft-
liche Bedeutung fillt, und daf die Arbeit geeignet sein koénnte,
manches Vorurteil gegen den Getreideterminhandel zu zerstoren.
Daneben haben wir uns in dieser Arbeit eine zweite Aufgabe
gestellt:

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

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

A. Darstellung und wirtschaftliche Bedeutung
des Getreideterminhandels.

I. Darstellung des Getreideterminhandels.

Der Terminhandel ist Zeithandel zu typischen Bedin-
gungen; der Geschéftsabschluf zwischen den Kontrahenten
erfordert nur den Wechsel weniger Schlagworte. Die Abwicklung
der Vertrige geschieht meist mit Hilfe organisierter Kiindigungs-
und Liquidationseinrichtungen.

a) Unterscheidung des Getreideterminhandels vom effektiven
Zeithandel.

Der Terminhandel ist eine Fortbildung der im Effektiv-
handel iiblichen Zeitgeschifte. Er kann dort entstehen, wo der
effektive Warenverkehr sich in groBerem Umfange gleichférmiger
Zeitgeschafte bedient, so daf fir Abschliisse dieser Art sich ein
eigener Markt gebildet hat.

Doch ist es recht schwierig, die Grenze zwischen dem nur dem
Effektivverkehr dienenden Zeitgeschift und dem Termingeschaft
festzulegen. Gleichformige Kontrakte, die von einer anerkannten
kaufménnischen Instanz festgesetzt sind, weist auch der Effektiv-
handel iiberaus haufig auf. Selbst die Qualitit der Lieferungs-
ware ist vielfach in allgemein gebriuchlichen Kontrakten, die
sich darin durchaus nicht von vielen Terminhandelskontrakten
unterscheiden, typisch festgelegt. Die Bestimmung von Einheits-
quanten kommt zwar im Effektivhandel als Norm nicht vor,
ist aber praktisch im GroBhandel weitgehend durchgefiihrt.
Andererseits erfolgt die Normsetzung der Einheitsquanten hiufig
erst als Folge eines Bediirfnisses, das sich in dem bereits bestehenden
Terminhandel herausgestellt hat. Kiindigungseinrichtungen
kommen h#ufig auch im Terminhandel nicht in Gebrauch; sie
sind erst durch einen starken Terminhandel bedingt. Dahin-
gegen ist die Berechtigung des Verkiufers, durch einen Dritten
liefern zu lassen, des Kiufers, durch einen Dritten empfangen
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zu lassen, bereits Recht und Handelsbrauch des einfachen Zeit-
handels. Bei der historischen Untersuchung der Anfinge des
Terminhandels wird man sich stets auf sein Gefithl verlassen
miissen, soweit nicht der Terminhandel von der Kaufmannschaft
bewuBt eingerichtet worden ist. Dort, wo er originar aus dem Zeit-
handel herauswuchs, ist die strenge Scheidung praktisch un-
durchfithrbar. Begrifflich scheint uns der Terminhandel dann
zu beginnen, wenn bewuft und wiederholt Zeitgeschifte zu an-
derem Zweck geschlossen werden, als effektive Ware zu kaufen
oder zu verkaufen. Der effektive Zeithandel wird dadurch neuen
Handelszwecken dienstbar gemacht, ohne allerdings seine ur-
spriingliche und natiirliche Aufgabe zu verlieren. Nur kann diese
mit der Ausbildung eines starken Terminhandels mehr und mehr
zuriicktreten.

Wir nennen also einen Zeithandel nur dann Terminhandel,
wenn bewuBt und wiederholt Zeitgeschifte geschlossen werden,
welche nicht effektive Lieferungsgeschifte sein sollen. Diese
Absicht braucht nur bei einer der vertragschlieBenden Parteien
zu bestehen und wird dadurch erreicht, daB man das Geschaft
mit Hilfe eines Gegengeschaftes durch einen Dritten effektiv
erfilllen 14B8t.  Andererseits diirfen wir aber als Termin-
geschafte mnicht nur diejenigen Lieferungsgeschifte be-
zeichnen, welche nicht effektive Warenbewegung bezwecken,
sondern, wofern nur ein Terminhandel vorliegt, haben auch
die als effektive Zeitgeschifte gewollten Abschliisse als
Termingeschiafte zu gelten. Das ist fiir die Praxis unum-
ginglich, denn die Handelsabsicht ist selten zu erkennen;
es ist aber auch theoretisch ohne Bedenken, da die Erweiterung
des effektiven Zeithandels zum Terminhandel auch das als Effektiv-
geschift gewollte Lieferungsgeschift insofern beriihrt, als die
Auffindung eines Gegenkontrahenten erleichtert wird. Das tritt
deswegen ein, weil sich nunmehr nicht nur effektiver Bedarf
und effektives Angebot gegeniiber stehen, sondern Sicherungs-,
Spekulations- und Arbitragegeschifte den Markt vergroBern?).

1) Um unsere Ansicht klarer werden zu lassen, wiederholen wir hier
dasselbe mit anderen Worten: Ob ein Zeitgeschéft Termingeschéft ist,
richtet sich danach, ob der entsprechende Zeithandel, d. h. der regel-
miBige, allseitig gebrauchliche AbschluB solcher Zeitgeschifte, Termin-
handel ist. Ob ein Zeithandel Terminhandel ist, richtet sich danach,
ob neben den als Effektivgeschifte gewollten Abschliissen auch solche
Zeitgeschiifte in erheblicherer Zahl vorkommen, die nicht effektive Zeit-
geschifte sein sollen.

1*



4 Darstellung des Getreideterminhandels.

b) Die Handelshedingungen des Getreideterminhandels.

Ein Terminhandel kann nur dann vorliegen, wenn fiir ein
eingegangenes Engagement jederzeit Deckung zu finden ist. Man
kann geradezu den Terminhandel als die Geschéftsform bezeichnen,
welche das Bediirfnis des kaufméannischen Verkehrs befriedigen
soll, jederzeit ein Engagement eingehen und durch ein Gegen-
geschiaft Deckung nehmen zu konnen.

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

Bereits vor der Ausbildung des Terminhandels pflegen die
Produktenbérsen zur Erleichterung des Geschiftsverkehrs Borsen-
usancen, allgemein gebrauchliche Kontraktformulare, festzu-
legen. Die allgemein als praktisch erkannten, allgemein iiblichen
AbschluBbedingungen werden zur Norm erhoben.

Fungibilitit der Ware. Die grofite Schwierigkeit, der die
Ausbildung des Getreideterminhandels begegnet, ist die mangelnde
Fungibilitst der Ware.

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

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

Die Qualitsitsbestimmungen waren daher zunichst ganz
allgemein gehalten. Gut und gesund mufite die Ware sein.
Qualititen, welche auffillige, unliebsame Unterschiede auf-
wiesen, schloB man entweder ein fiir allemal aus, so in Berlin
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den gedarrten russischen Roggen, oder es wurde ihnen je nach
Bedarf durch Privatvereinbarung oder BeschluB der offiziellen
Sachverstindigen die Lieferungsfahigkeit abgesprochen. In
Breslau erklarten die vereidigten Sachverstindigen fiir den
Getreidehandel im Jahre 1873 den russischen Roggen, da man
ihn brauchte, fiir Borsenzwecke als lieferbar, sofern derselbe
nicht gar zu kleinkdrnig ausfiel und nicht gar zu viel ausgewachsene
Korner enthielt; 1874 dagegen erhohten sie angesichts der guten
inlindischen Roggenernte ihre Anspriiche an die Qualitit kon-
traktlichen Bérsenroggens und schlossen gewdhnlichen russischen
Roggen aus, sofern er nicht durch inléndische Frucht aufge-
bessert war?). Selbst die Festsetzung von Minimalgewichten
scheint nicht dringend erforderlich gewesen zu sein, denn 1859
muf3 die Handelskammer von Breslau berichten, daB infolge
schlechter Koérnerbildung der schlesische Weizen so leicht gewesen
sei, daB in Stettin die sonst sehr beliebte schlesische Ware bei
Lieferungsgeschéften gewohnlich durch besonderes Abkommen
ausgeschlossen wurde.

Erst die Vollausbildung des europiischen Bahnnetzes, der
iiberseeische Import seit den 60er und 70er Jahren haben diese
naturgegebene Fungibilitat zerstort. Vor allem aber fithrte
die verbesserte Miihlentechnik zu sorgfiltigerer Bewertung der
Qualitatsdifferenzen und lieB Wertunterschiede entdecken, die
vorher nie beobachtet waren.

So stellte sich mehr und mehr die Notwendigkeit heraus,
zum Zwecke des Terminhandels die Fungibilitit der Ware kiinst-
lich zu verstirken. In den Vereinigten Staaten von Nordamerika
bot das System der einheitlich kontrollierten Elevatoren dafiir
ein treffliches Hilfsmittel. Fast die gesamte Weizenproduktion
des Landes geht durch die Elevatoren, wo sie zu wenigen, ein-
heitlichen Qualitdten zusammengemischt wird, so daB der Handel
nicht mit individuellen Partien, sondern mit Wwenigen, in der
Tat fungiblen Sorten zu rechnen hat. In Deutschland dagegen hat
man sich statt fungibler Warenmassen mit fungiblen Qualitits-
vereinbarungen begniigen miissen. Die meist iibliche Qualitéts-
abrede war Zwangsabrede, d. h. die Durchschnittsqualitit des
Verkehrsgebietes, hiufig gem&B dem jahrlichen FErnteausfall,
war die Terminqualitdt. Allméhlich gelangte das Qualitdts-
gewicht als immerhin bester Qualitéitsmesser zu ausschlaggebender

%) Handelskammerbericht von Breslau 1873 und 1874.



6 Darstellung des Getreideterminhandels.

Bedeutung. Seit 1870 setzte sich an den wesentlichsten Borsen
die Gewichtsfeststellung in kg pro hl durch, seit 1876 die Gewichts-
kontrolle in g pro Liter auf der Normalliterschale der Kaiserlichen
Normaleichungskommission.

Dabei ist zu beriicksichtigen, daf die Hohe der festgesetzten
Hektolitergewichte den wechselnden Produktions- und Xon-
sumtionsverhéltnissen folgen muB. Die verbesserten Anbau-
qualitdten einerseits, die Nachfrage der Miihlen nach besserer
Ware andererseits zwingen dazu, die Anforderungen an die im
Terminhandel zur Umsetzung gelangenden Warenqualititen
zu erhohen. Sonst verliert der Terminhandel seine Grundlage,
den festen Zusammenhang mit dem Effektivhandel. Denn ob-
gleich viele Termingeschéfte nicht effektive Lieferung beab-
sichtigen, so erfordert der Terminhandel doch gréBtmogliche
Garantie paralleler Preisentwicklung zwischen der im Termin-
handel umgesetzten Ware und der im Effektivhandel meist iib-
lichen Qualitdt, die nur dadurch gewahrt werden kann, daB diese
meist iibliche Qualitét selbst Terminqualitidt ist. AuBerdem muB
jeder Kaufmann zum Schutze vor unberechtigten Preisbewe-
gungen die gekauften Posten ohne Schaden abnehmen kénnen,
auch wenn die effektive Abnahme nicht in seiner Absicht gelegen
hatte. Esistaber auch ersichtlich, dal die Qualititsanforderungen
nicht so hoch gespannt sein diirfen, daf nicht mehr geniigend
Ware sich als lieferbar herausstelll. In Danzig hat infolge der
Qualitdtserhohung, die durch Ministerialerla8 Bismarcks fiir das
Jahr 1889 gleichmiBig fiir ganz Preuien verordnet war, der Termin-
handel in inléndischem Weizen ganz aufgehort, weil sich ein emp-
findlicher Mangel an zureichender Ware herausgestellt hatte,
und ist erst wieder aufgenommen worden, als sich die Kaufleute
durch Privatvereinbarung verpflichteten, auf das zu hohe Quali-
tatsgewicht zu verzichten?).

Das Hektolitergewicht geniigt allein als Qualititsbestimmung
meist nicht. An der Berliner Borse haben die Bestimmungen
itber die Terminqualitét viele Zusétze erfahren, seitdem auslindi-
sches Getreide in stirkerem Mafle zum Import gelangte, indem
z. B. die nur zur Griesfabrikation geeigneten Weizensorten aus-
geschlossen wurden. Es ist Voraussetzung und Grundlage des
Terminhandels, daB die Qualitatsbestimmungen mit Sicherheit

?) S. die Berichte der Vorsteher der Kaufmannschaft von Danzig
1888/89 und 1889/90.
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darauf rechnen lassen konnen, stets Ware zu erhalten, die von
den am Terminhandel Beteiligten ohne Schaden zur Verwertung
gebracht werden kann. Wenn daher die Qualititsbedingungen
der Berliner Borse um 1890 zu starken Klagen Anlafl gegeben haben,
so ist das damit zu erkliren, dal man einerseits die Hektoliter-
gewichte nicht gentigend erh6ht hatte, andererseits nicht mit den
Qualitaten gerechnet hatte, welche der auBlerordentlich gesteigerte
Import ins Land brachte. Es war auch im Interesse der Erhaltung
des Terminhandels selbst erforderlich, dafl die Borse nach diesen
schlimmen Erfahrungen die Bedingungen dahin #nderte, daB
Schiadigungen der Miihlen durch fiir sie schwer verwendbare
Ware vermieden wurden.

Nicht iiberall ist die Fungibilisierung ausreichend durchfiihr-
bar. Der Miiller ist vielfach bemiiht, Mischungen zwischen kleber-
reichen und kleberarmen Sorten herzustellen, und kauft zu diesem
Zweck bestimmte Quanten der einzelnen ,,Provenienzen‘. In
dieser Beziehung hat z. B. der argentinische Weizen seinen be-
sonderen Wert fiir ihn, so daBl er nicht nordamerikanischen,
russischen oder australischen Weizen an seiner Stelle erhalten will,
obwohl er aller dieser Sorten ebenfalls bedarf, und obwohl ihr
Marktwert der gleiche sein kann. Sind dagegen alle diese Sorten
zum Terminhandel zugelassen, so fehlt dem Héndler wie dem Miiller
jede Moglichkeit der Berechnung, welche Sorte er auf einen Ter-
minkauf hin erhalten wird. Man ist dieser Schwierigkeit z. B.
in Liverpool, wo die verschiedensten Qualitdten zusammenstromen,
dadurch begegnet, da man dem Terminverkehr den mnord-
amerikanischen roten Weizen zugrunde gelegt hat. Wo aber an
anderen Weltborsen nicht eine bestimmte Qualitéit die Oberhand
im Effektivverkehr erlangt hat, da sind die Voraussetzungen
eines Terminhandels nur unvollkommen gegeben. In Berlin
stiitzte sich seit jeher der Terminverkehr fast ausschlieSlich
auf den verhiltnismiBig gleichmiBigen einheimischen Weizen,
der von den Binnenmiihlen hauptséchlich vermahlen wird, wahrend
auslandische Sorten nur zur Erginzung herangezogen werden.
Die starken Andienungen auslindischen Weizens, die vor dem
Borsengesetz von 1896 so viel Arger hervorriefen, sind im wesent-
lichen auf die auflergewohnlich schlechte Ernte des Jahres 1891
zuriickzufithren und sind Ausnahmen geblieben.

Bemerkt sei hier noch, worauf wir an anderer Stelle niher
eingehen, daf die Beschrinkung des Terminhandels auf einzelne
Qualititen den Zusammenhang des Terminmarktes mit dem



8 Darstellung des Getreideterminhandels.

Weltmarkt nicht zu zerstéren vermag, da die Preishewegung
fiir die verschiedenen Qualititen annghernd parallel verlduft.

Versucht man also, durch die Beschrinkung des Termin-
handels auf bestimmte Qualititen die Ware zu fungibilisieren,
so wird dieses Ziel nicht immer vollstindig erreicht. Dem Getreide-
handel stehen fast nirgends geniigend Warenvorrate zur Verfiigung,
die man uneingeschrinkt als fungibel bezeichnen diirfte. Man
sucht dann die Fungibilitit dadurch herzustellen, daB die Ab-
weichungen der Qualititen von der Normaltype in Geld ver-
giitet werden. So gilt fiir das Handelsrechtliche Lieferungsgeschift
an den deutschen Getreidebdrsen die Bestimmung, daB Mehr-
oder Minderwert bis zu 2 Mark gegeniiber der Normalqualitit
nach dem Urteil der Sachverstindigen die Lieferbarkeit unbe-
rithrt lassen. Und die Lieferungsbedingungen des Londoner
Weizenterminhandels lieBen neben 3 Hauptprovenienzen noch-
die Lieferung einer groBen Reihe anderer Provenienzen in einem
Wertverhiltnis zu, das von den Sachverstindigen zu bestimmen
war?).

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

Wir miissen iiberhaupt darauf hinweisen, daB fiir den Termin-
handel die GleichmiBigkeit der Vertragsbestimmungen erforder-
lich, aber auch geniigend ist. Auf den Inhalt der Vertrags-
bestimmungen kommt es erst in zweiter Linie an, er kann
in gewissen Grenzen jederzeit ohne Schaden umgedndert werden.
Wesentlich ist nur, daf die einmal gewdhlte Form stets
allgemein innegehalten wird. Sonndorfer veranschaulicht
das schlagend, indem er von der ,Fungibilitdit der Vertrige
spricht®). Der Ausdruck ist insofern allerdings nicht ganz zu-
treffend, als die Vertragsbestandteile: Preis und Vertragsparteien,
nicht fungibilisiert werden konnen. Innerhalb dieser Grenzen
jedoch ist die Fungibilisierung voll durchgefithrt. Man handelt
in der Tat, wenn wir den Ausdruck mit der notigen Einschrénkung
iibernehmen diirfen, fertige Vertrage. Der Sprachgebrauch
der Borse triagt dem auch vollkommen Rechnufg, indem er nicht

4) Deutschlinder-Kunis: a. a. 0. S.29. Der Londoner Getreide-
terminhandel ist bereits wieder eingegangen. Wir kommen auf ihn an
an anderer Stelle zuriick.

§) ,,Die Warenborsen S. 22.
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von dem Kauf von 50 oder 100 Tonnen spricht, sondern von dem
Kauf eines oder zweier Schliisse.

Einheits- und Minimalquanten. Die Festsetzung von Minimal-
quantitaten, die dem Handel zugrunde liegen, war am Getreide-
terminmarkt unumgénglich notwendig. Am Effektenmarkt dient
die Beschrinkung auf die SchluBeinheiten von 15000 Mark
nominal oder dem Vielfachen davon nur der rechnerischen Be-
quemlichkeit und dem Ausschluf der Kleinspekulation. Ein
zwingender Grund zur Vereinheitlichung der gehandelten Quanten
liegt nicht vor; die Skontration am Ultimo kénnte ebenso mit
unabgerundeten Quanten geschehen wie mit den abgerundeten.
Anders am Warenmarkt, denn hier wiirde es technisch nicht zu
ertragende Schwierigkeiten mit sich fithren, z. B. bei der Begut-
achtung durch die Sachversténdigen, wollte man eine tonnen-
weise Andienung gestatten. Der GroBhandel kann die Ware nur
in groBen, gleichmaBigen Quantititen verwerten, und der Zwang
zur Andienung groBer zusammenhingender Posten bringt es
naturgems B mit, da8 auch die Geschaftsabschliisse nur iiber groSe
Posten erfolgen konnen.

Doch mag es zur Illustration dienen, da8 z. B. wihrend der
ersten, noch schwachen Entwicklung des Terminhandels in Wien
die Kiindigungen durchaus uneinheitliche Quanten aufwiesen:
,»Es wurden nicht bestimmte Mengeneinheiten, runde Quantititen
gekiindigt, sondern wirr durcheinander, abgesehen von den runden
Quantitidten von 500, 1000, 2000, 2500, 5000 Meterzentnern auch
Quantititen von 200, 800, 1460 Meterzentnern; es wurden nicht
nur Meterzentner gekiindigt, sondern auch Wiener Zentner, Zoll-
zentner, Metzen, alles durcheinander*®).

Lieferungstermine. Wenn wir unser Augenmerk auf die im
Getreideterminhandel iiblichen Termine richten, so kénnen wir
ohne Schwierigkeiten erkennen, dafl die Abweichungen vom
Effektenverkehr dadurch begriindet sind, daf wir es mit einem
Konsum-Massengut zu tun haben, wihrend Effekten auf das
leichteste beweglich und vielfach von begrifflich ewiger Lebens-
dauer sind. Der Unterschied der Beweglichkeit zeigt sich am
schirfsten in der Tatsache, daB sich der Lieferungsvorgang
an der Effektenborse an einem Tage, am Ultimo, abspielt, wahrend
der Getreideterminhandel in Deutschland urspriinglich dem

¢) Sten. Protokoll der Osterreichischen Borsenenquete I, 207f. Aus-
sage des Sachverstindigen Horowitz.
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Verkiufer zwei Monate als Lieferungsfrist stellen mufite. Erst
1893 glaubte man der Verbesserung der Wasserstrafen und des
Eisenbahnverkehrs soweit Rechnung tragen zu diirfen, dafl man
die Zweimonatstermine endgiiltig durch Einmonatstermine er-
setzte, wenn man auch bereits vorher vielfach auf Einmonats-
termine gehandelt hatte.

So lange der Getreideverkehr auf die Wasserstralen ange-
wiesen war, war ein Terminhandel auf einen Wintertermin ausge-
schlossen. Der Handel mufite mit der SchlieBung der Schiffahrt
rechnen und konnte andererseits die freie Wasserzufuhr fiir den
Terminverkehr nicht entbehren. Wir finden daher in dieser Zeit
die Beschrinkung auf Frithjahr und Herbst: Im letzteren stehen
die Vorrite aus der neuen Ernte der néheren Umgebung des
Borsenplatzes zur Verfiigung, im ersteren die Schiffstransporte,
die bei Beginn der Frithlings-Schiffahrt abgeladen werden. Die
Ausbildung des Eisenbahnwesens hat dann den Getreidehandel
mehr und mehr von den Schiffahrtsverhéltnissen unabhéngig ge-
macht. In den Jahren 1850 —1870 hat in Deutschland ein Binnen-
verkehr in Getreide stattgehabt, der heute selbst durch Staffel-
tarife nicht durchzusetzen ist. Der Osten versorgte Mitteldeutsch-
land und iiberaus hiufig das Rheingebiet. Die Bahnfrachten
waren zwar teurer als jetzt, doch fanden die Getreidetransporte
auf den schlechten Wasserstrafen bei mehrfachem Umschlag,
zumal in Anbetracht der unberechenbaren Transportdauer, keinen
billigeren Weg. Der Terminhandel Breslaus und Posens stiitzte
sich in hohem Grade auf den weitreichenden Bahnversand. Aber
auch der Berliner Getreideumschlag vom deutschen Osten nach
Mitteldeutschland, der frither den Schiffahrtsverhéltnissen gefolgt
war und sich unter den verinderten Verkehrsbedingungen auf
alle Monate des Jahres ausdehnte, brachte es mit sich, daf in
Berlin ebenfalls alle Monate des Jahres in den Terminhandel
einbezogen wurden. Die Bedeutung der Eisenbahnen wurde erst
zuriickgedriingt, als das iiberseeische Getreide vermittels der
auBerordentlich erniedrigten Frachten iiber Rhein, Weser und
Elbe ins Land eindrang, und nachdem auch die Zuverlassigkeit
der BinnenwasserstraBen sich durch Kanalisationen verstirkt
hatte.

Fiir die Bestimmung der im Terminhandel iiblichen Termine
spielt jedoch noch ein zweites Moment mit, das in der jahr-
lichen Konsumtion und Neuproduktion des Getreides gegeben
ist. In dieser Hinsicht sind einige Monate von besonderer
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Bedeutung fiir die Statistik der Produktion und der Besténde.
Auf diese Termine konzentrierte sich mehr und mehr der Um-
satz an den Terminméarkten, bis man schlieBlich den Handel
auf die Zwischenmonate iiberhaupt aufgab.

Von statistischer Bedeutung ist vor allem der Herbsttermin,
der das Resultat der europaischen Ernte erkennen laBt, und
das Frithjahr, dem die Zeit' des Winterdrusches vorangeht, und
wo eine Schitzung der fiir den Sommer verfiigharen Vorrite
moglich ist. Dazu trat bald der Juli, dessen Preise davon abhingen,
in welchem MaBe die Ernte des Vorjahres bis zur neuen Ernte
ausreicht. SchlieBllich ist noch der Dezember zu einiger Bedeutung
gekommen, seitdem die Ernte Argentiniens auf dem Weizen-
markte eine wesentliche Rolle spielt, da um diese Zeit der Ausfall
der argentinischen Ernte bereits einigermaflen zuverlassig ge-
schitzt werden kann.

Zu den Eigenheiten des Terminhandels gehort es, daf
die Lieferungstermine als fix zu behandeln sind, das heifit,
daB das Geschift bis zum Ablauf der Lieferungsfrist erfillt
sein muB, und daB eine Nachfrist nicht verlangt werden
kann. Der Verkehr einer groBien Boérse kann sich gar nicht anders
entwickeln, als daB innerhalb des engen Kreises der person-
lichen Borsenbesucher die kaufminnische Notwendigkeit, alle
Verpflichtungen piinktlich zu erfillen, strengstes Recht ist.
Eine Nachfrist wird unter Boérsenkaufleuten nur in Féllen unver-
schuldeter Verzogerung der Erfilllungsbereitschaft gewahrt;
davon kann aber im Terminhandel nie die Rede sein, denn es
liegt im Wesen des Terminhandels, dafl man dort jederzeit fiir
ein Engagement Deckung finden kann. Der Ksufer im Terminmarkt
wird daher mit Recht verlangen, daB der Verkaufer sich im
Terminmarkt eindeckt, wenn er sieht, daB seine Ware, deren
Andienung im Terminmarkt beabsichtigt war, nicht piinktlich
herankommen wird. Deshalb sind in der Tat die Termingeschafte
stets Fixgeschifte.

