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Vorwort.

Der hier zum ersten Male in gréBerem MaBstabe unternommene Ver-
such, das Recht der Borsen als bestimmter rechtlich geregelter Erschei-
nungen des Wirtschaftslebens auf geschichtlicher Grundlage systematisch
darzustellen, méchte der Wissenschaft und auch der Praxis dienen. In
einer langen Tatigkeit als Referent fiir Bérsenangelegenheiten im Preu-
Bischen Ministerium fiir Handel und Gewerbe sowie als Staatskommissar
bei der Berliner Borse habe ich es oft genug als einen Mangel empfunden,
daB, soweit dieser Materie {iberhaupt Beachtung geschenkt wird, die
Behandlung nicht selten die Kenntnis der geschichtlich gegebenen Eigen-
art des deutschen Bérsenwesens und nicht minder der durch diese Eigen-
art so stark beeinfluBten Gestaltung der Dinge im Leben vermissen
laBt. Fiir eine konsequente, von bestimmten Auffassungen getragene
staatliche Borsenpolitik, der das Borsengesetz einen so weiten Spielraum
1a3t, fehite es deshalb an der nitigen wissenschaftlichen Fundierung. Die
Verwaltungspraxis mufite von Fall zu Fall jhren durch keine Recht-
sprechung kontrollierten Weg suchen. Man mag der Ansicht sein, daB
der Versuch, den Mangel zu beheben, jetzt verspitet ist, dieses Buch
also post festum erscheint. Ich bin anderer Meinung. Der borsenméBige
Warenhandel ist in seinen Funktionen zwar beeintrichtigt, aber kaum
dauernd gefihrdet. Mag auch die Gegenwart besonders schwer auf den
Wertpapierbérsen lasten, ich glaube doch, daB auch diese keineswegs
im Begriff sind, zu historischen Kategorien zu verblassen, daB vielmehr
der Wiederaufbau der Wirtschaft von unten herauf in dem verarmten
Deutschland der Hilfe der Wertpapierbérsen ebensowenig entraten kon-
nen wird, wie seinerzeit der Ausbau des Eisenbahnwesens in dem armen
PreuBlen. Eine weitschauende Wirtschaftspolitik wird dahin streben
miissen, die Borsen aus der gegenwirtigen Katastrophe in einer Ver-
fassung hinauszufiihren, in der sie den kommenden Aufgaben gewachsen
sind. Dabei sollte der in diesem Buche so oft betonte Gesichtspunkt im
Vordergrund stehen, dal die Wertpapierborsen ihrem wirtschaftlichen
Wesen nach nicht Einrichtungen im Interesse der sie benutzenden
Héndler, sondern als Umsatzstellen fiir das breite am Wertpapier
interessierte Publikum Ejnrichtungen im Allgemeininteresse, sind. Die-
ses Interesse darf daher allein ausschlaggebend sein.



VI Vorwort.

Ich habe in diesem Buche kein Hehl daraus gemacht, daB ich die
bisher durch staatliche Eingriffe im wesentlichen unbeeinfluBt ge-
bliebene Entwicklung des deutschen Bérsenwesens keineswegs fiir durch-
weg erfreulich ansehe. Manche schweren Schiden, unter denen unser
Borsenwesen heute besonders leidet, hitten im Wege der -Verwaltung,
aber auch durch gesetzliche, die richtig verstandene wirtschaftliche
Funktion der Bérsen férdernde MaBnahmen verhiitet, oder gemildert wer-
den konnen. Indessen mochte ich doch, um nicht miBverstanden zu
werden, betonen, daBl es mir fern liegt, einer grundsétzlichen Umgestal-
tung des deutschen Bérsenwesens nach einem vom Ausland entliehenen
Schema, etwa, gar im Wege der Gesetzgebung, das Wort zu reden. Eine
neugeschaffene Organisation miiite in dem bis auf weiteres leider noch
zu erwartenden Leerlauf doch alsbald zerfallen. So wie unsere Borsen
sich entwickelt haben, stehen sie als wichtige Zentralorgane im Wirt-
schaftsleben, mit diesem durch ungezdhlte Fiden verbunden. Wie fiir
die Wirtschaft selbst, mag die Gegenwart und vielleicht die néchste Zu-
kunft sich dessen noch so wenig bewuBt bleiben, der Satz gilt: unda fert,
non regitur, so lassen sich auch die Organe der Wirtschaft nicht will-
kiirlich meistern. Es kann sich nur darum handeln, den Gang der Ent-
wicklung in bestimmter Richtung zweckbewuBt zu unterstiitzen. Dazu
bedarf es keines neuen Bérsengesetzes. Denn der Vorzug, sofern man
darin einen Vorzug erblicken will, ist dem geltenden Gesetz nicht ab-
zusprechen, dafl es der Beeinflussung des Borsenwesens durch den Staat
kein Hindernis in den Weg legt. Wohl aber wiirde ich, wie an mehreren
Stellen des Buches zum Ausdruck kommt, eine Verbesserung des Markt-
rechts der Gewerbeordnung fiir angezeigt halten, um die iiberméBige
Verwendung des Rechtsinstituts der Boérse einzuschrinken, und auch
sonst gesetzliche Mafnahmen zwecks Stirkung der Stellung der Bérsen
im Wirtschaftsleben empfehlen.

Der Zustand der Literatur hat mich gezwungen, vielfach meine
eigenen Wege zu gehen, deren Ausgangspunkt eben jene Eigenart unseres
Boérsenwesens bilden muBte. DaB ein anderer Ausgangspunkt zu anderen
Auffassungen fithrt, ist selbstverstéindlich. Ich habe daher der Ausein-
andersetzung mit diesen Auffassungen keinen zu breiten Raum ein-
gerdumt, zumal ich mich auf meine Ausfithrungen an anderer Stelle
berufen kann (Die rechtliche Natur der Zulassung zum Borsenbesuche,
Berlin 1931). Im dibrigen verweise ich zur Erginzung meiner Aus-
fiihrungen auf meine Schrift ,,Borse und Publikum®, Berlin 1931, und
den Artikel ,,Deutsches und auslindisches Bérsenwesen®, Bankwissen-
schaft 8. Jg. S.289.

Die urspriingliche Absicht fiir den hier zu behandelnden Teil des
Boirsengesetzes eine vollstdndige Darstellung aller Einzelfragen zu
bringen, konnte angesichts der Fiille dieser Fragen nicht durchgefiihrt



Vorwort. VII

werden. Um das Buch lesbar bleiben zu lassen, muBte es bei der Arbeits-
teilung zwischen systematischer Darstellung und Kommentar, die jetzt
so vielfach aufgegeben wird, verbleiben. Jedoch hoffe ich, daB mein
Standpunkt auch zu den nicht besonders erorterten Fragen erkenn-
bar wird.

Ich habe die Erlaubnis erhalten, dieses Buch dem Manne zu widmen,
in dessen Ministerium ich die Erfahrungen sammeln durfte, die ich hier
auszuwerten versuche, und in dem ich einen der hervorragendsten
Reprisentanten des alten preuBischen Beamtentums verehre, fiir die und
mit denen mir in meiner fritheren Laufbahn zu arbeiten vergénnt war.
Esliegt mir daran, den Dank fiir diese Erlaubnis auch hier auszusprechen.

Friulein Referendarin Dr. jur. Tora Smoxs habe ich fiir ihre Hilfe
bei der Korrektur und namentlich fiir die Anfertigung des Sachverzeich-
nisses zu danken, dessen Ausfithrlichkeit hoffentlich der Verwendbarkeit
des Buches zugute kommen wird.

Bonn, im Juli 1932.
HeINRICH GOPPERT.
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Vorbemerkung.

Fir Markte — Markt hier im weitesten Sinne von regelmifBigen
Zusammenkiinften zu geschéftlichen Zwecken verstanden — kennt das
deutsche Reichsrecht zwei Rechtsformen: den gemiB § 65 der Reichs-
Gewerbeordnung behordlich festgesetzten Markt oder die behordlich
festgesetzte Messe und die gemaB § 1 des Reichs-Borsengesetzes (RGBI.
1908, S. 215) staatlich genehmigte Borse. Fiir den behérdlich festgesetzten
Markt enthilt die GewO. selbst nur wenige, zumeist den Marktverkehr
begiinstigende Rechtsséitze; in der Hauptsache 148t sie der lokalen
Marktordnung als Ausfithrungsverordnung zur Gewerbeordnung freie
Hand. Auch das Bors.G. hat nicht eine einheitliche Organisation der
Borsen fiir das Reich geschaffen, ja nicht einmal angestrebt. Auch hier
wird die Individualitit der einzelnen Bérsen durch die fiir sie zu er-
lassende Borsenordnung bestimmt. Die fiir die Bérse wenig giinstigen
Umsténde, aus denen das Bors.G. herausgewachsen ist und die fiir die
Tendenz des Gesetzes malBgebend waren, haben es jedoch mit sich
gebracht, dafl seine Normen, die die Borsen als Veranstaltungen von
bestimmtem rechtlichem Geprige betreffen, sehr weittragend und mannig-
faltig sind. Dieses Recht der Borsen ist der Gegenstand des vorliegenden
Buches. Es ist also nicht eine Darstellung des gesamten Bérsenrechts
beabsichtigt, wenn dazu auch das Recht der Bérsengeschifte gerechnet
wird, d. h. der Geschifte, die ihre eigentiimliche Ausgestaltung den
Borsen, an denen sie iiblicherweise abgeschlossen werden, verdanken.
Borsengeschifte in dem Sinne, daB der Abschlu an der Bérse zu den
gesetzlichen Merkmalen des Geschiftes gehort, kennt das deutsche
Recht nicht. Wahrend das Recht der Borsengeschifte schon vollstindig
dargestellt worden ist!, fehlt es zur Zeit noch an einer eingehenden
systematischen Darstellung des Rechtes der Borsen, die namentlich
auch der tatsichlichen Gestaltung der Dinge in der Praxis Rechnung
trigt2. Diese Liicke soll mein Buch, in dem ich die Anschauungen und

1 Siehe insbesondere NvussBaum: Die Boérsengeschifte. In EHRENBERGS
Handbuch des gesamten Handelsrechts Bd. 4, II. Abt., §§ 8Off.

2 Aus der borsenrechtlichen Literatur ist in erster Linie zu nennen: OSEAR
Pisgo in EErENBERGS Handbuch Bd. 2, I. Abt., 1. Kap., 3. Abschn.: Hilfseinrich-
tungen fiir den Handelsverkehr (Markte, Messen und Borsen), S. 524 ff. Es handelt
sich zwar um die bisher eingehendste Bearbeitung des Rechtes der Bérsen, die

Goppert, Bérsenrecht. 1



2 Vorbemerkung.

Erfahrungen einer langjihrigen amtlichen Praxis auf dem Gebiete des
Borsenwesens zu verwerten suche, ausfiillen.

Das Recht der Borsengeschifte gehért in der Hauptsache dem
Privatrecht an. Dagegen ist das Recht der Borsen nach meiner Auf-

sich indessen doch nur auf die wichtigsten Fragen beschrinkt, ohne tiefer in die
Probleme einzudringen. Auch glaube ich, dafl die Auffassungen des Verfassers
nicht durchweg zutreffen. Der Artikel von PFLEGER: Borsenrecht in der 3. Aufl.
des Handworterbuchs der Staatswissenschaften, 1908, stellt zwar auch das Recht
der Boérsen dar, erhebt sich aber nicht weit iiber ein Referat iiber den Inhalt
der Vorschriften des Gesetzes und der wichtigsten Boérsenordnungen. In der
4. Aufl. des Handwérterbuchs ist der Artikel Borsenrecht von mir verfaft,
kann aber gleichfalls nicht Anspruch auf eine vollige Durchdringung des Stoffes
erheben. Eingehender habe ich wenigstens zu einem Teil der wichtigsten Probleme
Stellung genommen in meiner kleinen Schrift: Die rechtliche Natur der Zu-
lassung zum Bérsenbesuche, ein Beitrag zum Bérsenverwaltungsrecht. Berlin
1931. Die kurzen und meist nur referierenden Darstellungen des Rechtes der
Borsen in den Handbiichern und Lehrbiichern des Handelsrechts glaube ich nicht
im einzelnen erwidhnen zu brauchen.

Aus den zablreichen Einzeldarstellungen und Untersuchungen hebe ich hier
nur hervor die Aufsitze von Max WEBER: Die Ergebnisse der deutschen Bérsen-
enquete in der Ztschrft. f. d. ges. Handelsrecht 43—45, die weitaus an der Spitze
der deutschen borsenrechtlichen Literatur stehen.

Die zum Recht der Bérsen gehorigen Bestimmungen des Bérs.G. werden ein-
gehend erldutert in dem Kommentar zum Bors.G. von ARTHUR NUussBauM (Miinchen
1910) und dem auf Veranlassung des Zentralverbandes des deutschen Bank- und
Bankiergewerbes herausgegebenen Kommentar zum Bors.G. (Berlin 1909). In
dem letzteren sind die hier in Betracht kommenden Teile bearbeitet von REHM,
TruMPLER und Dove. Wihrend mir die hier vertretenen Ansichten, abgesehen
davon, daB sie schon wegen der Verschiedenheit der Verfasser nicht eine einheit-
liche Grundauffassung widerspiegeln, in mannigfacher Hinsicht anfechtbar und
erganzungsbediirftig erscheinen, stehe ich in ausgesprochenstem Gegensatz zu
der in dem Kommentar von NUssBAUM vertretenen Grundauffassung, die, einem
im Text erwahnten Gutachten von Anscuirz folgend, das Borsenwesen als eine
privatwirtschaftliche Téatigkeit ansieht und die bérsenrechtlichen Institutionen
privatrechtlich zu konstruieren sucht. Wenngleich der Verfasser diese vor dem
Siegeszug, den das Verwaltungsrecht seither durch die Rechtswissenschaft an-
getreten hat, geduBerte Auffassung vermutlich jetzt selbst nicht mehr in vollem
Umfange aufrechterhalten wiirde, sie auch sonst in der Wissenschaft keine Nach-
folge findet, hat sie doch in der Rechtsprechung bedenkliche Verwirrung an-
gerichtet. Threr Widerlegung ist meine vorerwihnte Schrift gewidmet.

Unter den kleineren Ausgaben sind namentlich zu nennen: Das Bors.G., er-
lautert von Orro BERNSTEIN (Leipzig 1910) wegen seiner wissenschaftlichen
Griindlichkeit und Objektivitit, sowie die von Oskar MEYER aus genauester
Kenntnis der Praxis bearbeitete 3. Aufl. der vormals von dem Staatskommissar
der Berliner Bérse, HEMPTENMACHER, verfaBten Ausgabe des Bors.G. (Berlin
1915). Die iibrigen annotierten Ausgaben (ApT, TRUMPLER, WEISSBACH, 5. Aufl.,
Berlin 1909; James BrErT in: Die Handelsgesetze des Erdballs Bd. 13, Abt. 2;
FEISENBERGER: Gesetze betr. Geld-, Bank- und Bérsenwesen, Berlin 1927; JULIUS
KamN, 2. Aufl., Miinchen 1909) sind natiirlich auch zu beriicksichtigen, ich habe
es aber nicht fiir erforderlich ansehen kénnen, stets besonders auf ihre doch nur in
sehr knapper Form geduBerten Ansichten zu verweisen.
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fassung Verwaltungsrecht. In dem Vorwort zu der ersten Auflage seines
beriithmten Verwaltungsrechts schrieb Orro MAYER: ,,Monographieen
sollten die Losung sein.” Auch heute ist die Wissenschaft des Ver-
waltungsrechts noch weit von einer vélligen Durchdringung ihres weit-
verzweigten und so ungemein differenzierten Stoffes entfernt. Wenn
das eine Anzahl von eigenartigen und, wie mir scheint, allgemein in-
teressanten verwaltungsrechtlichen Problemen bietende Recht der
Borsen bisher in der verwaltungsrechtlichen Literatur noch kaum
beachtet worden ist?, so erklirt sich dies aus dem Fehlen einer auch die
verwaltungsrechtlichen Fragen eingehender wiirdigenden Monographie.
Das vorliegende Buch stellt daher auch einen Versuch dar, das Recht
der Borsen fiir die Wissenschaft des Verwaltungsrechts zu erschlieBen.
Es bezeichnet sich deshalb als einen Beitrag zum Verwaltungsrecht.

Wihrend die Offentlichkeit bis zum Ergehen der Novelle zum
Bors.G. vom 8. Mai 1908 mit dem Recht der Bérsengeschifte, insbeson-
dere der gesetzlichen Regelung des Borsentermingeschéiftes, bei der das
Bors.G. in seiner urspriinglichen Fassung allerdings arg entgleist war,
durch eine rege und geschickte Agitation sehr stark befafit worden ist,
die Anderung dieser Regelung unter der Kanzlerschaft des Fiirsten
Biillow schlielich sogar zu einer fiir die gesamte innere Politik des
Reiches entscheidenden Frage aufgebauscht wurde, haben Fragen aus
dem Recht der Borsen selbst nur selten die Aufmerksamkeit weiterer
Kreise erregt. Da in dem Recht der Borsen zumeist das pflichtméBige,
keiner Rechtskontrolle unterworfene Ermessen der Landesregierung
herrscht, so bestand auf seiten der Bérsen keine Neigung, aussichtslose
Konflikte hervorzurufen, zumal die Landesregierungen ihre Befugnisse
mit einer in mancher Hinsicht wohl auch zu weitgehenden Schonung
iiberkommener Zustdnde und Auffassungen ausiibten. Zwei Fille
sollen jedoch wegen ihres besonderen Interesses schon hier hervorgehoben
werden.

Bei Inkrafttreten des Bors.G. hatten die Berliner Getreidehindler
den Besuch der Borse eingestellt und ihre Zusammenkiinfte in, ein leer-
stehendes Varietétheater, den Feenpalast, verlegt., Der Oberprisident
von Berlin teilte dem Verein Berliner Getreide- und Produktenhindler,

1 Abgesehen von der kurzen Bemerkung bei WALTER JELLINEK: Verwaltungs-
recht, 3. Aufl.,, S.499, s. HEMPTENMACHER: Bérse in STENGEL-FLEISCHMANN:
Weérterbuch des deutschen Staats- und Verwaltungsrechts, 2. Aufl., Bd. 1, S. 4991f.,
wo aber das Gewicht fast ausschlieBlich auf die Behandlung der Bérsengeschifte
gelegt ist, und StiEr-SoMLo: Art. Boérsenrecht (6ffentliches) in Handwérter-
buch der Rechtswissenschaften Bd. 1, S.792ff., im wesentlichen nur iiber die
gesetzlichen Vorschriften referierend. Neuerdings HuBer: Wirtschaftsverwaltungs-
recht, Tiibingen 1932, S.60—63.

1*
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zu dem sich die Handler zusammengeschlossen hatten, mit, daf diese
Vereinszusammenkiinfte eine Borse im Sinne des § 1 Bérs.G. seien und
verlangte die Einreichung einer Borsenordnung behufs Einholung der
Genehmigung. Als der Verein die Aufforderung ablehnte, erging eine
Verfiigung des Polizeiprisidenten zu Berlin, welche die Fortfithrung der
nicht genehmigten Borsenversammlungen untersagte und fiir den Fall
der Zuwiderhandlung unmittelbaren Zwang androhte. Gegen diese
Verfiigung klagte der Vorstand des Vereins bei dem Bezirksausschuf8
zu Berlin, indem er unter anderem sich darauf berief, daB die Versamm-
lungen, weil ihnen die staatliche Anerkennung fehle, auch nicht als
Boérse im Sinne des § 1 Bors.G. anzusehen seien. Wiahrend der Bezirks-
ausschuBl dem Klageantrag gemifl die Verfiigung auBer Kraft setzte,
hat das Oberverwaltungsgericht durch Urteil vom 26. November 1898
(Entsch. Bd. 34, S. 315, Ztschrft. Bd. 48, S.274) die Klage abgewiesen.
Dieses auf ein reiches Material gestiitzte, sehr ausfiihrlich begriindete
sog. Feenpalast-Urteil ist grundlegend geworden fiir die Auslegung des
§ 1 des Bors.G., insbesondere fiir dessen Auffassung als ein Verbot staat-
lich nicht genehmigter Borsen.

Wihrend in diesem Verwaltungsstreitverfahren die Frage nach dem
Wesen der Borse im Sinne des Bors.G. im Mittelpunkt gestanden hatte,
wurden in dem sog. Berliner Borsenstreit, der sich in den Jahren 1902
und 1903 abspielte, weitere Grundfragen des Bérsenverwaltungsrechts
aufgerollt. Das gesamte Material ist abgedruckt in dem Berliner Jahr-
buch fiir Handel und Industrie, Jahrg. 1903 Bd. 1, S. 340ff. Aktenstiicke,
betreffend die neue Berliner Borsenordnung!. Es handelte sich um
folgendes:

Nachdem im Jahre 1902 auf Dréangen des Landtages neben der alten
von den Altesten der Kaufmannschaft geleiteten Korporation der Kauf-
mannschaft von Berlin auch eine Handelskammer fiir Berlin geschaffen
worden war, iibertrug der Minister fiir Handel und Gewerbe gemiB
§1 Abs. 2 des Bors.G. die bisher von der Korporation der Kaufmann-
schaft ausgeiibte unmittelbare Aufsicht iiber die Boérse der Handels-
kammer und beauftragte diese gleichzeitig, den Entwurf einer neuen
Boérsenordnung zur Genehmigung vorzulegen. Dagegen sollte es dabei
belassen bleiben, daf die Bérsenversammlungen in dem der Korporation
gehorigen Borsengebéude stattfanden, die Korporation fiir die Bediirf-
nisse der Borse sorgte und Bérseneintrittsgelder sowie andere Abgaben
von der Borse bezog. Nach dem Entwurf der Bérsenordnung sollte die
Ernennung eines Teiles der Mitglieder des Borsenvorstandes und die
Besetzung der Zulassungsstelle fiir Wertpapiere durch die Handels-

1 Nach dieser Veroffentlichung werden die in dem Streit erstatteten Gut-

achten hier zitiert. Das Gutachten von ANscuUTz ist auch abgedruckt im Ver-
waltungsarchiv Bd. 11, 8. 519 ff., Staatsaufsicht und Bérsenverwaltung.
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kammer erfolgen. Gegen die Ubertragung der Aufsicht auf die Handels-
kammer konnten rechtliche Bedenken nicht geltend gemacht werden.
Dagegen nahm die Korporation als durch landesherrlichen Gesetz-
gebungsakt anerkannte ,Eigentiimerin der Bérsen-Institution das
Recht fiir sich in Anspruch, die Borse zu verwalten, insbesondere die
Borsenordnung zu erlassen und die Stellen, die die Borse zu leiten haben,
also Bérsenvorstand sowie Zulassungsstelle, als ihre Organe zu bestellen.
Auf Veranlassung der Korporation haben die vier bertihmten Staats-
rechtslehrer AnscatTzZ, LOENING, OTT0 MAYER und ROSIN zu den in
Betracht kommenden Grundfragen des Borsenverwaltungsrechts in
ausfiibrlichen Gutachten Stellung genommen. Freilich weichen die
Gutachten in der grundsétzlichen Auffassung sehr stark voneinander ab.
Wihrend ANscHUTZ eine durchweg privatrechtliche Konstruktion der
borsenrechtlichen Institute versucht, neigen LoENING und RosiN, vor
allem aber OrTO0 MAYER, zur oOffentlich-rechtlichen Auffassung. Die
Stellungnahme des Handelsministers ist durch diese Gutachten nicht
beeinflufit worden. Er hat die von der Handelskammer vorgelegte
Borsenordnung genehmigt. Die Korporation hat sich auf eine aus-
driickliche Rechtsverwahrung beschriankt.



Einleitung.
1. Ursprung und Eigenart des deutschen Borsenwesens.

§ 1.

Das Bors.G. bezweckte auch durch seine offentlich-rechtlichen Be-
stimmungen, auf die Borsen reformierend einzuwirken, ohne es jedoch
zu unternehmen, das deutsche Bérsenwesen in seinen Grundziigen zu
dndern. Es hat nur das, was es vorfand, im Sinne seines Reformgedan-
kens fortgebildet, einen neuen organisatorischen Gedanken aber nicht
hineingetragen. Die Eigenart des durch das Bors.G. geschaffenen offent-
lichen Borsenrechts 148t sich nur verstehen aus der Eigenart des deut-
schen Borsenwesens und der in diesem wirkenden Rechtsauffassungen,
wie das Bors.G. sie vorgefunden und iibernommen hat. Manche Mif3-
versténdnisse des 6ffentlichen Borsenrechts wiren bei Beriicksichtigung
der historischen Zusammenhinge vermieden worden. Es ist daher
unerldBlich, einige Ausfithrungen iiber die tatséichlichen und rechtlichen
Zusténde vor Erlal des Bors.G. vorauszuschicken. Hierbei interessieren
namentlich die Zustdnde in Preuflen mit seiner alle anderen Borsen an
Bedeutung weit iiberragenden Berliner Borse, an die auch das Bors.G.
naturgemill angekniipft hat.

Wie anderwirts, ist auch in Deutschland der Ursprung des Bérsen-
wesens in Zusammenkiinften zu suchen, die sich neben den Mirkten da
einstellten, wo ein lebhafter Geschiftsverkehr es den Kaufleuten zweck-
mifig erscheinen lieB, regelmiBig zusammenzukommen, um Geld- und
Wechselgeschéfte abzuschlieBen, die allgemeine Geschiftslage und die
Kreditwiirdigkeit ihres Kundenkreises zu besprechen, sich iiber wichtige
Dinge wie das Eintreffen von Waren zu Schiff oder auf Achse, die bevor-
stehende Abfahrt von Schiffern und Fuhrleuten, den Ausfall von Ernten,
handels- und zollpolitische MaBnahmen der einzelnen Lénder usw. zu
unterrichten, und an denen es dann auch zu Geschiften iiber Waren
kam, die nicht am Orte der Zusammenkunft lagerten, deren Qualitit
aber hinreichend bekannt war. So entwickelte sich neben dem Markt-
verkehr, bei dem die Ware damals noch von Ort zu Ort geschafft und
ausgestellt wurde, auch ein Handel mit vertretbaren, in ihrer Qualitit
feststehenden Waren, wie z. B. Gewiirzen (vgl. PrIoN, Artikel: ,,Borsen-
wesen®, im Handworterbuch d. Staatsw. 4. Aufl. Bd. 2, S. 1035ff.).
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Indessen beschrinkte sich der Zweck dieser Zusammenkiinfte keines-
wegs auf diesen Handel. Der Marktverkehr war an gewisse Zeiten oder
Gelegenheiten und an bestimmte Waren gebunden. Diese Zusammen-
kiinfte dagegen konnten an jedem, hinreichend Raum bietenden Orte,
unabhingig von den Waren tiglich stattfinden. Es konnte dort alles
erledigt werden, was zweckméaBig bei personlicher Zusammenkunft zu
erledigen war. Vor allem aber kam jeder Interessent tdglich zur Borse,
um das Neueste zu horen; sie bot also die geeignete Gelegenheit, um den
Handel interessierende Bekanntmachungen zu bewirken. Als solche
erschien die Borse auch dem Allgemeinen Landrecht, wenn es die
Bekanntmachung gewisser, fir das kaufmé#nnische Leben wichtiger
Vorgénge an der Bérse anordnetel. Diese Borsen leisteten den Interessen-
ten dieselben Dienste, die ihnen heute das Handelsregister und die
Handelsteile groBer Zeitungen leisten.

Die dlteren deutschen Borsen sind nur Fortbildungen dieser Zu-
sammenkiinfte. Darin liegt der tiefgreifende Unterschied der Entwick-
lung des deutschen Borsenwesens von der Entwicklung in England und
Frankreich, daB sich dort das Borsenwesen schon friih von diesen ersten
Anfingen emanzipierte und zu einer ausgesprochenen Spezialisierung,
verbunden mit obrigkeitlicher oder spontaner Reglementierung der
Borsen fiihrte, dort also eine spezifische wirtschaftliche Funktion der
Borse, wie sie die Neuzeit, insbesondere der beginnende Effekten-
kapitalismus und andererseits die Notwendigkeit, Warenumsitze von
immer gewaltigerem Ausmalle zu bewiltigen, forderte, der Organisation
der Bérsen den Stempel gab. London besaB schon im 18. Jahrhundert
zwei ausschlieflich dem Effektenverkehr dienende Bérsen, von denen
sich dann die Stock Exchange in Gestalt eines autonomen Klubs reiner,
d. h. auf eine bestimmte Betatigung an der Bérse beschrinkter Borsen-
héndler (Broker und Dealer) mit scharfer Arbeitsteilung, in zunft-
méBiger Abgeschlossenheit und in vélliger Unabhiingigkeit von Banken
und Bankiers entwickelte. In Paris wurde schon durch ein Edikt von
1724 eine Wertpapierbérse als Staatseinrichtung geschaffen. Auch hier
entwickelte sich in den Agents de change der Typ des reinen auf die
Betitigung an der Borse im eigenen Namen und fiir fremde Rechnung
beschrénkten Borsenkommissionérs, entsprechend dem Broker der

1 Bestellung eines Vertreters fiir den Eigentiimer einer Handlung, welcher
derselben nicht selbst vorstehen kann oder will (§§ 503, 504, 511, 530, 531 I1/8),
Bildung einer kaufménnischen Sozietit und deren Firma usw. (§§ 618ff.,
658—660, 665, 677 IT 8, s. auch § 423 IT, 1). Siehe iibrigens heute noch §9 der
Boérsenordnung von Bremen: ,,Verordnungen und Bekanntmachungen, welche zur
Kenntnis der Kaufmannschaft gelangen sollen, werden von der Handelskammer
oder mit deren Genehmigung an der dafiir bestimmten Stelle auf der Borse an-
geschlagen.«
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Londoner Stock Exchange, nur im Gegensatz zu diesem staatlich be-
stellt und privilegiert.

Die alteren deutschen Borsen, insbesondere die beiden wichtigsten,
die Berliner und die Hamburger Bérse, weisen dagegen als bloBe Weiter-
bildungen jener oben beschriebenen freien, einer ausgesprochenen
Individualitit entbehrenden Zusammenkiinfte noch heute Ziige auf, an
denen dieser Ursprung kenntlich ist.

In Hamburg, dessen Bérse als eine der &dltesten in Deutschland in
der Mitte des 16. Jahrhunderts entstand, wurde das Borsengebdude vom
Staate zur Verfiigung gestellt und unterhalten. Der Staat bezog auch
die Einnahmen aus der Bérse mit Ausnahme gewisser Aufkommen, die
der Handelskammer zur Verfiigung gestellt wurden. Der Zutritt zu
dem groBlen Bérsenraum stand von 8 Uhr morgens bis 10 Uhr abends
dem gesamten anstidndigen méinnlichen Publikum frei; wihrend der
eigentlichen Geschiftszeit muBte von den Besuchern ein Sperrgeld
entrichtet werden. Die Polizei innerhalb der Bérse wihrend der Bérsen-
zeit lag der Handelskammer ob. (Bestimmungen in bezug auf den
Kaufmannskonvent, die Handelskammer und die Bérse in Hamburg
§§ 6, 17, 18—22, Ztschrft. Bd. 15, S. 170). In Berlin schien die Entwick-
lung zunédchst einen anderen Weg, ndmlich zur korporativen Gestaltung
der Borse, einschlagen zu wollen. Das vom Konig erlassene Bérsen-
reglement fiir die hiesige Kaufmannschaft und Vereinigte Bérsen-
korporation vom 15. Juli 1805 schloB die Mitglieder der beiden Berliner
Kaufmannsgilden, die Fabrikanten und nicht inkorporierten konzessio-
nierten Handeltreibenden, die Bankiers und Kaufleute jiidischer Religion
sowie die Mitglieder der Elbschiffergilde zu der Bérsenkorporation
zusammen'. Die an den Bérsenzusammenkiinften Beteiligten sollten
also in ihrer Zusammenfassung zu dieser Korporation die Trédger der
Veranstaltung sein. Dieser Gedanke wurde tibrigens auch in einzelnen
deutschen Bundesstaaten, die das Borsenwesen sich selbst iiberlieBen,
lokal verwirklicht. Typisch fiir das deutsche Bérsenwesen sind aber
diese vereinzelten und wenig bedeutenden Erscheinungen nicht ge-
worden (s. unten § 16). In Berlin wurde der Gedanke aufgegeben, als
die Vertretung der Gesamtinteressen der Berliner Kaufmannschaft
durch Auflssung der beiden Kaufmannsgilden sowie der Borsenkorpora-
tion und Bildung ,.einer Gesellschaft unter der Benennung Korporation
der Berliner Kaufmannschaft“ (Statut fiir die Kaufmannschaft zu Berlin
vom 2. Mirz 1820, GS. S. 46) vollig neu geregelt wurde. Damit trat
auch hier der fiir die deutschen Verhiltnisse bezeichnende Zustand ein,
daBl die Borse sich darstellte als eine allgemeine, zundchst wenigstens

1 Abgedruckt in der Festschrift zum 100jdhrigen Jubildum der Korporation
der Kaufmannschaft von Berlin, S. 614.
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branchenméfBig nicht gesonderte Zusammenkunft von Geschéftsleuten
und dafB diesen Zusammenkiinften Obdach und sonstige Bediirfnisse
von einer anderen Stelle, wie in Hamburg zunichst vom Staate, in
Berlin von der Korporation der Kaufmannschaft, gewéhrt wurde. Sehr
bezeichnend beginnt die durch Konigliche Kabinetsorder erlassene
Borsenordnung fiir die Korporation der Kaufmannschaft zu Berlin vom
7. Mai 1825 (GS. S. 137) mit den Worten: ,,Die Borse ist die unter
Genehmigung des Staats stattfindende Versammlung von Kaufleuten,
Méklern, Schaffnern und anderen Personen zur Erleichterung des
Betriebes kaufménnischer Geschifte aller Art.“ Dem Berliner Vorbild
entsprach dann auch die Reglementierung der iibrigen altpreuBischen
Borsen.

So stellten sich die Hamburger Borse wie die Bérsen der beiden
anderen Hansestéddte und die preuBischen, durch Kénigliche Bérsenord-
nungen reglementierten Bérsen nur als Veranstaltungen im Interesse der
ortsansissigen Kaufmannschaft dar, mit dem allgemeinen Zweck der
Erleichterung jedweden Geschéftsverkehrs und deshalb auch ohne jede
bestimmte Prigung, amorph nicht nur hinsichtlich des Fehlens einer
ihnen die Selbstbestimmung ermdglichenden rechtlichen Struktur,
amorph auch infolge ihrer universalen, keiner spezifischen wirtschaft-
lichen Funktion entsprechenden Bestimmung und schlieBlich auch
hinsichtlich der Art der an ihr méglichen Betatigung.

Diese schwer faBbare Erscheinung der deutschen Borsen erklirt
es auch, weshalb man in den Anféingen der Entwicklung, wenn es sich
um eine Begriffsbestimmung der Bérse handelte, auf den Unterschied
vom Markt abstellte und in einer gewissen Ratlosigkeit nur an ein
einzelnes Moment in der dufleren Erscheinung ankniipfend, den Unter-
schied darin fand, daB an der Bérse mit nicht zur Stelle gebrachter, am
Markt mit zur Stelle gebrachter Ware gehandelt werde. Weniger er-

klirlich ist, daB sich diese ererbte Definition noch heute durch die
Literatur schleppt.

2. Die Entwicklung eines Borsenrechts, insbesondere
in Preufien.

§ 2.

Wihrend fiir das Marktwesen schon durch die Gewerbeordnung von
1869 bestimmte reichsrechtliche Grundsitze aufgestellt wurden, ist fir
die Borse erst ein Vierteljahrhundert spater, in das der groSte Auf-
schwung des deutschen Borsenwesens fiel, eine reichsgesetzliche Rege-
lung erfolgt. Das ADHGB. hatte von jeder Einflunahme auf das
Bérsenwesen abgesehen, trug der Existenz von Borsen in Deutschland
vielmehr nur insoweit Rechnung, als es Abweichungen von seinen Vor-
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schriften iiber die Zeitberechnung bei der Erfiilllung von Verbindlich-
keiten den Bérsenordnungen vorbehielt, soweit die Liquidationstermine
bei Borsengeschiften in Frage kamen (Art. 331), und als es den Borsen-
preisen neben den Marktpreisen bestimmte Bedeutung beilegte. Es war
also bis 1896 alles der einzelstaatlichen Regelung iiberlassen geblieben.
Von den Staaten, in denen sich ,,Bérsen* genannte und nach Inkraft-
treten des Bors.G. dann auch als solche anerkannte Veranstaltungen
befanden, hatten sich Bayern, Sachsen und Baden jeder Regelung durch
Gesetz oder VerwaltungsmafBnahmen enthalten. Wiirttemberg hatte
im Art. 12 seines EinfGes. zum ADHGB. vom 13. August 1865 bestimmt,
daB zur Feststellung von Bérsenpreisen im Sinne des HGB. nur die-
jenigen Vereine als geeignet anzusehen seien, welchen durch landes-
herrliche EntschlieBungen auf Grund einer genehmigten Bérsenordnung
die Eigenschaft &ffentlicher Borsenvereine beigelegt sei. Dieselbe Be-
deutung hatte Art.3 § 1 des Pr. EinfGes. vom 24. Juni 1861:

,,Die Errichtung einer Bérse kann nur mit Genehmigung des
Handelsministers erfolgen.*

Es sollte mit Riicksicht auf die durch das ADHGB. den Boérsen-
preisen beigelegte Bedeutung die Notierung solcher Preise nur den vom
Staate als Bérsen anerkannten und unter seiner Mitwirkung reglemen-
tierten Veranstaltungen ermdéglicht werden. Fiir die drei Hansestédte,
in denen die jedermann frei zuginglichen Bérsen den Mittelpunkt fiir
den gesamten Handel und Verkehr bildeten, wo es sich nicht um Bérsen,
sondern um die Borse handelte, bedurfte es keiner Abgrenzung der Borse
von anderen Erscheinungen. Die erforderlichen Verwaltungsvorschriften
wurden im Gesetz- und Verordnungswege getroffen.

Fiir Preulen bedeutete das EinfGes. zum ADHGB. nicht die erste
staatliche MaBnahme auf dem Gebiete des Borsenwesens. Vielmehr
hatte hier die intensive landesviterliche Fiirsorge, die sich allen Zweigen
des Erwerbslebens zuwandte, schon vorher zu bestimmten MaBnahmen
gefiihrt. Bereits Friedrich Wilhelm I. hatte mit grofem Eifer und vieler
Freigebigkeit versucht, in Berlin eine Borse zu schaffen®. Doch scheiterte
der Versuch an dem mangelnden Interesse der Kaufmannschaft. In-
dessen bildeten sich spéter an den grofien Handelsplitzen Geld- und
Wechselbérsen, zunichst ohne staatliche Autorisation als freie Zu-
sammenkiinfte. Das ALR. gedachte der Bérsen wohl gelegentlich, ent-
hielt sich aber jeder Regelung. Als das linke Rheinufer an PreuBlen fiel,
bestand dem Namen nach in Ké&ln eine Borse, die auf Grund der durch
Gesetz vom 28. Ventose IX der Regierung erteilten Erméchtigung,

1 Beurse Ordnung fiir die Kaufmannschaft in hiesiger Residenz Berlin v.
25. Februar 1739. Festschrift zum 100jihrigen Jubilium der Korporation der
Kaufmannschaft von Berlin, S. 609.
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Borsen in allen Teilen des Landes zu errichten, von Napoleon unter dem
4. November 1811 dekretiert und nach dem franzosischen Borsenrecht
reglementiert, aber nicht ins Leben getreten warl. Das franzdsische
Beispiel hat zwar gewisse in den Akten erstickte Pline, jedoch nicht die
MaBnahmen der PreuBischen Regierung beeinfluBt. Uberhaupt ist ein
franzosischer EinfluBl im deutschen Borsenwesen wohl nur in der bevor-
zugten Stellung der Makler an der Frankfurter Bérse bemerkbar ge-
worden®. Jedenfalls ist die Borse als Staatseinrichtung, namentlich
auch bestimmt, den finanziellen Interessen des Staates zu dienen, der
deutschen Auffassung fremd geblieben. PreuBen hat die Borse immer
nur als Einrichtung im Interesse von Handel und Verkehr behandelt,
und auch seine Eingriffe in das Boérsenwesen sind nie von fiskalischem
Interesse diktiert gewesen. Bezeichnend fiir diese Zuriickhaltung ist,
daB, als im ersten Drittel des 19. Jahrhunderts die in ungeahnter Stérke
an den, preullischen Bérsen, nicht nur in Berlin, sondern auch in Danzig,
Konigsberg und Breslau einsetzende Spekulation in ausldndischen
Staatspapieren der PreuBischen Regierung nicht geringe Kiimmernisse,
auch wegen des schidlichen Einflusses auf den Stand der preufiischen
Staatspapiere, bereitete, man sich doch darauf beschrinkte, die Ver-
offentlichung von Kursnotierungen fiir nicht in die offiziellen Kurszettel
aufgenommene Papiere zu unterbinden. Gegen den Handel selbst wurde
erst eingeschritten, als in den Tanz um das goldene Kalb, der sich jetzt
zum ersten Male in Deutschland entwickelte und der auf mirkischem
Sand in dem niichternen preuflischen Staatswesen besonders fremdartig
wirken muBte, auch weitere Kreise, Handwerker und Bauern, hinein-
gezogen wurden. Aber auch dann machte man nur den Versuch, das
Zeitgeschaft zu unterbinden.

Das ALR. hatte zwar die Regelung der Mirkte als lokale Einrichtungen
mit den dadurch bedingten Eigentiimlichkeiten den ortlichen Markt-
ordnungen iiberlassen, aber doch gewisse allgemeine Grundsitze auf-
gestellt. Méarkte waren Veranstaltungen, die von altersher im ganzen
Staate abgehalten wurden. Borsen hatten sich nur hier und da ent-
wickelt und waren etwas Neues. Als der Staat sich nun veranlaBt sah,
ihrer Regelung niher zu treten, konnten allgemeine gesetzliche Be-
stimmungen noch nicht in Frage kommen. Vielmehr wurde ausschlief3-
lich der Weg der Einzelregelung beschritten. Es wurden nach dem
Muster der schon im § 1 erwahnten Bérsenordnung fiir die Korporation
der Kaufmannschaft zu Berlin vom 7. Mai 1825 Bérsenordnungen fiir
die Korporation der Kaufmannschaft zu K6nigsberg vom 13. September
1827 (GS. 8. 128), zu Danzig vom 12. Januar 1830 (GS. S.10), zu Elbing

1 HerreN: Die Kolner Bérse 1553—1927, S. 14ff.
2 Dort steht von jeher der Maklerkammer die Kursfeststellung zu.
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vom 24. April 1830 (GS. 8. 78), zu Stettin vom 17. Mirz 1932 (GS. S. 121)
als Konigliche Verordnungen erlassen?.

Wenn es in der Eingangsformel dieser Borsenordnungen hieB: ,,Die
Borse ist die unter Genehmigung des Staates stattfindende Versamm-
lung usw.” so kam damit keineswegs zum Ausdruck, daB solche Ver-
sammlungen einer staatlichen Erlaubnis bedurften. So bestand in
Breslau, wie den Ministerien auch bekannt war, eine Borse ohne staat-
liche Genehmigung2. Zu einem Einschreiten sah man sich indessen erst
im Jahre 1856 veranlafBt, und zwar wegen des Verhaltens der Handels-
kammer. Nach § 4 der Verordnung iiber die Errichtung von Handels-
kammern vom 11. Februar 1848 (GS. S. 63) konnte den Handelskammern
zwar die Beaufsichtigung von auf Handel und Gewerbe Bezug habenden
offentlichen Anstalten iibertragen werden, hier aber hatte die Handels-
kammer die Beaufsichtigung und Leitung der Borse ,.einfach an sich
genommen‘‘. Man hielt die Borse in Breslau aber nicht fiir eine 6ffent-
liche Anstalt. Denn wie es in einem fiir die weitere Ministerialpraxis
grundlegenden Votum des Referenten Delbriick vom 17. Juni 1858
(Akten des Handelsministeriums betr. die Breslauer Borse, IV 7372)
heiBt, kénne von einer 6ffentlichen Anstalt, Anstalt im weitesten Sinne
des Wortes genommen, bei einer Bérse nur die Rede sein, wenn sie
vom Staat ausdriicklich anerkannt oder genehmigt sei: Es wird in dem
Votum unterschieden zwischen der durch staatliche Genehmigung an-
erkannten 6ffentlichen Borse und der zwar nicht verbotenen, aber auch
nicht genehmigten ,,Privatbérse”. Es handelte sich also bei der Ge-
nehmigung, von der die Kéniglichen Bérsenordnungen sprachen, um einen
Hoheitsakt, durch den die genehmigten Versammlungen aus dem Kreise
dhnlicher Veranstaltungen, die als Privatbdrsen eine vom Staate nicht
weiter beachtete Existenz fiihrten, herausgehoben und als &6ffentliche
Borsen einem besonderen Recht unterstellt wurden, das zunichst im
vormérzlichen PreuBen durch den Kénig als Inhaber der Gesetzgebungs-
gewalt gesetzt wurde. Auch das Statut fiir die Kaufmannschaft zu
Memel vom 21. Mai 1822 (GS. 8. 153 § 62ff.) und fiir die Kaufmann-
schaft zu Magdeburg vom 9. April 1825 (GS. S.25 § 44ff.) enthalten
Vorschriften iiber die dortigen Bérsen, die sich aber nur auf Bekannt-

1 Im Zusammenhang abgedruckt bei v.RONNE: Die Gewerbepolizei des
preuflischen Staates Bd. 2, S. 722ff.

2 In einem Immediatbericht iiber die Ausschreitungen der Spekulation in
Staatspapieren aus dem Jahre 1840 wird neben Berlin, Kénigsberg und Danzig
auch Breslau als einer der Plitze genannt, an denen diese Spekulation besonders
bedenkliche Formen angenommen hatte. Unter dem 8. Juni 1844 berichtete
ferner der Polizeiprisident von Breslau iiber die verheerenden Wirkungen des
durch VO. vom 24. Mai 1844 (GS. 8. 117) erfolgten Einschreitens gegen die Speku-
lation in Eisenbahnpapieren auch an der Breslauer Bérse.
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machungen und die Aufrechterhaltung der Ordnung in den Boérsen-
versammlungen, die dem Vorstande zur Pflicht gemacht wird, beziehen.
Eine die Borsen genehmigende Borsenordnung ist hier nicht ergangen.
Diesen Borsen scheint also die besondere Stellung der 6ffentlichen Bérse
damals noch nicht eingeriumt worden zu sein.

Die fiinf genannten Borsenordnungen sorgen dafiir, daB fiir die von
ihnen als die ,,Borse” bezeichneten Versammlungen! geeignete Réume
gestellt werden und legen die Verpflichtung dazu den Korporationen
der Kaufmannschaft auf, indem sie ein diesen gehériges oder zur Ver-
fiigung stehendes Haus als Ort der Zusammenkiinfte bezeichnen. Keines-
wegs aber stellen sie sich nun als vom Konig genehmigte Hausordnungen
der Korporationen dar. Sie regeln die Bérsen nicht als ein Unternehmen
der Korporation, das von dieser ins Leben gerufen, auch etwa von ihr
wieder aufgehoben werden kénnte; sie betreffen vielmehr die Versamm-
lungen selbst als eine Erscheinung von o6ffentlichem Interesse, die der
Staat als solche anerkennt und in die er deshalb normsetzend eingreift.
Fiir die Bérse werden den Korporationen bestimmte Pflichten, ins-
besondere auch hinsichtlich der Bereitstellung von Réumen vom Staate
auferlegt und die den Pflichten entsprechenden Befugnisse begriindet.
Auch abgesehen von einzelnen privatrechtlichen Normen sind die Borsen-
ordnungen nicht nur formell, sondern auch materiell legislative Akte.
Wenn es in der ersten Berliner Bérsenordnung (§ 2) heift, dafl die Bérse
»zwar‘ ein der Korporation der Kaufmannschaft zunichst angehoriges
Institut sei, eine Bestimmung, die iibrigens wortlich auch in der Elbinger
Borsenordnung wiederkehrt, wihrend sie in den anderen Bérsenordnun-
gen fehlt, und der nachher im Berliner Borsenstreit eine ganz ungerecht-
fertigte Bedeutung beigelegt wurde?, so wird damit nicht eine besondere,
den anderen Korporationen fehlende Berechtigung fiir Berlin und Elbing
in Ansehung der dortigen Borse begriindet ; der Nachdruck liegt vielmehr
auf den folgenden Worten, daB gleichwohl jedermann, wenn er die vor-
geschriebenen Beitrige zahlt, das Recht zur Teilnahme an den Borsen-
versammlungen. zustehen soll. Die Bérse sollte also den Charakter einer
offenen, allen Interessenten, nicht bloB den Korporationsmitgliedern
dienenden Veranstaltung haben, und dem Umstande, daB die Kosten

1 Die Borsenordnung fiir Konigsberg sagt freilich: ,,Die Borse ist der Ort, wo
unter Genehmigung des Staates Kaufleute, Mikler, Schiffer und andere Per-
sonen sich versammeln, um Handels- und Frachtgeschifte zu besprechen, zu
unterhandeln und auch abzuschlieBen.” Hier bezeichnet also ,,Bérse das
Borsenlokal.

2 Es ist bezeichnend, daB, als in den dreiBiger Jahren ein sehr viel weiter-
gehender Eingriff in die im Berliner Bérsenstreit so stark betonten Rechte der
Korporation drohte (unten S. 21f.), damals von der Korporation diese Rechte
nicht ins Feld gefithrt wurden, die Korporation sich vielmehr darauf beschrinkte,
den ihr vorgelegten Gesetzentwurf mit sachlichen Griinden zu bekiampfen.
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dieser Einrichtung von der Korporation aufzubringen waren, sollte nur
dadurch Rechnung getragen werden, da die Mitglieder der Korporation,
die schon durch ihre Korporationsbeitrige diese Kosten aufzubringen
halfen, von besonderen Birsenbeitrigen befreit waren (Berlin § 5,
Elbing § 6).

Dem Vorstande der Korporation oder den von diesem zu bestellenden
Borsenkommissarien wird die Verpflichtung auferlegt, die &duBere
Ordnung an der Borse aufrechtzuerhalten, mit der Befugnis, Ruhe-
stérer ohne weiteres zu entfernen, wofiir ihnen die Hilfe der Polizei zur
Verfiigung gestellt wird (Berlin § 9, Danzig § 12, Elbing § 14, Stettin
§ 14). Mit besonderer Sorgfalt und Bestimmtheit werden die Ver-
pilichtungen der Kommissarien bei Feststellung der Preise geregelt.
Die beamteten Makler werden den mit der Preisfeststellung betrauten
Kommissarien als Hilfspersonen zur Verfiigung gestellt, unter eingehen-
der Regelung ihrer Pflichten, deren Innehaltung von den Kommissarien
zu beaufsichtigen ist. Gegebenenfalls kénnen die Kommissarien oder
der Vorstand der Korporation gegen die Méikler Geldstrafen verhingen,
deren Verwendung geregelt wird (Berlin §§ 10£f., 18, 19, 33; Ko6nigsberg
§§ 5ff., 14, 16; Danzig §§ 13ff., 21{f., 32; Elbing §§ 151ff., 25f., 35;
Stettin §§ 7ff., 16, 23).

Es wird dann bestimmt, daBl die festgestellten Kurse zu protokollieren
und alsbald durch Druck zu vervielfiltigen sind. Den Kurszetteln, in-
sofern sie mit dem Protokollbuche iibereinstimmen, wird &ffentlicher
Glaube beigelegt. Sie sollen ,,auch in streitigen Fillen der richterlichen
Entscheidung zur Grundlage dienen (Berlin § 16, Konigsberg § 12,
Danzig § 20, Elbing § 22, Stettin § 12). Durch diesen o6ffentlichen
Glauben der amtlich festgestellten Kurse wird die staatlich genehmigte
Boérse insbesondere vor den Privatborsen privilegiert.

Da man zur Bérse kommt, um sich iiber wichtige Vorfille zu unter-
richten, wird dafiir gesorgt, daB die Nachrichten auch dorthin gelangen
und gehérig bekanntgemacht werden (Berlin § 22, Danzig § 25). Den
Schiffern und Fuhrleuten wird unter Strafandrohung die Verpflichtung
auferlegt, Eintreffen und Abgang, aber auch Hindernisse und Gefahren
fiir die Reise zu melden (Berlin § 23f., Danzig § 28, Elbing § 31). Vor
allem aber soll im Borsenhause ein Sekretariat eingerichtet werden, bei
dem die vom Allgemeinen Landrecht vorgeschriebenen Anmeldungen
iiber Firmen und Prokuren einzureichen sind (Berlin § 30ff., Danzig
§ 30ff., Elbing § 33ff., Stettin § 17ff.).