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

Sonstige Vertragshestandteile. Die Fixierung der Borsen-
usancen, also auch der Terminhandelsbedingungen, ist firr die
Borse, abgesehen von der technischen Bedeutung aligemein
bekannter Geschiftsformulare, darum von wesentlichem Wert,
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dafB sie gestattet, den Geschéftsverkehr mit den Handelskreisen
auBlerhalb der Borse in den einheitlichen und strengen Bérsen-
handelsformen heranzuziehen. Diesem Zwecke dient vor allen
Dingen die Bestimmung, die allen Terminkontrakten eigen ist,
daB alle Streitigkeiten aus dem Kontrakt von dem Schiedsgericht
der Borse entschieden werden sollen; fiir den Borsenkaufmann
ist das selbstverstandlich ; das offizielle und obligatorische Schieds-
gericht gehort zu jenen stirksten Bediirfnissen des Kaufmanns-
standes, denen die Entstehung der Boérsenorganisationen iiber-
haupt zu verdanken ist.

Keiner weiteren Ausfithrung bedarf es schlieBlich, daf3 die
Fungibilisierung der Abschliisse auch bis zur Fixierung ein-
heitlicher Bedingungen betreffs Lieferungsort, Abnahmeverpflich-
tung, Zahlungsbedingungen, kurz eben des gesamten Kontraktes
hat durchgefithrt werden miissen.

¢) Kiindigungs- und Liquidationseinrichtungen.

Eine grofie Rolle spielen im Terminhandel starker Termin-
borsen die Kiindigungs- und Liquidationseinrichtungen. Sie
sind jedoch nicht ein wesentliches Merkmal des Terminhandels
an sich, was schon daraus hervorgeht, daB sie eben nur mit stér-
kerem Terminverkehr verbunden zu sein pflegen. Vielmehr han-
delt es sich dabei nur um Erleichterungen der Geschiftsabwick-
lungen, #hnlich den Clearing-Einrichtungen des Geldverkehrs.
Das Wesen des Terminhandels besteht darin, daf eingegangene
Engagements durch Gegengeschifte gedeckt werden koénnen.
Eine Lieferungsverpflichtung wird durch die gleichartige Emp-
fangsberechtigung, eine Abnahmeverpflichtung durch eine gleich-
artige Lieferungsberechtigung gegeniiber einem Dritten gedeckt.
Ein Schritt weiter ist es, dal aus der Moglichkeit, sich durch ein
Geschiaft mit einem Dritten einzudecken, die Berechtigung
wird, durch den Dritten erfiillen zu lassen. Aus der Einzeler-
fullung jedes Vertrages wird mit Hilfe von Giros die Erfiillung
durch Kettenbildung.

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

Fiir den starken Terminverkehr der Berliner Bérse geniigte
diese Form des Kiindigungswesens nicht. Fiir die Kiindigungen
jeder Getreideart war téglich eine Viertelstunde festgesetzt,
deren Ablauf durch ein Glockenzeichen verkiindet wurde. Damit
endete die Berechtigung, die Andienungsscheine weiter zu girieren.
Auch am folgenden Tage konnten sie nur weitergegeben werden,
wenn der Aussteller die Abnahmefrist um einen Tag verlingerte.
Da die Prolongation aber stets von dem Entgegenkommen des
Ausstellers abhing und jedenfalls mit Kosten verbunden war,
entwickelte sich bei grofien Andienungen wihrend der Kiindi-
gungszeit ein wildes Gehetze und im Kampfe um die Bérsenboten,
welche die Andienungsscheine zwischen den Kaufleuten hin und
her zu tragen hatten, ein wiistes Larmen. Vergeblich bemiihten
sich die Altesten der Kaufmannschaft um ein besseres Kiindi-
gungsverfahren. Erst als man 1897 auf die offiziellen Kiindigungs-
versammlungen infolge des Borsengesetzes verzichten muflte,
wurde ein neues, vorziigliches Verfahren ersonnen.

Seitdem besorgt ein Beamter die gesamte Kiindigung. Am
Anfange des Lieferungstermins {iibergibt jede Firma, welche
Lieferungsverpflichtungen hat, der Zentralstelle ein Verzeichnis
ihrer Verpflichtungen in der Form bereits ausgestellter Rech-
nungen an ihre Abnehmer iiber je 50 Tonnen. Fiir Verkiufe,
die wiahrend des Lieferungstermins erfolgen, kénnen die Rech-
nungen tiglich nachgeliefert werden. Desgleichen werden alle
Andienungsscheine an die Zentrale geliefert, welche nun im-
stande ist, auf Grund der vorliegenden Rechnungen jeden An-
dienungsschein so lange wandern zu lassen, bis er an eine Firma
gelangt, welche keine Lieferungsverpflichtung hat, also keine
Rechnung eingereicht hat. Dieser Firma wird seitens der Zentrale
der Andienungsschein iibergeben, ferner allen an der Kette Be-
teiligten Mitteilung davon gemacht, von wem sie empfangen
und an wen sie weitergeliefert haben. Die erledigten Rechnungen
ibergibt die Zentrale der Bank des Berliner Kassenvereins,
bei dem jeder Getreidehéndler ein Konto unterhilt. Die Bank
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iibertragt den Wert der Rechnungen auf die Konti ihrer Kunden,
so daB auch bei dieser Methode eine Geldbewegung nur insoweit
erfolgt, als Spitzen es unumginglich erfordern.

Dieses Verfahren wurde 1897 von einer Privatfirma durch-
gefiirt. Goldenbaum berichtete in seinem Aufsatz iiber die Auf-
losung der Berliner Produktenboérse?) dariiber. Infolgedessen
forderte der Oberprisident die Unterstellung dieses Kiindigungs-
kommissars unter die Borsenaufsicht. Die betreffende Firma
weigerte sich der Aufsicht und gab die Kiindigungsvermittlung
auf8). Die Getreideborse behalf sich einige Zeit ohne jegliche
Kiindigungseinrichtung, indem die Andienungsscheine von Kontor
zu Kontor getragen wurden. Das war infolge des geringen Termin-
verkehrs eine Zeitlang mdoglich, bis schlieflich der Verein Ber-
liner Getreide- und Produktenhindler die Einrichtung wieder
aufnahm.

II. Die wirtschaftliche Bedeutung des Getreide-
terminhandels.
a) Das Verhiiltnis des Terminhandels zum Effektivhandel.

Wenn wir jetzt daran gehen, die Aufgaben darzulegen, die
das Getreidetermingeschift zu erfiilllen hat, so erinnern wir zu-
nichst daran, da der Terminhandel das Zeitgeschiéft anderen
Handelszwecken dienstbar macht als dem unmittelbaren Kauf
und Verkauf effektiver Ware. Wenn ein Miiller seinen Bedarf
an Weizen im Terminmarkt kauft, um die Terminware abzu-
nehmen, oder wenn eine landwirtschaftliche Genossenschaft die
Produktion ihrer Mitglieder im Terminmarkt verkauft und ab-
liefert, so werden diese effektiven Zeitgeschafte nur deshalb zu
Termingeschiften, weil die Form dieser Geschiftsabschliisse
die des Terminhandels ist und dadurch dem Miiller bzw. der Ge-
nossenschaft der Vorteil erwichst, daB sie leichter als sonst
einen Vertragsgegner finden konnen. Es ist aber notwendig,
hier auf den Irrtum aufmerksam zu machen, der von des Borsen-
verkehrs Unkundigen vielfach begangen worden ist, indem sie
diese effektiven Zeitgeschifte in Termingeschaftsform fur die
eigentlich soliden, ja einzig zulissigen Termingeschifte bezeichnen.
Sie erkennen nicht, daB hier Termingeschifte sachlich nur be-

) a.a. 0.
8) Riisch: a.a. 0. S. 44.
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dingt vorliegen, namlich nur insofern, als der Abschluf dieser
effektiven Zeitgeschifte dadurch erleichtert wird, dafl eigentliche
Termingeschifte, das heiBit Abschliisse zu anderen Handelszwecken
als dem unmittelbaren An- und Verkauf der effektiven Ware,
hinzutreten. Diese eigentlichen Termingeschifte unterscheiden
sich von den effektiven Lieferungsgeschiften nur im Zweck des
Abschlusses, nicht in seinem Inhalt; jedes Termingeschéft stellt
sich dar als ein Lieferungsgeschéft in meist vereinbarter d. h.
Durchschnittsqualitit zum iiblichen Ort und iblichen Termin.
Nur werden diese eigentlichen Termingeschiafte selten in der
Absicht geschlossen, Anfangs- oder SchluBiglied einer Kiindigungs-
kette zu sein, sondern sie fithren nur dann zu einer Warenbewegung,
wenn diese sich bis zum Lieferungstermin als vorteilhafter er-
weist als der AbschluB eines Gegengeschiftes. Wir werden noch
sehen, daB fiir das Gros der eigentlichen Termingeschéafte dies eine
Ausnahme bilden muB.

Das effektive Zeitgeschéft hat im Anfang der Entwicklung
fast ausschlieBllich den Inhalt des Terminverkehrs ausgemacht;
das bedeutet soviel, als daff der Terminhandel nur sehr gering
entwickelt war. Das Neuartige des Terminhandels kommt den
Kaufleuten, soweit man solches aus den kaufméinnischen Berichten
herauslesen kann, erst zum BewuBtsein, wenn sich z. B. Kaufleute
entfernter Gegenden an Zeitkaufen beteiligen, wihrend sie offen-
sichtlich nicht effektiv abzunehmen, sondern nur zu spekulieren
wiinschen. Wo aber der Terminverkehr stark wurde, da trat das
effektive Zeitgeschift mehr und mehr zuriick, da wurden die Ketten
zwischen dem Effektiv-Lieferer und dem Effektiv-Abnehmer immer
langer. Die ersten Termingeschifte schloB man wohlin der Hoffnung,
bis zum Lieferungstermin sich durch ein Gegengeschift decken
zu konnen, der starke Terminverkehr stirkte diese Hoffnung zur
GewiBheit, und nur, wo diese GewiBheit besteht, wird der Kauf-
mann von Terminhandel sprechen®).

%) Deshalb werden sehr viele Termingeschéfte im Verkehr zwischen
dem Borsenkommissionér und seinen auswirts wohnenden Auftraggebern
durch Zahlung der Differenz zwischen dem Vertragspreis und dem Preise
des Gegengeschifts erledigt. Zur Bekdmpfung des Borsenspieles lassen
viele Staaten, auch Deutschland, den ,,Differenzeinwand‘ zu, d. h.
Geschifte, bei denen vertragsmiBig effektive Lieferung ausgeschlossen ist,
werden als ,,Differenzgeschifte* fiir klaglos erklirt. Dazu geniigt an Stelle
der ausdriicklichen Festlegung im Kontrakt die stillschweigende Verein-
barung, die der Richter nach der Rechtsprechung des Reichsgericht
seit 1892 auch aus dem MiBverhéltnis zwischen dem Vermdgen des Kon-
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b) Sicherungsgeschifte.

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

Der Hindler verkauft am Terminmarkt ein Quantum Ware
entsprechend einem getitigten Effektivkauf, ohne die Absicht
zu haben, durch diese gleichzeitig gekaufte Partie die am Termin-
markt iibernommene Lieferungsverpflichtung zu erfilllen. Oder
umgekehrt, er kauft im Terminmarkt ein Quantum Ware, ohne
zu beabsichtigen, diese Partie zur Erfiillung einer entsprechend
itbernommenen effektiven Lieferungsverpflichtung zu benutzen.
Das geschieht dann, wenn Effektivgeschaft und Termingeschaft
voneinander in Lieferungsqualitiat, Lieferungsort oder -zeit
oder irgend einer anderen Vertragsbedingung abweichen. Denn
stimmen beide Vertrige iiberein, so liegt kein Anlafl, also auch
kaum die Absicht vor, die beiden Geschifte nicht durcheinander
abzuwickeln. Die Preissicherung aber ist dadurch gegeben,
daB die Preisentwicklung fiir die beiden gegeneinander getatigten
Geschifte meistens parallel verlauft, so dafl der Abstand zwischen
dem Wert der beiden Vertriige sich nicht verdndert. Unter dieser
Voraussetzung schlieft der Hindler die beiden Geschifte, wenn
durch den Preis des Termingeschifts ein Gewinn am Effektiv-
geschift zu kalkulieren ist, da er hofft, daf} die Parallelitit der
Preisentwicklung diesen Gewinn bei den spater zu vollziehenden
Deckungsabschliissen zum Vorschein kommen lassen wird.

Nehmen wir an: Ein Bromberger Hindler kauft im Novem-
ber von einem Gutsbesitzer 50 Tonnen Roggen in Durchschnitts-
qualitit, die mit dem ersten Frithjahrswasser verladebereit sein
sollen. Er offeriert den Roggen nach Danzig, Berlin und Magde-
burg. Erzielt er den hochsten Preis in Magdeburg, so schliet er
ein effektives Lieferungsgeschéft zur Lieferung im Frithjahr
nach Magdeburg ab. Ist dagegen der Preis in Berlin héher, so
verkauft er dort den Roggen im Terminmarkt auf Frithjahrsliefe-
rung. Dieser Terminverkauf ist als Sicherungsgeschift noch nicht
zu begreifen. Der Bromberger Hindler kann und wird voraus-
sichtlich das Korn in Berlin andienen. Setzen wir nun den Fall,
die 50 Tonnen seien von schlechter Qualitiat, sie hiitten einen

trahenten und den von ihm gehandelten Quanten schlieBen kann. Néheres
dariiber folgt bei Besprechung der gesetzlichen Regelung des Borsentermin-
geschifts in Getreide.
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Minderwert von 10 Mark per Tonne gegeniiber Durchschnitts-
qualitit, und der Héandler ist sicher, dafl sie bei Andienung im
Terminmarkt fir unkontraktlich erklirt wiirden. Dann ist er
gezwungen, die Partie nach Probe zu verkaufen, findet aber vor-
laufig keinen Kaufer dafiir. Er schlieft also in Berlin einen Ter-
minverkauf, obwohl er ihn mit seinem Roggen nicht erfiillen
kann, und sichert sich damit den augenblicklichen Preisstand
fir Roggen. Im Frihling schickt er seinen minderwertigen
Roggen nach Berlin und verkauft ihn dort loco, wihrend er seinen
Terminverkauf zuriickkauft. Ist die Qualititsdifferenz die gleiche
geblieben, wie sie im Herbst war, so erzielt der Roggen jetat
unter Zurechnung des Gewinnes am Termingeschéft bzw. unter
Abrechnung dieses Verlustes den im Herbst kalkulierten Preis.

Natiirlich braucht das Sicherungstermingeschéft nicht gleich-
zeitig mit dem effektiven Gegengeschift abgeschlossen zu werden.
Es kommt ganz darauf an, ob der Kaufmann von vornherein
das Risiko der Preisbewegung ausschlieBen will, oder ob er zu-
nachst spekuliert und erst z. B. bei drohendem Fehlschlagen
der Spekulation sich zu einem Sicherungsgeschift entschlieBt.

Das Bediirfnis nach Preissicherung ist auBerordentlich groB.
Der deutsche Weizenimporteur mufl z. B. Ladungen im Welt-
markt kaufen, fir die er zurzeit keinen geeigneten Abnehmer
findet, oder er mufl dem Miiller eine Ladung verkaufen, die er
entsprechend im Augenblick nicht ankaufen kann. Er muB
abwarten, bis er das geeignete Gegengeschéft schlieBen kann. Eben-
so muBl der ostpreuBische Exporteur Getreide unverkauft ab-
laden, wenn er im Augenblick keinen K#ufer findet. Nicht alle
Qualitdten werden jederzeit angeboten, nicht alle jederzeit ver-
langt, und doch muBl der Héndler verkaufen, was gefordert wird,
muB kaufen, was ihm billig angeboten wird. Die Konkurrenz
zwingt ihn, jederzeit ,,im Markte zu sein‘‘, dem Konsum jederzeit
die vollstindige ,,Speisekarte‘* vorzulegen. Er ist dazu imstande,
weil er den ungefihren Weltmarktspreis der einzelnen Qualitit
und Provenienz kennt, ihre Lage innerhalb der parallel laufenden
Preislinien.

Die Sicherungsfunktion des Terminhandels ist also iiberall
dort zu verwenden, wo parallel verlaufende Preiskurven zu er-
warten stehen. Das gilt von den verschiedensten Beziehungen.
Die Preise an verschiedenen Markten, die Preise zu verschiedenen
Jahreszeiten, verschiedener Qualititen stehen erfahrungsgemi
in wenig schwankendem Wertverhiltnis zueinander, auch die

Pinner, Getreideterminhandel. 2
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Preise verschiedener Getreidearten, z. B. des Roggens und des
Weizens oder der Futtergetreide, verlaufen in Abhingigkeit
voneinander; schliefilich 16st sich auch der Mehlpreis nur selten
vom Preise des Rohstoffes los. Allerdings sind solche Preisbezie-
hungen Schwankungen unterworfen, so daB ihre Verwertung zu
Preissicherungszwecken fiir den Kaufmann ein neues spekulatives
Moment enthilt. Dieses Risiko ist jedoch weit kleiner als dasjenige,
das durch die Preissicherung ausgeschlossen wird, so daB der
Handel sich ihrer im weitesten Umfange bedient. Darin liegt
privatwirtschaftlich wie volkswirtschaftlich ein bedeutender
Vorteil ; die Privatwirtschaft des Kaufmanns wird auf eine solide
Basis gestellt, so daB er imstande ist, seine Risikopramie und
damit die Zwischenhandelsspesen entsprechend herabzusetzen.
Der Terminhandel ist als Sicherungsinstrument des Handels
zu immer groBerer Bedeutung gelangt. Das Sicherungsgeschift
ist recht eigentlich der Ersatz des effektiven Lieferungsge-
schifts geworden. Wir haben an anderer Stelle auf die Zunahme
der Qualititsdifferenzierung im Getreideverkehr hingewiesen,
die sowohl durch die objektive Differenzierung herbeigefiihrt
wurde, indem abweichende Qualititen durch die Verkehrser-
weiterung an den Markt gezogen wurden, als auch eine Folge
subjektiv verfeinerter Wertunterscheidung war. Ferner hat sich
der Terminhandel, der lange Zeit hindurch auf alle Monate des
Jahres stattfand, auf wenige Termine beschrankt. Beide Momente
erschwerten die Auffindung eines endgiiltigen Kontrahenten,
so daB viele Geschafte, die frither den Charakter effektiver Lie-
ferungsgeschéafte trugen, als Sicherungsgeschifte geschlossen
werden muBiten. Vor allem aber ist die Entwicklung des Getreide-
handels im 19. Jahrhundert dadurch charakterisiert, da an Stelle
grofler, seltener Spekulationsgewinne der Riesenumsatz mit klein-
stem Einzelgewinn trat. Der Getreidehindler, der bis zur Mitte
des 19. Jahrhunderts im wesentlichen Spekulant war, begniigt
sich mehr und mehr mit dem Verdienste des Kommissionérs.
Zwar sind die Bewegungen der Preise schwicher geworden,
die Grofe des Einzelgewinnes und Einzelverlustes beschrankter,
aber riesenhafte Kapitalien wéren erforderlich, die summierten
Risiken der modernen Massenumsitze zu tragen. Die vergroBerte
Schnelligkeit des Verkehrs, sowohl der Warenbewegung als vor
allem der Nachrichteniibermittlung, geniigt hier nicht, das Risiko
zu verringern, denn selbst der beste Nachrichtendienst ist haufig
nicht imstande, einen Gegenkontrahenten fiir das individuelle
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Geschift ausfindig zu machen. Deshalb gewinnt der Terminhandel
seine unersetzliche Bedeutung dadurch, daB er das unvermeidliche
Risiko individueller Ware aufzuheben gestattet durch das vor-
laufige Gegengeschaft, das Sicherungsgeschift in typischer Ware.

Vermittels des Sicherungstermingeschifts befreit sich der
Héndler von dem Risiko der Preisschwankung. Man hat nun
die Frage aufgeworfen, auf wen das Risiko abgewilzt werde.
Dem liegt die Anschauung zugrunde, dafl die Bewegungen der
Preise fiir den Handel ein Gefahrenmoment enthielten, das nicht
behoben, sondern nur iibertragen werden konne. Z. B. heifit es
bei Fuchsl%): Bei grofier Hindlerzahl ,kann sich das Risiko
allerdings auf diese verschiedenen Hindler verteilen, aber auf
ihnen als Gesamtheit bleibt es doch liegen‘.

Diese Anschauung mufl als ganz ungerechtfertigt bezeichnet
werden. Die Bewegung der Preise bedeutet volkswirtschaftlich
nur soviel, als daB der, Ubergang des Handelsgegenstandes vom
Produzenten auf den Konsumenten zu verschiedenen Zeiten in
verschiedener Preishohe stattfindet. Ein Teil der Produktion
geht zu hoherem Preisniveau als ein anderer Teil in den Kon-
sum iiber!l). Héatten wir eine Wirtschaftsorganisation, die ohne
Zwischenhandel auskame, so wiirde das Risiko der Preishewegung
allein von den Produzenten und Konsumenten getragen werden,
indem der Produzent vielleicht teurer verkaufen, der Konsument
vielleicht billiger kaufen konnte. Dieses Risiko kann nie behoben
werden, so lange es iberhaupt Preisschwankungen gibt. Die
Sicherungsfunktion des Terminmarkts hat es vielmehr nur mit
dem Risiko des Zwischenhandels zu tun. Dieses Risiko ent-
steht dadurch, daB sich der Ubergang des Getreides vom Produ-
zenten zum Konsumenten durch Vermittlung des Hiandlers abspielt.
Wenn der Produzent direkt an den Konsumenten verkauft,
so kommt nur der eine Preisstand in Betracht, zu dem der Kauf
abgeschlossen ist. Geht die Ware dagegen von dem Produzenten
auf den Hindler iiber und von diesem erst auf den Konsumenten,
so kommt sowohl der Preisstand des Einkaufs als auch des Verkaufs
in Betracht; darin liegt das Risiko des Zwischenhandels, das
nur aufgehoben werden kann, wenn Ankauf und Verkauf zeitlich
zusammenfallen kénnen. Wir wissen, da8 haufig fiir individuelle

10) Der Warenterminhandel S. 71.
11) Es handelt sich dabei natiirlich nicht um den Preisstand zur Zeit
des effektiven Uberganges, sondern um den Preis des Kaufvertrages.
2*
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Geschifte diese Moglichkeit nicht besteht, sie wird durch den
Terminhandel vielmehr kiinstlich geschaffen. So weit die Quanten,
die der Handel zu einem gegebenen Preisstande vom Produzenten
kauft und an den Konsumenten verkauft, sich ausgleichen,
besteht fiir den Handel als Ganzes ein Risiko nicht. Der Termin-
handel vermittelt nun, dafl der Einzelhindler, der vom Produzen-
ten gekauft hat, sich mit demjenigen trifft, welcher an den Kon-
sumenten verkauft hat, so daB sich fiir das von ihnen gehandelte
Quantum die Kette zwischen Produzenten und Konsumenten
schlieft. Dadurch ist fiir diese Quanten die Moglichkeit geboten,
das Zwischenhandelsrisiko vollig aufzuheben. Es liegt zweifellos
im Interesse der Volkswirtschaft, daf den Kaufleuten diese Mog-
lichkeit unverkiimmert gelassen wird.

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

Man hort immer wieder die Ansicht, daB Termingeschifte
mit Spekulationsgeschéften identisch seien. Um diesem weit
verbreiteten Irrtum zu begegnen, machen wir hier ausdriicklich
darauf aufmerksam, daB ein Sicherungskauf durchaus nicht ein
Kauf & la hausse ist, ein Sicherungsverkauf nicht eine Spekulation
& la baisse. Das gilt auch in gleicher Weise von den spiter zu
behandelnden Arbitragegeschaften.

Die Funktion der Preissicherung kann der Terminmarkt
nur dann erfilllen, wenn die Preisentwicklung fiir den Gegenstand
des Effektivgeschafts mit der Preisentwicklung am Termin-
markt parallel verlauft. Daher ist die Preissicherung deutscher
Héndler an ausléndischen Terminbérsen auBerordentlich ge-
fahrlich. Der Weltmarktspreis wird an den verschiedenen Zentral-
borsen von den besonderen Produktions- und Konsumtions-
verhiltnissen des engeren Verkehrsgebietes erheblich beeinfluft,
so dafl die Preisentwicklung in Deutschland und Amerika z. B.
sich auch gegeneinander bewegen kann. Andererseits hat die
Gestaltung der Preise in Deutschland sich in den verschiedenen
Teilen des Landes als ziemlich gleichmiBig erwiesen, so daf} die
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Berliner Terminbérse zu dem iiberragenden EinfluB auf ganz
Deutschland gelangen konnte. Nichtsdestoweniger ist nicht zu
iibersehen, daf ein Terminhandel zum mindesten in Mannheim
und Danzig weiterhin seine Bedeutung behilt.

Von welchem EinfluB} auf die Ausbildung eines Terminhandels
die Sicherungsfunktion ist, scheint uns auch negativ daraus
hervorzugehen, daB sich in London kein Terminhandel behaupten
kann. Dem Londoner Getreidehidndler werden jederzeit weit
mehr Warensorten angeboten als dem deutschen. London ist
Konsignationsplatz fiir alle Weizenexportlander, unverkaufte
Ladungen jeder Qualitit werden in London jederzeit angeboten2).
Der Londoner Importeur ist daher weit mehr als der deutsche
imstande, im Effektivmarkte selbst mit einem kleinen, aber
sicheren Zwischengewinn die Gegenkiufe fiir seine Verkiufe
vorzunehmen; er bedarf dann der Terminsicherung nicht.

Und &hnlich scheinen mir die Verhiltnisse im deutschen
Futtergerstenimport zu liegen. Man hat wiederholt angeregt,
in Hamburg einen Gerstenterminhandel einzurichten, denn die
ausschlieBlich in Betracht kommende Schwarzmeergerste ist in
der Qualitit so fungibel, wie kaum eine andere Getreideart.
Wenn aber der Handel wirklich ein lebhaftes Bediirfnis nach dem
Gerstenterminhandel empfunden hitte, so wiren solche An-
regungen und Beratungskonferenzen iiber seinen Nutzen und
Schaden nicht notig, wie sie in Hamburg im Verein der Ham-
burger Getreidehiindler stattfanden. Der deutsche Gerstenim-
porteur bedarf des Terminhandels jedoch wenig. Seinen Gersten-
verkidufen, die im wesentlichen im Hochsommer und Herbst fiir
das ganze Bedarfsjahr bereits erfolgen, liegen die Preise zugrunde,
zu denen téglich die russischen Exporteure die Gerste anbieten.
Wenn der deutsche Importeur Gerste vorverkauft oder vorkauft,
dann spekuliert er freiwillig, nicht, wie vielfach am Weizenmarkte,
gezwungen. Will er dagegen nicht spekulieren, so findet er gegen
seine Verkiufe jederzeit effektive Deckung, wenn auch zu sehr
schmalem, fast ruinésem Zwischengewinn. Deshalb bietet der
Terminhandel dem Importeur nur geringen Nutzen, er wiirde eine
Bedeutung fast ausschlieflich als Spekulationsinstrument haben.
Und wiahrend der Importeur ihn zu diesem Zwecke nicht not-
wendig braucht, stinde es zu befiirchten, da dadurch der Provinz-

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

¢) Spekulationsgeschiifte.