Wie die Marktfreiheit das Recht der Mirkte beherrschte, so ist bei
der Borse, der wirtschaftlichen Parallelerscheinung der Mirkte, die
Borsenfreiheit das Grundprinzip, das von den Bérsenordnungen mit
groBer Bestimmtheit betont wird und auch die Voraussetzung fiir die
gesamte Regelung bildet. Die Bérsenordnungen wahren fiir jedermann
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das Recht, an den Borsenversammlungen teilzunehmen; nur die un-
erliBlichsten Ausnahmen werden zugelassen. Gegen die Versagung
des Zutritts zur Borse wird der Rekurs an die vorgesetzte Behorde
erdffnet ,,da ohne erhebliche Ursache niemand ausgeschlossen werden
soll*“ (Berlin § 4, Danzig § 5, Elbing § 5, Stettin § 3). Diese allgemeine
Zugénglichkeit war ja auch die Voraussetzung fiir die oben § 1 erwéihnten
Bestimmungen des ALR. iiber die Bekanntmachung von wesentlichen
Tatsachen an der Borse. Wiahrend die Zweckbestimmung der Mérkte
fiir gewisse Waren oder gewisse Gelegenheiten eine Beschriankung der
geschiftlichen Betitigung naturgemi8 mit sich brachte, erstreckte sich
die Bérsenfreiheit hingegen auch auf die Art und den Gegenstand der
geschiftlichen Betdtigung. Dies kommt schon in den Eingangsformeln
zum Ausdruck, wonach die Borsenversammlungen zur Erleichterung
des Betriebes kaufm#nnischer Geschifte aller Art dienen; fiir Berlin
betont § 8 noch besonders, da wihrend der Borsenzeit alle Arten von
Privatvertragen geschlossen werden kénnen. Eine Ausnahme bestand
nur fiir die vereideten oder beamteten Mikler, die zwar nicht kraft
Bérsenrechts, aber des fiir sie in ihrer halbamtlichen Stellung geltenden
Rechtes auch an der Bérse auf eine bestimmte Betédtigung in einer be-
stimmten Branche beschrankt waren.

Eine Anderung muBte eintreten, als mit dem Inkrafttreten der Ver-
fassung der Weg der Anerkennung und Reglementierung der 6ffentlichen
Bérsen durch legislativen Akt ungangbar wurde. Anlafl zu einer grund-
sitzlichen Erorterung der Frage gab das schon oben berithrte Verhiltnis
der Breslauer Handelskammer zu der dortigen ,,Privatborse”. Die
Frage, von wem nun die fiir eine 6ffentliche Borse erforderliche staat-
liche Sanktion, ,,durch welche die Bérse fiir jeden, der ein Interesse
daran habe, zuginglich gemacht und gewissen Einrichtungen respektive
Handlungen der sie leitenden Personen offentlicher Glaube und eine
allgemein verbindliche Kraft beigelegt werde®, zu erteilen sei, wurde
von dem DrLBRUCKschen Gutachten dahin beantwortet, dal von einem
landesherrlichen Akt nun ganz abgesehen und die Anerkennung von dem
Ressortminister ausgesprochen, auch die Bérsenordnung, wenn man von
der Aufnahme zivil- und strafrechtlicher Bestimmungen absehe, im
Verwaltungswege erlassen werden konne. Durch ErlaB des Handels-
ministers vom 14. August 1858 (Akten betr. die Borse in Breslau IV,
7372) wurde dann auch die ,,Errichtung bzw. Fortdauer der Borse
genehmigt und die Handelskammer zur Leitung und Beaufsichtigung
der Bérse autorisiert’. Das von der Handelskammer aufgestellte
»Reglement fiir die Birsenversammlung in Breslau wurde von der
Regierung in Breslau genehmigt.

Der Vorgang ist deshalb von Interesse, weil er zeigt, dal auch jetzt,
wie friiher die Genehmigung als eine durch staatliche Anerkennung
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bewirkte Anderung des rechtlichen Status der Borse aufgefaBt wurde,
daBl man an der Borsenfreiheit festhielt, die 6ffentliche Bérse also auch
als offene Boérse ansah und die Stellung der zur Beaufsichtigung und
Leitung der Borse und damit auch zum Erla8 der Bérsenordnung autori-
sierten Handelskammer auf staatlichen Auftrag und nicht etwa auf die
Tatsache basierte, daB sie die Bérse errichtet hatte und fiir ihre Bediirf-
nisse sorgte.

Die bisher fehlende allgemeine gesetzliche Regelung des Verhilt-
nisses des Staates zur Bérse brachte dann das EinfGes. zum ADHGB.
im Art. 3, dessen § 1 schon oben wiedergegeben ist und der weiter fiir
neue Borsenordnungen und die Anderung bestehender die Genehmigung
des Handelsministers vorschrieb, die in den bestehenden Bérsenordnun-
gen enthaltenen Vorschriften privatrechtlichen Inhalts auBer Kraft
setzte und die Aufnahme solcher Vorschriften in die neuen und die
revidierten Borsenordnungen untersagte. Es wurde damit also das bei
der ,Errichtung® der Breslauer Birse als offentliche Bérse befolgte
Verfahren gesetzlich anerkannt, nur wurde auch die Genehmigung der
Borsenordnung in die Zentralinstanz verlegt.

Wie schon bemerkt und in dem Feenpalast-Urteile des OVG. vom
26. November 1898 mit Beziehung auf die Entstehungsgeschichte ein-
gehend begriindet wird, bezweckt Art.3 § 1 im Hinblick auf die groBe
Bedeutung, die Art. 311, 343, 354, 376 des ADHGB. den Bérsenpreisen
beilegte, klarzustellen, welche ,,Versammlungen von Kaufleuten‘ als
Borsen anzusehen seien. Bisher wurden die durch Kénigliche Bérsen-
ordnung genehmigten Boérsen insbesondere dadurch vor ,,Privatbérsen‘
ausgezeichnet, daf ihren amtlichen Kurszetteln o6ffentlicher Glaube
zukam. Jetzt regelte das ADHGB. die Bedeutung der Borsenpreise,
aber ohne anzudeuten, was es unter , Bérse* verstanden wissen wollte.
Diese Frage sollte nun durch das EinfGes. klargestellt werden. Auch
diese Vorschrift hatte also nicht die Bedeutung, die Zulissigkeit von
geschiftlichen Versammlungen oder bestimmter Arten solcher Ver-
sammlungen von staatlicher Genehmigung abhéingig zu machen, sondern,
wie das OVG. sagt, ,,diejenigen kaufminnischen Versammlungen, auf
welche die gesetzlichen Bestimmungen iiber Bérsen und Bérsenpreise
Anwendung finden sollten, von allen anderen zu sondern, d. h. den
genehmigten Versammlungen eine rechtliche Sonderstellung zu geben,
ungenehmigte Versammlungen von Kaufleuten zum Abschlu von
Handelsgeschiften aber nicht fiir unzulissig zu erkliren®. Bérsen im
rechtstechnischen Sinne sollten also nur die als solche staatlich an-
erkannten Versammlungen sein, staatlich nicht anerkannte oder, wie
sie das DELBRUCKsche Gutachten nennt, ,,Privatborsen’ aber nach wie
vor sich selbst iiberlassen bleiben, ebenso wie nach der Gewerbeordnung
(§§ 651f.) Markte im rechtstechnischen Sinne, die dem reichsrechtlichen
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Marktrecht unterliegen, nur die von der Verwaltungsbehorde fest-
gesetzten Méirkte sind, nichtfestgesetzte Zusammenkiinfte, sog. markt-
dhnliche Veranstaltungen, aber marktrechtlich nicht gehindert werden.

In einem ErlaB an den Oberprisidenten in Breslau vom 1. Dezember
1861 (Akten des Handelsministeriums, betr. Revision der Borsen- und
Maklerordnungen, C. Abt. 11, Fach 1 Nr. 1, IV, 11908) heit es dem-
gemifBl: ,,Die zu Ratibor bestehende sog. Produktenbérse entbehrt bis
jetzt der staatlichen Anerkennung. Dieselbe ist daher als eine Borse im
gesetzlichen Sinne des Wortes nicht zu betrachten. Nur fiir staatlich
anerkannte Borsen bedarf es aber des Erlasses von Bérsenordnungen.‘
Es wird dann zur Priifung gestellt, ob der Bérse eine staatliche An-
erkennung zu erteilen sei und ausgefiihrt, daB hierfiir entscheidend sei
die Erheblichkeit des Verkehrs und ob diese Anstalt nach der ihr bereits
gegebenen oder kiinftig zu gebenden Einrichtung als zur Foérderung
oifentlicher Interessen bestimmt und geeignet erscheine.

Hiernach und nach den in dem Urteile des OV G. unter Nr. 1—6 mit-
geteilten Unterlagen scheint die Verwaltungspraxis davon ausgegangen
zu sein, dafl die Anerkennung zu erteilen sei, wenn der Charakter der
Versammlung sie angezeigt erscheinen lasse, und zwar aus eigener
staatlicher Initiative, wie auch nach § 76 der preuBischen Allgemeinen
Gewerbeordnung vom 17. Januar 1845 (GS. S. 41) die Festsetzung der
Mérkte durch die Ministerien von amtswegen erfolgen konnte.

Hinsichtlich der Borsenordnungen heifit es in der Begriindung des
Entwurfs zu dem preuBiischen EinfGes. (Sten. Ber. d. Hauses der Ab-
geordneten von 1861 Bd. 6, Anl. 3, Teil 3, S. 1102ff.):

,»Es muB} ferner ein fiir allemal festgestellt sein, wie die Bérsenpreise
zu ermitteln, zu verdffentlichen und nachzuweisen sind, und es wird
hierdurch die staatliche Genehmigung auch fiir die Bérsenordnungen
bedingt. Der Erla dieser Bérsenordnungen ist dem Handelsminister
vorbehalten, weil es darauf ankommt, hierbei wenigstens in Einzel-
beziehungen gleichmifBige Grundsitze an den Handelspldtzen der
Monarchie zur Geltung zu bringen.*

Die zur Ausfithrung dieser Vorschriften an die Oberprisidenten ge-
richteten Erlasse des Handelsministers (Akt. d. Handelsmin. betr. Revi-
sion d. Borsen- und Maklerordnungen C. Abt. 11, Fach 1, Nr. 1, IV 9023
und 8775) vom 23. Oktober 1861 verlangen Priifung, ob und welche
staatlich anerkannten Borsen bis jetzt der Borsenordnung noch ent-
behren. Die Borsenordnung sei dann von der ,,betreffenden Handels-
kammer und in deren Ermangelung von den Magistraten zu entwerfen
und zur Genehmigung einzureichen. Entsprechend der bisherigen
Entwicklung zeigt sich also die Auffassung, dafi der Erlaf der fiir die
staatlich anerkannten Borsen nunmehr gesetzlich vorgeschriebenen
Borsenordnung kraft staatlicher Erméchtigung als obrigkeitlicher Akt

Goppert, Borsenrecht. 2
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und nicht in Ausiibung eines Rechtes der erlassenden Stelle erfolgt.
Die gleiche Auffassung bestand auch in den Hansestidten. Die erste
Bérsenordnung fiir Liibeck vom 10. April 1875 ist, wie auch die
jetzt giiltige, vom Senat erlassen worden. Das Hamburgische Gesetz
vom 23. Januar 1880 (Hamb. GS. S.26) bestimmte: ,,Die Handels-
kammer hat die Aufsicht iiber die Borse und iibt innerhalb derselben
die Polizei nach MafBigabe einer mit Genehmigung des Senats zu er-
lassenden Borsenordnung. Sie prégt sich auch in der Fassung der nach
1861 ergangenen preuBlischen Borsenordnungen aus. Diese beziehen sich
nicht auf die Borse im Sinne einer von der erlassenden Stelle getroffenen
Veranstaltung, sondern auf die Borse im Sinne von Bérsenversamm-
lungen; die der erlassenden Stelle iibertragenen Befugnisse haben daher
auch keine Beziehung zu dem Umstande, daB diese Stelle fiir die rdum-
lichen und persénlichen Bediirfnisse der Bérsenversammlungen sorgt;
die Wahrnehmung auch dieser Tétigkeit stellt sich vielmehr als eine
derselben Stelle iibertragene Verpflichtung dar. So beginnt die erste der
neuen Boérsenordnungen, die von der Koélner Handelskammer erlassene
Bérsenordnung fiir die Stadt Koln vom 7. Juni 1862 (Ztschrft. Bd. 6
S. 142) mit den uns schon aus den alten Borsenordnungen bekannten
Worten: ,Die Borse ist die Versammlung von Kaufleuten, Handels-
méiklern und anderen Personen, welche mit Genehmigung der Staats-
regierung und unter der Aufsicht der Handelskammer in dem dazu be-
stimmten Lokale behufs der Erleichterung des Betriebs der Handels-
geschifte stattfindet.” Weiter heillt es im Art. 10, dafl die HK. die
Aufsicht tiber die Borse durch alljahrlich von ihr zu ernennende Kom-
missare ausiibt, die verpflichtet sind, auf Ruhe und Ordnung an der
Boérse zu halten und befugt sind, Stérer der Ordnung von der Bérse zu
verweisen. Schlieflich wird bestimmt, dafl die Verfiigung iiber das
Borsenlokal auBerhalb der Borsenzeit der Handelskammer zukommt
und diese die Bérseneintrittsgelder zu verwalten und zu verwenden und
fiir die Bediirfnisse der Borse, insbesondere fiir die Beschaffung der
Lokalititen zu sorgen hat (Art. 12, 14)1.

1 Siehe auch Bérs.O. fir die Stadt Danzig vom 14. September 1865 (Ztschrft.
Bd. 10, S.113): § 1: ,,Die Borse ist die unter Genehmigung des Staats gebildete
Versammlung von Kaufleuten, Handelsméiklern, Schiffern und anderen Personen
zur Erleichterung des Betriebes von Handelsgeschaften. Die Verwaltung der An-
gelegenheiten der Borse steht den Altesten der Kaufmannschaft zu Danzig zu.

§ 2: Die Borsenversammlungen finden téiglich mit Ausnahme der Sonn- und
Festtage in dem von den Altesten dazu bestimmten Lokal zu der von ihnen
festgesetzten Zeit statt.

§ 7: Die Altesten der Kaufmannschaft fithren die Oberaufsicht in den Borsen-
versammlungen. :

Bors.O. firr Konigsberg i. Pr. vom 27. April 1865 (Ztschrft. Bd. 9, S. 328): § 1:
Die Bérsenversammiungen werden téglich mit Ausnahme der Sonn- und Festtage
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Die Genehmigung der Borsenordnungen durch den Minister ist schon
damals in dem Sinne aufgefaBt worden, daB der Minister die Befugnis
in Anspruch nahm, die ihm fiir angezeigt erscheinenden Anderungen
nicht durch Anweisung an die erlassende Stelle, sondern unmittelbar
selbst vorzunehmen. So erfolgte die Genehmigung der Bérsenordnung
fiir Konigsberg mit der Mafgabe, dal an bestimmter Stelle vom Minister
ein Zusatz eingeschaltet wurde (Ztschrft. Bd. 9, S. 331).

Uberblickt man die Entwicklung in PreuBen von ihren Anfingen
bis zum Ergehen des Borsengesetzes, das in seinen verwaltungsrecht-
lichen Vorschriften naturgeméf8 von der Rechtslage in dem Staate, der
die meisten und wichtigsten Borsen besaB, stark beeinflullit worden ist,
so zeigt sich, dafl das Wesen der Dinge dasselbe geblieben ist; nur die
Stellen, von denen die mafBgebenden Akte ausgingen, haben sich geéndert.
Die Anerkennung als 6ffentliche Borse erfolgt schlieflich nicht mehr
durch den Konig, sondern durch den zusténdigen Minister. Die Bérsen-
ordnung wird jetzt von der zustindigen Handelsvertretung, aber kraft
obrigkeitlicher Erméchtigung und mit obrigkeitlicher Genehmigung
erlassen. Sie ist ihrem Wesen und jhrem Inhalt nach ein obrigkeitlicher
Akt geblieben. Selbstverstindlich ist, da8, nachdem die Bérsenordnung
nicht mehr durch den Inhaber der gesetzgebenden Gewalt erlassen wird,
zivilrechtliche und strafrechtliche Bestimmungen fortbleiben muBten.
Nachdem durch das ADHGB. das Handelsregister eingefiihrt war, waren
Vorschriften, welche die Publikation von nunmehr in das Handels-
register einzutragenden Tatsachen betrafen, ohnehin iiberfliissig.

Eine fortlaufende Aufsicht ist iiber die preuflischen Borsen von der
Regierung nicht ausgeubt worden. Man iiberlieB sie den mit der Aufsicht
betrauten Vorstdnden der Korporationen oder Handelskammern. Auch
das preuBlische EinfGes. zum ADHGB. enthielt keine Bestimmung iiber

abgehalten. Das Vorsteheramt der Kaufmannschaft bestimmt Ort und Zeit
der Boérsenversammlungen.

Bors.O. fiir Memel vom 13. April 1865 (Ztschrft. Bd. 9, S.331): § 1: Die Borse
ist die Versammlung von Kaufleuten, Handelsmiklern, Schiffern und anderen
Personen fiir Unterhandlung und AbschlieBung von Handelsgeschaften.

§ 2: Die Bérsenversammlungen werden in dem von der Korporation der Kauf-
mannschaft dazu bestimmten Lokale abgehalten.

Bors.O. fiir Berlin vom 20. April 1866 (Ztschrft. Bd. 10, S. 525): §1: Die Borse
zu Berlin ist die unter Genehmigung des Staats regelméaBig stattfindende Ver-
sammlung von Kaufleuten, Handelsméklern, Schaffnern und anderen Personen,
welche die Erleichterung des Betriebs der Handelsgeschifte zum Zwecke hat.
Es soll in Berlin nur eine Borse zugelassen werden.

§ 2: Die Borsenversammlungen finden in dem der Korporation der Kauf-
mannschaft zu Berlin gehérigen Bérsenhause und bei kiinftig dort etwa ein-
tretenden Hindernissen in einem von den Altesten der Korporation mit Ge-
nehmigung der vorgesetzten Behérde zu bestimmenden Lokale statt.

2%
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eine staatliche Aufsicht. Gleichwohl wurden gelegentlich Aufsichts-
befugnisse von dem preuBischen Handelsministerium sehr entschieden
in Anspruch genommen. Ich verweise auf das unter Nr. 4 des Urteils
des OVG. vom 26. November 1898 mitgeteilte, vom Kommissar des
Ministers vorgelegte Material. Von Interesse ist auch folgender Vorgang:
Als im Jahre 1889 die Einfiithrung des Terminhandels in Kammzug an
der Berliner Borse in Frage kam, wurden die Altesten der Kaufmann-
schaft auf personliche Anordnung des preuBischen Ministers fir Handel
und Gewerbe, Fiirsten v. Bismarck, der der Frage grofles Interesse
entgegenbrachte, durch Erlafl vom 12. Mirz 1889 (C 1276) ,,beauftragt,
falls ein Antrag auf Erteilung der Erlaubnis zur Einfiihrung des Artikels
Kammzug in den Bérsenterminhandel etwa gestellt werden sollte, dem-
selben nicht stattzugeben. Als dann der Kammzugterminhandel an
der Borse in Leipzig eingefiihrt wurde, erklirte sich hingegen die sich-
sische Regierung auf die Vorstellungen PreuBlens auBerstande, die Ein-
fithrung zu hindern, da es nach MaBgabe des in Sachsen geltenden Rechtes
zur Errichtung einer Borse der staatlichen Genehmigung nicht bediirfe
und die Statuten der Bérse einer verwaltungsrechtlichen Priifung an
sich nicht unterldgen?.

1 Mehr von politischem Interesse, aber doch fiir die im preuBischen Ministerium
herrschende Auffassung bezeichnend ist der von ErpsTEIN in: Fiirst Bismarcks
Entlassung (Berlin, Aug. Scherl), S. 951f. offenbar aus den hinterlassenen Papieren
des Staatsministers v. Boetticher veréffentlichte Schriftwechsel zwischen Bismarck,
v. Boetticher und dem Unterstaatssekretir im Handelsministerium von Magde-
burg aus dem Jahre 1889, betr. die Zulassung der von russischen Eisenbahnen
im Wege der Konversion neu auszugebenden Obligationen zur Notierung an der
Berliner Bérse. Die Originale der Schreiben befinden sich in den Geheimakten
des Handelsministeriums und stimmen mit der Verdffentlichung iiberein. In den
eigenhindigen Aufzeichnungen v. Boettichers (S. 33) wird dieser Vorfall als der
Beginn der Meinungsverschiedenheiten zwischen dem Fiirsten v. Bismarck und
dem Kaiser, der die Zulassung aus politischen Griinden verhindert sehen wollte,
bezeichnet. Die Borse spielte also in dem verhdngnisvollsten Vorgange aus der
neueren deutschen Geschichte auch eine kleine Rolle. In einem Schreiben an
v. Boetticher vom 17. Juni 1889 (8. 105) prézisiert Magdeburg gegeniiber recht-
lichen Zweifeln, die Bismarck geduBert hatte, seinen Standpunkt dahin, ,,die
Entscheidung steht unzweifelhaft dem Bérsenkommissariat (Bérsenvorstand) zu.
Uber diese Entscheidung, wenn sie erst ergangen ist, steht die Beschwerde an
den Handelsminister offen und dann hat der Handelsminister zu entscheiden.
Vorher kann der Handelsminister vertraulich einwirken; aber was dann ergeht,
ist immer und lediglich die Entscheidung des Bérsenkommissariats. Ein direktes
Eingreifen des Handelsministers durch amtliche Anweisungen an den Bérsen-
vorstand vor dessen Entscheidung halte ich freilich fiir zuléssig; aber es ist nicht
das, was Seine Durchlaucht bestimmt; es wire véllig auBer der Ordnung, un-
gewohnlich, eine MaBnahme, die namentlich wegen der Riickwirkung auf die
Politik von der allergroBten Tragweite wire.“ In dem entscheidenden Schreiben
des Firsten v. Bismarck vom 26. Juni 1889 (S. 112) erklart dieser dann freilich,
daB er kein amtliches Recht habe, auf den Bérsenvorstand einzuwirken und
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3. Das Prinzip der Borsenfreiheit, sein Einfluf3
und der beginnende Abbau'.

§ 3.

Ein Wendepunkt, der das preuflische und damit auch das deutsche
Bérsenwesen in vollig andere Bahnen hitte lenken konnen, schien ge-
kommen zu sein, als durch die Verordnung vom 19. Januar 1836 (GS. S. 9)
PreuBen zum ersten Male gegen die Auswiichse der Spekulation in Wert-
papieren, zundchst noch in Beschrankung auf die ein besonders gefihr-
liches Spielobjekt darstellenden spanischen Renten eingeschritten war,
und man sich nun in den preuBischen Ministerien sehr mit Recht fragte,
ob solche vereinzelten MaBnahmen ausreichten und nicht vielmehr durch
eine feste Organisation der Bérse eine bessere Gewidhr fiir die Hint-
anhaltung von MiBstinden gegeben werden miisse. (Die Verhandlungen
befinden sich in den Akten des Handelsministeriums C. Abt. 11, Fach 1
Nr. 15, vol. 1). Eine mit den Vorarbeiten betraute Ministerialkommission
legte im Jahre 1839 den Entwurf einer Verordnung, betr. eine verbesserte
Einrichtung der Borsenpolizei und des Maklerwesens, vor. Danach sollte
der Borsenvorstand bestehen aus von der Kaufmannschaft bestimmten
Borsenkommissarien und einem von dem Ministerium zu ernennenden
Staatsbeamten als Vorsitzenden. Die Leitung der Borse sollte also eine
staatliche Angelegenheit werden. Fiir bestimmte Funktionen, so nament-
lich fiur die Feststellung der Kurse sollten aus der Gesamtheit der ver-
eideten Makler zu wihlende Makler dem Bérsenvorstand hinzutreten.
Die dem Borsenvorstande beigeordneten Makler den kaufménnischen
Borsenkommissarien in jeder Hinsicht, z. B. auch in bezug auf die
Handhabung der Ordnung in den Borsenzusammenkiinften, gleich-
zustellen, nahm man ,,wegen ihrer Bildungsstufe* Anstand. Besonders
bedeutsam aber waren folgende Bestimmungen: Nach den bestehenden
Vorschriften waren die vereideten Makler nur zur Vermittlung kauf-
ménnischer Geschifte zwischen zwei Kaufleuten ausschlieBlich befugt,
und dies auch nur dann, wenn die Kontrahenten sich tiberhaupt eines

eine vertrauliche Einwirkung aus sachlichen und politischen Griinden ablehnen
miisse. Wenn Bismarck hier bestreitet, ein Recht zu haben, das er drei Monate
zuvor eigenhindig hochst bestimmt ausgeiibt hatte, so erklirt sich dies damit,
daB er damals in seiner Eigenschaft als preuBischer Minister fiir Handel und Ge-
werbe eingeschritten war, wihrend er hier, wo auflenpolitische Riicksichten sehr
stark mitspielten, es fiir richtiger hielt, sich auf den Standpunkt des Reichskanzlers
und preuBischen Ministers der auswirtigen Angelegenheiten zu stellen, dem
allerdings eine unmittelbare Einwirkung auf die Borse nicht zustand. Den preu-
Bischen Minister fiir Handel und Gewerbe um diese Einwirkung zu ersuchen,
hielt er offenbar nicht fiir zweckmiBig.

1 Vgl. hierzu GopeERT: Deutsches und auslindisches Bérsenwesen. Bank-
wissenschaft Jg. 8, S.289.
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Vermittlers bedienten. Jetzt sollte ihnen diese ausschlieliche Befugnis
fiir Inhaberpapiere auch ohne Riicksicht auf die Kaufmannseigenschaft
der Kontrahenten zustehen. Wihrend es aber im iibrigen dabei bleiben
sollte, daB diese ausschlieBliche Befugnis sich nur auf den Fall bezog,
daf die Kontrahenten sich iiberhaupt eines Vermittlers bedienten,
unmittelbare Abschliisse also gestattet blieben, sollten Zeitkauf- oder
Lieferungsgeschéfte in Inhaberpapieren tiberhaupt nur wirksam sein,
wenn sie unter Vermittlung eines gehérig bestellten Maklers oder ge-
richtlich oder notariell abgeschlossen wiirden. Andernfalls sollte eine
Klage auf Erfiilllung nicht angenommen werden, und auch bei nicht
beiderseits vollstindig erfiilllen Geschéiften eine Riickforderung des
Gegebenen zuldssig sein. Man war also bestrebt, durch einen Makler-
zwang wenigstens das Zeitgeschaft an den Borsen zu konzentrieren und
so vermittels der Aufsicht iiber die Makler, die von dem beamteten Vor-
sitzenden des Borsenvorstandes zusammen mit den dem Bérsenvorstande
beigeordneten Maklern ausgeiibt werden sollte, die Moglichkeit zu
schaffen, Miflbriuchen vorzubeugen. Der Entwurf, der auf sehr ein-
gehenden Studien der auslindischen Verhiltnisse beruhte, und auf den
unverkennbar das Beispiel der Bourse de Paris eingewirkt hat, wurde
von dem Minister fiir Gesetzgebung von Savigny der Kommission fiir die
Revision des Handelsrechts, von deren Mitgliedern nur das kaufménnische
Mitglied dem Borsenwesen nahestand, tiberwiesen. Sichtlich unter dem
EinfluB dieses kaufméinnischen Mitgliedes hat die Kommission den
Entwurf abgelehnt. Jedenfalls finden sich in dem Bericht der Kom-
mission deutliche Anklinge an einen Bericht, den die Altesten der
Kaufmannschaft iiber den Entwurf bereits erstattet hatten.

So wurde der einzige Versuch, ein neues Prinzip in der Gestaltung
der Borse zur Geltung zu bringen, in den Akten erstickt, die Entwick-
lung konnte ungestort in den alten Bahnen fortlaufen.

Die im §2 mitgeteilten Ausziige aus den nach dem EinfGes. zum
ADHGB. erlassenen Bérsenordnungen zeigen, daB man immer noch
uneingeschrinkt an dem von den alten Koniglichen Bérsenordnungen
so bestimmt gewahrten Prinzip der Bérsenfreiheit festhielt, obwohl nach
Einfithrung des Handelsregisters einer der Hauptgriinde, aus denen
diese Borsenfreiheit notwendig war, wegfiel. Nach wie vor sollten
die Borsenzusammenkiinfte fiir jedermann, nur mit den unerliB-
lichsten Ausnahmen, zuginglich bleiben und Geschiften auf allen
Gebieten dienen. Unbekannt war auch, abgesehen von den besonderen
fiir die vereideten Makler geltenden allgemeinen gesetzlichen Vorschriften,
eine Beschrinkung in der Art der geschiftlichen Betitigung. Ubrigens
handelte es sich hier keineswegs um eine preuflische Eigentiimlich-
keit. Die hanseatischen Bérsen halten dieses Prinzip auch heute noch
aufrecht, nur daB Hamburg sich im Jahre 1921 genotigt gesehen hat,
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die freie Zugénglichkeit der dem allgemeinen Geschéftsverkehr dienenden
Borsenrdume durch Einfithrung eines Zulassungsverfahrens zu be-
schrianken, aber doch nur, um sozusagen einen Filter gegen das Ein-
dringen allzu unerwiinschter Elemente einzuschalten.

Es ist das Schicksal, vielleicht sogar das Verhingnis des deutschen
Borsenwesens geworden, dafl es sich so als Parallelerscheinung zum Markt-
wesen unter der Herrschaft eines aus dem Markiwesen heriibergenommenen
Prinzips entwickelt hat, eines Prinzips, das wohl der uralten wirtschaft-
lichen Eigenart der Mdrkte und jener wrsprimglichen, herkémmlicher-
weise ,,Borsen’ genannten Zusammenkiinfte entsprach, das aber in dem
Awugenblicke falsch und bedenklich werden mufte, in dem diese nur den
Namen ,,Borse® tragenden Zusammenkiinfte nun wirklich eine biorsen-
mafige Funkiion ibernahmen.

Ich habe schon im §1 darauf hingewiesen, daf die Charakteri-
sierung der Bérsen gegeniiber dem Markte als Zusammenkiinfte, welche
dem Handel mit nicht zur Stelle gebrachter vertretbarer Ware dienen,
wahrend der Markthandel sich vor prisenter Ware abspielt, nur an
der duBeren Erscheinung, wie sie sich vor hundert Jahren darstellen
mochte, haftet, das eigentliche Wesen des Unterschieds von Markt
und Borse — Borse jetzt wie Markt nur im wirtschaftlichen Sinne
verstanden — aber nicht einmal streift.

Auch der GroBhandel in Waren hérte immer mehr auf, sich vor
prisenter Ware abzuspielen, schloB vielmehr seine Geschifte nach
Probe oder Muster oder iiber bekannte handelsiibliche Qualititen
ab. Dementsprechend hat sich auch das duBere Ansehen der Mirkte,
die dem GroBhandel dienen, gedndert. Die Ware ist auch von ihnen
verschwunden, soweit ihre Natur das zuld8t, d. h. nicht, wie z. B. bei
Vieh, jedes einzelne Stiick ein besonderes, durch Auge und Griff abzu-
schitzendes Individuum ist. Dadurch hat sich aber der Charakter
des auf den Mérkten betriebenen Geschifts und somit auch der Charakter
der diesem Geschift dienenden Zusammenkiinfte nicht geéindert. Das
Marktgeschédft blieb das gewohnliche Tagesgeschift des GroBhandels
in effektiver, d.h. disponibler Ware zur Befriedigung eines indivi-
duellen Absatz- und Versorgungsbediirfnisses in einer bestimmten
Warenqualitit, die der Verkdufer besitzt oder demnichst einkaufen
wird und die der Kéufer benétigt, in den Geschiftsbedingungen, also
namentlich was Menge, Zeitpunkt der Lieferung, Abnahme und Zahlung
anbetrifft, nicht an starre, fiir jedes Geschift gleiche Regeln gebunden,
sondern sich anpassend oder wenigstens anpassungsfihig an die beider-
seitigen Verhaltnisse. Demgegeniiber erscheint die Frage, ob die Ware
in den Marktriumen liegt oder durch eine Probe oder durch die bekannte
Qualitit reprisentiert wird, als eine Belanglosigkeit, génzlich un-
geeignet fiir eine rechtliche Unterscheidung. DaB auch das Markt-
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geschift die Neigung zeigt, eine Standardisierung der Ware und typische
Geschiftsbedingungen einzufiihren, ist richtig, gleichwohl bleibt ihm
immer die Eigenheit, daf es individuelle Bediirfnisse befriedigen soll,
die niemals vollig stereotypen Charakter annehmen, und deshalb, bei
allem Streben nach Uniformitéit, auch der Charakter des Einzelnen, des
Individuellen. Der Markt dient der Erleichterung des Einzelgeschifts
durch persénliche Zusammenkunft der Interessenten.

Nun aber hatte sich in dem Wertpapier, das in Deutschland erst
weit spater als in Holland, England und Frankreich seine groBe Rolle
zu spielen begann, ein Handelsobjekt eingestellt von besonderer, noch nie
dagewesener Eigenart: eine in groflen, gleichartigen Massen auftretende
Ware, die anders als jede sonstige Ware zwar fiir das breiteste Publikum
bestimmt ist, von diesem aber nicht verbraucht wird, sondern immer
wieder an den Markt zuriickgelangt, um von dort erneut Unterkunft beim
Publikum zu suchen. Die Neuartigkeit dieses Handelsobjekts stellte auch
den Handel vor ganz neuartige Aufgaben. Ferner aber waren die sich ent-
wickelnde Massenerzeugung und der Massenverbrauch gewisser Waren
des Welthandels, wie Getreide, Kaffee, unedle Metalle, nicht mehr im
Wege des bloBien Individualgeschiftes zu bewiltigen. Der Handel, der
die infolge des Entlastungsbediirfnisses der Erzeugung zu bestimmten
Zeiten auf den Markt strémenden Massen aufzunehmen hatte, ohne in
der Lage zu sein, sie unmittelbar in den Verbrauch zu iiberfiihren, ver-
mochte das damit verbundene Risiko nicht zu tragen, weil die Kapital-
kraft des einzelnen nicht ausreichte. Dies zwang zur Ausbildung eines
neuen Handelszweiges, der es ermdglichte, die ungeheuren Risiken auf
breitere Schultern zu iibertragen und sie dadurch, daB sich der gesamte
Handel an ihnen beteiligte, fiir den einzelnen tragbar zu machen. Es
war dies der Warenterminhandell.

Diese beiden neuartigen Handelszweige, die trotz aller Verschieden-
heiten doch einen gemeinsamen Wesenszug, nimlich der Uberwindung
von Massenumsétzen, haben, der Wertpapierhandel, sei es im Prompt-,
sei es im Zeitgeschidft, und der Warenterminhandel, schufen sich ihr
spezifisches Organ in der Bérse im modernen wirtschaftlichen Sinne. Die
spezifische Leistung dieses Organs — ich folge hier dem hervorragenden
Kenner des internationalen Borsenwesens HERMANN SCHUMACHER? —
besteht darin, daf sie die massenhaften Umsétze in sich vereinigt und ver-
moge der Vereinigung bewéltigt, wie sie die unausgesetzten Fluktuationen
hervorrufen, die in den gewaltigen, in ungezdhlten Hénden verteilten
Wertpapierbestinden bald zu michtiger Hohe anschwellen, bald ab-

1 Siehe iiber diesen unten; § 8, S. 591ff.
2 Die Stellung der Bérse in der Volkswirtschaft, Beil. Nr. 7 der Mitteilungen
der Industrie- und Handelskammer zu Berlin vom 10. April 1927.



Das Prinzip der Borsenfreiheit, sein Einflu8 und der beginnende Abbau. §3. 25

ebben, aber niemals ganz zur Ruhe kommen, verursacht durch das Be-
diirfnis, Geld anzulegen, Geld frei zu machen oder durch Spekulation
Geld zu verdienen, oder aber, was den Warenhandel anbetrifft, daB
sie die massenhaften Umsétze in sich vereinigt und vermoge der Ver-
einigung bewiltigt, die bei Waren der Massenerzeugung und des Massen-
verbrauches hervorgerufen werden durch die Notwendigkeit der Ent-
lastung der Produktion und der Vorversorgung des Bedarfs, und anderer-
seits die Notwendigkeit der Entlastung des GroShandels von den
enormen Risiken, die ihn bei der Bewegung dieser Massen treffen.

Um die der Borse obliegende Leistung der Bewiltigung von Massen-
umsitzen zu ermoglichen, nehmen die einzelnen Geschifte selbst im
Gegensatz zu dem bloBen Marktgeschift, dem Individualgeschift, auch
in jhrer Gestalt den Charakter der Massenerscheinung an, sie werden
alles Individuellen entkleidet, die Geschaftsbedingungen werden véllig
schablonisiert; dadurch wird nicht nur der AbschluB3 vereinfacht und
beschleunigt, sondern auch die AbschluBmdéglichkeit, da jedes Kauf-
angebot sich mit jedem Verkaufsangebot bis auf den Preis decken
mulB, ungemein vervielfacht.

Bei den Wertpapieren, die in groBen gleichartigen Massen aus-
gegeben werden, ist die Schablonisierung des Handelsobjekts ohne
weiteres gegeben. Die bei den Waren bestehenden Schwierigkeiten
werden mit Hilfe der kaufminnischen Technik iiberwunden, erweisen
sich tibrigens vielfach als untiberwindbar, so daBl der spezifisch borsen-
méBige Handel auf wenige Waren beschrinkt bleiben muB.

In Frankreich und in den angelsidchsischen Léndern ist die Neu-
artigkeit dieser modernen Handelszweige alsbald empfunden worden.
Die Entwicklung hat sich von jenen ersten Anfingen des Borsenwesens
emanzipiert und es sind teils spontan, teils durch staatlichen Eingriff
speziell fiir diese spezifisch bérsenmiBige Betitigung des Handels
besondere Einrichtungen geschaffen worden, die in ihrer Struktur
dieser Eigenart entsprachen.

In Deutschland hingegen hat man diese neuen Handelszweige von
spezifischer Eigenart nicht, wie es ihre Eigenart verlangt, in be-
sonderen, ihr angepaBten Organisationen isoliert. Man hat vielmehr
jene freien, nur &uBerlich reglementierten Zusammenkiinfte auch
fir sie benutzt, begann also dort auch Wertpapierhandel und Waren-
terminhandel zu treiben. Das deutsche Bérsenwesen nahm den ihm
eigentiimlichen verschwommenen Charakter an, der es so sehr zu
seinem Nachteil von dem klar und konsequent gestalteten angelséch-
sischen und franzgsischen Borsenwesen unterscheidet und der so schwere
Schéden bei uns gezeitigt hat.

Aus dem Wesen der Borse im wirtschaftlichen Sinne als Organ des
entindividualisierten und schablonisierten Massenumsatzes und damit
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auch der schablonisierten Preisbildung folgt von selbst die Speziali-
sierung des Geschiftsverkehrs der Borse auf Wertpapiere oder auf die-
jenigen Waren, in denen die Moglichkeit massenhafter schablonisierter
Umsédtze gegeben ist und den Bediirfnissen des gesamten GroBhandels
entspricht. Dieses Wesen der Borse im wirtschaftlichen Sinne dringt
nach Organisation. Der Fungibilitit der Geschiftsbedingungen mufl
eine Fungibilitdt der am Umsatz Beteiligten entsprechen, d. h. es muf}
Gewihr dafiir geboten sein, daB jeder Teilnehmer wenigstens bis zu
einem gewissen Grade kreditwiirdig ist. Nur dann, wenn die Beriick-
sichtigung der Kreditwiirdigkeit des Gegenkontrahenten dem einzelnen
Geschift nicht doch einen individuellen Gehalt hinsichtlich des Preises
oder der Lieferungsbedingungen aufzwingt, 1ift sich die Schabloni-
sierung der Geschiftsbedingungen und der Preisbildung aufrechterhalten.

Als das Organ des schablonisierten Massenumsatzes, der sich in
ihr konzentriert, ist die Bérse Umsatzstelle fiir AuBenstehende, auf
deren durch die stets relativ geringe Zahl der Borsenteilnehmer ver-
mittelten Umsétzen deren Massenhaftigkeit beruht. Auch diese Funk-
tion stellt an die Qualitdt der Borsenbesucher bestimmte Anspriiche.
Vor allem aber verlangt sie eine Beschrinkung der geschiftlichen Be-
tétigung der Borsenbesucher auf ihre Titigkeit an der Borse und soweit
sie sich der Ausfithrung von Auftrigen von AuB8enstehenden widmen
und nicht, wie die Makler, innerhalb der Bérse selbst eine, wenn nicht
formell, so doch funktionell vermittelnde Tétigkeit versehen, weiter-
gehend auch die Beschrinkung auf die Tétigkeit fiir fremde Rechnung,
also Enthaltung von Eigenspekulation. Denn es ist eine nur in Deutsch-
land nicht selbstverstindliche Forderung, daB, wer im fremden Interesse
gewerbsméaig tatig ist, nicht gleichzeitig in derselben Branche eigene
Geschifte betreibt, damit nicht der Fremdhandel in den Dienst des
eigenen konkurrierenden Interesses tritt. Aus all diesen dem Wesen
der Borse im wirtschaftlichen Sinne entspringenden Postulaten ergibt
sich anderseits die Notwendigkeit einer Beschrinkung der Zahl der
Borsenhéndler nach dem Bediirfnis und gleichzeitig auch der MaB-
stab fiir eine solche Beschrinkung. Nur dann kénnen sich die Bérsen-
héndler das fiir den Verkehr der Borse selbst wie im Interesse der Kund-
schaft erforderliche MaBl von Kreditwiirdigkeit erhalten, kann auch die
Abstandnahme von einer Betéitigung im eigenen Interesse von den Kom.-
missionéren verlangt werden, wenn an der Borse ein ausreichender
Nahrungsspielraum bleibt und nicht durch ungeziigelte Konkurrenz
erstickt wird. SchlieBlich aber verlangt das Wesen der Borse im wirt-
schaftlichen Sinne, daf die Geschifte, denen sie dient, sich an ihr
konzentrieren. Nur dann kann der Boérsenmarkt die Kraft und die
Breite gewinnen, um jede Nachfrage und jedes Angebot in sich auszu-
gleichen und die Preisbildung vor bloBen Zufilligkeiten zu bewahren.
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Hingegen ist das Prinzip der Bérsenfreiheit ausgesprochen organi-
sationsfeindlich. Es laBt die Borsenzusammenkiinfte als eine Ver-
anstaltung erscheinen, die nur im Interesse derjenigen stattfindet,
die dort zur Erleichterung ihres Geschiftsverkehrs zusammenkommen.
Damit fehlt jeder innere Grund, der eine Spezialisierung des Geschéfts-
verkehrs auf bestimmte Branchen und eine Beschrénkung auf eine
bestimmte Art der Betitigung forderte, der aber auch eine Berech-
tigung erkennen lieBe, die Zahl der Borsenbesucher in bestimmten
Grenzen zu halten und Anspriiche an ihre Kreditwiirdigkeit zu er-
heben. Stellt sich die Borse lediglich als eine Veranstaltung zur Er-
leichterung des Geschiftsverkehrs ihrer Teilnehmer dar, so fehlt ferner
jeder innere Grund, aus dem sich ein Vermittlungs- oder Umsatz-
monopol fiir die Bérsen rechtfertigen lieBe. Denn sie dient dann letzten
Endes nur dazu, die Umsténdlichkeiten zu ersparen, die sich bei einem
Verkehr von Kontor zu Kontor ergeben wiirden und bessere Gelegen-
heit zu Geschiftsabschliissen zu bieten. Fiir die Ausbildung eines
Borsengeschifts im prégnanten Sinne, d. h. eines Geschéfts, dessen
Inhalt nicht nur durch die an der Borse sich ausbildenden Gepflogen-
heiten bestimmt wird, sondern zu dessen rechtlichen KEigenschaften
der AbschluBl an der Borse gehort, fehlen alle Voraussetzungen. Borsen-
freiheit bedeutet so auch, daB der Verkehr nicht an die Bérse gebundenist.

Wihrend die franzosischen Borsen einerseits, die angelsidchsischen
Borsen anderseits dem wirtschaftlichen Wesen der Borse in ihrer Organi-
sation theoretisch wenigstens in der vollkommensten Form Rechnung
tragen?, haben wir in Deutschland die eigenartige Erscheinung des
Kampfes eines falschen rechtlichen Prinzips gegen die sich aus der
Natur der Sache ergebenden Forderungen.

Dieses falsche rechtliche Prinzip ist, wie im § 2 gezeigt, dem deutschen
Borsenwesen keineswegs durch staatliche Einwirkung aufgezwungen
worden; die alten koniglichen Bérsenordnungen sind nicht am griinen
Tisch entstanden, sondern beruhen auf Entwiirfen der Korporationen;
die neueren Borsenordnungen aber wurden von den Handelsver-
tretungen entworfen. Dafl dieses Prinzip den deutschen Auffassungen
tiberhaupt entsprach, beweist auch seine Herrschaft iiber die hansea-
tischen Borsen.

Man wird einen Grund fiir diese Auffassung in bestimmten deutschen
Eigentiimlichkeiten finden diirfen, die sich iiberall im deutschen Wirt-
schaftsleben bemerkbar machen: in dem in Deutschland so stark
hervortretenden Individualismus, der unter der Herrschaft des wirt-

1 Siehe hierzu Max WEeBER: Die Ergebnisse der deutschen Borsenenquéte.
Ztschrft. Bd. 43, S. 101{f. — G6rrPERT: Borse und Publikum, S. 16£f; Deutsches
und auslindisches Bérsenwesen. Bankwissenschaft Jg. 8, S.294.
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schaftlichen Liberalismus sich noch besonders gerechtfertigt fiihlen
mufBte, in der fehlenden Fihigkeit, die in der Natur der Sache liegenden
Scheidungen aufrechtzuerhalten, und in dem fehlenden oder verloren-
gegangenen Sinn fiir eine zunftméBige Teilung der Funktionen. Mit-
gewirkt hat aber jedenfalls eine rechtliche Eigentiimlichkeit, die freilich
auch auf jene Charaktereigenschaften zuriickzufithren ist, ndmlich die
Zuldssigkeit der Vermischung von Eigenhandel und Fremdhandel und
das diese Vermischung sanktionierende und sogar prémiierende, vom
ADHGB. ausdriicklich anerkannte Selbsteintrittsrecht des Kommis-
siondrs. Auch in anderer Hinsicht hat dieses Recht verhidngnisvolle
Folgen fiir die deutschen Borsen gehabt. Jedenfalls muBte es ein
absolutes Hindernis sein, dafl sich aus den Verhiltnissen heraus ein
Stand von reinen Borsenhidndlern bilden konnte, wie er den angel-
sdchsischen und auch den franzésischen Wertpapierbérsen den Stempel
gibt, d. h. eines Standes von berufsmifiigen Bérsenhidndlern, die sich
in zunftméaBiger Beschrinkung auf die Ausfithrung von Bérsenauftrigen
fir fremde Rechnung konzentrieren. Das enge Gemisch, in dem bei
uns Fremdhandel und Eigenhandel sowie REigenspekulation lagen,
und der Vorteil, den diese so grundsatzwidrige Vermischung dem Handel
bot, muBte dahin wirken, daB3 die Banken oder Bankiers und die Waren-
héndler jeden Versuch, sie aus der eigenen Ausfilhrung der Bérsen-
auftrige zu verdringen und sie der Borse gegeniiber auf die Rolle des
bloBen Auftraggebers oder des Uberbringers von Auftrigen ihrer
Kundschaft zu verweisen, tiberhaupt nicht aufkommen lassen konnten.
Das einfache Geschiftsinteresse muBte es den Handeltreibenden als
selbstverstindlich erscheinen lassen, dafl sie die Bérse fiir jedwede
Art ihrer geschéftlichen Betédtigung in der ihnen geeignet erscheinenden
Weise benutzen durften. Wie sehr das Prinzip der Borsenfreiheit ein-
gewurzelten Anschauungen entsprach, zeigte sich deutlich nicht nur
in der Ablehnung, sondern auch in dem unverhohlenen Erstaunen,
mit dem der oben skizzierte Plan der preuBischen Regierung in den
kaufménnischen Kreisen aufgenommen wurde. ,,Die Borse ist nichts
anderes, so heiBt es in dem Bericht der Altesten der Kaufmannschaft
zu Berlin vom 28. Oktober 1839, als die Versammlung von Kaufleuten
und anderen Personen zur Besprechung und Erleichterung des Betriebs
kaufménnischer Geschifte, verbunden mit einer Einrichtung, mittels
welcher die verschiedenen Preise verschiedener Gegenstinde des Handels
auf glaubwiirdige Weise zur offentlichen Kenntnis gelangen. Dem
Entwurfe fehlt die Grundlage aus der Natur der Sache.” Obwohl der
Wertpapierhandel bereits an der Berliner Borse eine recht groBie Rolle
spielte, fehlte es damals, wie auch spiter, vollig an dem BewuBtsein,
daf3 die Borse eine andere wirtschaftliche Funktion haben konne,
als nur ihren Besuchern den Geschiftsverkehr untereinander zu er-
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leichtern. Aus diesen eingewurzelten Anschauungen resultierte die
Abneigung, auch da, wo spiter ein Abbau der Borsenfreiheit insoweit
erfolgt war, als eine Zulassung zum Borsenbesuche verlangt wurde,
strenge Anforderungen an die Zuzulassenden namentlich hinsichtlich
der Kreditfihigkeit zu stellen. Auch in den Verhandlungen der Bérsen-
enquétekommission kam die Anschauung zum Ausdruck, daB man
der kapitallosen Intelligenz den Zutritt zur Bérse nicht versagen diirfe,
daBl es niemand verwehrt sein solle, sein Gliick an der Boérse zu machen,
und daB man demjenigen, der sein Geld an der Borse verloren habe,
auch die Moglichkeit lassen miisse, es dort wiederzugewinnen. Darum
konnte man auch nicht auf den Gedanken kommen, eine Beschrinkung
der Besucherzahl eintreten zu lassen. Erblickte man die Aufgabe der
Borse lediglich darin, den geschiftlichen Interessen ihrer Besucher
zu dienen, so fehlte in der Tat jeder Gesichtspunkt, aus dem man
jemanden, der den Beruf ergriff, dessen Angehérige sich an der Borse
versammelten, den Zutritt versagen konnte, es sei denn, daBl Bedenken
gegen seine Person bestanden. Ein solcher Gedanke lag den Borsen-
kreisen so fern, daB selbst bei den freien Maklern, wo ein MaBstab fiir
die erforderliche Zahl sich aus dem eigenen Bediirfnis der Borse ergab,
an eine Beschrénkung nicht gedacht wurde. Vom Standpunkt dieser
Anschauung aus durchaus konsequent, aber doch in merkwiirdiger
Verkennung des wirtschaftlichen Wesens der Borse, erblickte man in
einer solchen Beschriankung der Zulassung zur Borse einen Versto3
gegen die Gewerbefreiheit. Es ist sehr bezeichnend, daBl noch bei den
neuerlichen Bestrebungen nach einer Reform der Berliner Bérse, deren
ibermiBige Ausdehnung durch das Eindringen einer groflen Zahl
schwacher und schwichster Elemente eine Abhilfe zu verlangen scheint,
der Vorschlag, fiir die Zulassung einer gewissen Kategorie von Maklern
eine zeitweilige Sperre eintreten zu lassen, mit dem Hinweis auf die
Gewerbefreiheit bekdmpft wurde. Nach allem mufBite auch ein Ver-
such, bestimmte Geschifte an die Borse zu binden, wie ihn der Entwurf
von 1839 machen wollte, als der Natur der Sache zuwider empfunden
werden. Dazu steht allerdings in merkwiirdigem Widerspruch, daB
schon die ersten preuBischen Borsenordnungen den Borsenpreisen
bestimmte Autoritit verliehen, und daB dann das ADHGB. diese Autori-
tit anerkannte. Dafl die formelle Autoritdt in erster Linie verlangt,
daB sie in der Sicherung einer breiten Basis fiir die Preisbildung die
sachliche Rechtfertigung findet, daB also aus der Schaffung der formellen
Autoritdt die Verpflichtung folgt, auch die Voraussetzungen fiir die
materiell gerechtfertigte Autoritit mit den dem Rechte zuginglichen
Mitteln zu sichern, dieser Gedanke lag offenbar der damaligen Zeit
fern, weil die breite Basis tatsichlich bestand, man sich auch
damals kaum bewuBt werden konnte, wie ungeniigend ihre Sicherung
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wirklich war. Selbst heute ist dieser Widerspruch noch nicht klar er-
kannt.