Rathgen definiert die Spekulation als die Berechnung und
Schiatzung der zukiinftigen Marktverhéltnisse und der daraus
sich voraussichtlich entwickelnden Gestaltung der Preise bzw.
das auf dieser Voraussetzung beruhende wirtschaftliche Handeln,
welches den Zweck hat, aus der zukiinftigen Entwicklung der
Preise Gewinn zu ziehen!3).

Seitdem der Getreideverkehr sich zum Welthandel aus-
geweitet hat, ist die Summe der Faktoren, welche die Getreide-
preise gestalten, fast ins Unendliche gewachsen. Zwar ist die
Handelsberichterstattung gerade im Getreidehandel zu auBer-
ordentlicher Vielseitigkeit ausgestaltet worden, aber sie ist doch
in ihren wesentlichsten Mitteilungen von sehr beschrinkter Zu-
verlissigkeit und erfaBt immerhin nur einen geringen Teil aller
in Betracht kommenden Faktoren. Es ist deshalb durchaus
richtig, daB ,,es eine Bewertung des Getreides allein auf Grund
der statistischen Situation nicht gibt, da jede Bewertung, jede
Preisbildung auch heute noch Sache des Gefiihls ist‘“14). Das
Selbstvertrauen, das daher der Spekulant besitzen mu8, ist fir
die Weltmarktpreisentwicklung nur durch die engste Fiihlung
mit dem Effektivangebot und -bedarf zu erlangen. Nicht aus
den von den Produzenten geforderten Preisen, sondern aus der
Dringlichkeit des Angebotes zieht der Héndler seine Information,
nicht was der Konsum bezahlt, sondern wieviel er kauft, und
welchen Teil seines Bedarfes er gedeckt hat, ist entscheidend.
Dem Effektivhindler dienen Beobachtungen, zu denen er nur
dank seiner dauernden Fiithlung mit Angebot und Nachfrage in der
Lage ist. Deshalb ist ein Spekulationshandel als besonderer
Beruf, auf den besonders Ehrenberg hinweist!?), im Waren-
handel tatsichlich kaum vorhanden. Der Spekulant von Beruf
empfingt solche Wahrnehmungen erst aus zweiter Hand, durch
die Borsenstimmung, er kann schon deshalb nicht der Weg-
weisende sein, als der er gern hingestellt wird1®). Ja, es scheint,

13) Worterb. d. Volksw., Art. Spekulation.

14) L. Perlmann: a.a. 0. S. 56.

15) Handw. d. Staatsw., Art. Borsenwesen.

16) So z. B.auchWiedenfeld: Worterb. d. Volksw., Art. Getreidehandel.
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als sei der Berufsspekulant, der nach Ehrenbergs Ansicht an
der Warenbewegung selbst keinen Anteil hat, sondern nur als
Kundschafter das Auf und Ab ihres Weges zu erkunden sucht,
nicht mehr als eine theoretische Konstruktion.

Der Berufsspekulant tritt vielmehr in ganz anderer Gestalt
auf. Da sind zunichst die kleinen Spekulanten, Jobber, auch
die Coulisse genannt. Sie sind vielfach gescheiterte Existenzen, die
sich ,klaglich von den taglichen kleinen Preisoszillationen er-
néhren und sich auch vor dem kleinsten Spekulationsgewinn nicht
genieren‘‘1?).  Sie werden als Zwischenmakler benutzt, ohne
selbst als Gegenkontrahenten angenommen zu werden, oder sie
spekulieren auch auf eigene Faust, doch reicht ihre Geschafts-
uibersicht und ihr Kapital nicht zu weitsichtigeren Spekulationen.
Sie leben von der Summe vieler mirimaler Gewinne, sie speku-
lieren nicht & la hausse oder & la baisse, sondern auf die Preis-
verinderung, die die zufillige Marktlage von Tag zu Tag, von
Stunde zu Stunde hervorruft. Sie sind volkswirtschaftlich fast
bedeutungslos.

Ihnen stellt Schuhmacher die grofien Spekulationskom-
missionshiuser als Berufsspekulanten gegeniiber. ,,Sie leben
auch von der Spekulation, aber weniger von eigenen, unabhin-
gigen Spekulationsgeschiften als von denen des Publikums‘18),
Nun, die Spekulationsgeschifte des Publikums sind die beriich-
tigten Spielgeschiéfte, und wir miissen, um die Bedeutung der
Outsider-Kommissionire fiir den Terminhandel darzulegen, zu-
nichst auf das Borsenspiel eingehen.

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

17) Schuhmacher: a.a. 0. S. 62,
18) a. a. O. 8. 62ff.
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man ihn deswegen Spekulant nennen, weil ihm vielleicht die
Erkenntnis seiner Urteilslosigkeit fehlt, weil er zu berechnen
glaubt, obwohl er nur eine von tausend Unbekannten kennt.
Die Grenze zwischen Spiel und Spekulation zu ziehen ist schwer.
Sie liegt in der objektiven Urteilsfahigkeit des Einzelnen, aber
wer wollte den TUrteilsfdhigen vom TUrteilslosen unterscheiden.
Dem Getreidehéndler stellt die Borsenvereinigung gewil die
Telegramme iiber die Statistik der Warenbewegung und der Preis-
bewegung vollstindig und schnellstens zur Verfiigung, aber der
groBe Getreidehandler mit seinen weiten Geschiftsbezichungen
lachelt itber denjenigen, der auf jene Borsennachrichten an-
gewiesen ist. Doch wir wollen den Bogen nicht iiberspannen:
Uberall ist der GroBe dem Kleinen iiberlegen. Dem Fachmann,
dessen Beruf der Getreidehandel ist, wird man mit Recht die
spekulative Urteilsfahigkeit nicht absprechen koénnen, dem
Outsider mufl man sie aberkennen.

Von jeher ist das Outsiderspiel verurteilt worden. Die
Verantwortung fiir den eigenen wirtschaftlichen Ruin konnte
man dem Spieler noch selbst iiberlassen. Aber nach den ver-
schiedensten Richtungen untergrabt das Outsiderspiel die Grund-
lagen der Volkswirtschaft. Die Spielleidenschaft wirkt wie eine
ansteckende Krankheit und entzieht alle, die ihr verfallen sind,
der produktiven Arbeit. Vor allem aber beraubt sie den Spieler
der Kreditfahigkeit, und in zahlreichen Konkursen sind die
iberraschten Glaubiger durch die heimlichen Borsenspekulationen
des Schuldners um ihr Kapital gekommen. Schlieflich aber,
und damit gelangen wir zu dem Betétigungsgebiet des Outsider-
Kommissionsrs, wird auch der Borsenhandel selbst durch die
Beteiligung der Outsider auf das ungesundeste beeinflufit. Jede
durch 'natiirliche Verhaltnisse entstandene Preisbewegung pflegt
kiinstlich iiberm#Big verstirkt zu werden, weil sie einerseits den
Spieler anreizt, andererseits aber, weil viele kapitalschwache
Outsider nicht in der Lage sind, notwendig gewordene Ein-
schiisse zu leisten, und weil die Kommissionére dann zu Zwangs-
realisationen greifen. Dann spekuliert wohl der Kommissionir,
der aus den laufenden Engagements seiner eigenen Kund-
schaft die Exekutionen kommen sieht, gegen seine eigenen
Kommittenten. Und ebenso betatigt er sich bei der Ultimoregu-
lierung. Es ist Gewohnheit des Outsiders, wenn er ,(falsch
liegt*, mit der Auflosung seines Engagements moglichst lange
zu warten; er hofft bis zum letzten Augenblick. Als Kaufer wird
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der Outsider allerdings meist durch den Kommissionér gezwungen
werden, dann zu verkaufen, wenn dem Kommissionar auf das
Hausse-Engagement die Andienungen an der Bérse gemacht
werden. Die Baisse-Engagements lift der Kommissiondr bis
zum Ultimo laufen. Dann bleiben fiir die letzten Tage des Termins
die groBen Ankauforders der Outsider, die die Kommissionire
aus ihren Biichern heraus voraussehen. Das ist ihre Haupt-
macht; sie spekulieren gegen ihre Kundschaft, da die Hausse
am Ultimo kommen muBl. Es ist sicher, daf das Outsiderspiel
bedeutenden Teil daran hat, daf3 die Berliner Getreidehandels-
berichte in der 80er Jahren des 19. Jahrhunderts fortdauernd
von ,,Schwierigkeiten der Ultimo-Regulierung‘ berichten muften,
die zu den Seltenheiten gehoren, seitdem das Outsiderspiel von
den deutschen Getreideborsen ausgeschlossen ist. Der Getreide-
hindler spekuliert auf die Bewegung der Weltmarktspreise, er
stiitzt sich dabei auf seine Fithlung mit dem Effektivmarkt.
Der Outsider-Kommissionér spekuliert auf die voriibergehenden
Preisbewegungen der Einzelborse, gestiitzt auf seine Kenntnis
der Spielsituation. Die Weltmarktsspekulation des Effektivhind-
lers ist diejenige, die wir gemeinhin unter Spekulation im Gegen-
satz zum Spiel zu verstehen haben.

Sie wird in umfangreichem Mafle von vielen Getreidehind-
lern betrieben. Zwar erfordern ihre Spekulationsgeschifte nicht
notwendig die Form des Termingeschéafts. Aber die Spekulation
durch Ankauf von Locoware ist weit gefahrvoller, da dann
der Spekulant noch das Risiko der Qualitétsverschlechterung
zu tragen hat; auBlerdem ermoglichen nur Zeitgeschifte die
Spekulation & la baisse, die volkswirtschaftlich nicht weniger
wichtig ist als die Spekulation & la hausse. Am vorteilhaftesten
aber bedient sich der Spekulant natiirlich der meist iiblichen
Zeitgeschifte, d. h. der Termingeschifte.

Uber den Wert des Spekulationsgeschafts sind die Meinungen
kaum geteilt. Man schitzt die Zukunftsweisungen, die durch
hohe Preise den sparsamen Verzehr des schmalen Getreidevorrats
herbeifithren, durch niedrige Preise aber beitragen, spéteren
Marktiiberfilllungen vorzubeugen. Man schitzt es, dal an Stelle
stoBweiser, markterschiitternder Preisénderungen die Speku-
lation die Preishewegung in flacheren Bogen fithrt. Allerdings
weisen die Kurven der Terminpreise stérker als die Preiskurven
am Effektivmarkt die Unruhe des tiglichen Preiswechsels auf.
Aber diese kleinen Schwankungen sind volkswirtschaftlich un-
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bedenklich.  Fehlerhafte Spekulation ist allerdings geeignet,
die Preisbewegung iiber das notwendige Maf hinaus zu beun-
ruhigen. Doch glaubt man, der Austausch aller Meinungen iiber
den Zukunftspreis im Borsenverkehr werde selten eine fehlerhafte
Spekulation zu bedenklichem Umfange anwachsen lassen'?).

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

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

Hier miissen wir noch auf das eingehen, was wir Borsenkrieg
nennen mochten, die Schwinze, den Corner. Ahnlich dem Borsen-
spiel gelten sie als Symptome eines wirtschaftlich und moralisch
verderblichen Borsentreibens, als die Waffen des Borsenraub-
rittertums. Wir haben bereits den Zusammenhang zwischen
dem Outsiderspiel und den Treibereien an den Monatsenden
hervorgehoben und sind der Ansicht, dafi nur bei Beteiligung
von Outsidern der Terminmarkt in erheblicherem Mafe Preis-
treiberen ausgesetzt ist. Es ist ganz zweifellos, daf die Moglich-
keit zu Schwinzen weit geringer ist, wenn sich als Gegner Fach-
leute gegeniiberstehen, die die Vorrite des Marktes zu iibersehen

1%) Eg ist hier auf die Untersuchungen von G. Cohn (Jahrb. f. Nat.-Ok.
1867) und Kantorowicz (Jahrb. f. G. u. V. 1891) hinzuweisen, welche
berechnet haben, daB die Spekulation an der Berliner Getreideborse die
Vorausschitzung der Preise von 1850—1890 unter sténdiger Verringerung
der Fehlschitzungen durchgefiihrt hat.
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vermdgen und sich rechtzeitig eindecken. Dem Fachmann
gegeniiber wird sich auch jeder Kaufmann schon deshalb Schran-
ken in der Ausnutzung seiner Macht auferlegen, als er weiB,
daB die geschiftliche Zuriickhaltung, die die Borse gegeniiber
beriichtigten Preistreibern zu wahren pflegt, fiir ihn den Augen-
blickserfolg in eine Dauerschidigung verwandeln kénnte. Auch
pflegen kiinstliche Preistreibereien erfahrungsgemaf meist daran
zu scheitern, daB3 der Haussier fiir die Warenmassen, die ihm zur
Verfiigung gestellt werden, keine Verwendung hat und sie dann
mit Verlusten abstofen muf.

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

Deshalb liegt einem Corner sehr hdufig ein tatsichlicher
Bedarf in einer Grofe zugrunde, mit dem die Baissiers nicht
gerechnet hatten. Perlmann hat nachgewiesen?), dal auch
die ganz groB angelegten internationalen Corner am Getreide-
markt in den Jahren 1898 und 1909 von Unkenntnis und falscher
Beurteilung der wirklichen Marktlage durch den gesamten Handel
ausgingen, daB ihre Durchfitlhrung keine Vergewaltigung des
Handels war. Somit wiirden die Bestrebungen auf Schutz der
Volkswirtschaft vor den Preistreibereien an der Bérse mit der
Bekampfung des Outsiderspiels im wesentlichen zusammen-
fallen.

20) a, a. 0. 8. 711.
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d) Arbitragegeschiifte.

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

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

21) Worterb. d. Volksw., Art. Arbitrage.
22) Handw. d. Staatsw., Art. Spekulation.
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geschlossenen Termingeschiften oder eines effektiven und eines
Termingeschiftes, auch zweier in verschiedener Ware auf dem-
selben Platze oder schliefllich mehrerer auf verschiedene Termine
geschlossener Geschifte‘23).

Die angefiihrten Definitionen sind auflerdem noch unzu-
reichend, weil sie den Ausnahmefall, der in den Kursverschieden-
heiten gegeben sein muB}, nicht zum Ausdruck bringen. Ehren-
berg?4) sagt mit Recht: ,,Wenn die Preisdifferenzen zwischen
mehreren Orten lediglich durch die verschiedene Lage derselben
zu den Produktions- und Konsumtionslindern veranlat worden
sind, so erfiillt der Handel durch Ausnutzung derselben zunichst
nur seine gewdhnliche und primire Aufgabe der lokalen Giiter-
verteilung: Er ist Bedarfshandel. Daneben aber bestehen unge-
mein hiufig zwischen Borsenplitzen Preisunterschiede, die nicht
durch jenes dauernde Moment der Ortsverschiedenheit, sondern
durch irgend welche zufillige Umstinde veranlafit worden sind.
Ihre Ausgleichung ist Aufgabe der Arbitrage.” Der Bedarfs-
handel hat das natiirliche Preisverhiltnis herzustellen, die Arbi-
trage hat es zu erhalten.

Wir méchten die Arbitrage definieren als den gleichzeitigen
Kauf und Verkauf verschiedener Handelsgegenstinde oder
desselben Handelsgegenstandes zu verschiedenen Bedingungen
unter Abschétzung des Wertverhiltnisses, um aus dem Preis-
verhaltnis oder seiner Veranderung Gewinn zu ziehen.

Esist leicht als unrichtig zu erkennen, wenn Le xis nach sejner
oben angefiihrten, zu engen Definition der Arbitrage fortfahrt:
,,Arbitrage ist keine Spekulation, da sie ohne alle Zukunfts-
schatzung mit voller Kenntnis der in Betracht kommenden Um-
stinde zu Werke geht*2%). Das ist nicht einmal fiir die Effekten-
arbitrage zutreffend, da auch diese hiufig spekulativ ist. Durch
die scharfe Konkurrenz ist der Arbitrageur gezwungen, auch
kleinste Preisunterschiede auszunutzen, die in eben der Minute
verschwunden sein konnen, die zwischen der Telephonabrede
und der Ausfithrung liegt, vielleicht auch durch die Ausfiihrung
der beiden Geschifte selbst verschwindet. AuBerdem, so gering
auch die Transportkosten von Effekten sind, es entstehen doch
Schwierigkeiten, wenn ein Arbitragegeschift durch die Uber-
sendung der Effekten erfiillt werden muf. Der Arbitrageur mull

23) a. a. O. S.103/4.

24¢) Handw. d. Staatsw., Art. Arbitrage.
25) a. a. O.
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sich in diesem Falle die Stiicke fiir einen Tag borgen; und auch
dadurch miilte sein Gewinn sehr geschmélert werden. Deshalb
spekuliert der Effektenarbitrageur vielfach in doppelter Hin-
sicht, er hofft, daBl der Preisunterschied bis nach Ausfiihrung seines
Arbitragegeschiftes anhilt, und hofft weiterhin, daB er sich
bis zum Ultimo umkehren wird, so daf durch eine Gegenarbitrage
die effektive Ubersendung der Papiere vermieden werden kann.
Man ist zu dieser Hoffnung um so eher berechtigt, als jede Arbi-
tragemdoglichkeit von vielen Arbitrageuren ausgenutzt wird, und
durch die groBere Zahl derselben Geschifte die Preisspannung
leicht sich zur entgegengesetzten Arbitragemoglichkeit ver-
schiebt.

Im Getreidehandel bietet die Ortsarbitrage noch am ehesten
die Gelegenheit, ohne spekulatives Risiko zu arbitrieren. Greifen
wir auf unser Beispiel zuriick: Der Bromberger Handler hat im
November Durchschnittsroggen nach Berlin verkauft. Er hat
jetzt Zeit bis zu dem Tage, an dem der Roggen verladen wird,
diesen z. B. nach Danzig zu schicken, und er wird es tun, sofern
inzwischen der Maitermin in Danzig héher notiert als in Berlin.
Dann wird er zwischen Berlin und Danzig arbitrieren, indem
er seinen Berliner Verkauf zuriickkauft und dafiir in Danzig
verkauft. Solche Arbitragegeschifte, bei denen die Warenbewe-
gung in der Kalkulation mit berechnet ist, sind aber verhaltnis-
mafig selten; sie konnen in der Regel nur dann eintreten, wenn,
wie im obigen Beispiel, die Uberfiihrung der Ware nach dem
Orte des Arbitrageverkaufs nicht mit besonderen Kosten ver-
bunden ist. Thre Hauptbedeutung hat daher diese Effektivarbi-
trage fiir den GroBhindler, der Uberseeladungen for orders
schwimmen la8t. Er hat sich vielleicht in Liverpol am Termin-
markt gedeckt und ist bis zur Ankunft des Schiffes im Orderhafen
imstande, durch Arbitrage die Ladung besser nach Hamburg
oder Antwerpen zu verwenden. Erforderlich ist fiir die Effektiv-
arbitrage nur, daf das eine der beiden Arbitragegeschifte ein
Termingeschift ist, dagegen ist es nicht notwendig, daB beide
Geschifte an Terminborsen geschlossen werden. Die Wareniiber-
fiilhrung von einer Terminbérse zu einer anderen wird sogar nur
in Ausnahmefillen vorkommen. Die Qualititsbedingungen
gehen an den verschiedenen Terminborsen recht auseinander,
und wire die am billigeren Orte gekaufte Ware auch anstandslos
fiir den Verkauf abzuliefern, so wird der Arbitrageur doch nur
dann an einen Transport denken konnen, wenn mit der Ortsarbi-
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trage eine Terminarbitrage verbunden ist; wenn z. B. Berliner
Weizen per Mai gekauft und per Juni nach Paris verkauft werden
kann, denn der Kaufer erhélt in Berlin die Ware woméglich erst
in den ersten Junitagen ausgeliefert. Deshalb finden wir die
Ortsarbitrage allermeist in der Form spekulativer Arbitrage.
Der Arbitrageur geht von einer Schiatzung des durch die besonderen
Verhiltnisse von Ort zu Ort berechtigten Preisverhiltnisses
aus und sucht jede Abweichung durch die Vornahme eines Arbi-
tragegeschiftes auszunutzen. Dabei kann es sich ebenso ereignen,
daB der absolut teurere Platz doch relativ zu billig erscheint,
daB also der Arbitrageur z. B. in London verkauft und
in Berlin kauft, wahrend hier die effektive Erfiillung doch ausge-
schlossen ist. Aber er rechnet damit, daB der Berliner Preis
steigen, der Londoner fallen wird, oder daf3 wenigstens der Berliner
Preis mehr steigen oder weniger fallen wird als der Londoner,
daB also der von ihm geschétzte, berechtigte Preisunterschied
sich einstellen wird, so daB die Auflssung der Arbitrage durch
eine Gegenarbitrage mit Gewinn méglich sein wird.

Und in noch hoéherem Grade wird die Terminarbitrage,
die Ausgleichung gleichzeitiger Preisunterschiede desselben Han-
delsgegenstandes fiir verschiedene Termine, als Spekulations-
arbitrage geschlossen. Spekulationsfreie Effektivarbitrage ist
hier nur unter der Bedingung méglich, daB der spitere Termin
so hoch iiber dem niheren notiert, da der Preisunterschied alle
Spesen, Lagerkosten und Zinsen deckt, also ein hoher Report
besteht. Das gehort aber zu den Seltenheiten, vielmehr rechnet
der Kaufmann iiberaus hiufig mit einem Normalreport, der die
Kosten effektiver Reportierung nicht erreicht. Der Grund dafiir
mag darinliegen, dal der Landwirt vielfach aus betriebstechnischen
Griinden sein Getreide nur nach und nach in den Handel zu bringen
vermag, daBl er auBerdem im Besitze seiner Scheuern keine
Lagerkosten zu berechnen braucht, so dal der Kaufmann schon
deshalb die Lagerung des Getreides gewéhnlich nicht iibernehmen
kann. Bisweilen stellt sich auch durch Schiffahrtsverhéltnisse
oder andere lokale Ursachen ein Deport fiir den spateren Termin
heraus. Der Kaufmann spekuliert nun, indem er den berechtigten
Deport bzw. Report abschétzt und Abweichungen nach oben
oder unten durch eine entsprechende Arbitrage auszunutzen
sucht. Erscheint ihm z. B. der Normalreport als ein Aufschlag
von 4 Mark berechtigt, und betrigt dieser nur 2 Mark, so verkauft
der Handler ,,vorn, d. h. zum fritheren Termin, und kauft dafiir
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,,hinten‘. Erscheint der Normalreport zu hoch, so kauft er vorn
und verkauft hinten. Effektive Erfiillung ist im ersteren Falle
gar nicht, im zweiten Falle nur mit Verlust moglich. Aber die
Spekulation des Héndlers geht dahin, daB die Abweichung vom
berechtigten Report, d. h. vom natiirlichen Preisverhéltnis ver-
schwinden, vielleicht ins Gegenteil umschlagen wird, so daf er
noch vor Ablauf des fritheren Termins durch eine Gegenarbitrage
seine Engagements mit Gewinn lésen kann.

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

ITII. Angriffe gegen den Terminhandel in Getreide.

Es ist nicht Absicht dieser Arbeit, in die Polemik um
Wert oder Unwert des Terminhandels einzugreifen. Doch kénnen
wir daran nicht vollstindig voriibergehen, da ganz besonders der
Getreideterminhandel in den letzten 20 Jahren fast nur politische
Literatur gefunden hat.

Wir haben den Wert des Terminhandels dargelegt: Er bietet
dem Getreidehsindler die Moglichkeit, das Risiko der Preisschwan-
kungen zu vermeiden, und verringert daher die Zwischenhandels-
spesen. Er erleichtert die Spekulation und ermdéglicht die Téatig-
keit des Arbitrageurs und trigt dadurch dazu bei, den richtigen
Preis zu finden.

Angebot und Nachfrage des Weltmarktes bestimmen den
durchschnittlichen Preis des Getreides in allen Lindern, die im
Getreideweltverkehr stehen. Deshalb verhilft der Terminhandel
den Weltmarktspreisen zu stirkerer Geltung auch auf den deut-
schen Getreideverkehr. Da Deutschland in bedeutendem Mafe
Importland fiir Getreide ist, verlangt das Interesse der deutschen
Landwirtschaft den Schutzzoll und neben dem eigentlichen Zoll-
tarif eine Reihe von MaBregeln, welche den Schutzzoll liickenlos
ausgestalten sollen. Darunter schien auch die Forderung zu
fallen, den Terminhandel in Getreide zu verbieten, da er den
Import auslindischen Getreides erleichtert. In den Jahren sehr
niedriger Weltmarktspreise fithrte die Not der Landwirtschaft
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infolgedessen zu leidenschaftlichen Angriffen gegen den Termin-
handel.

Die Argumentation war folgende: Die Handelsform des
Termingeschifts erleichtere die Einfuhr auslindischen Getreides
und schédige dadurch den inlandischen Getreidebau. Die Land-
wirtschaft habe ein Interesse daran, die Inlandspreise nach den
lokalen Produktions- und Konsumtionsverhiltnissen statt nach
den Weltmarktspreisen bestimmt zu sehen.

Ohne auf die Berechtigung des geforderten liickenlosen
Zollschutzes einzugehen, miissen wir darauf hinweisen, daf8 sich
das Terminhandelsverbot jedenfalls als ein sehr minderwertiges
Mittel des Zollschutzes darstellt. Wenn der Terminhandel die
Einfuhr ausléndischen Getreides begiinstigt, so ist dies doch
nur deshalb der Fall, weil er jede geschiftliche Transaktion des
Handels erleichtert. Sein Verbot mufl die Folge haben, daB die
gesamte Handelsorganisation gestért wird, und die Zwischenhan-
delsspesen durch VergréBerung der Risikoprémien eine Erhshung
erfahren. Das bedeutet aber einen volkswirtschaftlichen Nachteil.
Die Landwirtschaft im besonderen erleidet ferner dadurch eine
Schédigung, daB die Preisnotierungen der Terminbérse fortfallen
miissen. Ein Ersatz fiir die Preisnotierungen der einheitlichen
allgemein bekannten Terminqualitat sowie ihre zeitliche Voraus-
bewertung diirfte schwerlich zu finden sein. Die Jahre 1897
bis 1899 haben jedenfalls den Beweis erbracht, daB die Land-
wirtschaft ohne diese Notierungen die Macht des Handels weit
stirker empfunden hat als vorher. Vor allem aber erschwert
das Verbot des Terminhandels nicht nur die Einfuhr, sondern
auch die Ausfuhr von Getreide, und es ist téricht, dieses Mittel
fiir den Zollschutz verwenden zu wollen, wihrend man im selben
Sinne die moglichste Erleichterung der Ausfuhr fordert.

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

26) Nationalok. d. Handels und Verkehrswesens, S. 366.

Pinner, Getreideterminhandel. 3
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zuzugeben, dafl die Behauptung der Baissetendenz des Termin-
handels im Beginn der 90 er Jahre nicht ganz unberechtigt ge-
wesen ist. Nur lag die Baissetendenz nicht im Wesen des Termin-
handels selbst, sondern war durch eine fehlerhafte Organisation
des damaligen Berliner Terminhandels begriindet. Wir haben
bereits dargelegt, daB ein starker und gut funktionierender
Terminhandel es erfordert, daB die Terminhandelsbedingungen
mit den Bediirfnissen aller Beteiligten zusammenstimmen miissen.
Die Terminabschliisse miissen stets allgemein iibliche Schliisse
in Durchschnittsqualitdt sein, die Terminbedingungen miissen
mit den Verdnderungen in Einklang gehalten werden, die sich
im Getreideverkehr iiberhaupt vollziehen. Die Berliner Kontrakte
aber zeigten sich nach 1890 als veraltet.

Sowohl von seiten der Miiller als auch von Provinzhindlern
waren lebhafte Klagen erhoben worden, daf die Berliner Termin-
handelsbedingungen nicht geniigend Schutz gegen die Lieferung
minderwertiger Ware boten. Wir haben bereits in anderem Zu-
sammenhange dargelegt, dal einerseits die Anforderungen an
die Lieferungsqualitédt nicht mit der Verbesserung der in Deutsch-
land angebauten Qualititen sowie mit den gesteigerten An-
spriichen mitgegangen waren, die von den Miillern an die Korn-
qualitit gestellt werden muften. Andererseits aber hatte die
gesteigerte Einfuhr auslindischen Getreides wiederholt zur An-
dienung von Hartweizen gefithrt, auf dessen Vermahlung die
deutschen Miihlen nicht eingerichtet waren. Besonders das Teue-
rungsjahr 1891 hatte zu Weizenimporten von bisher ungewohnten
Qualititen gezwungen. Die Berliner Lieferungsbedingungen,
die darauf berechnet waren, dal in der Hauptsache inléndischer
Weizen zur Kiindigung gelangte, erwiesen sich unter den ver-
#nderten Umsténden um so mehr als unzureichend, als sie auch
keine Handhabe boten, Mischungen von Hartweizen mit weichem
Weizen zu verhindern, wodurch die Miihlen in diesen Jahren
schwer geschidigt wurden. Ebenso waren die Bestimmungen
iiber die Technik der Andienung veraltet. Die giinstigen Be-
dingungen, die man unter den unvollkommenen Verkehrsein-
richtungen der 50 er und 60 er Jahre dem Verkdufer zur Er-
fiillung seiner Verpflichtung hatte zubilligen miissen, hatten
sich allmihlich als iiberfliissig erwiesen; man konnte statt der
Zweimonatstermine April/Mai oder September/Oktober unbedenk-
lich Einmonatstermine einfiihren. Vor allem aber stellten sich
Schiiden dadurch heraus, da dem Verkdufer die Berechtigung
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eingerdumt war, Warenpartien, die wegen Unkontraktlichkeits-
erklirung der Qualitit durch die Sachverstindigen zuriickge-
wiesen waren, bis zum Ultimo in demselben Zustande beliebig
oft wieder anzukiindigen. Ja, durch oftmalige Andienung derselben
unkontraktlichen Qualititen soll von Baissiers versucht worden
sein, die Kéufer miirbe zu machen und zur Differenzregulierung
auf der.Basis niedrigerer Preise zu veranlassen.

So erscheint es wohl als sicher, da die Deckung effektiven
Warenbedarfs am Berliner Terminmarkt fiir die Dauer dieser
MiBstande erschwert sein mufite, daB3 die Preise der Terminbérse
einer recht geringen Durchschnittsqualitit entsprochen haben
mogen. Der Einflufl der Berliner Notierungen auf die Bewertung
der gesamten deutschen Ernte macht es daher wahrscheinlich,
daf der deutschen Landwirtschaft tatsichlich eine Schidigung
daraus erwachsen sein mag, dafl der Landwirt fiir seine besseren
Qualititen nicht immer in der Lage gewesen sein wird, vom
Handler die entsprechend hoheren Preise zu erzielen.

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

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

B. Der Getreideterminhandel an den deutschen
Produktenborsen vor der Reichsborsengesetz-
gebung.

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

3*
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die FluBstidte Breslau, Posen, Berlin, auch Frankfurt a. M. und
Mannheim.

Wir kénnen nun iiberall die gleiche Erscheinung beobachten,
daB der Ausbhau des Eisenbahnnetzes den Getreideverkehr in
so erheblichem MaBe gesteigert hat, dal von dieser Zeit ab der
moderne Getreidegrofhandel seine Handelsformen ausbildet. An
den meisten Plitzen hat die Kaufmannschaft Ende der 40 er
und Anfang der 50 er Jahre die Produktenborse ins Leben ge-
rufen. Nicht daB der GroBhandel die Warentype eingefiihrt und
damit den Borsenverkehr ermoglicht hitte, wie Marx2?) das
meint. Weder ist es richtig, daB die neuere Zeit die Waren-
fungibilitit aus technischen Griinden geschaffen hat, vielmehr
hat man sie, wie wir zeigten, nur kiinstlich aufrecht erhalten,
noch ist es itberhaupt berechtigt, als Bérse nur diejenigen Mirkte
anzusehen, die Typenhandel entwickelt, d. h. den Terminverkehr
aufgenommen haben. Wenn wir heute als Bérse nur die Markte
des GroBhandels in vertretbaren Waren ansehen, so sind wir uns
dessen bewult, daBl darin ein Teil Willkiir liegt, was besonders
betreffs der Getreideborsen nicht iibersehen werden darf. Wir
halten es fiir ganz verfehlt, wenn Marx so weit geht, als Ge-
treideborsen nur diejenigen anzuerkennen, die Getreidetermin-
handel aufweisen?®). Vielmehr diirfen wir nicht auBer acht lassen,
daB die Bérsengriindung iiberall den Zweck hatte, dem bis dahin
formlosen Marktverkehr Ordnung und Sicherheit zu verschaffen.
Das Bediirfnis nach dem offiziellen Borsenschiedsgericht und offi-
ziellen Preisnotierungen an Stelle der unzuverldssigen Privat-
notierungen waren die Triebkréfte, die die Bérsen hiufig auf
dringenden Wunsch der Landwirtschaft entstehen lieBen. Dazu
trat sehr bald die Ausarbeitung allgemein iiblicher Kontraktfor-
mulare. ,,Borse’‘ war im BewuBtsein der Kaufmannschaft der
Markt, der nach kaufménnischem Bedarf organisiert war.

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

7) a, a. O.
%) a.a. 0. 8. 17.
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des Bahnbaues angeben. Die weitere Geschichte des Terminhandels
ist von den verschiedenartigsten Einfliissen der lokalen Verhilt-
nisse abhingig gewesen. Seit den 70 er Jahren und in stirkster
Weise in den 80 er Jahren macht sich dagegen allerorts die Uber-
macht Berlins geltend, der Terminhandel konzentriert sich in der
Reichshauptstadt. Die Griinde dieser Erscheinung werden wir bei
der Darlegung des Berliner Terminhandels beriihren; aus diesem
Grunde behandeln wir Berlin an letzter Stelle.

Konigsberg.

Konigsberg ist einer der bedeutendsten Getreideexportplitze
der Ostsee. Sein Exportmaterial erhilt es aus der Provinz Ost-
preuBlen sowie aus den angrenzenden russischen und polnischen
Landesteilen. Durch den Anschlufl des russischen Eisenbahn-
netzes an die ostpreuBische Siidbahn dehnte sich der Kénigsberger
Getreidehandel seit den 70 er Jahren bis weit ins Innere RuBllands
hinein aus.

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

Im Jahre 1859 wurden zum ersten Male Preise fiir Friih-
jahrslieferung notiert, spiter neben dem Frithjahrstermin auch
fiir andere Termine. Erheblicheren Umfang gewann der Termin-
handel infolge der MiBernten, die in den Jahren 1865—1869 auf-
einander folgten. Schon 1870 verlor sich indes das Interesse am
Terminverkehr. Der Handelskammerbericht sagt sehr bezeichnend :
,,Das Termingeschift ist gewéhnlich unbedeutender, wenn an
effektiver Ware kein Mangel herrscht. In den ndchsten Jahren
verstiirkte sich die Warenfiille durch die russische Bahnverbindung,
und seitdem gelangte der Terminhandel nicht mehr zu groBerer
Bedeutung. Ohne offensichtliche Ursache scheint er seit 1880
eingeschlafen zu sein.

Marx?) konstatiert hier eine Wirkung der Borsensteuer
von 1885. Aus den Handelskammerberichten ist jedoch nicht zu
ersechen, da8 es in K¢nigsberg Terminhandel iiber 1880 hinaus
gegeben habe3?).

%) a. a. 0. S. 164

3) Marx erwihnt auch ebenda, daB in Memel der Terminhandel be-
reits vor Jahrzehnten erloschen sein soll. Seit etwa 1850 gibt die Kaufmann-
schaft von Memel Jahresberichte heraus. Seit dieser Zeit hat es in Memel
keinen Terminhandel gegeben.
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Danzig.

Jahrhunderte hindurch bot der Weichselverkehr die Grund-
lage von Danzigs Handelsbliite. Eisenbahnen erhielt die Gegend
erst spat und spérlich.

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

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

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

Die bewulite Ausgestaltung zum Terminhandel erfolgte durch
Festsetzung von Minimalqualititsgewichten und ,strengeren
Vorschriften* iiber das Kiindigungsverfahren, als sie die bis dahin
iiblichen ,,Allgemeinen Bedingungen bei An- und Verkauf von
Getreide in Danzig vom 22. I. 1866 aufzuweisen hatten. 1869
fand eine Besprechung simtlicher preufischer Produktenborsen
statt zwecks Vereinheitlichung der GetreidemafBe und Preis-
notierungen fiir Effektiv- und Termingeschéfte. Es hat den



Danzig. 39

Anschein, als ob die Danziger Kaufleute damals die strengeren
Terminhandelsformen als vorteilhafter erkannt hétten als die bis
dahin in Danzig iiblichen laxeren Zeitgeschiftsformen. Die
Generalversammlung der Korporation beschloB gemeinsam iiber
die Einfilhrung des neuen EinheitsmafBes von 1000 kg und iiber
ein SchluBizettelformular fiir Termingeschifte in Weizen nach
dem Muster der in Berlin und Stettin iiblichen Schemata. Die
auf den neuen SchluBizetteln abgedruckten Lieferungsbedingungen
wichen jedoch von den bisher iiblichen nur in der oben erwéhnten
Weise ab. Gleichzeitig wurden die Getreidemakler aufgefordert,
auch Termingeschifte in anderen Getreidearten, welche von
ihnen vermittelt wurden, soweit sie nach dem 1. August 1870
zur Erledigung kamen, unter gleichen Lieferungsbedingungen,
speziell unter Vorschrift eben desselben Kiindigungsverfahrens,
abzuschlieSen. 1870 wurde noch eine stindige Sachverstindigen-
Kommission an Stelle der bisher jeweils von denPartelen erwihlten
Schiedsménner eingesetzt.

Wir werden die Jahre 1869/70 kaum als die Entstehungszeit
des Getreideterminhandels anzusprechen haben, als vielmehr
als die Jahre seiner Organisation. Doch erhellt aus einer Stelle
des Altesten-Berichts fiir das Jahr 1872, daB8 man inDanzig den
Terminhandel erst mit jener Redigierung von Terminhandels-
bedingungen als aufgenommen ansah.

Der Danziger Terminhandel hat sich in engster Weise dem
Effektivhandel angeschlossen. 1885 wurden Terminpreise fiir
Weizen transito (d. h. unverzollt), Weizen zum freien Verkehr
(d. h. verzollt) und fiir roten Weizen notiert, fiir Roggen transito,
fiir unterpolnischen Roggen, inlindischen Roggen, fiir Roggen
nur neuer Ernte transito, fiir neuen unterpolnischen Roggen und
fiir neuen inldndischen Roggen. Der Terminhandel fiir Hafer
wurde 1885 als unwesentlich aufgegeben, da das Reichsstempel-
gesetz vom 29. V. 1885 alle Schluflscheine in bérsenméBig gehan-
delter Ware, d. h. solcher Ware, fiir die an der betreffenden Borse
Terminpreise notiert wurden, dem Stempel unterwarf.

Seit 1873 war im Danziger See-Export ein betrichtlicher
Riickgang zu spiiren. Die Eisenbahnen lenkten den Getreide-
iiberfluB Polens mehr und mehr nach Mitteldeutschland ab.
Nur die Eréffnung der russischen Weichselbahn 1877 brachte
fiir einige Zeit fiir den Danziger Weizenhandel einen Aufschwung
bis zu Rekordziffern. Aber gerade die riesigen Zufuhren von
Weizen verringerten wie in Konigsberg den Terminverkehr.
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Bei geringen Zufuhren war der Danziger Exporteur allerdings
zu Terminkiufen gezwungen, um sich fiir seine Exportverkiufe
rechtzeitig die Ware zu sichern, aber die stindige gro8e Zufuhr
in jenen Jahren versprach die Moglichkeit, den Bedarf jederzeit
aus dem Angebot zu decken, so daf langsichtige Geschifte iiber-
haupt seltener erforderlich waren.

Seit 1890 sank der Weizenexport auf den dritten Teil des
Gewohnten herab. Zuerst wurde Danzig durch ein russisches
Ausfuhrverbot, dann durch den Handelskrieg mit RuBland
schwer getroffen, aber auch nach Behebung dieser Ausnahme-
erscheinungen zeigte es sich, da die polnischen Zufliisse versiegt
waren. Polen hatte an Bevolkerung stark zugenommen und
eine eigene starke Miihlenindustrie entwickelt. Die russische
Tarifpolitik schnitt ferner alle entfernteren Bezugsgebiete von
Danzig ab und lenkte ihren UberschuB8 nach den michtig auf-
blihenden Hifen Libau und Odessa. Nur die Aufhebung des
Identitdtsnachweises fithrte Danzig einiges inlindisches Getreide
zu. Doch geniigte dies nicht, um den Stand der Danziger Getreide-
hindler zu ernshren, der infolgedessen seine stirksten Krifte
verlor. Der Terminhandel sank dementsprechend zur Bedeutungs-
losigkeit herab; das Verbot des Birsengesetzes von 1896 wurde
kaum mehr verspiirt.

Stettin.

Die Wasserverbindungen Stettins reichen mittels der Oder
bis Schlesien, mittels der Warthe bis Polen hinein und nach Brom-
berg, durch den Finowkanal nach Berlin und dem Spree-Havel-
Elbegebiet. Erginzend traten folgende Hauptbahnlinien dazu:
1843 Stettin-Berlin, 1848 Stettin-Kreuz-Posen, 1851 Xreuz-
Bromberg, 1856 Posen-Breslau, 1857 Kreuz-Kiistrin-Frankfurt
a. 0. Erst 1859 erhilt Stettin die Verbindung mit Hinterpommern
iiber Stargard-Belgard. 1867 wird iiber Neubrandenburg Mecklen-
burg in den Verkehrsbezirk eingezogen.

In der Borsenenquete-Kommission berichtete der Sach-
verstindige Abel (S. 2305/06), daB Stettin seit 1833 Terminhandel
mit festen SchluBischeinbedingungen habe. Er fiigte hinzu ,,natiir-
lich nur embryonisch®. Ende der 40er und in den 50er Jahren
sei das Termingeschift infolge des starken Exports sehr lebhaft
gewesen und stérker als in Berlin. Als Hauptlieferanten kamen
fiir Stettin Schlesien und Posen in Betracht. Stettin gilt fiir
jene Zeit in der gesamten Literatur als eine der bedeutendsten
deutschen Terminborsen. Die kaufménnischen Berichte sind bis
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in die 70er Jahre hinein sehr diirftig und vermitteln nihere
Kenntnis des dortigen Terminhandels gar nicht. Seit etwa 1870
wurde Stettin allm#hlich zum Importplatz nordrussischen Weizens
und Roggens fiir Berlin und Sachsen. Doch verlor Stettin hier
vielfach die Aktivitit und wird Speditionsplatz fiir Berliner
Firmen. Auch die Produktion Pommerns und Mecklenburgs,
die zu betriachtlichem Teil frither iiber Stettin exportiert wurde,
nahm jetzt ihren Weg nach Berlin.

Die wachsende Ubermacht des Berliner Getreidehandels
und besonders der Berliner Terminbérse dréngte immer mehr
dazu, daB es den Stettiner Handlern trotz der nicht unbetricht-
lichen Kommissionsgebiihren vorteilhafter erschien, an der
starken, stets aufnahmeféhigen Berliner Borse ihre Terminge-
schafte zu schlieflen als an der unzuverlissigen, schwachen
Stettiner Bérse. Der Sachverstindige Abel muBte in der Borsen
enquete-Kommission erkliaren, da8 zurzeit in Berlin mehr Termin-
geschafte fiir Stettiner Rechnung geschlossen wurden als in
Stettin selbst. Doch widerstand der Terminhandel Stettins
immerhin am lingsten der Konzentrationskraft Berlins und erlag
erst dem Borsengesetz von 1896.

Hamburg.

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

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

Kéln.

Koélns Bedeutung fiir den Getreidehandel beruhte auf seiner
Lage inmitten eines fruchtbaren Produktionsgebietes am Nieder-
rhein. Das Land rechts und links des Rheines wurde fiir Koln
durch folgende Hauptbahnlinien erschlossen: 1841 wurde die
Strecke Koéln-Aachen eréffnet, 1845 erschloB Koln-Diisseldorf
die Verbindung mit Elberfeld, 1847 iiber Duisburg mit Hannover
und 1851 mit Miinchen-Gladbach. 1858 wurde die Verbindung
mit Mitteldeutschland iiber Kassel durch die Strecke Horde-
Soest hergestellt, 1862 wurde iiber Siegen GieBen erreicht, 1871
iiber Gerolstein Trier.

Kéln vermittelte um die Mitte des 19. Jahrhunderts vor-
nehmlich den Weizenexport nach Holland, Frankreich und
England. Je nach den Ernten trat Siiddeutschland in Kéln als
Kiaufer oder Verkiufer auf, hiufig sandte Osterreich seine Uber-
schiisse zum Export. Roggen wurde in bedeutenden Quantititen
vom deutschen Osten oder von RuBland importiert.

Die Berichte der Handelskammer stehen uns erst seit dem
Jahre 1859 zur Verfiigung. Das Jahr 1859 weist bereits voll
ausgebildeten Terminhandel auf. 1860 wird erwihnt, daf Gerste
und Hafer groBtenteils nur effektiv gehandelt werden, dagegen
Weizen und Roggen sowohl Gegenstand des Handels in effektiver
Ware als auch auf Lieferung in bestimmter Zeit, auf Termine,
bilden. Wenn auch die Bezeichnung , Effektivhandel* hier gleich-
bedeutend mit Locohandel zu sein scheint, so darf man doch bei
dem erwihnten Zeithandel auf Terminhandel im heutigen Sinne
schlieBen. An dem Kolner Termingeschift beteiligte sich das
Ausland im weitesten Umfange, sowohl Belgien, Holland, Eng-
land, Frankreich als auch Siiddeutschland, die Schweiz und
Osterreich-Ungarn ; Kéln galt als eine der bedeutendsten Getreide-
borsen.

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

Seit dem Jahre 1889 aber stockte plotzlich der Terminver-
kehr. Von 1888—1889 sanken die angekiindigten Quantititen
in Weizen auf den vierten Teil, in Roggen auf weniger als die
Hilfte der gewohnten Hohe, um 1890 vollig bedeutungslos zu
werden. 1892 fand kein Terminhandel mehr in Kéln statt.

Als Ursache dieser Erscheinung bezeichnet der Handels-
kammerbericht fiir 1895 die Zollschranken, ohne néhere Erklérung
zu geben. Man wird diesen Zusammenhang nicht von der Hand
weisen diirfen, da der Riickgang des Termingeschifts zeitlich
mit der starken Zollerhdhung des Jahres 1887 zusammenfillt.
Das inlandische Getreide, das so lange in erheblichem Mafe
exportiert worden war, wurde im Auslande konkurrenzunfihig,
solange das System der Einfuhrscheine noch nicht eingefiihrt
war. Die Vermutung liegt nahe, daBl dadurch das Interesse der
Kaufmannschaft am Terminhandel verloren ging, da die Ent-
wertung des deutschen Getreides gegeniiber dem verzollten aus-
landischen Getreide den Terminmarkt ausschlieBlich auf das
inlandische Korn beschrinkte, das fiir den Konsum Westdeutsch-
lands mehr und mehr an Bedeutung verlor.

Posen.

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

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

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

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

AnliBlich der fiir ganz Preuflen 1888 erfolgten ministeriellen
Regelung der Qualititsbedingungen im Terminhandel forderte
die Regierung in Posen die Bestitigung der Sachverstindigen-
Kommission durch den Oberprisidenten. Nach heftigen Kampfen
fiir die Selbstiandigkeit der Kaufmannschaft muBlite die Handels-
kammer nachgeben, doch loste sich die Getreideterminbérse auf.
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Die ,, Kaufménnische Vereinigung® iibernahm wieder die Leitung
der Borsenorganisation, die sich aber seitdem auf den Effektiv-
handel der Friihborse beschrinkte, im Gegensatz zu der alten
Terminbérse, welche Mittagsbérse gewesen war.

Breslau.

Breslau besitzt in der Oder eine Wasserstra3e von erheblicher
Leistungsfahigkeit; jedoch waren Uberschwemmungen und Ver-
sandungen so hiufige Erscheinungen, daf der FluB den Anfor-
derungen eines grofleren Getreideverkehrs mit einiger RegelmaBig-
keit erst nach umfangreichen Regulierungsarbeiten geniigen konnte.
Die Entwicklung des Eisenbahnnetzes vollzog sich dagegen sehr
rasch. 1842 wurde die erste kurze Strecke Breslau-Brieg er-
offnet, und schon 1846 war Breslau einerseits mit Berlin ver-
bunden und trat dadurch mit Stettin, Hamburg, Thiiringen und
Hannover in Verbindung, andererseits wirde Oberschlesien bis
Ratibor und Myslowitz erschlossen. 1847 erhielt Breslau die
direkte Verbindung mit Sachsen iiber Goérlitz und wurde iiber
Berlin mit Rheinland-Westfalen verbunden. 1848 wurde iiber
Oderberg der AnschluB an das 6sterreichisch-ungarische Bahn-
netz gewonnen. Die weiteren wichtigen Etappen folgten allerdings
langsamer, 1856 die Strecke Breslau-Posen, 1869 die direkte
Verbindung mit Prag iiber Ruhbank, und erst 1872 erhielt Bres-
lau iiber Kempen-Wilhelmsbriick die direkte Verbindung mit
Warschau.

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

Seit dem Beginn der 50er Jahre erstarkte der Breslauer
Zwischenhandel. Die Entstehung des Terminhandels ist etwa
in das Jahr 1856 zu verlegen. Der Jahresbericht der Handels-
kammer fiir das Jahr 1854 hebt noch als seltene Erscheinung
hervor, daB8 fiir rheinische Rechnung auf Friihjahrslieferung
Ankiufe gemacht seien, ,,wenn selbige auch nicht zur Reali-
sation kamen, sondern meist durch Riickverkdufe reguliert
wurden. Das dadurch freigewordene, nicht unbedeutende Quan-
tum Weizen nahm seinen Weg fast ausschlieSlich nach Stettin.‘



46  Der Getreideterminhandel an den deutschen Produktenbiorsen.

Aber schon 1856 wurden Formulare zu SchluB- und Kiindigungs-
scheinen fiir den Lieferungshandel ausgearbeitet. Im selben Jahre
erreichte der Lieferungshandel in Roggen einen ,,nie dagewesenen
Umfang®, ,;und verfehlte nicht, nach MaBgabe der GroBe der
schwebenden Verpflichtungen an den betreffenden Ablieferungs-
terminen auf den Stand der Preise EinfluB auszuiiben®. ...
»»chwindelnde Hohe der Stichtagpreise Ultimo Mai, Juni und
Juli, nach denen weder Miiller noch Bicker kauften‘‘, wird be-
richtet (Bericht von 1856). Besonderen Umfang nahm der Termin-
handel an, wenn sich die Handler der Absatzgebiete an der
Spekulation beteiligten.

Schon 1858 mufite Breslau Klage erheben, daf die direkten
Bahnverbindungen Posens, Oberschlesiens und Galiziens mit
Sachsen und Berlin den Breslauer Getreidehandel beeintrichtigten.
In den folgenden Jahren trat das immer deutlicher hervor und
wurde noch dadurch verschirft, daBl die Tarifpolitik der ost-
deutschen Bahnen im Verein mit dem o6sterreichisch-ungarischen
Bahnnetz Staffeltarife geschaffen hatte, durch die die ver-
sandete Oder vollig konkurrenzunfihig gemacht wurde, so daB
der Breslauer Zwischenhandel auch im Verkehr mit Stettin
ausgeschaltet wurde.