So muBten die deutschen Borsen im Gegensatz zu den franzosischen
und angelsdchsischen Borsen ihrem ganzen Wesen nach nur Fortsetzun-
gen jener urspriinglichen, im § 1 geschilderten Zusammenkiinfte bleiben,
unorganisierte, nur im Interesse der Abwicklung des Geschéftsverkehrs
dullerlich reglementierte Zusammenkiinfte eines in jeder Hinsicht ge-
mischten Personenkreises, ohne eine irgendwie klare, bestimmten Funk-
tionen im Dienste des Wirtschaftslebens entsprechende Pragung. Diese
Eigenart muBte zur Folge haben, daB sich ein Standesgefiihl der Bérsen-
besucher in dem Sinne nicht entwickeln konnte, daB der eine sich fiir
den anderen verantwortlich fithlte, und so die Gesamtheit es als ihre
Pflicht empfinden mufite, Mifstinde, die als solche nicht zu leugnen
waren, aus eigener Kraft zu unterdriicken. SchlieBlich hatte der eine
Bankier auch keinen AnlaB, sich um das Verhalten eines anderen Ban-
kiers auBerhalb der Bérse zu kiitmmern, und da3 man sich zeitweilig in
denselben Rdumen aufhielt, ohne doch genétigt zu sein, miteinander in
Vertrauen fordernde Beziehungen zu treten, war kein AnlaB, in dieser
Hinsicht anders zu denken. Gewif reagierte man schon in frithen Zeiten
scharf gegen Versuche, sich eingegangenen Verpflichtungen zu ent-
ziehen. Als die preuBische Verordnung vom 24. Mai 1844 (GS. 8. 117)
Zeitgeschifte in gewissen Eisenbahnpapieren fiir klaglos erklérte,
schritt man z. B. an der damaligen Breslauer Privatborse gegen den-
jenigen, der sich auf diese Verordnung berief, durch Streichung von der
Liste der Borsenbesucher ein, und erzielte damit, dal unter den Bérsen-
besuchern von der Verordnung kein Gebrauch gemacht wurde. Aber es
ist schwerlich berechtigt, die Bekdmpfung eines den Gegenkontrahenten
unmittelbar schidigenden Verhaltens als Beweis fiir ein Standesgefiihl
in dem oben angedeuteten Sinne anzusehen. Das Fehlen eines solchen
Standesgefiihls und das daraus resultierende Fehlen von Handhaben,
um gegen MiBbrduche, unter denen der einzelne selbst nicht unmittelbar
litt, einzuschreiten, sollte sich noch bitter an der Borse ridchen?.

Daraus, daf} sich das wirtschaftliche Wesen der Borse gegeniiber dem
rechtlichen Prinzip der Borsenfreiheit nicht durchsetzen konnte, er-
kldrte es sich auch, daB die Praxis der staatlichen Behtrden hinsichtlich
der Anerkennung von Zusammenkiinften als 6ffentliche Bérsen keine
bestimmte Linie einzuhalten vermochte. Daher war das Bild des Bérsen-
wesens, als man zur reichsgesetzlichen Regelung schritt, so iiberaus

1 So konnte zu der Zeit, als der Entwurf des Bors.G. schon im Reichstage
verhandelt wurde und das Gewitter, das sich dann so heftig entladen sollte, schon
drohend am Himmel stand, die Firma Cohn & Rosenberg es wagen, ein groBes
Preismanéver an der Berliner Getreideborse zu inszenieren und dadurch den Un-
mut noch zu steigern.



Das Prinzip der Bérsenfreiheit, sein EinfluB und der beginnende Abbau. §3. 31

buntscheckig. Es ist richtig, daB in den Bundesstaaten, die das Bérsen-
wesen sich selbst iiberlassen hatten, Wertpapierborsen von zu diesem
Zweck gebildeten Vereinen geschaffen worden waren, die nur den Vereins-
mitgliedern zugénglich blieben und so eine gewisse Organisation zeigten.
Aber diese an sich unbedeutenden Bildungen blieben Einzelerschei-
nungen, wie sie es auch heute noch sind.

Immerhin konnte es nicht ganz ausbleiben, dafl das wirtschaftliche
Wesen der Borse sich mit der Zeit gewisse Konzessionen von dem Prinzip
der Borsenfreiheit erzwang.

Unsere Wertpapierbdrsen blieben freilich in ihrer dueren Gestaltung
Einrichtungen im Interesse des Geschéftsverkehrs ihrer Besucher, also
in erster Linie der Bankwelt. Ihr wirtschaftliches Wesen als Umsatz-
stellen fiir das am Wertpapier interessierte Publikum kam aber doch
in den Anfang der achtziger Jahre des vorigen Jahrhunderts zunéchst
fiir Berlin erlassenen Bestimmungen zum Ausdruck, wonach nur solche
Wertpapiere von den vereidigten Handelsméklern gehandelt und amt-
lich notiert werden durften, die auf Grund einer besonderen Priifung
zum Boérsenhandel zugelassen waren (s. unten § 27).

Was die duBere Gestaltung des Geschiftsverkehrs anbetrifft, so ist
wohl die gliicklichste Loésung des Konflikts in Hamburg gefunden
worden. Hier bildeten sich innerhalb der formell freien Borse Verbinde
von Héndlern firr die einzelnen Waren, und neuerdings auch fiir Wert-
papiere, die selbstéindig iiber die Zulassung und AusschlieBung von Mit-
gliedern entscheiden und deren Mitglieder nur unter sich handeln,
womit sie faktisch den Handel fiir sich monopolisieren. Die Bérse
genannten und verwaltungsrechtlich als Bérse behandelten, dem all-
gemeinen Geschéftsverkehr dienenden freien Zusammenkiinfte, die
einem besonderen Bediirfnisse des Geschaftsverkehrs an den Seeplitzen
zu entsprechen scheinen, sind zwar bestehen geblieben, aber die Funk-
tion der Bérse im engeren wirtschaftlichen Sinne hat sich in jene Ver-
binde verlegt, die eine gewisse Ahnlichkeit mit den klubartigen Bildun-
gen der angelsichsischen Bérsen zeigenl.

In PreuBlen war seit der Einfithrung des Handelsregisters durch das
ADHGB. die Funktion der Borse als Bekanntmachungsstelle fiir be-
stimmte fiir den Handelsverkehr wichtige Tatsachen erledigt. Insofern
war die Borse also nicht mehr an einen prinzipiell universalen Charakter
gebunden. Gleichwohl machte sich bei der Berliner Borse erst in der
Borsenordnung vom 20. Mérz 1885 (Ztschrft. Bd. 31, S. 283) der Ansatz
zu einer branchenméiBigen Sonderung bemerkbar. Wéahrend die Borse
nach der Bérsenordnung vom 20. April 1866 (Ztschrft. Bd. 10, 8. 525),

1 Vgl. hierzu Max WEBER: Die Ergebnisse der deutschen Borsenenquéte.
Ztschrit. Bd. 43, S. 113ff.
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wenn auch vielleicht nicht mehr tatsédchlich, so doch bestimmungsgemé3
noch ganz ihren alten universalen Charakter trug, wurde sie jetzt nach
ihrer bérsenordnungsméBigen Zweckbestimmung auf eine Fondsborse
und eine Produktenbérse beschriankt, die aber noch in denselben Rdumen
und ohne Trennung der Teilnehmerkreise zusammenkamen. Mit dieser
Einschriankung wurde schlieBlich nur der Tatsache Rechnung getragen,
daB die Vertreter anderer Branchen mangels Interesse von der Borse
weggebliecben waren. Der damals noch gemachte Versuch, eine Borse
fiir Textilien in besonderen Riumen ins Leben zu rufen, scheiterte denn
auch alsbald an der ausbleibenden Beteiligung. Entsprechend der Be-
schrinkung des Zweckes der Borse wurde jetzt die in der Bérsenordnung
von 1866 noch mit der alten Bestimmtheit betonte Zuginglichkeit fiir
jedermann nicht mehr ausgesprochen, der Zutritt vielmehr nur solchen
Personen freigestellt, die von den Altesten der Kaufmannschaft eine
Eintrittskarte erhalten hatten. Nach der Bérsenordnung von 1866 hatte
die Eintrittskarte lediglich die Bedeutung eines Ausweises iiber die
Zahlung des Borsenbeitrags. Jetzt nahm die Ausstellung der Karte den
Charakter eines Verwaltungsaktes an, durch den der Empfianger erst
die Befugnis fiir den Zutritt zur Borse erhielt. Indessen verlangte die
Bérsenordnung von 1885 doch noch, daB die Karte stets erteilt wiirde,
wenn nicht einer der besonders aufgezihlten AusschlieBungsgriinde
vorlag, und gegen den die Karte verweigernden Beschluf wurde die
Klage im Verwaltungsstreitverfahren gemi8 § 137 des Gesetzes iiber die
Zustindigkeit der Verwaltungsbehérden vom 1. August 1883 zugelassen.
Die AusschlieBungsgriinde, welche die Borsenordnung vorsah, be-
schrinkten sich noch auf das Unerlifilichste, um wenigstens fiir den
Handelsverkehr ginzlich ungeeignete Personen fernzuhalten. Insofern
wirkte also noch in der Bérsenordnung von 1885 das Prinzip der Borsen-
freiheit weiter. Ein Ansatz zur Beschrinkung des Bérsenbesuchs nach
irgendwelchen prinzipiellen Gesichtspunkten fand sich auch jetzt auch
nicht einmal andeutungsweise. Immerhin wurde doch der erste Schritt
getan, um im Wege eines Ausbaues des Zulassungsverfahrens zu einer
solchen Beschrinkung zu gelangen.

4. Das Borsengesetz und das Recht der Borsen.
§ 4.

Borsengesetzgebung pflegt Gelegenheitsgesetzgebung zu sein, ver-
anlaBt durch in kritischen Zeiten hervorgetretene Ubelstinde und je
nachdem, ob die ,,Borse* der o6ffentlichen Meinung als der schuldige
Teil oder als das Opfer ihrer Kundschaft erscheint, sich gegen die Bérse
zu richten oder deren Schutz zu bezwecken. In Deutschland war es
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der Unmut gegen die Borse, der das Eingreifen der Reichsgesetzgebung
veranlat hat.

Das Deutsche Reich hatte in dem ersten Vierteljahrhundert seines
Bestehens das im Glanze des Reiches méchtig aufbliihende Bérsenwesen
sich selbst iiberlassen und auch sich selbst iiberlassen diirfen, da férdernde
MaBnahmen angesichts der Entwicklung nicht geboten schienen, fiir
eine grundsétzliche Umgestaltung des Bérsenwesens aber jeder bestimmte
Gesichtspunkt fehlte, auch kein Anlafl dazu hervortrat. Hierbei wiirde
es wohl weiter sein Bewenden behalten haben, wenn nicht wirkliche oder
vermeintliche MiBsténde in dem Geschiftsverkehr an den Bérsen
einen starken, von den verschiedensten Kreisen geteilten Unwillen er-
zeugt hétten, der den Gesetzgeber nun doch auf den Plan rief. Wahrend
die agrarisch-protektionistische Richtung, die damals auch das Zentrum
vertrat, zur Vorkdmpferin einer mit scharfen MaBnahmen eingreifenden,
Reform wurde, perhorreszierte die freihéindlerische Richtung nach ihrem
Prinzip, daB der Handel um so besser gedeihen werde, je weniger sich
der Staat um jihn kiimmere, natiirlich jedes Eingreifen des Staates und
entzog dadurch den doch nicht grundlosen Reformbestrebungen im Wege
der Gesetzgebung ihre Sachkunde, die bei bereitwilliger Mitarbeit
manches hitte verhiiten kénnen, hielt es aber leider auch nicht fiir an-
gezeigt, die Borsen zu einer Selbstreinigung zu veranlassen. Die agrari-
schen Kreise waren gerade damals durch die Caprivischen Handels-
vertrige, die den Zollschutz ihrer Produkte wesentlich minderten, bis auf
das Blut gereizt. Sie fiihlten sich namentlich durch die Zusténde am Ge-
treideterminmarkt beunruhigt und geschadigt. Dieser war allerdings durch
skrupellose Heranziehung weiter Kreise des brancheunkundigen Publi-
kums zu einem Spielmarkt mit allen {iblen Nebenerscheinungen auch
hinsichtlich der Art der Preisbildung ausgeartetl. In dem Terminhandel
selbst aber erblickte die Landwirtschaft das Instrument des Getreide-
imports, dem sie jetzt ohne hinreichenden Schutz gegeniiberstand.
Nicht minder erregte der Kaffeeterminhandel an der Hamburger Bérse
den Unwillen des effektiven Handels, der sich in einer besonders rithrigen
Agitation duBerte. Auch die Industrie sah damals das spekulative
Treiben in ihren Aktien noch ungern. Die groe Werbekraft der Speku-
lation fiir die Befriedigung ihrer Kapitalbediirfnisse war ihr an der Schwelle
des groBen industriellen Aufschwungs Deutschlands noch weniger bewuBt.
Dagegen fiirchtete sie die Unruhe, die der Lirm der Bérse in ihre Arbeiter-
schaft trug.

Als dann im Jahre 1891 eine iiberhitzte Spekulationsperiode mit
groflen Verlusten fiir das Publikum zusammenbrach und Aufsehen
erregende Strafprozesse gegen ungetreue Bankiers der Offentlichkeit

1 Siehe G6PPERT: Borse und Publikum, S. 6.
Goppert, Bérsenrecht. 3
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vor Augen fithrten, wie von manchen Seiten das Publikum zur Bérsen-
spekulation herangezogen worden war, gaben der gesteigerten MiB-
stimmung zahlreiche Petitionen an den Reichstag Ausdruck. Auch ver-
schiedene Parteien des Reichstags stellten Antrige, die MaBnahmen
gegen den MiBbrauch des Zeitgeschiftes, in welchem altem Herkommen
gemif der Hauptschuldige erblickt wurde, und die Unterstellung der
Borse unter eine wirksame Aufsicht forderten.

So stand die Reformbewegung von vornherein unter einem un-
giinstigen Stern. Die Borse sah sich in den XKampf der politischen Par-
teien und der wirtschaftlichen Grundanschauungen hineingezogen.
Nicht kiihle wirtschaftliche Erwdgungen, wie es die Reform eines so
wichtigen wirtschaftlichen Zentralorgans erfordert hitte, sondern poli-
tische Programmforderungen und der Bérse feindliche Ressentiments
gaben den Auftakt und bestimmten auch weiter die Tonart. Es war dies
um so miBlicher, als das damals noch wenig erforschte deutsche Borsen-
wesen fiir die Offentlichkeit mit einem Schleier des Geheimnisvollen
umgeben schien, ein wirkliches Verstédndnis fiir die Vorgéinge in weiteren
Kreisen noch seltener zu finden war als heute. Dazu hat die oben (§ 3)
geschilderte verschwommene Erscheinung unserer Boérsen nicht wenig
beigetragen. Sie verhiillte die Tatsache, daB die Borse in Wahrheit
doch nur Umsatzstelle fiir die auBenstehenden Interessenten ist, lieB
sie vielmehr als Gegenspieler ihrer Kundschaft erscheinen, die sich, falls
die Operation verlustbringend ausfiel, von der Bérse betrogen und aus-
gebeutet, fiihlte.

Andererseits gab das verschwommene Wesen unserer Borsen diesem
Gefiihl insoweit eine gewisse Berechtigung, als das enge Gemisch, in dem
hier die kommissionsweise Ausfiihrung von Bérsenauftrigen und Eigen-
handel sowie Eigenspekulation lagen, und die dadurch hervorgerufene
Verwirrung und Verwilderung der Begriffe es minder gewissenhaften
Kommissiondren angingig erscheinen lieB, auf dem Riicken ihrer Kund-
schaft eigene Spekulation zu treiben. Das Fehlen der gesunden Arbeits-
teilung zwischen Borsenkommissionsdr und Bankier und Eigenhindler,
die fiir die zweckbewulte Organisation der angelsichsischen und franzs-
sischen Bérsen charakteristisch ist, brachte den gewiB nicht erfreulichen
Zustand, dal der Bock auch der Gértner war, daB, wie es von einem
Sachverstindigen in der Bérsenenquéte ausgedriickt wurde, diejenigen,
die die Auftrige ihrer Kundschaft an der Borse auszufithren hatten, oft
selbst die grofiten Spekulanten waren?.

Die TUniibersichtlichkeit der deutschen Verhiltnisse veranlaBten
den Reichskanzler, zunichst eine Kommission, bestehend aus dem

! Vgl. iiber diese Zustinde Max WEeBER: Boérsenenquéte. Ztschrft. Bd. 44,
S. 29ff. — Prion: Die Preisbildung an der Wertpapierbérse, 2. Aufl., S. 61f.
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Reichsbankprisidenten Dr. Kocm als Vorsitzenden, Vertretern des
Bérsenhandels, der Landwirtschaft, der Industrie, der Wissenschaft und
des Reichstags durch Erlafl vom 16. Februar 1892 zu berufen mit dem
Auftrag, eine Enquéte iiber die gesamten Borsenverhéltnisse zu leiten.
Die Kommission tagte zwei Jahre und vernahm eine groBe Anzahl von
Sachverstindigen. Leider hat der von einigen Mitgliedern, insbesondere
von dem stellvertretenden Vorsitzenden, dem gewill kenntnisreichen,
aber recht unklaren Frhrn. v. Game in die Vernehmungen hineingetra-
gene polemische Ton die sachkundigen Bérsenkreise zu einer weitgehen-
den Zuriickhaltung veranlaBt, die das Ergebnis beeintrachtigte. Die
Kommission erstattete einen vorziiglichen Bericht, der noch heute fiir
ein Studium des deutschen Bérsenwesens von groBer Bedeutung ist!.
Beigefiigt waren dem Bericht die Grundziige eines Borsengesetzes nach
den Mehrheitsbeschliissen der Kommission. Leider ist es den Bemiihun-
gen der Kommission nicht gelungen, der Offentlichkeit, iibrigens auch
nicht jedem ihrer Mitglieder?, das Bérsenwesen versténdlicher zu machen.

Die Vorlage der Kommission wurde dann im Reichsamt des Innern
rein geschiftsméBig, ohne wirkliche Sachkenntnis und tieferes Eindringen
in die Probleme, aber mit gewissen, nicht als Verbesserung anzuspre-
chenden Anderungen zu einem Gesetzentwurf verarbeitet?, der dem
Reichstag im Jahre 1895 zuging und nach heftigen Kédmpfen, bei denen
durch die Hilfe des Zentrums die agrarisch-protektionistische Richtung
Sieger blieb, angenommen und unter dem 22. Juni 1896 vom Kaiser
verkiindet wurde.

Die vom Reichstag beschlossenen Anderungen, denen der Bundesrat
nur mit schweren Bedenken unter dem Druck der politischen Verhalt-
nisse zugestimmt hat, interessieren hier nicht. Die das Recht der Bérsen
betreffenden Vorschriften blieben im wesentlichen unverdndert. Sie
wurden auch durch die im Jahre 1908 erfolgte, erst durch einen volligen
Umschwung der politischen Verhiltnisse ermdglichte Revision des
Gesetzes nur in untergeordneten Punkten beriibrt.

1 Im folgenden zitiert nach dem bei CARL H EYMANN erschienenen Sonderdruck :
Bericht und Beschliisse der Borsenenquéte-Commission, aus dem Reichs- und
Staatsanzeiger besonders abgedruckt.

2 Ein Denkmal hat sich die Verstandnislosigkeit fiir das, um was es sich han-
delte, in dem § 764 BGB. gesetzt, der auf Antrag eines fritheren Mitglieds der
Enquétekommission von der Reichstagskommission eingefiigt worden ist.

3 Verfasser des Entwurfs war der spitere Staatssekretir des Reichsschatz-
amtes und Oberbiirgermeister von Berlin, vortragender Rat im Reichsamt des
Innern WErMUTH, der an der Borsenenquétekommission nicht teilgenommen
hatte. Der urspriinglich fiir die Absetzung des Entwurfs in Aussicht genommene
vortragende Rat im Pr. Ministerium f. Handel u. Gewerbe, Frhr. v. Gamp, hatte
es vorgezogen, die in der Enquéte erworbenen Kenntnisse parlamentarisch zu
verwerten.

3%
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Zu dem lebhaften Unwillen der Borsenkreise, mit dem das Gesetz
begrii8t wurde, gaben freilich anfinglich auch die durchaus berechtigte
und zweckméBige Bestimmung, wonach Vertretern der Landwirtschaft
der Eintritt in die Borsenvorstinde der Produktenborse ermdglicht
wurde, und die Bestellung von Staatskommissaren bei den Bérsen AnlaB.
Unter dem frischen Eindruck der bei dem Zustandékommen des Gesetzes
bewiesenen ,,Borsenfeindlichkeit* der Landwirtschaft, die den Produkten-
borsen den schweren Schlag des volligen Verbots des Getreidetermin-
handels eingetragen hatte, wurde in der ersteren Bestimmung eine mit
dem Ehrgefiihl des Handels unvereinbare Kontrolle durch vermeintlich
Unberufene erblickt. Thre Durchfithrung gab sogar mit den Anlafl zu
der oben 8. 3f. berithrten Auswanderung der Getreidehindler aus der
Berliner Borse und zur Aufldsung einiger Provinzbérsen. Die Einfiih-
rung des Staatskommissars aber wurde gehéssig als Stellung der Borse
unter Polizeiaufsicht bezeichnet. Jedoch hatten sich mittlerweile die
Borsenkreise mit diesen Einrichtungen nicht nur abgefunden, sondern
sogar durchaus befreundet, so da8 eine Anderung bei der Revision des
Gesetzes von keiner Seite angeregt wurde. Auf die Anderungen, die das
Gesetz durch das Gesetz, betr. Anderung des Bérs.G. vom 8. Mai 1908
(RGBL. 8. 183) erfuhr, braucht daher hier nicht eingegangen zu werden.
Durch die Bekanntmachung betr. die Fassung des Bors.G. vom 27. Mai
1908 (RGBI. 8. 215) ist der Text des Bors.G. in der nach Art. 14 des
EinfGes. zum HGB. und der Novelle geltenden Fassung versffentlicht.
Seither sind ergangen das Gesetz iiber die Anderung des Bérs.G. vom
23. Dezember 1920 (RGBL. 8. 2317), das Gesetz iiber die Anderung des
Bors.G. vom 28. Dezember 1921 (RGBL. 1922, I, 8. 25), die Vierte Ver-
ordnung des Reichsprisidenten zur Sicherung von Wirtschaft und
Finanzen vom 8. Dezember 1931 (RGBL. I, S. 699, 4. Teil, Kap. 5, Art. 3).

Fiir das Recht der Borsen kommen in Betracht die Abschnitte:
I: Allgemeine Bestimmungen iiber die Borsen und deren Organe; II:
Feststellung des Borsenpreises und Maklerwesen; III: Zulassung von
Wertpapieren zum Bgrsenhandel.

Abschnitt IV, Borsenterminhandel, enthélt neben einigen zum Recht
der Borsen gehorigen Vorschriften iiber die Zulassung von Waren und
Wertpapieren zum Borsenterminhandel, die Zulissigkeit der amtlichen
Preisfeststellung und der Benutzung von Borseneinrichtungen, sowie
der Veroffentlichung von Bérsenpreisen in der Hauptsache privatrecht-
liche Vorschriften iiber die Wirksamkeit von Bérsentermingeschiften.
Daran schlieBt sich Abschnitt V iiber das Ordnungsstrafverfahren gegen
einen verbotenen Borsenterminhandel auBlerhalb und innerhalb des
Kreises der Borsenbesucher. Die getroffene Regelung wird in einem
Anhang zum letzten Abschnitt dargestellt. Den Abschluf bildet Ab-
schnitt VI: Straf- und SchluBbestimmungen.



Das Borsengesetz und das Recht der Borsen. § 4. 37

Das Borsengesetz ist in seinen hier interessierenden, zumeist noch
aus der urspriinglichen Fassung stammenden Teilen fiir die damalige,
an hervorragenden Gesetzgebungswerken reiche Zeit ungewdhnlich
schlecht, stellenweise sogar nachlissig redigiert. Die unzureichende
Mitwirkung der gesetzestechnisch geschulten Krifte des Reichsjustiz-
amts, die damals freilich mit groferen Aufgaben (BGB. und dessen
Nebengesetze, HGB.) befallt waren, macht sich iiberall bemerkbar. Der
gleichzeitig im preuBischen Ministerium fiir Handel und Gewerbe ver-
fafite Entwurf eines Gesetzes, betr. die Pflichten der Kaufleute bei
Aufbewahrung fremder Wertpapiere (LUSENSKY) war auch technisch
weit besser. Die unprizise, dem Mangel an prézisen Vorstellungen ent-
sprechende Fassung der Gesetzesvorschriften gestattet es nicht, aus
einzelnen Wendungen prézise Folgerungen zu ziehen, wenn sie sich nicht
auch anderweit belegen lassen. Auch die amtliche Begriindung ist nur
mit Vorsicht zu benutzen.