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

So wurde die Borse Breslaus schwicher und schwicher, den
innerprovinziellen Verkehr rissen die gréBeren Provinzorte an
sich, und die Borsensteuer vermochte 1881 den Terminverkehr
der Borse fast auf die Hilfte zu reduzieren. Der Umschwung in
der verkehrspolitischen Bedeutung Breslaus kommt am schirfsten
dadurch zum Ausdruck, dafl Berlin bald regelm#Big niedrigere
Preise notierte als Breslau. Die schlesische Hauptstadt rithmte
sich einst, der grofite Binnenhandelsplatz Deutschlands fiiy Ge-
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treide zu sein, in den 80er Jahren sank es zu einem groferen
Lokalmarkt herab. Auswirtige Beteiligung am Breslauer Termin-
geschift gehérte bald zu den Seltenheiten, und schon seit der Mitte
der 80er Jahre zog sich selbst das Termingeschéft der Breslauer
Hindler mehr und mehr nach der Berliner Borse. Ende 1894
wurde die Terminnotiz fiir Roggen gestrichen, nachdem Weizen
und Hafer bereits jahrelang keinen Terminhandel aufgewiesen
hatten.

Frankfurt a. M.

Frankfurt a. M. galt um die Mitte des 19. Jahrhunderts als
der bedeutendste Borsenplatz des westlichen Deutschlands.
Seine Lage unweit der Mainmiindung, auf der Grenze zwischen
Ober- und Mittelrhein lief in Frankfurt die Hoffnung entstehen,
den Getreideverkehr der Rheinstrale mit den ost-westlichen
Mainzufuhren in Frankfurt zusammenzufassen. Die Intelligenz
seiner Kaufleute setzte es durch, daB Frankfurt frither als die
konkurrierenden Rheinstidte Mainz und Mannheim bereits im
Jahre 1862 eine Produktenbérse erhielt. Die Bérsenorganisation
belebte den Frankfurter Getreidehandel in der Tat sehr wesent-
lich, indem viele auswirtige Handler den Platz wegen seiner
strengen Usancen sowie seines obligatorischen Schiedsgerichts
bevorzugten. Zwar erhielt Mannheim schon 1863 ebenfalls seine
Bérse, doch besaB Frankfurt immerhin einen Vorsprung, der
um so bedeutender sein muBte, als Frankfurt weit mehr als
Mannheim in der kaufm#nnischen Welt bekannt war. Dadurch
wurde Frankfurt in den Stand gesetzt, ,,ein hier fast unbekanntes
Geschaft‘, den Terminhandel, einzurichten.

,,von mancher Seite zwar wurde diese Errungenschaft mit
ungiinstigen Augen angesehen und geradezu als Schwindel be-
zeichnet.” (Handelskammerbericht 1863.) Aber tatsichlich ge-
lang es dieser kiinstlichen Einrichtung, fiir einige Jahre einen
nicht unbedeutenden Teil des Getreidehandels dieser Rhein-
gegend an sich zu ziehen. Durch rege Beteiligung auch des Aus-
landes am Terminmarkt wurde Frankfurt mafgebend fiir die
Preisentwicklung des Bezirks und trat im Rheingebiet neben
Koéln, die bedeutendste niederrheinische Getreideboérse.

Einige Jahre hindurch vermochte Frankfurt den natiirlichen
Giiterstrom zu beeinflussen, bis sich die kaufminnische Fracht-
kalkulation als stirker erwies als der Weltruf des Ortes und der
Handelseifer seiner Kaufleute. So plotzlich, wie er entstanden,
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verschwand der Terminhandel wieder. Nach kaum 10 Jahren
bestand eine Produktenbdorse in Frankfurt nur noch dem Namen
nach.

Mannheim.

In Mannheim ist in der zweiten Halfte des 19, Jahrhunderts
der QGetreidehandel, speziell der Weizenhandel, in rascher Ent-
wicklung zu groftem Umfang angewachsen. Doch ist es zu
einem Terminhandel erst 1888 gekommen. Er ist bewullt ein-
gefiilhrt worden, offenbar um die Kommissionen zu ersparen,
die die Mannheimer Kaufleute bis dahin an auswirtigen Termin-
borsen zahlen mubBten.

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

Berlin.

Berlin verdankt seine iiberragende Stellung unter den Ge-
treidehandelspliatzen Deutschlands seiner Bevilkerungszahl, seiner
betrichtlichen Miihlenindustrie und vor allem seiner Verkehrs-
lage. Der Eigenkonsum GrofB-Berlins an Brotkorn war allerdings
stets ein sehr bedeutender, wiirde aber nicht hinreichen, die
Stellung der Berliner Produktenborse geniigend zu erkliren, da
seit langem der iiberwiegende Teil des Berliner Brotkonsums als
Mehl von den Provinzmiihlen importiert wird. Die GriBe seiner
Borse beruht vielmehr wesentlich auf der zentralen Lage der
Stadt zwischen dem ostdeutschen Produktionsgebiet und dem
Bedarf Mittel- und Westdeutschlands im Knotenpunkte der
Wasserverbindungen von Elbe und Oder, im Hauptsammelpunkt
der norddeutschen Eisenbahnen.

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

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

Zun#chst handelte es sich dabei um Terminhandel in Roggen.
Auch ein Terminhandel in Hafer hat sich bereits in den 50 er
Jahren entwickelt. Berlins Weizenhandel dagegen war stets
verhiltnismaBig schwach, so daBl Weizen erst 1866 in den Termin-
verkehr einbezogen wurde. Der Terminhandel in Mais ist Ende
der 70 er Jahre eingefithrt worden.

Im Laufe der Zeit ist der Berliner Getreidehandel vielen
verinderten Konjunkturen unterworfen gewesen. Die Ent-
wicklung Deutschlands zum Importland, die vielfach wechselnde
Tarifpolitik der deutschen, 6sterreichischen und russischen Bahnen
die Steuer- und Zollpolitik Preuflens und des Deutschen Reiches
haben dem Berliner Handel tiefgreifende Verdnderungen ge-
bracht. Sie haben Berlin manches Verkehrsgebiet entzogen,
doch nie die Grundlagen seines vielseitigen Getreidehandels zu
erschiittern vermocht. Der Berliner Getreidehindler hat es
stets verstanden, sich allen Situationen anzupassen. Wohl ist
die Bedeutung der Reichshauptstadt als Getreidestapelplatz
zuriickgegangen, aber die Berliner Kaufleute hielten auch den

Pinner, Getreideterminhandel. 4
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direkten Transport vom Produktionsgebiet zum Konsumtions-
gebiet in ihren Kontoren und an ihrer Bérse fest. Auch der aus-
landische Import iiber Hamburg nach Thiiringen und Sachsen
wurde von vornherein Berlins Doméne, und noch heute ist es un-
entschieden, ob das durch seine Lage als natiirlicher Vorort so
begiinstigte Hamburg hier Berlin den Zwischenhandel entwinden
wird. So kam an der Berliner Terminborse nicht nur der Berlin
selbst beriihrende Getreidehandel, sondern ein groBer Teil des
mitteldeutschen Getreideverkehrs iiberhaupt zur Erscheinung,
verstirkt noch durch das kapitalkriftige, unternehmungslustige
Berliner Spekulantentum.

Bereits in den 70 er Jahren wurde die Berliner Produkten-
bérse die tonangebende deutsche Produktenbérse, die zunichst
die auslindische Beteiligung am deutschen Getreideterminhandel
im wesentlichen konzentrierte. Dadurch erlangte Berlin seine
grundsitzlich von den anderen deutschen Getreideborsen ab-
weichende Stellung als Welthorse, die der Vermittler zwischen
dem deutschen Getreidemarkt und dem Weltmarkt war. Und in
kaum einem Jahrzehnt hatte Berlin fast den gesamten deutschen
Terminverkehr konzentriert.

Wir haben gesehen, dafl die meisten deutschen Provinzial-
bérsen durch handelspolitische Umwilzungen in dieser Zeit
an Bedeutung fiir den Getreideverkehr stark einbiiiten. Die
Schwiichung ihres Terminverkehrs von innen heraus gab den An-
stoB, ihn in kurzer Zeit der immer machtiger werdenden Kon-
kurrenz der Berliner Terminborse erliegen zu lassen. Denn die
Provinzborsen kénnen der Zentralbérse nur so lange standhalten,
als sie die Sicherheit bieten, jederzeit fiir groBe Quanten ohne Kurs-
beeinflussung aufnahmefihig zu sein. Als diese Voraussetzung
fortfiel, muBte es sehr bald auch den Mitgliedern der provinziellen
Terminborse vorteilhafter erscheinen, ihre Termingeschifte in
Berlin zu schliefen, trotz der Kommissionen, die sie dort zahlen
muften.

C. Die Birsengesetzgebung.
a) Die Forderung gesetzlicher Eingriffe und die Borsenenquete-
Kommission.
In den 80 er Jahren hatte sich der deutsche Getreidetermin-

handel nach Berlin konzentriert und war am Berliner Markte
zu auBerordentlichem Umfange gelangt. Andererseits begann
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die Spielwut, die weite Kreise ergriffen hatte, auch an der Getreide-
borse ihre Orgien zu feiern. Die offentliche Meinung nahm bald
gegen das Spielunwesen an den deutschen Bérsen scharf Stellung.
Petitionen, die im Reichstag von den Mitgliedern der verschieden-
sten Parteien eingebracht wurden, ersuchten den Bundesrat
um eine Gesetzesvorlage, nach welcher dem MiBbrauch des Zeit-
geschifts als Spielgeschiift, sowohl an der Borse wie anderwiirts,
namentlich in den fiir die Volksernihrung wichtigen Artikeln
durch eingreifende Bestimmungen auf dem Gebiete des Straf-
rechts und des biirgerlichen Rechts entgegengetreten werden
sollte (Drucks. d. Reichstages, Nr. 528 8. L. P. I. Sess. 1890/2).
Die Geschichte der Borsenspekulation und ihrer Haupt-
geschiftsform, des Terminhandels, ist von gesetzgeberischen Ver-
suchen begleitet, das Borsenspiel zu verhindern. Fiir die Waren-
bérse kommen auBer 2 alten hollindischen Edikten3!) aus der
groflen Amsterdamer Spekulationsepoche solche Gesetze nicht in
Frage, da der Warenterminhandel seit der Mitte des 19. Jahr-
hunderts neu entstanden war; wohl aber fiir die Effektenborse.
Eine Scheidung des Spiels von dem berechtigten und not-
wendigen Terminverkehr ist am Effektenmarkt auBerordentlich
schwer, ja sie scheint unméglich zu sein. Deshab hat der Ge-
setzgeber in Augenblicken grober Borsenausschreitungen stets
zu dem plumpen Mittel gegriffen, das Termingeschift vollig zu
verbieten. Aber indem er damit notwendige Geschiftsformen
vernichten wollte, hat sich stets wieder seine Machtlosigkeit
gezeigt. Bezeichnend hierfiir ist die Begriindung, mit der die
preuBlische Regierung 1860 im Landtage die Aufhebung ihrer
Verordnungen von 1836, 1840, 1844 beantragte, in den sie Zeit-
geschifte in allen auslindischen Wertpapieren sowie inldndischen
Eisenbahn-Aktienpromessen und Interimsscheinen verboten und
fiir null und nichtig erklirt hatte: die Durchfiihrung des Verbotes
hitte Berlins Bedeutung als Borsenplatz vernichten miissen.
,»Wenn dies nicht geschehen ist, so liegt der Grund lediglich
in dem Umstande, daB in dem kaufminnischen Verkehre der
gerichtliche Schutz bis zu einem gewissen Grade durch die Be-
griffe der kaufménnischen Ehre ersetzt wird, und da8 die letztere
die Unterscheidung des Gesetzes zwischen klagbaren und nichtigen
Geschiften ignoriert, solange diese Unterscheidungen nicht mit
dem allgemeinen RechtsbewuBtsein in Ubereinstimmung

31) Abgedruckt bei Jacobsohn: ,Terminhandel in Waren®, S. 67-
4*
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stehen‘‘32). Fast nach jeder stirkeren Bérsenkrise finden wir in
Holland, in England, in Frankreich &hnliche Gesetze mit Zhnlichem
Erfolge erlassen. Zumal dort, wo die Borsen private Organisa-
tionen waren, hatten Verbote des Terminhandels nur die Be-
deutung, dafl sie den Differenzeinwand zuliefen; damit konnte
man wohl fiir kurze Zeit eine Einschrinkung des Outsider-Spiels
hervorrufen, bis das ganze Gesetz der Vergessenheit anheim-
gefallen war. :

Auch in Deutschland bot das biirgerliche Recht die Hand
habe des Differenzeinwandes, indem reine Differenzgeschéfte
dem Spiel gleichgestellt waren. Bis 1892 hielt jedoch das Reichs-
gericht daran fest, daB zur Annahme eines solchen klaglosen
Differenzgeschifts zwischen den Parteien ausdriicklich dahin
kontrahiert sein miisse, daf die effektive Lieferung ausgeschlossen
sein sollte. Seitdem dagegen erklarte das Reichsgericht fiir ge-
niigend, da aus den jeweils vorliegenden Verhiltnissen geschlossen
werden kénne, daf die Kontrahenten nur die Zahlung der Differenz
gewollt hétten. ,,MiBverhaltnis (der Abschliisse) zu dem Ver-
mogen des Spekulanten sowie die ausschliefliche Abwicklung
durch Berechnung der Differenzen kommen als Umstéinde in
Betracht, aus welchen auf eine vereinbarte Ausschliefung effek-
tiver Erfiillung geschlossen werden kann‘3). Infolge dieser
Rechtsprechung war allerdings der Kommmissionér gezwungen,
den Personenkreis, mit dem er Termingeschéfte schlieBen wollte,
stirker zu beschrinken, sich die Kommittenten auf ihre kauf-
minnische Stellung genau anzusehen; die verinderte Stellung-
nahme des Reichsgerichts stellte sich als ein erfolgreicher Versuch
dar, die grobsten Formen des Borsenspiels zu beseitigen. Aller-
dings folgten nicht alle Gerichte darin dem Reichsgericht, und
man empfand bald die Unsicherheit der Rechtslage als sehr
storend. AuBlerdem pflegt die Zulassung des Differenzeinwandes
eine schwere Schidigung des RechtsbewuBtseins im Volke dadurch
herbeizufiihren, daf sich seiner im wesentlichen die gewissenlosen
Spekulanten bedienen, die risikolos Termingeschifte schliefen,
indem sie die entstandenen Gewinne einstreichen, sich einer
Verlustzahlung aber durch Erhebung des Differenzeinwandes
entziehen. Auch hier sollte das zu erlassende Borsengesetz durch
Schaffung klarer Rechtsverhaltnisse Abhilfe bringen.

32) G. Cohn: Nationalok. d. Handels und Verkehrswesens, S. 374.
33) Pfleger: a.a. O. Teil II, S. 130ff.
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Doch schien zunichst die Veranstaltung einer Enquete
notwendig, die iiber die Moglichkeiten gesetzlicher Eingriffe
Vorschlage machen sollte, da allgemein grofie Unklarheit iiber
Wesen und Wert des Terminhandels in Effekten sowohl wie in
Waren bestand. Der Reichskanzler berief zu diesem Zwecke
die sogenannte Borsenenquetekommission, die am 6. April 1892
zusammentrat und am 11. November 1893 ihren Schlufibericht
an den Reichskanzler erstattete34).

Abgesehen von der Bekiampfung des Borsenspiels hatte sich
die Boérsenenquete-Kommission im besonderen betreffs des Ge-
treideterminhandels mit einer Reihe von MiBstinden zu befassen,
die sich infolge der Qualitdts- und Andienungsbestimmungen im
Berliner Getreideterminhandel herausgestellt hatten; ferner mit
Angriffen, die sich prinzipiell gegen diese Geschiftsform richteten
und sich auf die vermeintliche Baissetendenz des Terminhandels
stiitzten oder das Verbot des Getreideterminhandels zur Vervoll-
stdndigung des liickenlosen Zollschutzes forderten. Wir haben
sowohl diese Mifistinde als auch die prinzipiellen Angriffe an
fritlherem Ort dargelegt und brauchen hier nicht mehr darauf
einzugehen. :

Das Verbot des Terminhandels in Getreide wurde von den
landwirtschaftlichen Wortfiilhrern in der BEK. noch nicht mit
der spateren Energie gefordert. Die BEK. beschlof8 daher auch,
das Verbot nicht vorzuschlagen; sie erkannte vielmehr den Wert
des Terminhandels, besonders fiir die Warenborsen, ausdriick-
lich an.

Dagegen machte sie zur Bekimpfung der MiBstande
im Terminhandel eingehende Reformvorschlige. Das Bérsenspiel
suchte sie durch Einfiihrung des Borsenterminregisters zu be-
kiampfen. Dieses Register sollte, shnlich dem Handelsregister,
bei den Amtsgerichten gefilhrt werden. Nur die Eintragung
beider Kontrahenten eines Borsentermingeschéfts in das Termin-
register sollte dem Geschift vollige Rechtssicherheit verleihen,
wahrend Termingeschifte mit nicht eingetragenen Personen
Rechtsschutz nicht gendssen. Man glaubte, daf sich Outsider
in das Register nicht wiirden eintragen lassen, um nicht in den
Ruf des Spielers zu geraten, da die Registereintragungen ver-
offentlicht werden sollten. Die kleinen Leute suchte man aufBer-

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

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

Um die MiBistéinde zu beseitigen, die sich betreffs der Qualitiat
der Lieferungsware herausgebildet hatten, schlug die Kommission
vor, den Verkiufer bei Andienung unkontraktlicher Ware sofort
in Erfiilllungsverzug geraten zu lassen. Diese Bestimmung er-
scheint unbedingt als zu streng, da sie den Verkiufer zu sehr dem
Ermessen der Sachverstindigen aussetzt. Obwohl sie in das Gesetz
spiter aufgenommen worden ist, hat sie doch keine Bedeutung
fiir die Getreidebérse gewonnen, da es seit Inkrafttreten des
Borsengesetzes kein Borsentermingeschift in Getreide im juristi-
schen Sinne gegeben hat. Wertvoller ist der Vorschlag, den die
BEK. mit Riicksicht auf die Berliner Speicherverhaltnisse nicht
zum Gesetz erheben lassen wollte, den sie jedoch zur Einfiihrung
empfahl: daB nur solche Ware angedient werden kénne, welche
vorher von den Sachverstindigen fiir kontraktlich erklirt worden
sei. Dieser Vorschlag ist seit 1900 in den Kontrakt des Handels-
rechtlichen Lieferungsgeschifts aufgenommen worden und hat sich
seither bewahrt.



Das Borsengesetz vom 22. Juni 1896. 55

b) Das Borsengesetz vom 22. Juni 1896.

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

Roggen Weizen

1890 . . . . . . .. 170,0 195,4
1801 . . . . .. .. 211,2 224,2
1892 . . . . . . .. 176,3 176,4
1893 . . . . . . .. 133,7 151,56
1894 . . . . . . .. 117,8 136,1
1895 . . . . . . .. 119,8 142,5

Es war die Zeit, in der die iiberseeische Konkurrenz fiir die
deutsche Landwirtschaft am schwersten fiihlbar war. Eine leiden-
schaftliche Erregung beméchtigte sich groBler Kreise der
Landwirtschaft und richtete sich besonders gegen die Borse.
Das ging so weit, daB man in Erinnerung an bekannt
gewordene Bérsenausschreitungen die Ehrlichkeit der Borsen-
kaufleute allgemein und vornehmlich die Redlichkeit der Preis-
notierungen seitens der Borsenvorstinde offen anzuzweifeln
wagte. Und nur diese Not der Landwirtschaft mag es erklaren,
daB das Verbot des Getreideterminhandels damals Gesetz wurde.
Nicht die sachliche Uberzeugung von der Schidliehkeit des
Getreideterminhandels entschied im Parlament, sondern gegen-
iilber den ernsten Warnungen der Regierung lieflen sich die
ausschlaggebenden Parteien von der Riicksicht auf ihre Wihler,
auf das ,,Volksgefiithl*“ bestimmen36).

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

35) Praxis des Getreidegeschifts, S. 365.
36) 8. Goldenbaum: a.a. 0. S. 1061.
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Das Borsengesetz brachte fiir den Getreideterminhandel das
véllige Verbot. § 503 lautete: ,,Der borsenmifige Terminhandel
in Getreide und Miihlenfabrikaten ist untersagt.‘

Die Folgen des Verbots regelte borsenpolizeilich § 511:

,,Jnsoweit der Boérsenterminhandel in bestimmten Waren

. untersagt ist, sind Borsentermingeschifte in diesen
Waren ... von der Benutzung der Bérseneinrichtungen
ausgeschlossen und diirfen von den Kursmaklern nicht
vermittelt werden. Auch diirfen fiir solche Geschifte, sofern
sie im Inland abgeschlossen sind, Preislisten (Kurszettel)
nicht veroffentlicht oder in mechanisch hergestellter Ver-
vielfialtigung verbreitet werden.‘

Die zivilrechtliche Wirkung des verbotenen Borsentermin-
geschéfts hatte das Borsengesetz nicht ausdriicklich geregelt.
In der Sitzung des Reichstags vom 6. VI. 1896 hatte Reichs-
bankdirektoriums-Priasident Koch als Kommissar des Bundesrats
allerdings erklart, dafl nach Ansicht der verbiindeten Regierungen
§ 511 die Folgen des Verbots erschopfend regele. Das Gesetz be-
gniige sich damit, die deutschen Borseneinrichtungen dem ver-
botenen Borsentermingeschift zu sperren. Diese Erklirung
aber, bei der Diskussion einer untergeordneten Frage abgegeben,
scheint in ihrer Bedeutung von dem Reichstag iiberhért worden
zu sein. Es ist recht zweifelhaft, ob sich der Reichstag mit ihr
einverstanden erklirt hitte, wie das die Regierung noch 1901 als
geschehen annahm?37?), wenn ausdriicklich die Regierungsansicht
vorgetragen worden wire, daB verbotene Borsentermingeschéfte
zivilrechtlich vollgiiltig bleiben sollten. In der Tat hat auch die
Borse selbst aus dem Gesetzeswortlaut nicht diese Konsequenz
gezogen. Die Frage mul} als vom Gesetzgeber vergessen betrachtet
werden, und es war notwendig und wohl auch richtig, wenn das
Reichsgericht schon in seiner Entscheidung vom 10. XII. 1898
Gelegenheit nahm, darauf hinzuweisen, dafl es verbotene Bérsen-
termingeschéfte fiir unklagbar halte. Dies sei als der Wille des
Gesetzgebers aus den entsprechenden Bestimmungen des Bérsen-
gesetzes fiir zugelassene Termingeschifte zwischen Personen,
welche nicht in das Bérsenregister eingetragen sind, zu entnehmen.
Vom 1.1.1900 ab, mit der Einfithrung des BGB., wurde diese
Zweifelsfrage jedenfalls gelost, indem nach § 134 BGB. die ver-
botenen Borsentermingeschifte nichtig wurden. Es trat damit

37) S. Anmerkung 49.
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eine Verschirfung der zivilrechtlichen Bedrohung der verbotenen
Borsentermingeschifte ein, da sie bis dahin vom Reichsgericht
nur als klaglos bezeichnet worden waren; es konnte also vom
1.1.1900 ab auch bei oder nach Erfilllung Geleistetes inner-
halb 30 Jahren zuriickgefordert werden, wahrend bis dahin eine
Riickforderung unzuléssig war.

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

Ebenso waren durch das Terminhandelsverbot die Reform-
wiinsche in bezug auf die Terminhandelsorganisation eigentlich
iiberfliissig geworden. Wir haben jedoch gezeigt, dal sich in den
Kreisen der Landwirtschaft ein leidenschaftliches Miftrauen
gegen den Getreidehandel iiberhaupt herausgebildet hatte. Das
Gesetz trug dem Rechnung, indem fiir die Leitung der Produkten-
borse die Mitwirkung der Landwirtschaft vorgesehen wurde.
Die Form dieser Mitwirkung blieb der Anordnung der Landes-
regierung iberlassen3®). In Verfolg des preuBlischen Gesetzes
iiber die Landwirtschaftskammern von 1894 ordnete die preufli-
sche Regierung diese Mitwirkung dahin, daf von den Landwirt-
schaftskammern in die Vorstdnde der in ihrem Bezirk gelegenen
Produktenboérsen meist 3 Landwirte zu entsenden seien.

¢) Die Auflosung der Berliner Produktenborse und das Handels-
rechtliche Lieferungsgeschift.

Zweifellos mit Recht fiihlten sich die Kaufleute durch diese
Uberwachung, die ihnen durch die Landwirtschaft zugedacht
war, beleidigt. Die aus der Luft gegriffenen Angriffe gegen die Ehr-
lichkeit der Bérsenpreisnotierungen mufiten die Kaufleute gegen
die Delegierung der Landwirte durch die Landwirtschaftskammern
umsomehr erregen, als ihnen von diesen verschiedentlich zuge-
mutet wurde, gerade diejenigen Personen als Uberwachungs-
organe in ihrem Bérsenvorstande zu sehen, die in der Kampagne
gegen die Borse am lautesten die Ehrlichkeit der Borsenvorstinde
angezweifelt hatten3?). Da weder die Regierung noch die Kauf-

) BG. § 4.
3%) Wiedenfeld: ,,Die Borse...*, S. 14ff.
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mannschaft nachgab, 16sten sich mit Inkrafttreten des Borsen-
gesetzes und der neuen, teilweise aufoktroyierten Borsen-
ordnungen eine Reihe von deutschen Produktenborsen auf. Da-
mit begaben sich die Kaufleute der erheblichen Vorteile, die das
Bestehen einer Borse fiir die Geschaftsabwicklungen mit sich
bringt, vor allem des obligatorischen Schiedsgerichts. Stirker
aber empfanden die auflerhalb stehenden Kreise das Fehlen der
offiziellen Borsennotierungen.  Die zuverlissigen offiziellen
Notierungen waren um die Mitte des 19. Jahrhunderts der Haupt-
grund fiir die Entstehung vieler deutscher Produktenbirsen ge-
wesen, sie waren auch jetzt eine starke Waffe, um die Landwirt-
schaft zur Riicksichtnahme auf den Handel zu zwingen. Von der
weitesttragenden Bedeutung war dabei die Auflésung der Berliner
Produktenborse, da sie zugleich dem Kampfe um das Termin-
geschift galt; und nur dieses Zusammenhangs zwischen der Auf-
18sung der Borse und der Entwicklung des Terminhandels wegen
miissen wir hier auf diese Wirkung des Borsengesetzes eingehen?).