Das Bors.G. fand im deutschen Borsenwesen einen iiberaus unklaren
und buntscheckigen Zustand vor. Das von ihm geschaffene Recht der
Borsen 148t sich iiberhaupt nur richtig verstehen, wenn man von der
schon in § 3 beriithrten Tatsache ausgeht, daB damals wie auch heute
noch zwei ganz verschiedene Vorstellungen von dem Wesen der Borse
durcheinander liefen und miteinander rangen, ohne dafl man sich dessen
klar bewuBt war: einmal die geschichtlich iiberkommene Vorstellung,
die jenen urspriinglichen freien Zusammenkiinften der ortsansissigen
Interessentenschaft entsprach und die in diesen herkémmlicherweise
,,Borsen genannten Zusammenkiinften nur Einrichtungen fiir die orts-
anséssigen Interessenten zur Erleichterung und Foérderung ihrer ge-
schiftlichen Betéitigung sah, sodann die wirtschaftliche Vorstellung,
der die Boérse das Organ einer bestimmten, erst durch die moderne
Entwicklung des Wirtschaftslebens hervorgerufenen Betitigung, der
spezifisch borsenméfBigen Betétigung des Handels ist. Die &uBere
Erscheinung der deutschen Borsen entsprach mehr oder weniger der
geschichtlich iiberkommenen Vorstellung, wich aber unter sich sehr
stark voneinander ab. So trug, wie schon oben S. 8 erwihnt, die
zweitgrofte deutsche Borse, die Hamburger Borse, damals noch ganz
den Charakter der alten Zusammenkiinfte als freier, fiir jedermann
zugénglicher, jedweder geschiftlichen Betdtigung dienender Markt:
allerdings hatte man schon angefangen, die spezifisch bérsenmaiBige
Betédtigung, und zwar zunichst den Warenterminhandel, im Rahmen
der Gesamtveranstaltung in besonderen Vereinigungen zu isolieren.
Dagegen hatte sich die groBte deutsche Bérse, die Berliner Bérse, ebenso
wie die meisten binnenldndischen Bérsen schon durch Einfithrung
einer besonderen Zulassung zum Boérsenbesuch nach auBen, allerdings
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wenig wirksam abgeschlossen und auf den Wertpapierhandel und auf
den Produktenhandel spezialisiert. Als Produktenbérse aber war sie
GroBhandelsmarkt, an dem auch Terminhandel in Getreide, Mehl,
Riib6l und Spiritus betrieben wurde, der also bloBe Marktfunktion und
Borsenfunktion in sich vereinigte. Auch im Wertpapierhandel waren
die Besucher keineswegs wie an den englischen Borsen auf bestimmte
Betitigungen beschrinkt. Man fafite nach wie vor die Borse nicht als
Umsatzstelle fiir die am Wertpapier interessierten Kreise der Nation,
sondern als Einrichtung fiir den ortsansissigen Handel auf, an dem
sich jeder betédtigen mochte, wie es seinen Interessen entsprach, im
Kommissionsgeschift oder im Eigenhandel, als Makler oder als Tages-
spekulant oder als Agent oder als Remisier. Noch vor dem Kriege
wurde die Berliner Wertpapierbérse von Remisiers Londoner Broker-
firmen besucht. Abgesehen von der sehr gedriickten Kaste der ver-
eidigten Handelsmakler bildeten die selbstdndigen Borsenbesucher
borsenordnungsméBig eine groBe indifferenzierte Masse, freilich tat-
sichlich, was Art und Umfang der Betitigung wie was Kapitalkraft
und Kreditwiirdigkeit sowie soziale Stellung anbetraf, von &duBerst
gemischter Zusammensetzung. Nimmt man dazu die iibrigen Bérsen,
die teils der Hamburger Borse glichen, teils Wertpapierbérsen, teils
GroBhandelsmirkte mit Warenterminhandel, teils nur rechtlich als
Borsen angetane GroBhandelsméirkte von zum Teil minimaler Be-
deutung, wie Elbing, Gleiwitz oder gar das hinterpommersche Grimmen
waren, wo alle zwei Wochen Handler und Landwirte in einem Wirts-
haus zusammenkamen, so war es schlechterdings unméglich, die Fiille
der Erscheinungen auf einen Nenner zu bringen. Dazu kam, daB sich
auch in der #duBeren Struktur der Boérsen groBe Verschiedenheiten
zeigten. Wihrend bei den hanseatischen und altpreufischen Borsen
die Sorge fiir die duBeren Bediirfnisse der Bérsen sowie Aufsicht und
Leitung amtlichen Handelsvertretungen oblag, hatten sich in Sachsen
und in Siiddeutschland Vereinigungen gebildet, als deren Versamm-
lungen sich die Borsen darstellten.

Es war nicht mdglich, aus dem Vorhandenen den deutschen Borsen-
typ zu abstrahieren. Wollte man dem Gesetz einen bestimmten Typ
zugrunde legen, so hitte man ihn schaffen miissen. Bei der Unklarheit
iiber das spezifische Wesen der Boérse war man dazu nicht imstande.
Jedenfalls ist es nicht einmal erwogen worden. Die Borsenenquéte-
kommission hatte von Vorschligen nach dieser Richtung ganz ab-
gesehen. Den Verfassern des Entwurfs aber fehlte jede wirkliche
Sachkenntnis. So vermochte das Bors.G. es nicht, sich zu einem Reform-
gesetz grofen Stils zu erheben. Es ist auch eines der gedankenirmsten
Gesetze der damaligen Periode.

Es sah in den Bérsen in erster Linie Institutionen, an denen sich
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gewisse MiBbrauche gezeigt hatten, denen vorzubeugen wire. An orga-
nisatorischen Gedanken, die es dem Gesetze selbst ermoglicht hitten,
mit ordnender Hand in das verworrene und verschwommene deutsche
Borsenwesen einzugreifen, fehlte es ihm géinzlich. So sah sich das Gesetz
durch die damalige Erscheinung des deutschen Borsenwesens, dem es
eine bestimmte Vorstellung von einer durch das Wesen der Bérse im
modernen wirtschaftlichen Sinne bedingten Organisation nicht ent-
gegenzusetzen vermochte, von selbst auf eine blofie Grundsatzgesetz-
gebung beschrinkt. Es konnte ebenso wie die Gewerbeordnung im
Marktrecht nur gewisse Grundsétze aufstellen, die der Gestaltung fiir
den Einzelfall gentigende Freiheit lieBen, um sich iiberall einpassen
zu lassen, und muBte die Aufgabe, aus diesem allgemeinen Bérsenrecht
das spezielle Borsenrecht fiir die einzelne Bérse zu schaffen, der lokalen
Borsenordnung iibertragen.

Immer noch haftend an der iiberkommenen Vorstellung, daf die
Borse eine lokale Einrichtung fiir die Geschiftskreise am Orte und
deshalb nach den 6rtlichen Bediirfnissen zu gestalten sei, war das Bérs.G.
gendtigt, in den Mittelpunkt der Regelung die fiir die einzelne Borse
zustindige Landesregierung zu stellen, die es mit unbeschrinkten
Machtvollkommenheiten ausstattet und damit betraut, die Schaffung
des speziellen Borsenrechts fiir die einzelne Borse maBgebend zu leiten.
Der Landesregierung ist ferner das Recht, aber auch die Pflicht zur
Ausiibung einer Aufsicht iiber ihre Bérsen auferlegt. Sie hat sie ins-
besondere zu gebrauchen, um neue MiBstinde zu verhindern. Die Reichs-
gewalt tritt nach dieser Regelung ganz in den Hintergrund.

Das Recht der Borsen ist staatssozialistisch, staatssozialistisch in
dem Sinne der Bismarckschen Wirtschaftspolitik, die ein bewufit
regelndes Eingreifen des Staates in das freie Getriebe der Wirtschaft
im Interesse des Staatsganzen verlangtel. Ein Selbstverwaltungsrecht
der Borsen, von dem in der Literatur gern die Rede ist, kennt das
Recht der Borsen nach dem Bérs.G. nicht und kann es, wie im Laufe der
Darstellung zu zeigen sein wird (§ 23), nicht kennen. Es hat es lediglich
mit der Borse, d.h. den Bérsenzusammenkiinften als tatsichlichen,
Fortbestand versprechenden Erscheinungen zu tun und behandelt diese,
losgelost von allen tatsichlichen Beziehungen, lediglich unter dem
Gesichtspunkt des offentlichen, vom Staat wahrzunehmenden Interesses.
Daher erklirt sich auch das Fehlen jedes Rechtsschutzes gegeniiber der
Ausiibung der dem Staate zustehenden Macht. Die Borse ist nicht auBer-
halb des Rechtsstaates gestellt, aber die rechtsstaatlichen Gesichts-

punkte konnen bei diesem Standpunkt des Gesetzes {iberhaupt nicht
in Betracht kommen.

1 Siehe GoreprRrT: Staat und Wirtschaft, Tiibingen 1924, S. 9ff.
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Das Bors.G. hat sich eine Férderung des Borsenwesens wenigstens
nicht zur Hauptaufgabe gemacht. Es ist erwachsen aus einer der Borse
nicht giinstigen Stimmung. Die Rolle des obersten Lenkers des Bérsen-
wesens ist dem Staat hauptsichlich unter dem Gesichtspunkt iiber-
tragen, MiBbrduche zu verhindern, aber doch nicht auf diesen Zweck
beschrinkt; die Rolle des Lenkers schlieBt auch die Rolle des Forderers
in sich. Auch in dieser Hinsicht hat der Staat das Interesse des Staats-
ganzen wahrzunehmen.

Wie der gesamte Bismarcksche Staatssozialismus geht auch das
Boérs.G. von einem Staate aus, der iiberparteilich und unabhingig von
Tagesstromungen sich angesichts der Unbeschrianktheit seiner Macht-
vollkommenheijten doch stets der Grenzen der eigenen Fihigkeit, diese
Machtvollkommenheiten im Interesse der Allgemeinheit zu hand-
haben, bewullt bleibt. Hier aber, wo es sich um Fragen eigener Art
handelt, gibt das Gesetz den entscheidenden Stellen noch den besonderen
Rat, sich sachkundiger Hilfe zu bedienen. So stellt es der Reichs-
regierung fiir ihre allerdings sehr beschrankten Funktionen den Bérsen-
ausschuB als Beirat zur Verfiigung. Der Landesregierung empfiehlt
es, sich bei Fithrung der Borsenaufsicht einer amtlichen Handelsver-
tretung zu bedienen, und den Entwurf der von ihr zu genehmigenden
Borsenordnung soll sie einer den Verhéltnissen niherstehenden Stelle
itbertragen, ohne indessen an deren Vorschlige gebunden zu sein.

Bei der Regelung im einzelnen kniipft das Bors.G., wie es in der
Natur der Sache lag, an das Bérsenrecht PreuBlens und an die Verhilt-
nisse der gréften deutschen Bérse, der Berliner Borse, an. So sind z. B.
die Vorschriften des Abschnitt I11 iiber die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel nur eine Fortbildung einer bereits an der Berliner
Boérse spontan entwickelten Regelung. Diese Frage ist in der Haupt-
sache fiir alle Borsen durch das Reichsgesetz zwingend geregelt. Im
iibrigen strebt das Gesetz zumeist die von ihm nach dem Vorbild der
Berliner Bérse fiir zweckméBig gehaltene Ausgestaltung der Borsen nur
an und lafBt fast tiberall die Méglichkeit einer anderen Regelung zu.

Auch in den Einzelheiten sind neue Gedanken nur spirlich ent-
halten. Ganz neu ist die nach dem Vorschlag der Enquétekommission
geschaffene Institution des Ehrengerichts fiir Borsenbesucher, zu dem
die Novelle noch die Kommission fiir das Ordnungsstrafverfahren wegen
verbotenen Borsenterminhandels gefiigt hat. Die Bezeichnung des
amtlich bestellten Vermittlers als Kursmakler ist zwar neu, aber die
Institution selbst ist leider eine nur wenig verbesserte Auflage der so
miBlungenen Institution des vereidigten Handelsmaklers geblieben.

Im ganzen haftet dem Bors.G. der Fehler an, daB es iiber die Zusténde,
die es vorfand, nicht hinauszusehen vermocht hat, darum auch nicht
imstande war, einer seinen eigenen Intentionen zuwiderlaufenden Ent-
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wicklung vorzubeugen, so z. B. bei der Regelung der Zulassung von
Wertpapieren zum Borsenhandel. Das Lob, daB das Gesetz weiser
ist, als die Gesetzgeber waren, kann ihm kaum zuteil werden.

Aber es ist andererseits zuzugeben, daf es eine Fortgestaltung des
Bérsenwesens nach neuen Gedanken zwar nicht fordert, vermége der
Elastizitdt seiner Vorschriften sie aber auch nicht hindert. Wenn sich
die heutigen Zustéinde im deutschen Bérsenwesen im groBen und ganzen
nicht so sehr von denen des Jahres 1896 unterscheiden, so liegt dies an
der durchgingig sehr zuriickhaltenden Ausiibung der den Landes-
regierungen iibertragenen Machtvollkommenheiten. Der Bundesrat hatte,
wie schon erwidhnt, dem Gesetz in der Form, wie es vom Reichstag ver-
abschiedet worden war, nur zugestimmt, weil eine Ablehnung politisch
nicht tragbar schien. Es war in seinen Vorschriften {iber den Bérsen-
terminhandel das Schulbeispiel eines Gesetzes ab irato und wurde von
den Borsen als ein schweres ihnen zugefiigtes Unrecht empfunden.
Dafiir, wie stark zu dem unerfreulichen Ergebnis das eigene Verschulden
der Borsen mitgewirkt hatte, fand sich natiirlich kein Verstindnis.
Es kam hinzu, daB die Beschwerden der Borsenkreise in einer weit-
verbreiteten Presse einen sehr vollténenden Resonanzboden fanden.
DaB man unter diesen Umstédnden nicht noch Ol in das Feuer gieSen
wollte und infolgedessen auch bei der Durchfithrung der uns -interes-
sierenden Teile des Gesetzes von nicht unbedingt gebotenen MaBnahmen
absah, ist erkldrlich. Diese zuriickhaltende Politik hat man denn auch
weiter befolgt. So haben die Borsen mit dem von dem Bérs.G. ge-
schaffenen Recht der Bérsen im grofen und ganzen ganz gut gelebt.
Ob es freilich nicht im Interesse der Borsen selbst gelegen hitte, wenn
die Entwicklung stérker nach bestimmten Richtungen beeinfluf3t worden
wiére, ist eine Frage, die hier nicht erértert werden kann.

Die im vorstehenden nur angedeutete Auffassung des Rechtes der
Borsen wird nunmehr im einzelnen zu begriinden und auszubauen sein.



Abschnitt I.
Die Grundbegriffe des Rechtes der Biorsen.
Kapitel I.
Der Rechtsbegriff der Borse®.

1. Satz 1 des Bors.G. als Verbotsgesetz.

§ 5.

Durch das Bors.G. ist die ,,Borse® ein reichsrechtlicher Rechtsbegriff
geworden, d. h. es kniipfen sich an die einer Veranstaltung kraft Reichs-
rechts zukommende Eigenschaft als Borse bestimmte Rechtsfolgen.
Gleichwohl ist noch heute, allerdings nur in der Wissenschaft, streitig,
was unter Borse im Sinne des Bors.G. zu verstehen ist. Wie sozusagen
keine Borse in Deutschland einer anderen in jeder Hinsicht gleicht, und
vielleicht nicht zuletzt aus diesem Grunde, hat jeder Autor eine andere
Meinung iiber den Rechtsbegriff der Bérse. Die Praxis der Landes-
zentralbehérden ist freilich, unbekiimmert um den Widerstreit der Mei-
nungen, ihren Weg gegangen, dessen Berechtigung meines Erachtens
nicht zu bezweifeln ist, wenn auch gegen die ZweckméBigkeit Bedenken
bestehen mégen. Doch war diese Praxis nicht geeignet, zu einer Klirung
der Meinungen in der Wissenschaft beizutragen, weil die einfache ihr
zugrunde liegende Auffassung des §1 des Bors.G. nicht erkannt wurde.
Schon im § 4 (8.371.) ist auf den Wirrwarr hingewiesen worden, den das
Bors.G. bei seiner Entstehung im deutschen Borsenwesen vorfand.
Heute nach 35 Jahren trifft es vielleicht noch mehr zu als fiir die da-
malige Zeit, daB, wer sich mit den Einzelerscheinungen beschiftigt, die
verwaltungsrechtlich als Borsen im Sinne des Bors.G. behandelt werden,
d. h. nach MaBgabe dieses Gesetzes staatlich beaufsichtigt und unter
staatlicher Mitwirkung reglementiert sind, schwerlich einen gemein-
samen Grundzug in ihnen finden wird, auBler daBl es regelméifige, Fort-
bestand versprechende Zusammenkiinfte zu geschiftlichen Zwecken sind.
Es ist nicht einmal richtig, daB sie dem Handel mit nicht zur Stelle
gebrachten Giitern, Waren oder Wertpapieren dienen sollen. Wenn

1Vgl. hierzu GopPERT: Das Wesen der Bérse im Rechtssinn. Gruchots Beitrége
Bd. 72, 8.1.
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man auch von der Schifferbérse in Duisburg-Ruhrort absieht, so kann
man doch von unseren hanseatischen Borsen nur sagen, daBl an ihnen,
da sie fiir den allgemeinen Geschiftsverkehr bestimmt sind, auch mit
nicht zur Stelle gebrachter Ware gehandelt wird. Sieht man aber, wie
es der hergebrachten, merkwiirdigerweise immer wieder abgedruckten?!
Schuldefinition der Bérse entspricht, in diesem Moment ein fiir die Borse
charakteristisches Merkmal, so ist es, wie schon im § 1 bemerkt, jeden-
falls nicht allein fiir die Borse charakteristisch. Es unterscheidet sie
nur von der primitivsten Gestalt des Marktes, dem dem kleinen Markt-
verkehr dienenden Wochenmarkt. Das Merkmal ist aber der Bérse ge-
meinsam mit der namentlich im Produktenhandel eine sehr groBie Rolle
spielenden Erscheinung des GroBhandelsmarktes.

In der Praxis finden wir den GroShandelsmarkt in drei verschiedenen
rechtlichen Gewandungen. Einmal als Markt im Rechtssinne, d. h. als
gemifl § 65 der Gewerbeordnung von der zustéindigen Verwaltungs-
behérde festgesetzten dffentlichen Markt, der dem éffentlich-rechtlichen
Marktrecht untersteht, wie es durch die Gewerbeordnung allgemein
und in deren Ausfithrung durch die von der Ortspolizeibehorde fest-
gesetzte Marktordnung fiir den einzelnen Markt normiert wird2. Ferner
als Privatmarkt oder marktdhunliche Veranstaltung3. Das Marktrecht
der Gewerbeordnung betrifft nur die Méirkte im Rechtssinne, nicht das
Marktwesen. Es nétigt weder dazu, geschiftliche Zusammenkiinfte
gewisser Art dem Marktrecht zu unterstellen, noch kiimmert es sich
iiberhaupt, mit einer hier nicht interessierenden Ausnahme fiir den
Viehhandel?, um solche geschiftlichen Zusammenkiinfte, iiberliBt sie
vielmehr sich selbst. Uber solche Privatmiirkte herrscht das Privatrecht,
d. h. das privatrechtliche Hausrecht desjenigen, der den Markt ver-
anstaltet, die Rdume und Einrichtungen stellt und deshalb auch Zutritt
und Verhalten der Besucher regeln kann. Zu diesen beiden Rechts-
figuren tritt als dritte die gemaB § 1 des Bors.G. genehmigte, staatlich
beaufsichtigte und unter staatlicher Mitwirkung reglementierte Borse.
Die Mehrzahl unserer Produktenbérsen unterscheidet sich wirtschaft-
lich, d. h. in ihrer tatsichlichen Funktion durch nichts von anderen, sei
es als offentliche Markte festgesetzten oder als Privatmirkte sich selbst
iiberlassenen GroBhandelsmirkten, auBer daB sie vielfach unbedeutender

1 Z.B. Jurius v. GiErRKE: Handelsrecht, § 62 ITI.

2 Siehe z. B. den ErlaB des Pr. Handelsmin. vom 16. April 1909, betr. den
Markt fiir den GroBhandel mit Eiern in Berlin; RE¢Er: Entsch. d. Gerichts- u.
Verwaltungsbehérden Bd. 29, S. 613.

3 Siehe bez. der ,,Bérsen‘ in Essen, Duisburg und Dortmund das Urteil des
OVG. vom 26. November 1898, unter Nr. 9.

4 § 3 des Ges. iiber den Verkehr mit Vieh und Fleisch (RGBL 19251, S. 186,
19291, S.128).
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sind als diese. Auch sie sind nichts weiter als duBerlich mit dem Rechts-
gewand der Borse angetane GroBhandelsmirkte.

Man kann sich iiber diese und &hnliche Erscheinungen nicht mit dem
Bemerken hinwegsetzen, daf hier nur der dulere Anschein einer Borse
gegeben sei, eine Boérse im Rechtssinne aber nicht vorliegel. Es ist
immer bedenklich, bei der Auslegung eines verwaltungsrechtlichen
Gesetzes eine konstante Praxis der Verwaltungsbehdrden beiseite-
zuschieben. Aber diese Auffassung wire nur méglich, wenn man die
Genehmigung der Borse durch die Landesregierung etwa mit einer
Konzession gleichstellte, die den Charakter der konzessionierten Ver-
anstaltung nicht &ndert, ibr nur die Existenz erméglicht. Freilich ist
auch diese Auffassung vertreten?.

Aber diese Auffassung des Borsenwesens als rein privatwirtschaft-
liche Tatigkeit ist falsch. Sie widerspricht der geschichtlichen Entwick-
lung und dem an diese ankniipfenden Bors.G.

Vor Inkrafttreten des Bors.G. hatten, wie im § 3 bemerkt, von den
deutschen Bundesstaaten nur PreuBlen, Wirttemberg, Hamburg,
Bremen und Liibeck gesetzliche Bestimmungen oder Verordnungen, fiir
ihre Borsen erlassen. Fir die drei Hansestidte handelt es sich nur um
die Borse, die den Mittelpunkt des gesamten geschéftlichen Verkehrs
bildete. Einer Abgrenzung der Borse von anderen Veranstaltungen be-
durfte es also nicht. Durch die Einf.Ges. zum ADHGB. war in PreuBlen,
dem die meisten und die wichtigsten deutschen Borsen angehérten, die
Genehmigung durch den Handelsminister, in Wiirttemberg durch den
Konig zum Begriffsmerkmal der Bérse gemacht®. Es erfolgte also die
Erhebung geschiftlicher Zusammenkiinfte zu einer Borse im Rechts-
sinne durch einen staatlichen Hoheitsakt®. In beiden Staaten hatte
man aber keinen Anlaf gesehen, geschéiftliche Zusammenkiinfte irgend-
welcher Art, die man nicht als Borsen anerkennen wollte, zu behindern.
Die Rechtslage war also die gleiche wie nach §§ 76ff. der PreuBischen
Allgemeinen GewO. vom 17. Januar 1845 (GS. S. 41) und heute nach
§§ 64ff. der RGewO. fir die Mirkte. Wie das Marktrecht nur fiir die
behordlich festgesetzten Mirkte gilt, so fand das Bérsenrecht nur auf
staatlich als solche anerkannte Borsen Anwendung. Nicht als Boérsen

1 NussBatM: § 1 IIb a. E.

2 NussBauM: § 1 I. — REBM: A. 8 zu § 1. — AnscuUTZ: Gutachtena.a.O.
S. 375.

3 Pr. EG. Art. 3, § 1, W.EG. Art. 13, s. oben 8. 10.

¢ v. RONNE: Das Staatsrecht der preuBischen Monarchie, 4. Aufl., 1884,
Bd. 4, §390: ,Borsen, das ist mit Genehmigung der Staatsverwaltung regel-
méaBig stattfindende Versammlungen von Kaufleuten.” — S. auch Jastrow:
Die Bedeutung des staatlichen Genehmigungsrechts fiir die Bérsen, DJZ. 1897,
S. 209 und das Urteil des OVG. vom, 26. November 1898, Entsch. Bd. 34, S. 315,
Ztschrft. Bd. 48, S. 274ff. und oben § 2.
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genehmigte Veranstaltungen, wenn sie auch wirtschaftlich gleichen
Zwecken dienten, wie genehmigte Borsen, blieben sich selbst iiberlassen.
Wie unser heutiges Marktrecht nicht das Marktwesen, sondern nur die
Markte betrifft, bezog sich auch das partikulare Borsenrecht auf die
Borsen, nicht auf das Bérsenwesen.

Art. 3, § 1 des Pr. EinfGes. zum ADHGB. lautete:

,,Die Errichtung einer Borse kann nur mit Genehmigung des Handels-
ministers erfolgen.