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

4) Vgl. dazu die ausfiihrlichen Arbeiten von Goldenbaum, Wermert
und Ruesch.
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Zeit die Freie Vereinigung der Produktenbérse in gewohnter
Weise Preisnotierungen vornahm und veréffentlichen lieB3, stellte
sie sehr bald diese halboffiziellen Notierungen mit Riicksicht
auf das Handelsrechtliche Lieferungsgeschift ein, und dies be-
sonders ist es, was dem Streik der Getreidehindler schlieBlich
Erfolg gab. Es zeigte sich bald, daB die Notierungen der Berliner
Borse fiir die Landwirtschaft sowohl wie fiir die Konsumenten
notwendig waren. Die iiberragende Stellung, die die Berliner
Borse fiir ganz Mittel- und Ostdeutschland errungen hatte, beruhte
auf den tatsachlichen Verhiltnissen des deutschen Getreidehandels,
da Berlin fiir diese Gebiete der unentbehrliche Zentralmarkt war.
Die Stiarkung der Provinzialmirkte, die die Landwirtschaft von der
Aufhebung des Terminhandels erwartet hatte, war ein Phantom,
das mit diesem formalen Mittel nicht erreicht werden konnte4?).

Die Regierung machte allerdings Versuche einer regelméBigen
Marktpreisnotierung von den Provinzmérkten ; ebenso organisierten
die Landwirtschaftskammern einen Nachrichtendienst iiber Ge-
treidepreise, welche noch stérker dezentralisiert gesammelt wurden.
Beide Versuche erwiesen sich als vollig unzureichend, ihre Notie-
rungen blieben fiir den Getreideverkehr ginzlich unma@geblich4?)
Die Klagen aus landwirtschaftlichen Kreisen iiber die Unbrauch-
barkeit dieser Notierungen mehrten sich, wihrend der Getreide-
héandlerstand in der Provinz durch seine Geschiftsverbindungen
mit Berlin die offiziellen Borsennotierungen leichter entbehren
konnte. Und es ist bezeichnend, dafl dem Provinzialhindlerstand
an einer Wiederherstellung der Berliner Produktenborse weniger
gelegen war, weil er die Unsicherheit der Landwirte iiber die Ge-
treidepreise zu seinem Vorteil ausnutzen konnte, indem er ihnen
niedrigere Preise aufzuzwingen imstande war43). Ausschlaggebend
war vielleicht die Schidigung, die der Militirfiskus bei Proviant-
einkdufen erlitt, so dal die Oberrechnungskammer stark auf Wie-
derherstellung der Berliner Produktenborse gedringt haben soll.
Friede aber war mit den Berliner Getreidehédndlern nur um den Preis

41) Siehe die kleine Streitschrift des Vereins Berliner Getreide- und
Produktenhénder vom Jahre 1899: ,Der preuBischen Landwirtschafts-
kammern Zentralnotierungsstelle*.

42) Vgl. die energische BloBstellung dieser Notierungen durch den
Séachsischen Provinzialverein fiir Getreide- und Produktenhandel in den
beiden Schriften ,,Uber die Notierungen der Getreidepreise®. Halle 1899.

43) Wiedenfeld: ,,Wesen und Wert der Zentralproduktenbirsen.
J.f. G.u. V. 1903, S. 519.
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des Terminhandels zu erlangen, denn wie wir gleich sehen werden,
hatten die Getreidehidndler einen Ausweg aus dem Verbot des
Terminhandels gefunden, fiir dessen Sicherung ihnen die Riickkehr
zur offiziellen Bérse als inopportun erscheinen mufBte, solange
nicht tiber die Zuléissigkeit der neuen Geschéftsform eine Einigung
mit der Regierung erzielt war.

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

§ 48 des Gesetzes gab eine Definition des Bérsentermin-
geschaftes. Danach waren als Borsentermingeschéfte vom Gesetz-
geber Geschifte auf fest bestimmte Lieferungszeit bzw. -frist
bezeichnet, wenn sie nach vom Bérsenvorstand festgesetzten
Bedingungen geschlossen werden, und wenn amtlich eine Preis-
notierung erfolgt.

Die Bestimmung, daf die Geschifte auf eine fest bestimmte
Lieferungszeit bzw. -frist geschlossen werden miissen, ent-
spricht dem Charakter des Fixgeschiftes (ADHGB. Art. 357,
HGB. § 376). Die Borse war in Ubereinstimmung mit hervor-
ragenden Juristen der Anschauung, dafl Geschafte, die von den
Merkmalen des § 48 BG. irgendwie abwichen, nicht von dem
Verbot des Bérsentermingeschéfts ergrifien werden konnten, da
sie dann nicht Borsentermingeschifte im Sinne des § 48 seien.
Aus diesem Grunde liel der Verein Berliner Getreide- und Pro-
duktenhéndler einen neuen SchluBschein zusammenstellen, der
weder vom Bérsenvorstand festgesetzt war, noch an dem Fix-
charakter des Geschiftes festhielt, vielmehr die Bestimmung
enthielt, daB bei Nichterfilllung des Vertrages dem séumigen
Teil eine angemessene Nachfrist gestellt werden muflite. Auf
Grund dieser SchluBscheine spielte sich bereits seit dem Herbst
1896 der Terminverkehr der Berliner Produktenbérse ab. Zur
Unterscheidung von den Birsentermingeschéften der Definition
des Borsengesetzes bezeichnete man die neue Geschéaftsform als
Handelsrechtliches Lieferungsgeschaft.

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

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

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

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

44) Der Kontrakt der Darmstidter Bank wurde von den Beteiligten
am ersten Tage nach Inkrafttreten des Borsengesetzes beim Handels-
minister und auf dessen Weisung dem Bérsenvorstand eingereicht und ihm
die Frage zur Entscheidung unterbreitet, ob diese Handelsrechtlichen
Lieferungsgeschifte an der Borse zuldssig seien; der Borsenvorstand be-
jahte dies, ohne daB der in der Sitzung anwesende Staatskommissar hier-
gegen eine Beschwerde einlegte (Riesser: ,,Stand und Aussichten. .
a. a. 0. S. 20).
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lich nicht zu vermeiden, daB8 sich der Geschaftsverkehr in der
Hauptsache auf den Korridoren zusammendringte; zweifellos
hitte die Regierung das Recht gehabt, nach der Definition der
Borse, die das Oberverwaltungsgericht am 26. XI. 1898 gegeben
hatte, auch die Zusammenkiinfte im Heiliggeist-Hospital als
Borse zu erklaren. Die Regierung machte davon zunichst keinen
Gebrauch. Die Fehler des Borsengesetzes waren zu deutlich,
um nicht allgemein eingesehen zu werden, und es lag der Re-
gierung daran, mit den Kaufleuten einen billigen Frieden zu
schliefen. Erst im Januar 1900 benutzte die Regierung dieses
ihr zu Gebote stehende Machtmittel, um die langen, unfruchtbaren
Verhandlungen um die Wiederherstellung der Produktenborse,
die 3 Jahre hindurch zwischen Landwirtschaft, Regierung und
Kaufleuten erfolglos verlaufen waren, endlich zum Ende zu fithren.
In der Verhandlung vom 15. I. 1900 machten die Kaufleute das
Zugestindnis, Landwirte in den Borsenvorstand aufzunehm-n.
Allerdings sollten diese nicht von der Landwirtschaftskammer
delegiert, sondern von den Borsenbesuchern aus einer Vorschlags-
liste des Landes6konomie-Kollegiums gewahlt werden. Dagegen
erhielt die Borse die allerdings recht ungeniigende Sicherheit,
daB die Fithrer der Landwirtschaft und die Regierung nach
einigen Verbesserungen betreffs der Qualititsbestimmung der
Terminware erklirten, das Handelsrechtliche Lieferungsgeschifte
infolge der vorgesehenen angemessenen Nachfrist nicht als
Borsentermingeschéft zu betrachten.

Die Wortfithrer der agrarischen Partei formulierten indes
folgende Resolution, der sich die Getreidehandelsvertreter mit
unwesentlichen Anderungen anschlossen: ,,Nach Kenntnisnahme
des vorgelegten SchlufBscheines wird anerkannt, daf auf Grund
desselben ein legales handelsrechtliches Lieferungsgeschift an
der Berliner Borse, ebenso aber auch die Entwicklung eines
bérsenmiBigen Terminhandels moglich sei. Sache der Borsen-
aufsicht wird es sein, dariiber zu wachen, dafl sich an Hand
dieses SchluBscheines nicht ein boérsenmiBiger Terminhandel in
Getreide und Miihlenfabrikaten entwickele.” Ebenso JieB die
Regierung erkliren, ,,daB sie Lieferungsgeschifte in Getreide
und Miihlenfabrikaten nach Lage der Gesetzgebung nicht fiir
ausgeschlossen erachte, aber irgendeine Garantie fiir die gesetz-
liche Zulissigkeit solcher Geschifte auf Grund gewisser SchluB-
scheinformulare nicht gegeben werden kénne, da es wesentlich
von der Gestaltung und Ausbildung des auf Grund solcher For-
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mulare sich tatséchlich entwickelnden Handels abhinge, ob er
mit den Bestimmungen des Gesetzes vereinbar sei oder nicht45).

Dadurch war zundchst das Handelsrechtliche Lieferungs-
geschift an der Berliner Borse borsenpolizeilich sichergestellt
und damit den Getreidehdndlern die Wiederherstellung der
Produktenbérse annehmbar geworden. Mit vorsichtiger Riick-
sichtnahme auf das Gesetz blieb der soeben vereinbarte ,,Berliner
SchluBschein* ein Privatkontrakt des Vereins Berliner Getreide-
und Produktenhéndler, der allerdings mit dem Vorstand der
Produktenbérse durch Personalunion eng verbunden war. Ebenso
lie man die offiziellen Kiindigungseinrichtungen fort, da man
auf landwirtschaftlicher Seite die Forderung gestellt hatte, durch
eine Erschwerung der Differenzregulierung die effektive Erfiillung
der Kontrakte zu befordern4s).

Die dringendste Gefahr drohte dem Handelsrechtlichen
Lieferungsgeschift indessen von seiten der Zivilgerichte. Da
das Gesetz ein Verbot nicht nur fiir den Terminhandel in Getreide
erlassen hatte, sondern ebenso in Anteilen von Bergwerks- und
Fabrikunternehmungen, so war die Situation fiir die Effekten-
borse und die Produktenbérse die gleiche. Auch an der Effekten-
borse war das Handelsrechtliche Lieferungsgeschift an Stelle
des offiziellen Borsentermingeschifts getreten, indem die Ber-
liner Stempelvereinigung ein neues Kontraktformular herausgab,
das von den bisherigen offiziellen Bérsenusancen in manchen
allerdings nicht sehr wesentlichen Punkten abwich, wihrend die
Darmstéadter Bank mit einigen anderen Firmen einen zweiten
Kontrakt benutzte, der iiber den Kontrakt der Stempelvereini-
gung insofern noch hinausging, als er bei Nichterfiillung eine
Nachfrist von 2 Tagen festsetzte. Diese Handelsrechtlichen
Lieferungsgeschéfte waren von den Bérsenvorstinden offiziell
zum Boérsenverkehr zugelassen worden®?). Anders aber verhielt
sich das Reichsgericht. In seiner Entscheidung vom 12. X. 1898
erklirte das Reichsgericht die Merkmale des § 48 BG. nur fiir
Bérsentermingeschifte in engerem Sinne als maBgeblich und
stellte einen umfassenderen Begriff des Borsentermingeschiftes
auf, unter den auch alle diejenigen Geschiftsformen fallen sollten,
die zur Umgehung des Gesetzes und zur Vereitelung des gesetz-

4%) Wermert: a.a. O. S. 73ff.

46) Doch bestand die private Kiindigungsvermittlung zunéchst fort;
vgl. ihre frithere Darstellung, S. 12f.

47) Siehe Anmerkung 44.
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geberischen Willens dienten. Diese Entscheidung des Reichs-
gerichts erfuhr in der juristischen Literatur grofen Widerspruch,
weil man darin eine unzuldssige Erweiterung des Gesetzes sah,
und besonders wies man darauf hin, daB das Reichsgericht den
Willen des Gesetzgebers durchaus falsch zu beurteilen scheine*8).

Das Reichsgerichtsurteil vom 28. XI. 1899 hielt trotzdem
an der Entscheidung des Vorjahres fest, indem es den Geschéften
des § 48 alle diejenigen Geschifte gleichstellte, die ,,nach ihrem
materiellen Inhalt und ihrer wirtschaftlichen Natur und Zweck-
bestimmung unter die Geschéfte fallen, welche der Gesetzgeber
nur den in das Borsenregister eingetragenen Personen mit Rechts-
sicherheit hatte gestatten wollen ... weil bei anderer Auslegung
der Zweck des Gesetzes verfehlt sein wiirde*.

Uber den Zweck des Gesetzes war nun freilich die Regierung
anderer Meinung als das Reichsgericht. In der am 18. und 19.
September 1901 unter dem Vorsitz des Ministers fiir Handel
und Gewerbe abgehaltenen Besprechung iiber die Reform des
Borsengesetzes gab Geh. Oberregierungsrat Wendelstadt die
Erklsrung ab, daf die Regierung die durch die Reichsgerichts-
entscheidungen geschaffene Rechtslage fiir unerwiinscht halte.
»Das Borsengesetz unterscheide zwischen Borsenterminhandel
und Bérsentermingeschift, der Borsenterminhandel habe zwar
eine Mehrheit von Borsentermingeschiften zur Voraussetzung,
werde aber durch diese allein noch nicht gebildet. Man ver-
stehe vielmehr darunter eine eigentiimliche Ausgestaltung der
Marktverhiltnisse, die das Eingehen rein spekulativer Engage-
ments wie deren Abwicklung auBerordentlich erleichtere, daher
zu kiinstlicher Beeinflussung der Preise filhre und nach Auf-
fassung des Gesetzgebers unter Umstédnden erheblichen wirt-
schaftlichen Schaden im Gefolge haben konne. Bei dieser Sach-
lage konne der Gesetzgeber, sofern er den Borsenterminhandel
in gewissen Geschéftszweigen wegen iiberwiegender Schiden unter-
driicken wolle, sich auf Untersagung des Borsenterminhandels
beschréinken, ohne daran zivilrechtliche Folgen fiir die gleich-
wohl noch vorkommenden Bérsentermingeschéfte zu kniipfen.*

Diese Auffassung hitte allerdings dem Gesetz einen Teil

4) Laband: Deutsche Juristen-Zeitung v. 1904, S.275: ,,Es gilt
nicht, was der Gesetzgeber gesagt hat, sondern was er hitte sagen sollen,
was er gesagt haben wiirde, wenn er nimlich der Ansicht des Reichs-

gerichts gewesen wiire.** (Zitiert bei Riesser: ,,Stand und Aussichten ...
S. 19.)
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seiner Schiarfe genommen. Sie hiatte die Folge gehabt, diejenige
Handelsform, die ,rein spekulativen* Engagements dienstbar
geworden war, zu untersagen, hatte aber den notwendigen Borsen-
termingeschiften den Ausweg des Handelsrechtlichen Lieferungs-
geschifts so lange gestattet, bis sich eventuell auch diese Handels-
form durch Uberhandnehmen der ,rein spekulativen‘ Engage-
ments als ein entstehender Boérsenterminhandel charakterisiert
hitte und nunmehr nach § 563 BG. durch den Bérsenvorstand
von der Borse auszuschlieflen wire.

Die Regierung beruft sich aber darauf, daf ihre Stellung
von dem Kommissar des Bundesrates, Reichsbankpréisidenten
Koch, in der Reichstagssitzung vom 6. VI. 1896 dargelegt worden
sei: § 51 regele die Folgen des Verbots erschopfend. Ein allgemeiner
Grundsatz des internationalen Privatrechts, daf, wenn ein
Geschift verboten sei, dies auch zivilrechtliche Unwirksamkeit
bedeute, bestehe in dieser Allgemeinheit nicht, das gelte viel-
mehr nur fiir Geschifte, welche contra bonos mores geschlossen
seien. ,,Das koénnen Sie aber doch nicht von den verbotenen
Borsentermingeschiften schlechthin behaupten. Fiir die hier
vorliegenden Verbote walten ganz andere Griinde. Diese be-
ruhen darauf, daf aus wirtschaftlichen Griinden die deutschen
Bérseneinrichtungen sich den verbotenen Termingeschéften zu
versagen haben. Damit ist alles Notige erreicht. Wenn die
Regierung meint, dafl der Reichstag dieser Ansicht auch bei-
getreten sei?®), so ist das richtig fiir die Frage der Auslands-
geschifte, um die es sich hier handelte; fiir Inlandsgeschifte
dagegen war der Reichstag zweifellos anderer Meinung gewesen
und hatte, wenn die Diskussion darauf eingegangen wére, sicher
die Unwirksamkeit der Boérsentermingeschéfte gefordert.

In weiterer Konsequenz erklirte das Reichsgericht es fiir
unerheblich, daBl die Geschiftsbedingungen vom Boérsenvor-
stande festgesetzt sein miiBten. Auch die amtliche Preisnotierung
sollte nicht als wesentliches Merkmal des Borsentermingeschifts
gelten, und schlieflich lief das Reichsgericht auch die Nachfrist
von 2 Tagen, die die Kontrakte der Darmstiadter Bank bei Er-
filllungsverzug vorgesehen hatten, nicht gegen die fest bestimmte
Lieferungszeit oder -frist des § 48 gelten, weil sie nur eine fixe
Prolongation des Termins um 2 Tage bedeute (RE. vom 28. X.
1899).

) Registratur iiber die Verhandlungen vom 18. w. 19. IX. 1901, a. a. O.

Pinner, Getreideterminhandel. b
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Die Durchbrechung der Schranken des § 48 mufite die Ge-
treidehéindler auch in der Grundlage ihres Vertrauens zu dem
an der Getreideborse iiblichen Handelsrechtlichen Lieferungs-
geschaft erschiittern. Nur darin lag eine Moglichkeit, dafl die
Handelsrechtlichen Lieferungsgeschifte in Getreide nicht als
Borsentermingeschéfte behandelt wiirden, daf es sich bei den
Getreidekontrakten im Gegensatz zu der fixen Nachfrist der
Kontrakte der Darmstiadter Bank um eine ,,angemessene‘‘ Nach-
frist handelte, und daB somit der Fixcharakter des Geschifts
in der Tat aufgegeben war. In einer Entscheidung vom 23. X. 1908
hat das Reichsgericht tatsichlich dahin entschieden, daf das
Handelsrechtliche Lieferungsgeschift des Berliner Schluflscheins
infolge der vorgesehenen angemessenen Nachfrist nicht die
Voraussetzungen des Bérsentermingeschifts nach § 48 BG.
von 1896 erfiillte5®). Diese Entscheidung erfolgte jedoch erst,
als die Novelle zum Borsengesetz bereits Gesetz geworden war,
und das Handelsrechtliche Lieferungsgeschift in Getreide bereits
auf eine gesicherte Grundlage gestellt worden war. So lange
hatte die Getreideborse es vermieden, Streitigkeiten aus Handels-
rechtlichen Lieferungsgeschéften vor das Reichsgericht zu brin-
gen, und es vorgezogen, unredlichen Schuldnern gegeniiber den
Verlust zu tragen. Drohte doch die Gefahr, dal, wenn das Reichs-
gericht das Handelsrechtliche Lieferungsgeschéft zum Boérsen-
termingeschéft stempelte, die Regierung trotz ihrer Erklarung
vom 15. I. 1900 gezwungen wiirde, diese Geschifte zu verbieten.
Deshalb standen die Handelsrechtlichen Lieferungsgeschéfte in
Getreide in der Tat nur unter dem Schutze der Borsenehren-
gerichte, die allerdings stets scharf durchgriffen, falls Borsen-
besucher den Einwand der Nichtigkeit, weil ein Borsentermin-
geschéft vorliege, erhoben®l).

d) Die Wirkung des Terminhandelsverbotes in Getreide.

Beim Erlaf des Borsengesetzes von 1896 wurden Termin-
geschifte in Getreide an den deutschen Produktenboérsen zu
Danzig, Stettin und Mannheim, in starkem Umfang nur in Berlin
geschlossen. An allen diesen Borsen aufler in Berlin hatte das
Termingeschéft nicht mehr geniigenden Umfang und Wert fiir
die Kaufmannschaft, wum das Gesetz zu iiberstehen. Man gab

59) Siehe Bankarchiv v. 1. XII. 1908 u. 1. IX. 1909.
1) Wiedenfeld: ,,Die Borse...¢ a.a. O., S. 100ff.
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die Geschéftsform auf und suchte sich ihre Vorteile durch Be-
teiligung an dem Handelsrechtlichen Lieferungsgeschift in Berlin
oder an den Terminborsen des Auslands zu erhalten. In Berlin,
wo sich bereits vor dem Gesetz der deutsche Getreideterminhandel
zentralisiert hatte, setzten die Getreidehindler alles daran, die
Moglichkeiten auszunutzen, die die Liicken des Gesetzes ihnen
boten. Sie ersetzten die bisherigen Geschiftsformen durch ent-
sprechende ahnliche, welche nicht unter das Verbot des Gesetzes
fielen, und schufen damit das Handelsrechtliche Lieferungs-
geschift, so daB statt der Vernichtung des Getreideterminhandels
nur seine Schwichung die Folge war.

Man hatte vielfach vorausgesagt, dafl das Verbot des Termin-
handels in Getreide den deutschen Getreideterminhandel den
ausléndischen Terminborsen zufithren werde; besonders glaubte
man, wirden Amsterdam und Rotterdam den Vorteil davon
haben. In dieser Annahme griindete sich im Herbst 1896 in
Rotterdam ein Verein, der den Terminhandel in Getreide ein-
filhrte. Aber auch London, Liverpool, Paris, Chicago und New
York, Wien und Budapest suchten die deutschen Getreidehéndler
an sich zu ziehen, und selbst in RuBland waren Bestrebungen im
Gange, den Terminhandel in Getreide neu einzufiihren, um von
dem deutschen Verbot zu profitieren52).

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

52) Bunzel, a. a. 0., S.385ff., zitiert eine Zeitungsnotiz aus der
Zeit der Reichstagsverhandlungen von 1896: ,,Die Berliner Borse wurde
in den letzten Tagen neuerdings von Abgesandten der Pariser, Amster-
damer und anderer Borsen besucht. Der Zweck ihrer Studien ist die Ein-
fiithrung des Getreideterminhandels an jenen Plitzen. — von Schultze-
Givernitz (Volkswirtsch. Studien aus RuBlland, S. 349) zitiert die russische
amtliche ,,0konomische Rundschau* vom Juli 1897: ,Mit dem Verbot
des Terminhandels an der Berliner Getreideborse verlor der Berliner Markt
seine leitende Stellung nicht allein fiir Deutschland. Der gegenwirtige
Moment erscheint daher giinstig, in unser Land den Schwerpunkt des
Getreidehandels zu iibertragen, indem er sich der michtigen Waffe des
Terminhandels bedient.‘

_r)*
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weist darauf hin, da gerade durch die deutschen Orders der
Terminhandel in Chicago und New York auBerordentlich ge-
wachsen sei. Die Zahl der amerikanischen H#user, welche Ver-
treter in Deutschland hitten, wire enorm gestiegen, und auBer-
dem bestinden viele direkte Verbindungen. Richtig ist sicher,
daB in diesen Jahren besonders der EinfluB der amerikanischen
Borsennotierungen in Deutschland sehr erstarkt ist, so daf die
amerikanischen Telegramme, deren Verbreitung von den ameri-
kanischen Boirsen sorgfiltig gepflegt wurde, dem deutschen
Provinzhandel vielfach die fehlenden Berliner Notierungen er-
setzten.

Aber der AbschluBl von Termingeschiften an auslindischen
Borsen und speziell in Amerika konnte dem deutschen Getreide-
héndler durchaus nicht die heimischen Terminbérsen ersetzen.
Wir haben an anderer Stelle darauf hingewiesen, da8 die Preis-
entwicklung in den verschiedenen Liéndern hiufig nicht iiber-
einstimmt, ja, daf die Preise zweier Bérsenplitze gegeneinander
laufen koénnen. Dadurch ist es aber fiir den Handel sehr ge-
fahrlich, sich gegen Effektivgeschiifte in Deutschland an aus-
landischen Terminbérsen zu versichern, da die Sicherung eben
nur auf der gleichm#fBigen Preisentwicklung am Effektivmarkt
und am Terminmarkt beruht. Ruesch fiihrt an Hand der Preis-
notierungen von New York und Berlin den Beweis, daf8 z.B.
im Jahre 1904 die deutschen Getreidehéindler am Terminmarkt
in Amerika tatséchlich betrichtliche Summen verloren haben
miiBten53).

Den wesentlichsten Ersatz fiir das verbotene Termingeschéft
muflte daher das in Berlin durchgefiihrte Handelsrechtliche
Lieferungsgeschéft darstellen. Freilich war es gegeniiber dem
Umfang des Terminhandels vor 1896 in den ersten Jahren auBer-
ordentlich geschwicht. Die deutschen Provinzhindler mufiten
sich erst an die neue Geschiftsform gewéhnen und durch un-
giinstige Erfahrungen im Auslande den Wert des Terminhandels
an einer Borse im eigenen Lande verspiiren. Vor allem aber
bestand die rechtliche Unsicherheit, die die Kaufleute dazu
zwang, die Benutzung des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschifts
auf das Notwendigste zu beschrinken. Das Borsenspiel der
Outsider war schon vor Erlaf des Borsengesetzes infolge der
spielfeindlichen Reichsgerichtsrechtsprechung und der gesamten

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

Die ausléndischen Borsen haben vor allem insofern das Erbe
Berlins angetreten, als die starke Beteiligung des auslindischen
Getreidehandels am Berliner Terminmarkt aufhérte und durch den
Ubergang an die Auslandsbérsen nicht nur den Geschaftsumfang
des Berliner Terminmarktes verringerte, sondern andererseits
auch die Auslandsborsen gegeniiber Berlin stdrkte, so direkt
und indirekt Berlin schédigend. Berlins Produktenbérse, die
preisleitend fiir ganz Mittel- und Osteuropa gewesen war, verlor
ihre Fiihrerstellung nicht nur in RuBland und Osterreich, sondern
wir haben gesehen, dafl selbst in Deutschland Berlin vielfach
hinter den amerikanischen Borsen zuriicktreten mufite. Gerade
die Beteiligung des Auslands am Terminverkehr, durch die
Stirke des Geschiftsumfanges herbeigezogen und ihn in Wechsel-
wirkung weiter verstirkend, ist das Zeichen und das Werkzeug
der Weltmarktsbedeutung einer Borse. Man mufl den Wert
einer solchen Weltborse fiir eine Volkswirtschaft hoch einschétzen,
nicht nur wegen des Kapitalzuflusses, den die auslindische Be-
teiligung bringt, und wegen des Verdienstes an Provisionen,
sondern vor allem durch die Verbesserung der Marktorientierung
und durch die Reklamewirkung des Borsenrufes. Hierin liegt
zweifellos eine der schwersten dauernden EinbuBen, die die
deutsche Volkswirtschaft durch das Borsengesetz von 1896 er-
litten hat.

So ergibt sich ohne weiteres, daB das Handelsrechtliche
Lieferungsgeschéft zunichst nur schwer imstande sein muBte,
die Aufgaben einer Terminborse zu erfiillen, und in der Tat lesen
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wir in den Berichten der Handelskammern dauernd Klagen
iiber die Kleinheit des Berliner Marktes. Wiahrend vor dem
Borsengesetz der Berliner Terminmarkt unbeschrinkt aufnahme-
fahig fiir jedes Quantum war und damit dem Kaufmann eine
vollkommene Grundlage fiir seine Kalkulationen bot, héren wir
jetzt, daf Partien von wenigen tausend Tonnen nicht an der
Boérse untergebracht werden konnten, ohne bereits Preisverinde-
rungen in einer Hohe hervorzurufen, durch die die Kalkulationen
des Kaufmanns empfindlich gestért werden muBten. Erst sehr
allmahlich ist der Terminhandel in Berlin wieder zu einiger
Stirke erwachsen.

Es ist eine strittige Frage, ob das Terminhandelsverbot
oder vielmehr die Schwichung des Terminmarktes auf die Ge-
staltung der Getreidepreise von EinfluB gewesen ist. Es ist be-
hauptet worden, daB8 der Wert des Inlandsgetreides im Verhlt-
nis zum Auslandsgetreide gestiegen und daB er gefallen sei,
daB die Preisschwankungen geringer und daB sie grofler ge-
worden seien. Man hatte von den verschiedenen Seiten vor dem
ErlaB des Borsengesetzes diese verschiedentlichen Folgen pro-
phezeit, und von beiden Seiten wurde jede Preisbewegung als eine
Wirkung des Gesetzes hinzustellen versucht. Wir lehnen es
ab, irgendwelche Folgerungen fiir so kurzfristige Erscheinungen
der Preisbewegung aus den vorliegenden Preisnotierungen zu
ziehen. Die Entstehung des Getreidepreises hiangt von so vielerlei
Umsténden ab, daBl es unerlaubt erscheint, irgendwelche Preis-
erscheinungen einseitig auf die Verhaltnisse des Terminmarktes
zuriickzufiihren.  AuBerdem weist Wiedenfeld mit Recht
darauf hin%%), daB die Storung des deutschen Getreideverkehrs,
die wohl festzustellen sei, zu gutem Teil auf die SchlieBung der
Berliner Produktenboérse zuriickzufiihren sei; ferner seien die
Preise der Jahre 1897/99 infolge der Einstellung der amtlichen
Preisnotierung mit den Preisen der vorhergehenden Jahre nicht
recht vergleichbar.

Soviel ist jedoch wahrscheinlich, dafl immerhin der Zusammen-
hang des deutschen Getreidemarktes mit dem Weltmarkt durch
die Schwichung des Terminhandels geringer geworden ist, und
wir wissen aus der Geschichte des Identititsnachweises, daf
jede AbschlieBung des deutschen Getreideverkehrs vom Welt-
markte im Osten des Reiches auf die Preise dahin einwirkt, daf

54) Schmollers Jahrbuch 1900, S. 645.
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sie unter Weltmarktsparitit stehen. In gleicher Weise mufBite
das Verbot des Terminhandels die Preise beeinflussen; denn das
Termingeschéft in erster Linie ermdéglicht es fiir den Kaufmann,
alle Arbitragemoglichkeiten voll auszunutzen, d. h. also, eine
Preisausgleichung zwischen dem inlindischen Markt und dem
Weltmarkt durchzufithren. Das Verbot des Borsenterminhandels
sollte 1896 den Zweck haben, die bedeutende Preissenkung auf
dem Weltmarkt fiir Deutschland zu verringern, fiir das Import-
land den Zusammenhang mit dem billigen Weltmarkt zu er-
schweren. Die leidenschaftliche Bekampfung des Terminhandels
erklirte sich aus der scharfen Preissenkung der Jahre 1891/95,
die den Welternten entsprach, aber teilweise in Widerspruch
mit den deutschen Ernten stand. Bald nach Erla des Verbotes
dagegen hérte einerseits der Preisfall auf, und es trat im Gegen-
teil am Weltmarkt eine erhebliche Preiserh6hung ein’%). Und
andererseits machten sich die Folgen der Aufhebung des Iden-
titdtsnachweises vom Jahre 1894 durch eine erhebliche Export-
steigerung bemerkbar. Man wird nicht fehlgehen, wenn man
annimmt, daB es die steigende Exportmoglichkeit war, welche
den deutschen Landwirten und besonders ihren ostelbischen
Fithrern nunmehr den Zusammenhang mit dem Weltmarkt
minder schidigend, ja sogar niitzlich erscheinen lie8, und da8
dergestalt die Grundstimmung der mafgebenden Kreise gegen-
iiber dem Terminhandel sich dnderte. Das Verbot des Getreide-
terminhandels erscheint also als eine schutzzollnerische MaSregel,
die aufgegeben wurde, sobald sie schadlich fiir den zu Schiitzen-
den wirkte. Wir haben gesehen, wie es daher zu dem Praliminar-
frieden von 1900 kam. Doch dauerte es noch lange Jahre bis zur
Reform des Gesetzes.

¢) Die Reform des Borsengesetzes; die Novelle vom 8. Mai 1908.

Unterdessen brach sich in den Kreisen der ehemaligen
Gegner des Getreideterminhandels die Uberzeugung immer mehr
Bahn, daB der Terminhandel auch fiir die Landwirtschaft selbst

55) Durchschnittsnotierungen fiir Terminqualitdt in Berlin in Mark

per 1000 kg: Roggen Weizen
9% . . ... oo 1198 142,5
96 . . . ... .. 118,8 156,2
97 . . . . ... 130,1 173,7
98 .. ... ... 146,3 185,5

Johlinger: ,,Praxis des Getreidegeschifts®, S. 365.
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von hohem Nutzen sei. Die Hoffnung, mit Hilfe der Kornhéduser
die Landwirte vom Getreidehéndler unabhingig zu machen,
war gescheitert, und die aufblilhenden Genossenschaften sahen
sich bald gezwungen, um Verluste zu vermeiden, ihre Bestinde
in kaufménnischer Weise zu verwerten. Es ist daher von Inter-
esse, daB die Begriindung zum Entwurf der Borsennovelle von
1907 ausfithrt: ,,Ein borsenmiBiger Zeithandel in Getreide und
Mehl ist, und zwar gerade fiir den Handel mit inlindischem
Getreide, unentbehrlich. Dies wird iiberzeugend dargetan durch
die Tatsache, daB bedeutende landwirtschaftliche Genossen-
schaften in betrichtlichem Umfange an dem Zeitgeschift an der
Berliner Borse teilnehmen. In der Tat ist es auch klar, daB3 die
Genossenschaften ihre Aufgabe, das Getreide in ihren Wirkungs-
gebieten an sich zu ziehen und es demnachst je nach Bedarf
dem Konsum zuzufiihren, ohne Ubernahme eines uniiberseh-
baren spekulativen Risikos nicht erfiillen konnen, wenn sie nicht
die nur an einer Borse zu findende Moglichkeit haben, sich die
gegenwirtigen Preise zu sichern.®

Fiir den 11. und 12. Juni 1901 berief die Regierung den Borsen-
ausschuB. Er sprach den Wunsch aus, den am 15. 1. 1900 verein-
barten ,,Berliner SchluBlschein® zu legalisieren. Am 18. und 19.
IX. 1901 fand unter dem Vorsitz des preuBischen Ministers fiir
Handel und Gewerbe eine Besprechung statt, zu der die Fiihrer
aller Parteien eingeladen waren; hier sollten die Vorschlige
durchberaten werden, die von der preulischen Regierung dem
Bundesrat als Reformantrag vorgelegt werden sollten. Der
Verein Berliner Getreide- und Produktenhindler hatte dazu
folgenden Antrag gestellt:

,,Nicht als borsenmaBige Termingeschifte gelten Zeit- oder
Lieferungsgeschifte, welche zwischen Erzeugern oder Verarbei-
tern oder in das Handelsregister eingetragenen gewerbsmiBigen
Hindlern solcher Waren geschlossen werden, sofern bei dem
Geschift eine Nachlieferungsfrist nicht ausgeschlossen ist.*
Aus diesem Antrage ist deutlich zu ersehen, welcher Wechsel in
der Anschauung der Kaufmannschaft sich vollzogen hatte. In
der Vereinbarung vom 15. I. 1900 war von einer Beschrinkung
des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschiftes auf den Kreis der
Getreideinteressenten noch nicht die Rede, und gesetzt den Fall,
daB auch die Gerichte auf das Handelsrechtliche Lieferungs-
geschift die Bestimmungen iiber das Borsentermingeschift nicht
anwenden wiirden, unterlag diese Geschéftsform nur dem Differenz-
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einwand aus § 764 BGB. Mit obigem Antrag beschrinkten die
Kaufleute selbst den Kreis der Personen, mit denen sie Handels-
rechtliche Lieferungsgeschéfte schliefen wollten, und schufen
damit die gesetzliche Form, die sich fiir eine gesunde Entwick-
lung des Terminhandels in Getreide bisher als brauchbar er-
wiesen hat.

Allgemein waren die Ansichten nunmehr soweit geklirt,
daB man als Zweck des Borsengesetzes den Ausschlufl des Borsen-
spiels wiinschte; allgemein sah man diese Moéglichkeit in der
Beschrinkung der Boérsentermingeschifte auf den Kreis der
Fachleute®®). Man war daher bereit, das plumpe Allgemein-
verbot des Borsenterminhandels aufzuheben. Wenn man trotz-
dem ,,prinzipiell alles beim Alten lie, nur die Zihne einzeln
ausbrach‘%7?), so wird man die menschliche Schwiche, die dahinter
steckt, verstehen. Leider hat sie fiir die Klarheit der bestehenden
Gesetzesbestimmungen peinliche Folgen, und die Novelle von
1908, deren gesetzgeberischer Wille im wesentlichen allgemein
gebilligt wird, leidet nur allzusehr darunter, daf sie Flickwerk
ist und nicht ein frei entworfenes Gebilde. So blieb das Bérsen-
termingeschéft in Getreide verboten; aber wéihrend unter dem
Ausdruck ,,Borsentermingeschift* in den iibrigen Bestimmungen
des Gesetzes die Geschiftsform verstanden wird, welche unter
Umstsinden auch zum Boérsenspiel miflbraucht werden kann,
bedeutet ,,Borsentermingeschift im Rahmen der Sonder-
bestimmungen fiir Getreide nicht mehr als das Bérsenspiel selber.
Deshalb muBte man zu der gekiinstelten Konstruktion kommen,
daB man einen Oberbegriff des Borsenterminhandels annahm,
aus dem man den spielfreien Borsenterminhandel herausnahm.
Fiir ersteren behielt man die Bezeichnung Bérsenterminhandel
bei und verbot diesen, sachlich nunmehr berechtigt, da er nur
noch die Umrahmung des notwendigen Terminhandels, das
Borsenspiel, einschlieft; dagegen das notwendige, zugelassene
Borsentermingeschift nennt die Juristensprache ,,Handelsrecht-
liches Lieferungsgeschéft oder vielfach auch ,borsenmaBiges
Zeitgeschaft. Das Gesetz selbst gibt ihm keinen Namen, die
Borse faft es beim Wesen und sagt, stets in GansefiiBchen,
,»»Termingeschaft*.

5¢) Die Vertragsabrede der angemessenen Nachfrist ist unwesent-
licher; wir werden darauf noch zuriickkommen.
87) Seeler: a.a. O, S, 25.
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Der Antrag des Vereins Berliner Getreide- und Produkten-
héindler tragt dieser Wortspielkunst Rechnung. Die Landwirt-
schaftsvertreter billigten ihn mit einer geringfiigigen Versnderung;
sie erklarten, dal auch unter den vorgeschlagenen Bedingungen
die Herausbildung eines Bérsenterminhandels (sc. Borsenspiels)
nicht ausgeschlossen sei, und wollten daher der Regierung das
Recht eingeriumt wissen, gegebenenfalls durch Anderung der
Geschiftsbedingungen wieder die erwiinschte Beschrinkung
herbeizufithren. Um des Friedens willen akzeptierten die Ver-
treter der Borse diesen Vorschlag und kleideten den Antrag
daher in folgende Form, in der er dann einstimmig angenommen
wurde: ,,Nicht als borsenmafBige Termingeschifte gelten Zeit-
oder Lieferungsgeschifte, welche zwischen Erzeugern oder Ver-
arbeitern oder in das Handelsregister eingetragenen gewerbs-
méBigen Hindlern solcher Waren auf Grund von Bedingungen
abgeschlossen sind, die von den Staatsaufsichtsbehérden mit
Zustimmung des Bundesrats fiir Lieferungsgeschifte (§ 326 BGB.)
festgesetzt und genehmigt sind.*

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

§ 65 untersagt Borsentermingeschifte in Getreide und Er-
zeugnissen der Getreidemiillerei.

Eine Definition des Borsentermingeschifts liegt nicht vor.
Nach der Begriindung zur Novelle von 1908, die darin der Recht-
sprechung des Reichsgerichts seit 1896 folgt, ist darunter das
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Zeitgeschift zu typischen Bedingungen zu verstehen, typisch
nach Quantum, Qualitit, Lieferungsort und Lieferungszeit, sobald
fiir solche Geschifte ein (Termin-)Markt an einer Bérse besteht
und das einzelne Geschiéft in Beziehung auf den Terminmarkt
geschlossen wird. Das Wesentliche ist, da das Geschift durch
die ihm zugrunde liegenden Bedingungen bequem die Méglichkeit
bietet, durch ein Gegengeschaft aufgelost zu werden. Diese
Ausfithrungen sind als eine zutreffende Charakterisierung des
Boérsentermingeschéfts anzuerkennen.

Die Folgen des Verbots bestimmt bérsenpolizeilich § 51
ahnlich wie § 51 des alten Borsengesetzes. Verbotene Bérsen-
termingeschéfte sind von der Bérse ausgeschlossen, sie diirfen
durch Kursmakler nicht vermittelt werden, die Verdffentlichung
von Preislisten ist verboten und unter Strafe gestellt. Die Be-
stimmungen kommen fiir die Getreideborse kaum in Betracht,
da hier das Verbot des Bérsenterminhandels durch die Zulassung
des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschifts im wesentlichen auf-
gehoben ist.

Es ist angenommen, daf das Borsentermingeschift dem
Borsenspiel ausgesetzt ist. Ausgenommen von dem Verbot
des Bérsenterminhandels sind daher diejenigen Zeitgeschifte,
bei denen die Wahrscheinlichkeit besteht, daB sie keine Spiel-
geschifte sind.

§ 67 lautet: ,,Die Vorschriften der §§ 50—66 (iiber Borsen-
termingeschifte) finden keine Anwendung auf den Kauf oder
die sonstige Anschaffung von Getreide oder Erzeugnissen der
Getreidemiillerei, wenn der AbschluB nach Geschiftsbedingun-
gen erfolgt, die der Bundesrat genehmigt hat, und als Vertrag-
schlieflende nur beteiligt sind:

1. Erzeuger und Verarbeiter von Waren derselben Art

wie die, welche den Gegenstand des Geschéfts bilden, oder

2. solche Kaufleute oder eingetragene Genossenschaften,

zu deren Geschiaftsbetrieb der Ankauf, der Verkauf
oder die Beleihung von Getreide oder Erzeugnissen der
Getreidemiillerei gehort.

In den Geschiftsbedingungen mufB festgesetzt sein:
1. daB im Falle des Verzuges der nichtsiumige Teil die
Annahme der Leistung nicht ablehnen kann, ohne dem

ssumigen Teil eine angemessene Frist zur Bewirkung
der Leistung zu bestimmen;
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2. daB nur eine Ware geliefert werden darf, die vor der
Erklirung der Lieferungsbereitschaft (Andienung) von
beeidigten Sachverstindigen untersucht und lieferbar
befunden worden ist;

3. daB auch eine nichtvertragsmifig beschaffene Ware
geliefert werden darf, wenn der Minderwert nach der
Feststellung der Sachverstéindigen eine bestimmte Hohe
nicht iiberschreitet und dem Ké&ufer der Minderwert
vergiitet wird, sowie daB ein von Sachverstindigen
festgestellter Mehrwert bis zu einer bestimmten Hohe
dem Verkiufer zu vergiiten ist.“

Um aber auch die Entwicklung des Borsenspiels unter Fach-
leuten zu erschweren, die an und fiir sich nicht ausgeschlossen
ist — wir haben im ersten Teile dargelegt, da wir ein reines,
volkswirtschaftlich- bedenkliches Borsenspiel unter Fachleuten
nur in Ausnahmefillen fiir gegeben erachten —, 13t der § 68
allgemein, also auch fiir die durch den § 67 geschiitzten Geschifte,
den Differenzeinwand zu. § 68 lautet:

,,Wird ein auf Lieferung von Getreide oder Erzeugnissen
der Getreidemiillerei lautender Vertrag in der Absicht ge-
schlossen, da3 der Unterschied zwischen dem vereinbarten
Preis und dem Bérsen- oder Marktpreis der Lieferungszeit von
dem verlierenden Teil an den gewinnenden gezahlt werden
soll, so finden die Vorschriften des § 66 auch dann Anwendung,
wenn es sich nicht um ein verbotenes Borsentermingeschift
handelt. Dies gilt auch dann, wenn nur die Absicht des einen
Teils auf die Zahlung des Unterschiedes gerichtet ist, der
andere Teil aber diese Absicht kennt oder kennen muf.

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

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

Die Fassung des §68 ist allerdings durchaus verfehlt. Es muf3
immer wieder darauf hingewiesen werden, daf Vertrige in der
Absicht, die Gewinn- oder Verlustabrechnung nach dem Preise
der Lieferungszeit vorzunehmen, im Getreidehandel nicht vor-
kommen. Vielmehr handelt es sich stets um eine Auflosung der
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Engagements durch ein Gegengeschift, dessen Termin véllig in
das Belieben der Kontrahenten gestellt ist. Im Verkehr der
Borsenmitglieder untereinander ist dies ganz offensichtlich, da
das Gegengeschéft in der Regel mit einem anderen Kontrahenten
geschlossen wird als das Eingangsgeschift. Aber auch im Ver-
kehr des Kommissioniirs mit seinen Kommittenten in der Provinz
verursacht der Selbsteintritt des Kommissionsrs doch nur eine
unerhebliche Anderung, denn die Freiheit des Kommittenten,
sich den Augenblick des Gegengeschifts auszuwahlen, bleibt
unberiihrt.

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

Betreffs der Anwendung des § 68 erheben sich jedoch schwere
Bedenken. Sieht man von dem eben besprochenen Fehler ab,
so trifft der Wortlaut des § 68 alle Geschifte, deren Handels-
absicht auf die Preisdifferenz ausgeht. Wir haben frither dar-
gelegt, dafl viele notwendige Termingeschiéfte die Erledigung
des Eingangsgeschifts durch ein Gegengeschift, also Differenz-
regulierung, erfordern, wir betrachten es sogar als das charak-
teristischste Unterscheidungsmerkmal des Terminhandels vom
Effektivhandel, daff man Termingeschifte in der Absicht schlieft,
sich durch ein Gegengeschift wieder zu decken. Wenn die Gefahr,
die infolgedessen durch die Fassung des § 68 dem notwendigen
und zugelassenen Terminhandel droht, bisher nicht dringend
geworden ist, so ist das wohl hauptsichlich dem Umstand zu
verdanken, dafl bei der Beratung iiber die Novelle sowohl von
der Regierung wie von den Mehrheitsparteien des Reichstags
ausdriicklich der Zweck des § 68 dahin bestimmt worden ist,
nur das Spielgeschéft zu treffen®s).

AuBlerdem aber fordert der § 68 als Tatbestand, dafl beide
Parteien die Absicht haben, das Geschéft durch Differenzzahlung
zu erledigen, oder, wofern diese Absicht nur bei dem einen Teile
vorliegt, daB der andere Teil diese Absicht kennt oder kennen
muB. Und es ist bei niherem Uberlegen gar nicht zweifelhaft,
daB dieser Tatbestand nur in den seltensten Fillen erfiillt sein
kann.

88) Vgl z. B. NuBbaum: Kommentar zum Borsengesetz zu § 68 III
und desselben Aufsatz in Goldschmidts Zeitschrift fiir das gesamte
Handelsrecht, Bd. 69, S. 427ff.
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Dafl die Borsenfirmen, die untereinander Termingeschifte
schliefen, die Handelsabsicht ihrer Gegner hochstens zu mut-
mafBen vermogen, wird keinem Kundigen zweifelhaft sein. AuBer-
dem werden die Geschifte der Borsenkaufleute untereinander
stets effektiv erfiillt, wenn auch von den Erleichterungen des
Kiindigungsclearings Gebrauch gemacht wird, eine Tatsache,
die nur geleugnet werden kann, wenn man auch Zahlungen, die
im Clearingverkehr der Banken abgerechnet werden, nicht als
effektive Leistungen ansehen wollte.

Und was das Verhiltnis des auswirtigen Kommittenten zu
seinem Borsenkommissiondr angeht, so ist die Sachlage kaum
anders. Allerdings, wenn es sich um Geschifte mit Outsidern
handelte, woméglich um die frither beliebten Anpreisungen des
Borsenspiels durch Reisende, mufite der Tatbestand haufig vor-
liegen, daBl der Kommissiondr die ausschliefliche Spielabsicht
des Kommittenten kannte. Unter den jetzigen Verhiltnissen
an der Getreideborse ist es dem Kommissiondr durchaus un-
moglich, irgend etwas Bestimmtes iiber die Handelsabsicht seiner
Kommittenten auszusagen. Dafl auch ein rheinléndischer Ge-
treidehéindler in Berlin liefern oder abnehmen kann, ist fiir den
Berliner Hindler selbstverstindlich, da er ja selbst oft genug
Effektivgeschifte am Rhein macht. Und ob die Absicht der
effektiven Erfiillung vorliegt oder nicht, kann man fast stets
nur mutmafen, da es kein Kommissionir wagen konnte, iiber
die geschiftlichen Verhdltnisse seines Kommittenten Aufschlufl
zu verlangen, da dieser ja schlieBlich sein Kunde und Kon-
kurrent ist.

Daher scheint uns der Wortlaut des § 68 seine Anwendung
auf diejenigen Fille zu beschrinken, in denen entweder die
entsprechende Vereinbarung zwischen den Kontrahenten be-
weisbar ist, oder wo aus den vorliegenden Verhiltnissen hervor-
geht, daB der Kommissiondr um die Spielabsicht seines Kom-
mittenten gewuBt haben muBl. Wenn das Reichsgericht diesen
SchluB bereits daraus ziehen zu kénnen glaubt, daf auch in
lingerem Geschéftsverkehr die Terminabschliisse ausschlieflich
durch Differenzzahlung abgewickelt worden sind, so ergibt sich
aus unseren vorhergehenden Ausfiihrungen iiber das Wesen des
Termingeschifts, daf wir diesem Schlusse nicht zustimmen konnen.
Dagegen wird man anerkennen miissen, daB das Reichsgericht
die strittigen Geschifte stets mit Recht darauf gepriift hat, ob
ihr Umfang im MiBverh#ltnis zu dem Vermdgen des Kontrahenten
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gestanden hat. Beschréinken sich die Gerichte, wie es uns einzig
zulissig erscheint, auf diese Falle, so wird die Kaufmannschaft
mit Ruhe auch den § 68 ertragen konnen.

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

Neu eingefiigt sind verschirfende Strafbestimmungen fiic
den wiederholten AbschluB8 verbotener Bérsentermingeschifte in
Getreide oder Erzeugnissen der Getreidemiillerei (§ 91) sowie
fiir den MiBbrauch verbotener Borsentermingeschifte zu kiinst-
licher Preisbeeinflussung (§ 92).

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

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

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

Im Dezember 1909 erhielten noch Mannheim fiir Weizen,
Roggen, Hafer und Mais, sowie Danzig fiir Weizen, Roggen und
Hafer das Handelsrechtliche Lieferungsgeschift zugestanden.

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

In Mannheim ist die Entwicklung des Terminhandels sehr
gering geblieben. Der Grund diirfte darin liegen, dafl die dem
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Mannheimer Terminhandel zugrunde gelegten Qualitétsbedin-
gungen auf deutsches Getreide zugeschnitten sind, wahrend der
Getreideverkehr es im wesentlichen mit Auslandsgetreide zu tun
hat. Marx%) stellt die verlangten Naturalgewichte den durch-
schnittlichen Gewichten auslindischer Ware gegeniiber. Danach
kann

Weizen bei 755 g per Liter

Roggen ,, 712 g,

Hafer ,, 450 g, ,,

angedient werden, wihrend auslindisches Getreide im Durch-
schnitt wiegt-

Weizen 780 g per Liter

Roggen 720—750 g ,, '

Hafer 460—470g ,, ’

Dazu tritt der Mehrwert an Klebergehalt, den der ausldndische
Weizen vielfach fiir den deutschen Miiller besitzt.

Infolgedessen hat der Mannheimer Borsenvorstand Abénde-
rungsvorschlige dahin gemacht, daf Weizenterminhandel fiir
Auslands- und Inlandsweizen getrennt gestattet wiirde. Die
Gewichte sollten fiir Auslandsweizen 780 g per 1. fiir Inlandswei :en
765 g per 1. betragen. Der Antrag wurde jedoch 1912 abgelehnt.
Fiir den Terminverkehr in Roggen und Hafer erschien angesichts
der starken heimischen Produktion ein #hnlicher Antrag von vorn-
herein als aussichtslos.