§ 1 Satz 1 des Bors.G. bestimmt: ,,Die Errichtung einer Bérse be-
darf der Genehmigung der Landesregierung.*

Trotz des annidhernd gleichen Wortlautes werden beide Vorschriften
nicht in gleichem Sinne verstanden, vielmehr wird von der jetzt durchaus
herrschenden Ansicht angenommen, daf} in dem ersten Satze des Bors.G.
auch ein Verbot enthalten ist. Dies wird gefolgert aus dem Zwecke des
Bors.G., Ubelstdnden, die sich wirklich oder vermeintlich im Bérsen-
verkehr gezeigt hatten, auch durch eine strenge Beaufsichtigung und
Reglementierung der Borsen vorzubeugen. Solche Ubelstinde konnten
sich ebensowohl im Gefolge von staatlich nicht als Bérsen anerkannten
Zusammenkiinften entwickeln. Den Beweis dafiir lieferten die oben
S. 3. geschilderten Vorginge, welche zu dem schon mehrfach erwihnten
Feenpalast-Urteil des OVG. vom 26. November 1898 fiihrten. Die
Gefahren des bérsenméiBigen Zeithandels in Getreide und Mehl blieben
die gleichen, mochte der Handel, wie der Wortlaut des § 48 des Bors.G.
a. F. verlangtel, sich an der staatlich anerkannten Bérse, nach vom
Bérsenvorstande festgesetzten Geschiftsbedingungen, mit amtlicher
Preisfeststellung oder bei nicht als Bérse anerkannten Zusammen-
kiinften, ohne amtliche Preisfeststellung, nach nicht von einem ,,Borsen-
vorstande‘ festgesetzten, aber vollig dquivalenten Geschiftsbedingungen
abspielen. So fliichtig und wenig sachkundig das Bors.G. redigiert war,
man darf doch annehmen, daB es fiir den Begriff des Borsentermin-
geschiftes, das in erster Linie angefaBt werden sollte, den Abschluf
nach vom Bérsenvorstande festgesetzten Geschiftsbedingungen und die
,,amtliche Feststellung von Terminpreisen‘ fiir die an der ,,betreffenden
Borse“ abgeschlossenen Geschéfte nicht als wesentlich bezeichnet haben
wiirde, hitte es damit rechnen zu miissen geglaubt, daB bei anderen,
nicht als Bérsen anerkannten Zusammenkiinften ein wirtschaftlich

1 ,,Als Borsentermingeschifte in Waren oder Wertpapieren gelten Kauf- oder
sonstige Anschaffungsgeschiifte auf eine festbestimmte Lieferungszeit oder mit
einer festbestimmten Lieferungsfrist, wenn sie nach Geschiftsbedingungen ge-
schlossen werden, die von dem. Bdrsenvorsiande fiir den Terminhandel festgesetzt
sind, und wenn fiir die an der betreffenden Borse geschlossenen Geschifte solcher
Art eine amiliche Feststellung von Terminpreisen (§§ 29, 35) erfolgt.*
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vollig gleichartiger Handel stattfinden konnte. Allerdings hat die
Absicht, solche Méglichkeiten nicht zu dulden, in dem Gesetz keinen
bestimmten Ausdruck gefunden. Aber man darf wohl sagen, daB der
gesamte Inhalt des Gesetzes, die Verpflichtung der Landesregierungen
zu einer fortlaufenden Aufsicht, die strenge Reglementierung der Bérsen
selbst, die scharfen Vorschriften gegen das Borsentermingeschift diese
Absicht voraussetzten, wenn nicht die Borse selbst und damit das ganze
Gesetz ,,zum Objekt der Umgehung‘‘ werden solltel. Ganz mit Recht
bemerkte spiter der Handelsminister BREFELD im Reichstage: ,,Es ist
der Zweck des Bors.G., die Borse unter Staatsaufsicht zu stellen. Da ist
es doch ganz unméglich angingig, Privateinrichtungen zuzulassen, die
sich der Staatsaufsicht dadurch entziehen, daB sie sagen: wir wollen
keine Borse sein, aber doch dasselbe tun‘2. Das OV G. hat der hiernach
wohl unbezweifelbaren Tendenz des Gesetzes nur in der Weise Rechnung
tragen zu kénnen geglaubt, daB es dem Satz 1 trotz des, wie es mit Recht
ausfiihrt, in dieser Hinsicht keineswegs klaren Wortlauts, auch die Be-
deutung eines Verbots nicht genehmigter ,,Borsen beilegte. Es hat
damit dem Gesetz denselben Dienst leisten wollen, den ihm dann auch
das Reichsgericht durch die analoge Anwendung der Vorschriften iiber
das Borsentermingeschift auf wirtschaftlich dquivalente, doch der in
ibrer Préazision hochst verfehlten Begriffsbestimmung des § 48 nicht
entsprechende Geschiifte leisten muBte. Indessen kann es zweifelhaft
sein, ob gerade diese Auslegung dem Sinne des Gesetzes entsprach und
zwar um so mehr, als das Osterreichische Gesetz, betr. die Organisierung
der Borsen, vom 1. April 1875 (Ztschrft. Bd. 21, S. 255) einer dem ersten
Satze des deutschen Gesetzes entsprechenden Bestimmung das aus-
driickliche Verbot nicht genehmigter Bérsen, die es Winkelbérsen nennt,
anzuschlieBen fiir nétig gehalten hatte. Da das deutsche Gesetz auf-
falligerweise diesem Beispiel nicht gefolgt ist, hitte meines Erachtens
folgende Auffassung niher gelegen: Ebenso wie die Vorschrift in Art. 3
des Pr. EinfGes. zum ADHGB., ist der fast wortlich gleichlautende
Satz 1 des Bors.G. dahin zu verstehen, daB geschéftliche Zusammen-
kiinfte erst durch die als Genehmigung bezeichnete Anerkennung der
Landesregierung den rechtlichen Charakter als Borse erhalten. Die
Anerkennung und damit die Unterstellung unter das Recht der Bérse
kann, wie dies auch in der preuBischen Verwaltungspraxis auf Grund des
Art. 3 des EinfGes. in Anspruch genommen wurde, oktroyiert werden,
wenn die Sachlage es erfordert. Auf die als Borse anerkannte Ver-
anstaltung ist dann Satz 2 anwendbar: ,,.Diese (die Landesregierung)

1 Gustav Comn: Der Begriff der Bérse und die Zulassigkeit freier kaufmén-
nischer Vereinigungen. DJZ. 1897, S. 73.

2 Zitiert bei TiscHER: Der Begriff und die Errichtung einer Bérse. HirTHS
Annalen 1899, S. 33.
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ist befugt, die Aufhebung bestehender Bérsen anzuordnen.” Die be-
sondere Tendenz des Bors.G. wiirde hiernach nicht durch ein im Satz 1
enthaltenes Verbot verwirklicht sein, das, wie das OVG. ausfiihrt, sich
nicht ohne weiteres aus dem Wortlaut ergibt, sondern, weil man sich
nicht anders zu helfen wuBte, hineingelegt worden ist. Vielmehr wire die
der neuen Tendenz des Gesetzes entsprechende neue Regelung in dem
Satz 2 zu finden, der der Landesregierung eine ihr nach preuBischem
Recht fehlende neue Befugnis gibt. In Satz 2, nicht, wie das OVG., nach
seiner Interpretation des Gesetzes annehmen muB, in Satz 1, wire daher
die Rechtsgrundlage des Vorgehens der Preuflischen Regierung zu finden
gewesen. In diesem Sinne ist die PreuBlische Regierung auch zunichst
gegen die Feenpalast-Zusammenkiinfte vorgegangen, indem sie, statt
sie einfach zu untersagen, die Einreichung einer Bérsenordnung zur
Genehmigung verlangte, was die Anerkennung als Bérse involvierte,
und erst als die Vorlegung einer Bérsenordnung verweigert wurde, die
Zusammenkiinfte untersagte. Bei dieser Auffassung wiirde allerdings
dem Satz 2 des Bors.G. eine wesentlich weitergehende Bedeutung zu-
kommen, als man ihm bei der Auslegung des Satzes 1 durch das OVG.
beizumessen hat. Indessen scheint es nicht mehr angingig zu sein, die
von dem héchsten Verwaltungsgerichtshof ausgesprochene Ansicht, die
seit mehr als 30 Jahren allgemein anerkannt ist, abzulehnen. Sie wird
daher hier auch mit den sich aus ijhr ergebenden Konsequenzen ins-
besondere hinsichtlich der Auffassung des Satzes 2 {ibernommen. Die
Bedenken gegen sie sind nur geltend gemacht, um daran den Hinweis
zu kniipfen, daB gerade diese Auslegung des ersten Satzes des BérsG.
die Klirung des Begriffs so auBerordentlich erschwert. Wie das OVG.
selbst erkennt, zwingt sie dazu, dem Wort ,,Bérse’ im Sinne des im
Satz 1 enthaltenen Verbots eine andere Bedeutung beizulegen, als sie
ihm im gesamten iibrigen Gesetz zukommt. Diese in der Literatur!
meist nicht erkannte Spaltung des gesetzlichen Bérsenbegriffs durch die
Auslegung des OV G. bedarf vor allem der Klarstellung und nétigt leider
zu etwas umsténdlichen Auseinandersetzungen.

2. Die Duplizitit des Borsenbegriffs.
§ 6.

Ist der erste Satz des Bérs.G. so zu lesen, als schlésse sich an ihn
ein Verbot nicht genehmigter Bérsen an, so folgt, daB es Veranstaltungen
geben kann, die schon kraft bestimmter tatsichlicher Eigenschaften
auch die rechtliche Eigenschaft als Borse haben; aber zwingend ist
nur der SchluBl, daf ihnen diese rechtliche Eigenschaft im Sinne des
Verbots, nicht daB sie ihnen auch sonst zukommt, ebenso nicht, da8 das

1Z.B. PrLEGER: Borsenrechtliche Studien. Holdheims Mschrft. Jg. 7, S. 123.
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Gesetz nur sie als Borsen ansieht. Wire letzteres der Fall, so wiirde
freilich der Genehmigung nur noch die Bedeutung einer Erlaubnis zu-
kommen, sie wéire nicht mehr das, was sie nach preuBischem Recht
war, ein Hoheitsakt, durch welchen der Veranstaltung ein bestimmter
Rechtscharakter erst beigelegt wird. Dies wiirde sowohl den geschicht-
lichen Zusammenhingen wie der Regelung bei den mit den Bérsen
nach der deutschen Auffassung so nahe verwandten Méirkten wider-
sprechen. Auch die Verwaltungspraxis legt der borsenrechtlichen
,,Genehmigung** eine viel weitergehende Bedeutung bei. Die genehmigte
Borse unterscheidet sich rechtlich von einer nicht genehmigten Borse
keineswegs nur dadurch, daB letztere verboten ist, erstere fortbestehen
darf. Nur so viel ist richtig, daB regelmdfige geschiftliche Zusammen-
kiinfte 1m besonderen Sinne des in dem ersten Satze des Birs.G. enthaltenen
Verbots ,,Birse’ sein kinnen, auch ohne daf sie genehmigé sind, und daf
ste dann nicht nur genehmigungsfihig, sondern, um fortbestehen zu kinnen,
genehmigungsbediirftig sind.

Dafl das Bors.G. keineswegs unter ,,Boérse* schlechthin nur jene
Veranstaltungen versteht, die durch das Verbot betroffen werden, zeigt
sich schon in dem zweiten Satze des Bors.G.: ,,Diese (die Landes-
regierung) ist befugt, die Aufhebung bestehender Bérsen anzuordnen.
Hier kann ,,Borse’ nur die als solche genehmigte Borse bedeuten.
Enthélt der erste Satz ein Verbot nicht genehmigter ,,Bérsen®, so ergibt
sich nicht bloB eine Befugnis, sondern eine Pflicht der mit der Aus-
fiihrung des Gesetzes betrauten Landesregierung, sie nicht zu dulden.
Im Zusammenhang mit dem im Sinne des OVG. vervollstindigten
ersten Satz ist der zweite Satz nur dahin zu verstehen, daB3 der Landes-
regierung die sonst keineswegs selbstverstéindliche Befugnis gegeben
wird, eine erteilte Genehmigung nach freiem Ermessen zu widerrufen.
Die Bedeutung des zweiten Satzes, daB die freie Widerruflichkeit der
erteilten Genehmigung festgestellt wird, verkennt Ream (A. 13 zu § 1),
wenn er, trotzdem er den Verbotscharakter des ersten Satzes anerkennt,
auch den zweiten Satz auf nicht genehmigte Borsen bezieht. Dann hitte
sich freilich das OVG. den schwierigen Beweis des Verbotscharakters
des ersten Satzes durch einen blofen Hinweis auf den zweiten Satz
ersparen koénnen. Ebenso ist auch in den iibrigen Bestimmungen des
Bors.G., welche die Borsen als konkrete Einzelerscheinungen regeln,
das Wort ,,Borse® stets in dem Sinne der genehmigten Borse zu ver-
stehen. REEM geht eben von einer Einheitlichkeit des gesetzlichen
Borsenbegriffs aus, und das fiihrt ihn zu der merkwiirdigen Behauptung,
daB verbotene Borsen dem Bérs.G. ebensogut unterliegen, wie ver-
botene Versammlungen dem Versammlungspolizeigesetze; insbesondere
sei die Geltendmachung der Aufsichts- und Leitungshoheit nach dem
Bors.G. nicht an die Bedingung der Genehmigungserteilung gekniipft;
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die Landesregierung sei berechtigt, aber nicht verpflichtet, ,,Winkel-
borsen“ aufzuheben; tue sie es nicht, so liege hierin keineswegs ein
Verzicht auf Ausiibung bérsenpolizeilicher Befugnisse nach MaBgabe
des Bors.G. So soll z. B. auch § 7, wonach gewisse Personen vom Borsen-
besuche ausgeschlossen sind, auch fiir Privatborsen gelten. Der Auf-
fassung REEMSs wiirde es dann wohl entsprechen, daf die Landesregierung
kraft ihrer Aufsichtspflicht auf Beachtung dieser Vorschrift hinzu-
wirken hétte. Die allgemeine Berufung REams auf das Versammlungs-
polizeirecht beweist nichts. Es kommt auf die einzelnen Vorschriften
an, um die es sich handelt. Sollte wirklich das Gesetz Zusammenkiinfte,
die es untersagt, gegen Beteiligung fiir den Handelsverkehr ungeeigneter
Personen schiitzen wollen? Es ist im Grund nur eine Selbstverstdndlich-
keit, iiber die nicht viel Worte gemacht zu werden brauchen, dafl Vor-
schriften betr. die Beaufsichtigung der Bérsen durch die Landesregierung
(§1 Abs. 2, 3), die Bestellung von Staatskommissaren (§ 2), die Regle-
mentierung der Bérsen durch von der Landesregierung zu genehmigende
Borsenordnungen (§§ 4, 5, 6), die AusschlieBung ungeeigneter Personen
vom Borsenbesuche (§7), die Borsenpolizei und den Borsenvorstand
(§ 8), die Bildung von Ehrengerichten mit 6ffentlicher Autoritét bei den
Bérsen (§ 9), die amtliche Feststellung der Borsenpreise unter Mitwirkung
staatlich bestellter, halbamtlicher Vermittler (§§29—35), die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel durch bei den Wert-
papierbérsen zu bildende amtliche Stellen (§§36ff.), die Zulassung
von Waren oder Wertpapieren zum offiziellen Bérsenterminhandel
durch den Boérsenvorstand und die bérsenpolizeilichen Vorschriften
gegeniiber einem verbotenen oder nicht offiziellen Borsenterminhandel
(§§ 50, 51), die Bildung von Kommissionen fiir das Ordnungsstrafver-
fahren bei den Getreideborsen (§73) nicht auf Zusammenkiinfte be-
zogen werden konnen, die dasselbe Gesetz verbietet und durch deren
Duldung sich die Landesregierung mit dem Gesetz in Widerspruch
setzen wiirde. Mit Recht sagt das OVG. in dem Urteil vom 26. November
1898: ,,dafp im § 1 Satz 1 unter der Borse etwas anderes zu verstehen ist,
als im Satz 2 des § 1 wnd an den spiteren Stellen des Gesetzes, wo Birse die
bereits gemehmigte Borse bedeutet, liegt auf der Hand“l. Was aber das

1 Nicht nur in den Vorschriften, welche die Bérsen als konkrete Einzel-
erscheinungen betreffen, sondern auch im itbrigen hat das Bérs.G. nur genehmigte
Borsen im Auge. Es kommen in Betracht: § 28, eine auBerhalb jedes Zusammen-
hangs in das Gesetz eingeschobene Vorschrift, welche die Verbindlichkeit der
Unterwerfung unter ein Borsenschiedsgericht beschrinkt. Die Annahme (REEM:
A.10 zu §1), daB hier auch Schiedsgerichte an nicht genehmigten ,,Borsen‘ gemeint
seien, ist ebenso unwahrscheinlich wie unpraktisch. Kommen nur die an geneh-
migten Borsen gebildeten Schiedsgerichte in Betracht, so ist wenigstens insoweit
das Anwendungsgebiet der Vorschrift klar. Andernfalls miiten im Einzelfalle
die groBten Zweifel entstehen, da die Frage, ob Zusammenkiinfte eine nicht

Goppert, Borsenrecht. 4
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OVG. nicht ausspricht, ist, daB auch im Satz 1 dem Worte ,,Bérse
ein verschiedener Sinn beizulegen ist, je nachdem ob es sich um das
in den Satz hineingelegte Verbot oder um die andere Bedeutung des
Satzes handelt.

Daf ,,Bérse‘ im Sinne des Satzes 1, insoweit er ein Verbot enthilt,
nicht mit Borse im sonstigen Sinne auch des §1 identisch ist, wird
nur dadurch verhiillt, daBl das Verbot nicht expressis verbis zum Aus-
druck kommt, sondern im Wege der Auslegung aus ihm gefolgert wird.

Der gesetzliche Borsenbegriff ist durch diese Auslegung des §1
gespalten: Auf der einen Seite stehen die als Borsen genehmigten Zu-
sammenkiinfte, auf der anderen Zusammenkiinfte, die kraft bestimmter
Eigenschaften genehmigungspflichtig sind und deshalb nicht fort-
bestehen diirfen, wenn sie die Genehmigung nicht erhalten. Letztere
sind nur ,,Bérsen“ im besonderen Sinne des im Satz 1 enthaltenen
Verbots, das polizeilichen Charakter hat. Ihr Bestand versto8t gegen
die von dem Bors.G. vorgeschriebene 6ffentliche Ordnung. Erstere sind
die Boérsen im Sinne der iibrigen Bedeutung des ersten Satzes und
iberhaupt des gesamten Bors.G. Sie werden im folgenden als ,,6ffent-
liche Borsen‘ bezeichnet, was nicht besagt, dalB sie stets auch offene
Bérsen im Sinne der allgemeinen Zuginglichkeit nach dem alten Prinzip
der Bérsenfreiheit sein miiBten. Offentlich soll nur besagen, daB sie

genehmigte ,,Borse* oder einen erlaubten Privatmarkt darstelien, von dem Gesetz
ganz im Dunkeln gelassen worden ist. Ferner § 53 Abs. 2 Nr. 1, wo auch die-
jenigen fir borsentermingeschaftsfahig erklirt werden, die zum Besuche einer
dem Handel mit bestimmten Waren oder dem Handel mit Wertpapieren dienenden
Borse mit der Befugnis zur Teilnahme am Bérsenhandel dauernd zugelassen
waren. Hier verlangt schon die Absicht des Gesetzes, die bérsentermingeschifts-
fahigen Kreise nach klar erkennbaren Merkmalen abzugrenzen, da8 unter ,,Borsen‘
nur genehmigte Borsen, bei denen die in Betracht kommenden Fragen durch die
Borsenordnungen bestimmt geregelt sein miissen, verstanden werden.

Schlieflich nennen noch die Strafvorschriften der §§ 88, 89 den Bérsen-
preis, § 88 unter Gleichstellung mit dem Marktpreis. Auch hier kann nur der
sich an einer genehmigten Borse bildende, wenn auch nicht notwendig amtlich
festgestellte Preis gemeint sein. Denn die Annahme liegt nicht gerade nahe,
daB das Gesetz die Preisbildung an den von ihm gemiBbilligten Einrichtungen,
mit deren Fortexistenz es nicht rechnet, schiitzen wollte.

Die Vorschriften des Bérs.G. fiber das Boérsentermingeschift sahen in der
urspriinglichen Fassung, wie der Wortlaut des § 48 a. F. klarstellte, gleichfalls
nur ein Geschéft, das zu einer genehmigten Borse in Beziehung steht. Die Recht-
sprechung des Reichsgerichts hat freilich von der so sehr verungliickten Begriffs-
bestimmung des Borsentermingeschifts abgesehen, und nach der heutigen Fassung
des Gesetzes, die dem Wesen der Dinge entsprechend eine gesetzliche Begriffs-
bestimmung vermeidet, kommt es fiberhaupt nicht mehr auf rechtliche Einzel-
heiten, sondern lediglich auf die tatsichliche Funktion des Handels an. Fiir die
Zwecke dieser Darlegung bleibt aber die Tatsache von Bedeutung, dafl urspriing-
lich auch in dem Worte Borsentermingeschift das Wort Bérse die genehmigte
Borse bedeutete.
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im offentlichen Interesse staatlich beaufsichtigt und reglementiert
werden. Die genehmigungspilichtigen, aber noch nicht genehmigten
,,Borsen‘ bezeichne ich als Privatbérsen.

Die beiden Begriffe sind nunmehr gesondert zu behandeln.

3. Der Rechtsbegriff der offentlichen Borse.
§ 7.

Nach Art. 3 § 1 des Pr. EinfGes. zum ADHGB., an dessen Fassung
sich der erste Satz des Bors.G. anschlieBt, bedeutete die Genehmigung
einer Bérse durch den Handelsminister nicht eine Erlaubnis, sondern
war ein Hoheitsakt, durch den die betroffenen Zusammenkiinfte zur
Rechtsstellung einer Borse erhoben wurden. Die erfolgte Genehmigung
war das Begriffsmerkmal der Bérse. Dariiber, welche Zusammenkiinfte
zu Borsen zu machen seien, entschied das freie Ermessen des Handels-
ministers. Irgendwelche Zweifel iiber den Begriff der Bérse konnten
also damals nicht entstehen. Jetzt herrscht dagegen, wie schon im
Eingang des § 6 gezeigt, wenigstens in der Theorie eine solche, sich in
dem Widerstreit der Meinungen zeigende Unklarheitl, da Pisko in
Ehrenbergs Handbuch, Bd. 2, 8. 529 sich dahin resignieren zu miissen
glaubt: ,,Das Bors.G. hat mit Absicht eine Definition des Begriffes
,Borse‘ unterlassen. Die zahlreichen Versuche der Theorie, eine solche
Definition aufzustellen, miissen als vergeblich bezeichnet werden. Es
ist unmoglich, eine Definition zu finden, auf Grund deren sich im
konkreten Falle mit Sicherheit feststelien 148t, ob eine bestimmte Ver-
anstaltung als eine Borse im Sinne des Borsengesetzes anzusehen ist.*

Ein unmégliches Ergebnis. Unser 6ffentliches Recht, unser Steuer-
recht? und Strafrecht?® verlangen Klarheit dariiber, ob es sich im Einzel-
falle um eine Borse im Rechtssinn, insbesondere um einen Bérsenpreis
handelt. Auch muBl der Begriff der verbotenen Privatbérse, die Grenze,
wo das ohne Genehmigung Verbotene beginnt, das Erlaubte aufhért,
bestimmbar sein. Nur darf man nicht erwarten, durch die amtliche
Begriindung des Entwurfs zum Bors.G. hieriiber belehrt zu werden.
Denn die Begriindung duBert sich nur iiber die Bedeutung des Entwurfs,
die den Verfassern bewuBt war. DaB in Satz 1 auch ein Verbot liegt, ist
erst durch die von dem OVG. gegebene Auslegung klargestellt worden.
Die amtliche Begriindung kann nur fiir die Auslegung des ersten Satzes
verwendet werden, insoweit er etwas anderes besagt als ein Verbot.

1 Siehe die Ubersicht bei PrLEGER: Borsenrechtliche Studien. Holdheims
Mschrft. Jg. 7, S.123.

2 § 15 ReichsbewertungsGes. vom 22. Mai 1931. RGBI. I, S. 222.

3 §§ 88, 89 Bors.G.

4%
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Schon die Enquéte-Kommission hatte davon abgesehen, sich klare
Vorstellungen iiber die Beschaffenheit der Zusammenkiinfte zu machen,
fir die sie Genehmigung, Beaufsichtigung und Reglementierung vor-
schlug. Thr Bericht duBlert sich nur iiber die wirtschaftliche Bedeutung
der ,,Bérsen“. Die amtliche Begriindung zu dem Gesetzentwurf (S. 25)
aber erklirt, dal von einer Definition des Begriffs ,,Bérse* abgesehen
werde, weil ein solcher erschopfend kaum zu geben sei, und weil die
tatséchliche Gestaltung der vorhandenen und als solche im technischen
Sinne unbestritten anerkannten Bérsen geniigenden Anhalt biete, um
zu entscheiden, ob eine kaufménnische Versammlung als Borse im Sinne
des Gesetzes anzusehen sei oder nicht. Nimmt man aber das Material
zur Hand, das von der Enquéte-Kommission in der Drucksache: Die
hauptsichlichsten Borsen Deutschlands und des Auslands, ihre Organi-
sationen, Einrichtungen und Gebrduche usw. vorgelegt wurde und das
auch fiir die Begriindung des Entwurfs (S.17ff.) benutzt worden ist,
so ergibt sich das schon im §4 geschilderte buntscheckige Bild. Der
Hinweis auf den herrschenden Wirrwarr kann kaum anders als ein
Verzicht auf einen reichsrechtlichen Begriff fiir die geschéiftlichen Zu-
sammenkiinfte, die als Borsen genehmigt werden kénnten, gedeutet
werden. Jedenfalls 148t die Begriindung nicht erkennen, daf ein ihr
vorschwebendes Bild von dem Wesen der Borse eine Revision des be-
stehenden Zustandes nach der Richtung hin erforderlich mache, da$
der oder jener ,,Bérse nunmehr die Eigenschaft als Borse zu entziehen
sei, wozu ja der Satz 2 des Borsengesetzes die Handhabe geboten hétte.
Tatsdchlich ist auch keiner damals schon anerkannten Borse die Ge-
nehmigung entzogen worden; es haben nur einzelne bisher als solche
anerkannte Borsen mit Riicksicht auf die ihnen unbequemen neuen Vor-
schriften auf die Bérseneigenschaft verzichtet. Obwohl in Preuflen bis
dahin die Genehmigung recht wahllos erteilt worden war, hat auch dort
nur eine Revision nach der Richtung stattgefunden, ob auBlerdem noch
kaufménnische Zusammenkiinfte stattfinden, deren Genehmigung als
Borsen zu erfolgen habe. Die Ministerialpraxis und ihr folgend die
Theorie haben stets angenommen, dafl kaufménnische Zusammenkiinfte,
die schon nach Landesrecht als Bérse anerkannt waren, ohne weiteres,
also ohne Riicksicht auf Bedeutung und wirtschaftliche Funktion,
den genehmigten Bérsen im Sinne des neuen Reichsrechts gleichstéinden.
All dies macht den SchluBl unabweisbar, daBl das Bors.G. die Befugnis
der Landesregierung, kaufméinnische Zusammenkiinfte als &ffentliche
Borsen anzuerkennen, d. h. sie zu ,,genehmigen‘, iiberhaupt nicht von
dem Vorliegen bestimmter Merkmale abhingig machen will. Der
Tendenz des Gesetzes, durch Beaufsichtigung und Reglementierung der
Borsen bestimmten MiBbrduchen vorzubeugen, wird geniigt, wenn Zu-
sammenkiinfte, bei welchen nach ihrer tatsichlichen Funktion solche
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MiBbriuche eintreten konnen, vermoge des von dem OVG. in den Satz 1
des Gesetzes hineininterpretierten Verbots von den Landesregierungen
entweder durch Genehmigung als 6ffentliche Bérsen dem Borsenrecht
unterstellt oder unterdriickt werden miissen. Im tibrigen bezweckte das
Bors.G. nicht, selbst die ordnende Hand an das deutsche Bérsenwesen
zu legen, war dazu auch auBerstande (s. oben § 4). Aus demselben
Grunde war es nicht angingig, die Landesregierungen hinsichtlich der
Ausiibung der Genehmigungsbefugnis irgendwie festzulegen. Aus dieser
Komplikation hat das Gesetz hier, wie auch sonst, den einfachen, durch
die historische Entwicklung gewiesenen Ausweg gewihlt, die Erteilung
der Genehmigung in das pflichtmiBige Ermessen der Landesregierungen
zu stellen. Halt die Landesregierung die Unterstellung irgendwelcher
geschéftlicher Zusammenkiinfte unter Bérsenrecht fiir zweckmiBig, und
will sie die damit fiir sie verbundenen Lasten iibernehmen, so mag sie
die borsenrechtliche Genehmigung erteilen. Mit dem Hinweis auf den
damals bestehenden Zustand wendet sich die Begriindung des Entwurfs
an die Landesregierungen und erteilt ihnen den Rat, sich die bisher in
Deutschland geiibte Praxis anzusehen und sich danach ein Urteil zu
bilden, wie die ihnen zustehende Befugnis, geschiftliche Zusammen-
kiinfte durch die Genehmigung als offentliche Bérsen im Sinne des
Reichsrechts anzuerkennen, zu handhaben sein wird.