Zweifelhaft scheint es, ob die beabsichtigte Erhohung der
Qualitatsgewichte einen Aufschwung des Terminhandels zur
Folge haben wiirde. Der ausldndische Weizen hohen Gewichts
ist durchaus keine gleichwertige Masse, sondern die Miihlen ver-
langen je nach ihren individuellen Bediirfnissen an Klebergehalt
des Weizens bestimmte Sorten. Solange nicht eine Weizensorte
in Mannheim die Oberhand gewonnen hat, so daf dem Termin-
handel] ahnlich wie in Liverpool diese Sorte zugrunde gelegt werden
kann, scheint fiir den Kiufer die Gefahr zu groff, Qualititen an-
gedient zu erhalten, fiir die er keine Verwendung hat.

Weiteren Borsen ist die Einfilhrung des Handelsrechtlichen
Lieferungsgeschéftes noch nicht gestattet worden. In Hamburg
ist es iiber Anregungen nicht hinausgekommen. Fiir einen Weizen-
terminhandel liegen die Verhiltnisse wohl ihnlich ungiinstig

) a. a. 0. S. 25ff.
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wie in Mannheim. Besonders richten sich die Wiinsche einiger
Kaufleute auf einen Terminhandel in Futtergerste, der in Deutsch-
land noch nicht besteht, doch verhilt sich die Majoritiat der Ge-
treidehéndler ablehnend, da ein Bediirfnis nicht anerkannt und
die Verleitung der Provinzkundschaft zur Spekulation befiirchtet
wird.

Von den rheinisch-westfalischen Bérsen ist mehrfach der
Antrag gestellt worden, das Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft
einzufithren. Voran ging Diisseldorf im Jahre 1910. Thm folgten
Kéln und Duisburg, die zwar prinzipiell sich gegen die Einfithrung
erklirten, fiir den Fall, dafl der Bundesrat der Einfiihrung jedoch
geneigt sei, die Genehmigung fiir sich forderten. Marx berichtet,
daB vor der Erofinung der Terminborse in Antwerpen im Ministe-
rium Stimmung fiir eine rheinisch-westfélische Terminborse ge-
herrscht habe, da man eine Beherrschung des Handels durch Ant-
werpen fiirchtete. Die rheinischen Plitze hatten den Termin-
handel fiir Auslandsweizen und Futtergerste als wesentliches
Bediirfnis bezeichnet. Doch muBl man betreffs eines Terminhandels
in Auslandsweizen auch hier auf Mannheim verweisen. Das Be-
diirfnis nach einem Gersteterminhandel scheint dagegen recht
fraglich, so daf die Befiirchtung fiir durchschlagend erachtet
werden mufl, dafl die kleineren Provinzhéndler zur Spekulation
verleitet werden koénnten.

Im Jahre 1911 hat auch Stettin die Einfithrung des Handels-
rechtlichen Lieferungsgeschifts beantragt, in der Hoffnung,
sich dadurch eine gewisse Selbsténdigkeit vom Berliner Getreide-
handel wiederzuerwerben. Doch ist der Antrag unter Verneinung
der Bediirfnisfrage zuriickgewiesen worden.

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

Die Bestimmungen der Borsengesetznovelle haben bisher
zu erheblichen Unzutraglichkeiten nicht gefithrt. Uber die Trag-
weite des Gesetzes besteht jedoch noch erhebliche Unsicherheit.
Die rechtliche Stellung des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschaifts
wird von den Juristen je nach ihrer Auffassung vom Begriff des
Borsentermingeschifts verschieden beurteilt.

Von den meisten Kommentatoren des Borsengesetzes wird
daran festgehalten, dafl ein Bérsentermingeschift stets ein Fix-
geschift sein miisse. Demazufolge wire das Handelsrechtliche
Lieferungsgeschift des § 67 infolge der in § 67, Abs. 2, Ziff. 1
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vorgesehenen angemessenen Nachfrist iiberhaupt kein Bérsen-
termingeschéft, und Abweichungen vonden Bundesratsbedingungen
verfielen solange nicht dem Verbot des Bérsentermingeschifts,
als man die angemessene Nachfrist beibehielte®). Man beruft
sich dabei auf die Entscheidung des Reichsgerichts vom 23. X.
1908¢1), wo das Reichsgericht dahin entschieden hat, daB das
Handelsrechtliche Lieferungsgeschaft infolge der vorgesehenen
angemessenen Nachfrist die Voraussetzungen eines Borsentermin-
geschifts nicht erfiillte. Aber man darf dabei nicht iibersehen,
daf dieser Entscheidung des Reichsgerichts noch das alte Bérsen-
gesetz von 1896 zugrunde lag, welches in § 48 ausdriicklich als
Merkmal des Borsentermingeschifts die fest bestimmte Lie-
ferungszeit oder -frist erforderte. Diese Beschrinkung ist aber
fiir die Gerichte durch die Novelle von 1908 fortgefallen, und man
darf aus dem zitierten Urteil fiir die Stellung des Reichsgerichts
unter der Novelle keine Schliisse ziehen.

Das Reichsgericht kann umso leichter das Erfordernis des
Fixcharakters fiir das Borsentermingeschift aufgeben, als es
in der Begriindung zur Novelle von 1908 (Nr. 483 der Drucksachen
des Reichstags 12. Legislaturperiode I. Session, 1907/08, S. 2606)
heit: ,Die Begriffsbestimmung des Borsentermingeschifts,
wie sie im § 48 des geltenden Gesetzes enthalten ist, hat sich als
unzureichend erwiesen. Ein Borsentermingeschift benotigt
weder Geschiftsbedingungen, die von dem Borsenvor tande fiir
den Terminhandel festgesetzt sind, noch die amtliche Fest-
stellung von Terminpreisen; ja, es scheint nicht einmal un-
bedingt erforderlich zu sein, daB die Geschifte auf eine
fest bestimmte Lieferungszeit oder mit einer fest be<timmten
Lieferungsfrist geschlossen werden.

Die Begriindung sagt weiterhin ganz positiv aus, was sie unter
einem Borsentermingeschift versteht; sie legt dabei keine juristi-
schen Definitionen fest, sondern setzt den wirtschaftlichen Begriff
auseinander: ,,Den Borsentermingeschiften sind nicht bestimmte
Geschaftsformen eigentiimlich, die es scharf von anderen Zeit-
geschiaften unterscheiden. Ebensowenig wire es berechtigt,
das Kennzeichen in der Art zu suchen, wie das einzelne Geschift
zur Abwicklung gelangt.... Wenn aber auch bei anderen Ge-

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

61) Siehe Anmerkung 50.



Die rechtliche Natur des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschilts. 83

schiften an sich die Moglichkeit gegeben ist, durch Abschluf8
eines Gegengeschafts fiir das eingegangene Engagement die
Deckung zu sughen, so ist das Borsentermingeschift ven vorn-
herein darauf angelegt, die Benutzung dieser Méglichkeit in denk-
bar weitestem Mafe zu erleichtern. Der Geschéftsinhalt hat zu
diesem Zweck alles Individuelle abgestreift und ist auf typische
Bedingungen zuriickgefithrt. Zwar macht sich auch sonst im
Handel das Bestreben bemerkbar, im Interesse der Vereinfachung
des Geschaftsverkehrs typische AbschluBbedingungen zugrunde
zu legen. Demgegeniiber erhilt das Borsentermingeschift seine
Besonderheit durch die Beziehungen zu einem bestehenden Termin-
marks, auf dem jederzeit ein véllig gleiches Geschift abgeschlossen
werden kann, und auf dem sich fiir solche Geschifte Preise und
Usancen bilden, die die gleichzeitige Abwicklung groBer Mengen
von Geschiften im Wege der Uberweisung und Verrechnung er-
moglichen. *

Da der Gesetzgeber die Entscheidung iiber das Vorliegen
eines Borsentermingeschiftes nicht an juristische Definitionen,
sondern an seine wirtschaftliche Funktion kniipft, so ist es Sache
des Nationalokonomen, auch fiir den Bereich des Bérsengesetzes
den Begriff des Borsentermingeschéfts zu suchen. Es ist aber gar
nicht zweifelhaft, da der Nationalokonom die Geschafte des
§ 67 als Borsentermingeschéfte ansprechen mus.

Wir haben ausgefiihrt, da8 unseres Erachtens die Bestimmun-
gen des Borsengesetzes von 1908 das Borsentermingeschéft in
Getreide fiir den Kreis der Fachleute wieder gestattet, und daf8
die andere Benennung nur einen Riickstand aus dem Gesetz
von 1896 darstellt. Das Vorkommen des Bérsentermingeschifts
ist an der Getreideborse nunmehr rechtlich an die vom Bundes-
rat genehmigten Bedingungen gebunden und kommt sonst nicht
vor. In abweichender Form wiirde sich das einzelne Geschift
zweifellos als Borsentermingeschift charakterisieren, sofern es
nur die wirtschaftlichen Charakteristika des Bérsentermingeschéfts
aufweist. Es erscheint aber fast ausgeschlossen daB solche Ab-
weichungen vorkommen konnen, da fiir ein Bérsenterminge-
schift eben die vollige Gleichartigkeit der Vertrige erforderlich
ist; es miilte sich ein besonderer Markt fiir solche Bérsentermin-
geschéfte bilden, in dem auf Bedingungen gehandelt wiirde, die
von den vom Bundesrat genehmigten abwichen.

Leichter zu iiberschreiten sind die Grenzen des § 67 durch den
Abschlu8 von Geschaften auf Grund der vom Bundesrat ge-
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nehmigten Bedingungen mit Outsidern. Diese Geschifte wiren
zweifellos Borsentermingeschifte und unterliegen dem Verbot.
Wir stehen nicht an zu behaupten, daf es diese Geschéfte sind,
auf die die Bestimmungen iiber das verbotene Bérsentermin-
geschift in der Hauptsache Anwendung finden konnen. Die Bérse
sollte sich dieser Gefahr voll bewufit sein und sich vonden Geschiften
mit Outsidern streng zuriickhalten.

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

Welche wirtschaftliche Bedeutung hat nach der Novelle
von 1908 die Klausel der angemessenen Nachfrist? Wir wissen,
sie ist in die Kontrakte des Handelsrechtlichen Lieferungsgeschifts
eingefiigt worden, die die Freie Vereinigung der Berliner Produkten-
borse sich zu dem Zwecke schuf, um damit die Definition des
Borsentermingeschéfts in § 48 des Gesetzes von 1896 zu um-
gehen. Von landwirtschaftlicher Seite wird der Bestimmung der
Wert zugemessen, daf sie die effektive Erfiillung der Kontrakte
erleichtere, und man hilt jede Erleichterung der effektiven Er-
fillung fiir ein Gegengewicht gegen das Borsenspiel. In der
Praxis ist die Bestimmung von sehr geringer Bedeutung. Einigen
Wert hat sie als eine Erschwerung von Schwinzen, da im Falle
unberechtigter Preistreibereien den Lieferungsverpflichteten eine
lingere Frist zur Erfiillung der Lieferungsverpflichtung zur Ver-
fiigung steht. Damit wichst fiir den Haussier die Gefahr, die
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einen Corner hiufig scheitern 1a8t, dag er bei der Verwertung der
Warenmassen, die ihm zur Verfiigung gestellt werden, mehr ver-
liert, als die Haussebewegung bis zum Ultimo ihm eingebracht
hat. Thre Existenz aber verdankt die Bestimmung dem Kompromif-
charakter, den alle Bestimmungen der Novelle aufweisen: sie
will im Sinne derer, die an ihr festhalten, das Bérsentermingeschift
in die Formen der effektiven Lieferungsgeschifte einzwéingen,
iiber die es langst hinausgewachsen ist.

Die Borsenkaufleute machen untereinander von dem Recht
der angemessenen Nachfrist keinen Gebrauch. Es ist daraus die
Folgerung gezogen worden, dafl infolgedessen die diesbeziigliche
Bestimmung des § 67 BG. nicht innegehalten sei und die Handels-
rechtlichen Lieferungsgeschifte daher in Wirklichkeit als verbotene
Borsentermingeschifte geschlossen wiirden. Der Verzicht auf
die Nachfristforderung wird dabei auf eine stillschweigende
Verabredung, eine ungeschriebene Satzung zuriickgefiihrt®2),
Diese Annahme ist ganz grundlos. Es bedarf gar nicht einer solchen
Satzung, um den Verzicht auf dieses durch das Gesetz eingerdumte
Recht herbeizufithren. Wir haben bereits an fritherer Stelle aus-
gefiihrt, daf ein Termingeschift stets als Fixgeschift geschlossen
werden mull, da am Terminmarkt jederzeit die Méglichkeit ge-
geben ist, allen seinen Verpflichtungen durch ein Gegengeschift
nachzukommen, so daB von einer unverschuldeten Verzogerung
der Erfiillungsbereitschaft nicht die Rede sein kann. In anderen
Fillen aber eine Nachfrist zu verlangen, widerstreitet dem scharfen
Gesetz der Borsenehre. AuBlerdem gehort, abgesehen von den
Ausnahmsfillen des Corners, der Wille zur Schikane dazu, die
Nachifrist zu verlangen. Denn ecin wirtschaftlicher Vorteil er-
wichst dem séumigen Teil aus der Nachfrist kaum, da er fiir den
durch die Verzégerung der Erfiillung dem nicht siumigen Teil
erwachsenen Schaden Schadensersatz zu leisten hat®3).

Diese Bestimmung des Gesetzgebers bleibt daher wirkungslos
wie alle friitheren Gesetze, die in Unkenntnis des Terminhandels
und seiner Bediirfnisse erlassen waren; sie bringt vielmehr nur
die nicht gewollte Wirkung, daf auflerhalb der Borse das kauf-
ménnische Pflichtgefiihl verringert wird. Wiederholt ist seitens
der Provinzkundschaft die Nachfrist beansprucht worden. Das

2) NuBbaum: Kommentar Abschnitt 4, Vorbemerkung zu Absatz 57.
83) Vgl. NuBbaum in Goldschmidts Zeitschrift a. a. O. S. 432,
dagegen noch nicht in seinem Kommentar, S.235.
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trifft aber nur den Kommissionir des Provinzhindlers, den
Borsenterminhandel beriihrt es nicht; denn der Kommissionir,
der als Selbstkontrahent nach beiden Seiten hin auftritt, wird
seinerseits seinen Verpflichtungen an der Borse piinktlich nach-
kommen.

h) Das Ergebnis der Reichshirsengesetzgebung.

Uberblicken wir noch einmal kurz die Verdnderung, die der
Borsenterminhandel in Getreide seit 1892 erlitten hat, so ist das
Resultat im wesentlichen als gut zu bezeichnen, wenn auch der
Weg, der zu diesem Ergebnis gefithrt hat, ein weiter, hochst
iiberfliissiger Umweg gewesen ist. Aber das Ziel der Gesetz-
gebung ist erreicht, das Borsenspiel und mit ihm die spielméaBigen
Preistreibereien sind fast vollkommen beseitigt.

Die Regelung des Differenzeinwandes ist allerdings ver-
fehlt, auch das Erfordernis der angemessenen Nachfrist erscheint
zum mindesten als iiberfliissig. Doch sind wesentliche Schadigun-
gen durch diese Méngel hoffentlich nicht zu befiirchten. Deshalb
darf man sagen, daB die Bestimmungen fiir das Borsentermin-
geschéft in Getreide in ihrem Grundzuge vorbildlich fiir alle
Warenterminbérsen sein konnten. Die Beschrinkung des Borsen-
terminhandels auf den Kreis der Fachinteressenten 148t fiir den
berechtigten und notwendigen Terminhandel Spielraum genug.
Andererseits bringt die Zulassung des Differenzeinwandes unter den
Fachinteressenten nicht diejenigen Schiadigungen mit sich, die
sich sonst mit der Zulassung des Differenzeinwandes einzustellen
pflegen, da es sich hier um einen geschlossenen Personenkreis
handelt, innerhalb dessen héchst selten von diesem Rechte Ge-
brauch gemacht wird.

Man darf sich daher wohl der Hoffnung hingeben, daB der
Getreideterminhandel in der Form des Handelsrechtlichen Lie-
ferungsgeschifts einer gesunden Entwicklung entgegengeht.



Literatur.

v. Arnim-Muskau: Die Reform der Produktenborse. Berlin 1894.

O. Bahr: Das Borsenspiel. Leipzig 1894.

Jul. Basch: Der Terminhandel. Eine kritistche Untersuchung. 2. Aufl.
Hamburg 1892.

Bayerdorffer: Der Kaffeeterminhandel. J.f. N. u. St., 1891.

— Der Zuckerterminhandel. Ebenda 1892.

Bendixen: Die Einrede des Differenzgeschifts und die Rechtsprechung
des Reichsgerichts. Berlin 1895.
Berlin und seine Eisenbahnen 1846—98. Herausg. im Auftrage des Kgl
preuBischen Ministeriums der offentlichen Arbeiten. Berlin 1896.
Oskar Bloch: La réforme des Bourses de Marchandises en France et
Porganisation de ces bourses en Allemagne. Paris 1912.

Borgius: Mannheim und die Entwicklung des siidwestdeutschen Ge-
treidehandels. Freiburg i. Br. 1899.

Borsen-Enquete-Kommission: Bericht und stenographische Protokolle.
Berlin 1894.

Bund der Landwirte: Zum 18. II. 1903. Denkschrift. Berlin 1903.

— Zum 18. II. 1908. Denkschrift. Berlin 1908.

Bunzel: Der Terminhandel. Zeitschrift fiir Sozialpolitik und Verwaltung.
1897.

G. Cohn: Zeitgeschifte und Differenzgeschifte. Jahrbiicher fiir National-
okonomie, 1866.

— Ein weiterer Beitrag zur Geschichte der Spekulation. Ebenda 1871.

— Wesen und Wirkung der Kreditgeschifte. Zeitschrift fiir die gesamte
Staatswissenschaft, Bd. XXIV, 1868.

— Statistische Untersuchungen iiber die Wirksamkeit der Spekulatlon
im Berliner Roggenhandel. Zeitschrift des Kgl. preuBischen statistischen
Bureaus, VIII.

— Die Borse und die Spekulation. Berlin 1872.

— Uber das Borsenspiel. Jahrbiicher fiir Gesetzgebung und Verwaltung.
1895.

— Beitriage zur deutschen Borsenreform. Leipzig 1895.

— Nationalokonomie des Handels und Verkehrswesens. Stuttgart 1898.

Conrad: Die Monatspreise des Getreides. J. f. N. u. St., 1895 und 1897.

— Art. Getreidepreise. Handw. d. Staatsw. 3. Aufl.

— GrundriB der politischen Okonomie. 7. Aufl.

Damme: Die Technik des Danziger Getreidehandels. J. f. N. u. St., 1909.
Deutschlinder-Kunis: Handel mit Getreide. Leipzig 1906.
Ebering: Die Magdeburger Zuckerborse seit 1896.



88 Literatar.

Ehrenberg: Art. Arbitrage, Borsenwesen; im Handw. d. Staatsw., 3. Aufl.

Enquete, betreffend die Reform des borsenméBigen Terminhandels mit
landwirtschaftlichen Produkten. Stenogr. Protokoll. Wien 1901.

Freie Vereinigung der Berliner Produktenbérse. Bemerkungen zu
dem Entwurf eines Borsengesetzes. Berlin 1895.

Frochtling: Uber den Einflul des Getreideterminhandels auf die Ge-
treidepreise. J.f. N. u. St., 1909.

Fuchs: Der Warenterminhandel. Jahrb. f. Ges, u. Verw., 1891.

— Der englische Getreidehandel. Jahrb. f. N. u. St., N. F. 20.

Goldenbaum: Die Auflosung der Berliner Produktenborse. Jahrb. f.
Ges. u. Verw., Bd. 24.

J. Grinwald und L. Lilienthal: Zum Terminhandel an der Berliner
Produktenbirse. Berlin 1892.

A. v. Giilpen: Terminhandel und Borse. Berlin 1895.

Hammesfahr: Getreidehandel und Terminborsen. Antwerpen 1897.

Handelskammer zu Diisseldorf. Die Notwendigkeit des Getreidezeithandels
fiir Rheinland-Westfalen. In ihrer Monatsschrift, Juni 1910.

W1 Hedinger: Der Getreidehandel in der Provinz Posen. Posen 1911.

E. Heinemann: Der Borsenterminhandel und das Reichsgericht. Berlin
1900.

— Die erlaubten und die verbotenen Termingeschifte. Berlin 1899.

A. Horovitz: Entstehung und Entwicklung des Getreideterminhandels
in Osterreich. Jahrb. f. N. u. St., III. F. 23.

Ed. Jacobson; iibersetzt von Stapff: Der Terminhandel in Waren.
Amsterdam 1889.

Johlinger: Der rheinisch-westfilische Getreidehandel. Zeitschrift fiir
handelswissenschaftliche Forschung. Koln, Jahrgang 1, 1906/07.
Johlinger-Ewer: Die Praxis des Getreidegeschiifts an der Berliner Borse.

Berlin 1910.

Kantorowicz: Die Spekulation im Berliner Kornhandel 1850—1890.
Jahrb. f. G. u. V. 91.

Dav. Kohn: Der Getreideterminhandel. Leipzig 1891.

Kommentare zum Borsengesetz vom 8. V. 1908:

Apt. 5. Aufl. Berlin 1909.

Bernstein. Leipzig 1910.

Hemptenmacher. 2. Aufl. Berlin 1908.

Kahn. 2. Aufl. Miinchen 1909.

Neukamp (Komm. d. Zentralv. d. deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes). Berlin 1909.

NuBbaum. Miinchen 1910.

C. v. Kiithlmann: Der Terminhandel in nordamerikanischer Baumwolle.
Schanz’ ‘Wirtschafts- und Verwaltungsstudien, Bd. 34.

Kiihn: Die historische Entwicklung des deutschen und deutsch-oster-
reichischen Eisenbahnnetzes von 1838 bis 1881. 12. Ergiinzungsheft
zur Zeitschrift des preuBischen statistischen Bureaus.

Lexis: Art. Spekulation; Handw. der Staatsw. 3. Aufl.

W. Lotz: Die Borsenreform. Dresden 1897.

E. Marx: Die Entwicklung der deutschen Provinzbérsen. Berlin 1913.

Michaelis: Die wirtschaftliche Rolle des Spekulationshandels. M.’ volks-
wirtschaftliche Schriften II, 1873.



Literatur. 89

A. NuBbaum: Der borsenmifige Getreidezeithandel in der Praxis des
neuen Borsengesetzes. Goldschmidts Zeitschrift fiir das gesamte
Handelsrecht, 1911.

L. Perlmann: Die Bewegungen der Weizenpreise und ihre Ursachen.
Konigsberg 1812.

Pfleger u. Gschwind: Borsenreform in Deutschland. Miinchener Volksw.
Studien, 96/97.

Pfleger: Art. Borsenrecht; Handw. der Staatsw. 3. Aufl.

Rathgen: Art. Spekulation; Worterb. der Volksw. 3. Aufl.
Registratur iiber die Verhandlungen vom 18./19. IX. 1901. Ministerial-
blatt der Handels- und Gewerbeverwaltung, N. 17 vom 2. X. 01.
Reichsgerichtsentscheidungen in Zivilsachen 42, 43ff. 44, 103ff. 47, 104ff.

— Bankarchiv vom 1.12. 08 u. 1. 9. 09.

Riesser: Die handelsrechtlichen Lieferungsgeschéfte. Berlin 1900.

— Die Notwendigkeit einer Reform des Borsengesetzes. Berlin 1902.
— Stand und Aussichten der deutschen Boérsengesetzreform. ' Berlin
1907.

Ruhland: Zur Aufhebung des Blanko-Terminhandels in Getreide. Berlin
1896.

Riisch: Der Berliner Getreidehandel unter dem Borsengesetz. Jahrb.
f. N. u. St., 07.

Séchsischer Provinzialverein fir Getreide- und Produktenhandel.
Uber die Notierungen der Getreidepreise. I. und II. Halle 1899.

v. Schanz: Art. Arbitrage, Borsenwesen, Zeitgeschifte; Worterbuch d.
Volksw. 3. Aufl.

v. Schullern-Schrattenhofen: Ergebnisse der iiber den bérsenmafigen
Terminhandel in landwirtschaftlichen Produkten in Osterreich 1900
abgehaltenen Enquete. Jahrb. f. G. u. V., 1901.

Schuhmacher: Der Getreidehandel in den Vereinigten Staaten von
Nordamerika. Jahrb. f. N. u. St., 1895/96.

Seeler: Die Novelle zum Borsengesetz. Berlin 1904.

Sonndorfer: Warenborsen. Wien 1899.

Swoboda: Die kaufménnische Arbitrage. Berlin 1898.

E. T.: Kreuzzug gegen den Terminhandel. Volksw. Zeitfragen, Heft 85/86.
1885.

Verein Berliner Getreide- und Produktenhindler: ,,Der Preuffischen Land-
wirtschaftskammern Zentralnotierungsstelle. Berlin 1899.

Verhandlungen des Borsenausschusses vom 11./12. VL. 1901.

Weber: Die technische Funktion des Terminhandels. Deutsche Juristen-
zeitung 1896.

Wermert: Borse, Borsengeschifte und Borsengesetz. Leipzig 1904.

J. Wernicke: Die japanischen Reisborsen. Jahrb. f. N. u. St., 1893.
K. Wiedenfeld: Die Bérse in ihrer wirtschaftlichen Funktion und ihrer
rechtlichen Gestaltung vor und unter dem Borsengesetz. 1898.

— Wesen und Wert der Zentralproduktenbérsen. Leipzig 1903.

— Der deutsche Getreidehandel. Jahrb. f. N. u. St.,.1894.

— Art. Getreidehandel II; Handw. der Staatsw. 3. Aufl.

— Art. Getreidehandel, Getreidepreise; Worterb. der Volksw. 3. Aufl.

Wiener: Das Differenzgeschift vom Standpunkt der jetzigen Recht-
sprechung. Berlin 1893.



90 Literatur.

Zentralverband des deutschen Bank- und Bankiergewerbes, Denkschrift
betreffend die Wirkungen des Borsengesetzes. 1903.

Berichte der Handelskammern, bzw. der Altesten der Kaufmannschaft
von Berlin, Breslau, Danzig, Frankfurt a. M., Hamburg, Kéln, Konigs-
berg, Mannheim, Posen, Stettin.

Emil Meyer: Berichte iiber den Weizen-, Roggen- und Spiritushandel
in Berlin.

Materialien zur Borsengesetzgebung des Deutschen Reiches.