Auf dem Standpunkt, daf nicht rechtliche Gesichtspunkte, sondern
ausschlieflich praktische Erwigungen dafiir entscheidend seien, ob
geschéftliche Zusammenkiinfte durch Genehmigung als Bérsen im Sinne
des Gesetzes anerkannt werden kénnien, hat auch die Praxis stets ge-
standen. Besonders bezeichnend in dieser Hinsicht sind die unten § 13
besprochenen Fille der Schifferborse in Duisburg-Ruhrort und der
Zuckerbérse in Magdeburg. Es wird dort auch gezeigt werden, daB, weil
unser Recht als &ffentlich zu reglementierende Veranstaltungen nur
den Markt und die Borse kennt, die Rechtsfigur des Marktes aber oft
unpraktikabel ist, die freie Verwendbarkeit der Rechtsfigur der Borse
durch das praktische Bediirfnis verlangt wird.

Die staatliche Genehmigung ist wie nach preupischem Recht, auf dem
das Borsengesetz aufbaut, das rechiliche Merkmal der Borse im Rechis-
sinne, d. h. der dffentlichen dem Bérsenrecht unterstehenden Birse. Die
Genehmigung erfolgt nach freiem, durch keine rechtlichen Merkmale ge-
bundenem Ermessen. Nur, wenn es sich um eine verbotene Privatborse
handelt, muf die Landesregierung sie durch Erteilung der Genehmigung zur
Offentlichen Birse erheben oder sie unterdriicken.

Hiernach ist die Aufstellung bestimmter Merkmale, welche geschéft-
liche Zusammenkiinfte zu genehmigungsfihigen ,,Bérsen® qualifizieren,
so daB nur solche Zusammenkiinfte als Borsen genehmigt werden kénn-
ten, nicht nur tatsichlich unmdoglich, sondern begriffswidrig. Vor Er-
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teilung der Genehmigung konnen zwar Zusammenkiinfte Privatborsen
im Sinne des Satz 1 als Verbotsgesetz sein, aber nie sind sie Borsen, d. h.
¢ffentliche Bérsen, im Sinne des gesamten iibrigen Borsenrechts. Nach
der Erteilung der Genehmigung aber sind geschiftliche Zusammen-
kiinfte offentliche Borsen, welche Merkmale sie auch immer aufweisen.
Die unten, § 13 mitgeteilten praktischen Fille aus der Genehmigungs-
praxis zeigen zur Geniige, wie verfehlt es wire, einen theoretisch ge-
fundenen abstrakten ,,Bérsenbegriff als MaBstab an die als Borsen ge-
nehmigten und als solche behandelten Zusammenkiinfte anzulegen und
danach auch genehmigten Bérsen den Charakter der Borse im Rechts-
sinne abzusprechen. So wirklich Nusspauvm (§ 1, II a. E.), der erklirt,
daBl durch die Genehmigung der Entscheidung des Zivil- und Straf-
richters iiber das Vorhandensein einer Bérse nicht vorgegriffen werde.
Wie die Dinge heute liegen, sind auch nicht zwei Autoren iiber einen
Borsenbegriff einig. Die amtliche Begriindung aber leugnet seine
Existenz, und die Verwaltungspraxis kennt ihn nicht. NussBauvM mull
selbst zugeben, dafl wegen der Unbestimmtheit des von ihm gefundenen
Begriffs ,,Borse” fiir die Behérden tatsichlich ein weiter Spielraum
bleibt. Auch unser Privatrecht verlangt, daB dariiber, ob im Einzelfalle
eine Borse vorliegt, Klarheit herrscht (vgl. § 53 Abs. 2 Nr. 1 Bérs.G.,
§ 400 HGB.). Was ist das aber fiir eine Gesetzesauslegung, nach der je
nach dem, welchem in der Theorie aufgestellten Borsenbegriff das einzelne
Gericht gerade huldigt, die Entscheidung so oder so ausfallen kann.
Sind hiernach fiir die Frage, ob eine 6ffentliche Borse vorliegt, die als
solche dem Borsenrecht untersteht und Bérse im Sinne des gesamten
Reichsrechts ist, der spezielle Charakter der genehmigten Zusammen-
kiinfte und ihre Gestaltung belanglos, genug, daf§ die staatliche Anerken-
nung als Borse erfolgt ist, so ist es doch in anderer Hinsicht nicht ohne
Bedeutung, ob die Zusammenkiinfte eine wirtschaftliche Qualifikation
zeigen, die sie ungenehmigt als verbotene Privatborse erscheinen lassen
wiirde. Es handelt sich aber zundchst darum, die qualifizierenden
Merkmale zu ermitteln.

4. Der Rechtsbegrift der verbotenen Privatborse.
§ 8.

Satz 1 des Bors.G. enthilt auch ein Verbot gewisser Veranstal-
tungen und bezeichnet diese gleichfalls als Boérsen. Rechtlich sind sie
aber Boérsen nur im Sinne dieses polizeilichen Charakter tragenden
Verbots. Die rechtlichen Eigenschaften von Bérsen im Sinne des
gesamten tiibrigen Rechtes erhalten sie erst durch die staatliche Ge-
nehmigung. Sie sind wie alle geschiftlichen Zusammenkiinfte ge-
nehmigungsfahig, aber anders wie diese, auch genehmigungsbediirftig.
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Vor der Genehmigung sind sie verbotene Privatborsen. Durch das Ver-
bot ist ein Zustand der 6ffentlichen Ordnung geschaffen, dessen Aufrecht-
erhaltung den mit der Ausfithrung des Reichsgesetzes betrauten Landes-
regierungen obliegt. Sie haben, falls sie die Anerkennung als 6ffentliche
Borse nicht erteilen wollen, den Bestand einer solchen Privatborse zu
verhindern. Wenngleich die Teilnahme an Privatbérsen nicht wie nach
Osterreichischem Recht mit Strafe bedroht ist, muB8 doch die Grenze,
an der sich Erlaubtes vom Verbotenen scheidet, bestimmbar sein, d. h.
es muB fiir die Praxis verwertbare Begriffsmerkmale des Verbotenen
geben. Das Gesetz legt diese Merkmale nicht ausdriicklich fest. Die
Begriindung muBl uns im Stich lassen. Die nationalskonomischen Vor-
stellungen von dem Wesen der Bérse in wirtschaftlichem Sinne sind
nicht als solche mafgebend. Die Frage ist juristischer Natur. Der
Begriff kann nur aus dem Gesamtinhalte des Bors.G. entnommen wer-
den, insbesondere aus dessen Tendenz, auch durch strenge Beauf-
sichtigung und Reglementierung der Borsen bestimmten MiBbriuchen
entgegenzuwirken. Unter den Begriff, mit dem es, da ein Verbot in
Frage kommt, streng zu nehmen ist, sind nur solche Zusammenkiinfte
zu fassen, die das Gesetz offenbar durch die Genehmigung seinen Vor-
schriften unterstellt oder aber verhindert sehen will.

Das Bors.G. hat nur zwei, ihrem Wesen nach allerdings véllig ver-
schiedene Handelszweige im Auge: Den GroBhandel mit Waren und den
Handel mit solchen Wertpapieren, die in groBen, gleichartigen Mengen
fiir den Erwerb durch das Publikum ausgegeben werden. Nur in gewisser
Hinsicht werden den Wertpapieren gleichgestellt Wechsel und aus-
lindische Zahlungsmittel (§ 96 Bors.G.). Fiir weitere geschéftliche Be-
tatigungen, wie sie an den deutschen Borsen vielfach vorkamen und vor-
kommen, hat das Gesetz kein Interesse. Nicht eine Vorschrift deutet
auf sie hin. So kennt auch unser heutiges Recht Bérsenpreise, denen es
als solchen bestimmte Bedeutung beilegt, nur fiir Waren und Wert-
papiere. Preise, die sich an einer Bérse fiir andere Geschifte (Geldleih-,
Fracht-, Schlepp-, Versicherungsgeschifte usw.) bilden, haben nicht die
rechtliche Bedeutung von Borsenpreisen. Zusammenkiinfte, die diesen
Zwecken dienen, fallen daher nicht unter den speziellen, polizeilichen
Boérsenbegriff, der uns jetzt beschéftigt. Fiir diesen speziellen Borsen-
begriff kénnen nur Zusammenkiinfte in Betracht kommen, die dem
GroBhandel in Waren oder dem Handel! in Wertpapieren dienen.

Der GroBhandel mit Waren hat eine ganz andere Aufgabe als der
Handel in Wertpapieren. Das Wertpapier ist unmittelbar fiir das

! Es ist zwar iiblich, aber doch ungenau, mit Bezug auf die Wertpapierborsen
von einem GroBhandel zu sprechen. Die Umsitze erfolgen dort weit iiberwiegend
fiir Rechnung des Publikums, also gewiBl nicht im GroBhandel.
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Publikum und stets fiir lange Dauer bestimmt. Der Handel hat nicht
nur die Aufgabe, die neugeschaffenen Wertpapiere, die nicht ohne
weiteres vom Publikum aufgenommen werden, in den Besitz des Publi-
kums tiiberzuleiten; vor allem besteht seine Aufgabe darin, dem vor-
handenen Material, das immer wieder an den Markt zuriickstrémt, auf
mehr oder minder langen Umwegen beim Publikum erneut Unterkunft
zu schaffen. Der GroBhandel in Waren hat normalerweise mit dem
Publikum nichts zu tun. Seine Aufgabe ist, die immer wieder neu produ-
zierten und neu benétigten Waren bis an die Umsatzstufe zu leiten, iiber
die sie dann im Verbrauche fiir immer verschwinden. Der Verschieden-
artigkeit der Aufgaben muB auch eine Verschiedenartigkeit der diesen
Aufgaben dienenden Einrichtungen entsprechen. Darum kann es auch
fir das Bors.G. keinen einheitlichen Begriff der als Bérsen geneh-
migungsbediirftigen Veranstaltungen, sondern nur den Begriff der ge-
nehmigungspflichtigen Wertpapierborse und den Begriff der genehmi-
gungspflichtigen Warenbérse geben. Daf immer wieder versucht wird,
einen einheitlichen Rechtsbegriff zu finden, ist wohl darauf zuriickzu-
fithren, daB sich in Deutschland diese beiden Typen erst im Laufe der
Entwicklung aus der urspriinglichen Erscheinung der dem allgemeinen
Geschiftsverkehr dienenden Zusammenkiinfte herauskristallisiert haben.

a) Die Wertpapierbdorse.

Die Wertpapierborse ist der Eigenart ihres Handelsobjekts und des
in diesem Objekt titigen Handels entsprechend Umsatzstelle fiir das
am Wertpapier als Anlage- oder als Spekulationsobjekt interessierte
Publikum. Andere Veranstaltungen fiir den Wertpapierhandel, die wegen
ihres besonderen Charakters neben den Wertpapierbérsen eine selb-
stindige Stellung einnehmen, haben sich nicht gebildet. Vielmehr hat
sich die Wertpapierbérse immer schiirfer aus den zundchst dem all-
gemeinen Geschiftsverkehr dienenden Bérsen herausgehoben und eine
mehr oder weniger selbstindige Existenz gewonnen. Sie ist die Borse
geworden, an die jeder bei diesem Wort zunichst denkt. Die Eigenart
der Wertpapierbérse als Umsatzstelle fiir das breite, am Wertpapier-
besitz interessierte Publikum, das auBenstehend auf die Dienste des an
der Bérse titigen Handels angewiesen ist, fordert, daf die Gestaltung
des Geschiftsverkehrs auch den Interessen dieser weiten Kreise der
Nation, nicht nur den Interessen der dort tétigen Héndler Rechnung
trigt. Wenn nun das Bérs.G. seine Vorschriften hauptséchlich auf die
Wertpapierbérsen zuschneidet, fiir eine sorgféiltige Preisfeststellung
sorgen und durch eingehende Vorschriften iiber die Zulassung von Wert-
papieren zum Borsenhandel auf tunlichste Publizitdt hinsichtlich der
zur amtlichen Preisfeststellung gelangenden Papiere hinwirken will, so
darf angenommen werden, daB seine Absicht dahin geht, die dem Handel
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mit Wertpapieren dienenden geschiftlichen Zusammenkiinfte auf dem
Wege seinen Vorschriften zu unterwerfen, daB sie nur als staatlich an-
erkannte, also als 6ffentliche Borsen bestehen diirfen. Die Landes-
regierung hat sie zu genehmigen oder zu unterdriicken. Nur bei den-
jenigen Zusammenkiinften kann eine Ausnahme gemacht werden, die
keine nennenswerte Bedeutung fiir die Ausfiihrung von Geschiften auf
Rechnung des Publikums haben. Liegt in dem Interesse des aufBlen-
stehenden Publikums der rechtspolitische Grund fiir die Unterstellung
unter das strenge Borsenrecht, so ist da, wo dieser Grund nicht zutrifft,
auch eine Ausnahme statthaft. Dem Ermessen der Landesregierung
bleibt also hier noch ein gewisser Spielraum. Es wird spéiter noch zu
zeigensein (§ 13a. B.), wie groB die praktische Bedeutung dieses Vorbehaltes
fiir die Handhabung des Satzes 1 des Bors.G. ist.

b) Die Warenbdrse.

Anders als die Wertpapierbérse ist die Warenbérse nicht schon durch
das Objekt ihres Handels als solche qualifiziert. Neben ihr steht der
WarengroBhandelsmarkt, aus dem und neben dem sie sich entwickelt
bat. Sie ist ein qualifizierter GroBhandelsmarkt. Das qualifizierende
Merkmal, das der Veranstaltung das besondere nicht mehr marktm3Bige,
sondern spezifisch borsenméBige Wesen gibt, kann in dem Handel mit
nicht zur Stelle gebrachter Ware nicht gefunden werden. Die Praxis
hat dieses Merkmal auch nie anerkannt. Es bestehen namentlich im
Westen Deutschlands viele Getreide-GroBhandelsmirkte, die hinter
manchen genehmigten Bérsen an Bedeutung nicht zuriickstehen, an
denen nur nach Probe oder bestimmten typenmiBigen Qualititen nach
festgesetzten Geschiftsbedingungen gehandelt wird, deren Notierungen
mafgebende Bedeutung haben, und die sich zum Teil selbst Borsen
nennen!, Gleichwohl sind sie nicht als Bérsen anerkannt, zumeist auch
nicht als Mérkte festgesetzt, sondern sind rechtlich nur Privatmirkte
(marktahnliche Veranstaltungen). Wenn andere Veranstaltungen der-
selben Art gleichwohl als Bérsen anerkannt sind, so liegen die Griinde
teils in der Vergangenheit, teils in einem Entgegenkommen gegeniiber
Wiinschen der Beteiligten, teils in der Systemlosigkeit, die von jeher
in der Praxis herrschte.

Das qualifizierende Merkmal wird auch darin erblickt, daf der
Verkehr an der Borse einen zwingenden EinfluB auf die Preisbildung
ausiibt, die Interessenten wirtschaftlich gendtigt sind, bei ihren Ab-

1 Vgl. die Preisfeststellungsordnung fiir Weizen, Roggen, Hafer und Gerste,
ErlaB der Pr.Ressortminister vom 6. Dezember 1912 (GrOTEFEND: Gesetz-
gebungsmaterial, 1912, S.826), wo sich unter den 15 Notierungsstellen nur 5
gemiB § 1 genehmigte Borsen befinden.
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schliissen auf die Bérsenpreise Riicksicht zu nehmen?. Sicher kann dieser
Gesichtspunkt fiir die EntschlieBung der Landesregierung maBgebend
sein, ob sie bestimmte Zusammenkiinfte als 6ffentliche Borse anerkennen
will. Aber jetzt ist die Frage, ob, falls die Genehmigung aus irgend-
welchen Griinden nicht erteilt werden soll, die Landesregierung polizei-
lich gegen die Zusammenkiinfte einschreiten darf und muf. Abgesehen
davon, daB ein Merkmal so schwankender Art recht wenig geeignet wiire,
die Grenze zwischen Erlaubtem und Verbotenem zu bezeichnen —
jeder an die Offentlichkeit gelangende Preisbericht hat mehr oder weniger
bestimmenden Einfluf im Lande —, 148t sich seine Berechtigung weder
aus dem Inhalt noch aus der Tendenz des Bors.G. beweisen. Unser
privates Recht legt bei Waren, anders wie bei Wertpapieren, den auf
amtlicher Feststellung beruhenden Borsenpreisen keine besondere Be-
deutung bei. Wo der Bérsenpreis fiir mafigebend erklirt wird, ist stets
von Borsen- oder Marktpreis die Rede. Marktpreis ist nach feststehender
Rechtsprechung nicht der Preis, der sich an einem Markte im rechtlichen
oder wirtschaftlichen Sinne bildet, sondern der Preis, der sich da bildet,
wo die Ware einen Markt hat, d. h. wo regelmiBig groBere Umsitze
stattfinden, gleichgiiltig, ob in marktmé&Biger Konzentration oder nicht.
Dieser dem Borsenpreis gleichwertige Marktpreis entzieht sich iiber-
haupt amtlicher Kontrolle. Das Bors.G. selbst sorgt allerdings dafiir,
daB, wenn eine amtliche Preisfeststellung an den Bérsen stattfindet,
gewisse Garantien fiir deren Richtigkeit bestehen. Aber es hat bei
Waren keineswegs die Absicht, die Preisberichte von den Bérsen auf die
amtlichen Feststellungen zu beschrinken (s. dagegen beziiglich der
Wertpapiere § 42, Satz 3, § 43). Es ist ihm nicht einmal selbstverstéind-
lich, daB an den genehmigten Warenbérsen amtliche Preisfeststellungen
stattfinden (vgl. § 35 Bors.G.). Wire aber wirklich dieses Merkmal
entscheidend, so wiirde sich ergeben, daB selbst Zusammenkiinfte fiir
den Handel mit Eiern oder Kartoffeln nicht nur genehmigungsfihig
wiren, sondern, worauf es hier ankommt, der Genehmigungspflicht
unterworfen sein kénnten, wenn die Landesregierung sie bestehen lassen
will. Das Borsenrecht wiirde tief in das Marktrecht eingreifen und dieses
verdringen. Solche leicht hingeschriebene Behauptungen sind un-
schédlich, solange sie nur auf dem Papier stehen. Wollte man aber mit
dem behaupteten Merkmal in der Praxis ernst machen, so wiirde sich
die Unmoglichkeit bald zeigen.

Nicht nur weil es sich darum handelt, wann das im Satz 1 des Bors.G.
enthaltene Verbot Platz greift, sondern auch wegen der Grofe des mit
einer genehmigten Boérse verbundenen Apparates, der Belastung der

1 Cosack: Lehrbuch des Handelsrechts, 11. Aufl.,, § 124, 2. In der 12. Aufl.
kehrt diese Behauptung nicht in dieser scharfen Formulierung wieder.
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Landesregierung mit Aufsichtspflichten und Verantwortlichkeit, kann
das Merkmal der genehmigungspflichtigen Warenborse nicht in Eigen-
schaften gesucht werden, die in héherem oder geringerem Grade schlieB-
lich bei allen den zahlreichen, dem GroBhandel mit Waren dienenden
Zusammenkiinften gegeben sind. Es muf} sich um eine Besonderheit
handeln, der das Bors.G. selbst grofe Bedeutung beimift.

Abgesehen von recht summarischen Vorschriften iiber die amtliche
Preisfeststellung an den Warenborsen insbesondere, beschiftigt sich das
Bors.G., eingehender und zwar sehr nachdriicklich mit dem Boérsen-
terminhandel in Waren. Die Vorginge auf den Getreide- und den
Kaffeeterminmérkten waren der AnlaB gewesen, aus dem die bérsen-
gegnerische Bewegung, die dann in das Bors.G. ausmiindete, sich auch
gegen die Warenborsen richtete. Dies weist darauf hin, da das Merkmal
der genehmigungspflichtigen Borse in der Pflege des Borsentermin-
geschifts oder eines funktionell d4quivalenten, bérsenméBig qualifizier-
ten Zeitgeschifts zu finden ist. Die besondere bérsenméaBige Qualifika-
tion dieses Geschifts besteht darin, daB durch eine vollstindige Schablo-
nisierung des Geschiftsinhalts, die nur den Preis der Parteivereinbarung
iiberlaBt, eine absolute Fungibilitit aller Abschlisse fiir denselben
Termin erreicht wird, die es bis an die Grenzen des Moglichen erleichtert,
ein am Markt eingegangenes Engagement durch Eingehung eines Gegen-
geschifts abzuschlieBen. Damit schafft der Borsenterminhandel die
Moglichkeit, Umsétze in einer fast unbegrenzten Massenhaftigkeit zu
bewiltigen. Erwachsen aus der Massenhaftigkeit des Umsatzbedarfs
ist er seinem Wesen nach Massenerscheinung im ausgeprégtesten Sinne,
die sich als solche nicht nur durch die bloe Zahl der Umsétze, sondern
durch die diese Zahl erst ermoglichende, auf Bewiltigung unbegrenzter
Umsitze angelegte Gestalt charakterisiert. Als Massenerscheinung
strebt dieses Geschdft nach borsenmiBiger Konzentration und macht
seinerseits die Borse zum Markt der Massenumsitze, an dem deshalb
auch das Geschift fiir fremde Rechnung, ebenso wie an der Wertpapier-
borse die Hauptrolle spielt. Im Gegensatz zu dem einfachen Markt-
geschift, das, so sehr es auch geneigt ist, einen typischen Inhalt an-
zunehmen, doch immer einem individuellen Abgabe- und Versorgungs-
bedarf dient und daher den individuellen Charakter nie ganz abstreifen
kann, handelt es sich bei dem Bérsentermingeschift nicht um ein sofort
oder spiter disponibles Warenquantum, sondern nur um ein Interesse
an der Ware, das sich erst im Erfiillungsmonat fiir den dann noch offenen
Rest der Engagements in bestimmten Warenposten materialisiert. Aber
eben diese bis zum Erfiillungsmonat daunernde Unabhingigkeit des
Terminhandels von dem Markt der disponiblen Ware kann ihn durch
seinen EinfluB auf die Preisbildung und die Anspriiche, die er zur Zeit
der groBen Erfiilllungstermine an die greifbaren Bestinde stellt, fiir den
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Effektivmarkt zur schweren Gefahr werden lassen, sobald er zur reinen,
an der Ware lediglich als Objekt von Preisverinderungen interessierten
Preisspekulation gemiBbraucht wird. Erfahrungen nach dieser Richtung
waren vor ErlaB des Bors.G. geniigend gemacht worden. Die Er-
kenntnis der Eigenart des Borsenterminhandels in Waren, die ihn so
sehr von dem Borsenterminhandel in Wertpapieren unterscheidet, und die
insbesondere die Fernhaltung reiner Preisspekulation erfordert, hat
seinerzeit die Enquéte-Kommission veranlaBt, die Einfilhrung ihrer
freilich recht verungliickten Erfindung des Borsenregisters nur fiir den
Warenterminhandel vorzuschlagen. Der Entwurf, dessen Verfasser fiir
diese Unterscheidung kein Verstindnis hatte, hat dann freilich das
Borsenregister auf den Terminhandel iberhaupt erstreckt. Die von dem
Gesetz iibernommenen Vorschlige, betreffend eine besondere Priifung
der Zulassung von Waren zum Terminhandel (vgl. § 50 Abs. 3 Bors.G.),
rechtfertigt der Enquéte-Bericht (S.142), wie folgt: ,,Eine ungleich
groBere Bedeutung wie der Zulassung von Wertpapieren zum Termin-
handel legt die Kommission der Zulassung von Waren zum Termin.
handel bei, weil bei dieser es sich nicht bloB um die Interessen einzelner
Boérsenpliatze handelt, sondern in der Regel auch groBe vaterlindische
Interessen beteiligt sind. Die Hineinziehung einer Ware in den Termin-
handel veridndert vollstdndig die Grundlagen des bisherigen Handels und
beriihrt demgem4 die Interessen aller derjenigen, welche bisher in diesem
Handel tétig gewesen sind. Handelt es sich ferner um Waren, welche
auch im Inlande erzeugt und verarbeitet werden, so sind auch die in-
landischen Produzenten und die die Verarbeitung bewirkenden Gewerbe
an der Einfiihrung des Terminhandels und der Festsetzung der all-
gemeinen Bedingungen fiir denselben in erheblicher Weise beteiligt.*

Es kommt also ein allgemeines, weit iiber die lokalen Grenzen hinaus-
gehendes, den gesamten deutschen Handel beriihrendes Interesse in
Frage, wenn an Handelszusammenkiinften auch der Warenterminhandel
gepflegt wird. Hierin liegt der rechtspolitische Grund, aus dem Zu-
sammenkiinfte, die diesem Handelszweig dienen, als Warenbérsen in dem
Sinne anzusehen sind, daf sie entweder durch die staatliche Genehmi-
gung dem alle denkbaren Kautelen bietenden Borsenrecht unterstellt
oder unterdriickt werden miissen.

Die hier, iibrigens schon von RumrAND (DJZ. 1897, S.121) ver-
tretene Auffassung wird auch durch § 38 des Kapitalverkehrssteuer-
gesetzes bestatigt, das als borsenmiBig gehandelte Waren nur solche
Waren ansieht, fiir welche an der Bérse, deren Geschiftshedingungen
fiir das Geschift maBgebend sind, Terminpreise notiert werden und bei
Waren, fiir welche der Borsenterminhandel untersagt ist, solche fiir die
an den in Betracht kommenden Bérsen Preise fiir Zeitgeschifte notiert
werden. Es besteht auch kein Widerspruch mit der von dem OVG. in
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dem Urteile vom 26. November 1898 dargelegten Ansicht. Das OVG.
hat die Frage dahingestellt gelassen, weil die Voraussetzungen fiir ihre
Bejahung jedenfalls gegeben waren. Im Ergebnis stimme ich auch mit
Remm (Einl. A. 35) iiberein, der das die Borse vom bloBen Markt schei-
dende Merkmal darin findet, da die Borse bezweckt, jedem Angebot
und jeder Nachfrage Erfiillung zu verschaffen. Demgemi8 gehort auch
nach seiner Ansicht zur vollkommenen Boérse das Zeitgeschéft.

¢) Andere Betidtigungen an den Bérsen.

1. Im vorstehenden ist dargelegt, daB als genehmigungspflichtige
Bérsen im Sinne des im ersten Satz des Bors.G. enthaltenen Verbots in
Betracht kommen auBler Warenbérsen nur Wertpapierborsen, wobei
unter Wertpapieren nicht alle Urkunden zu verstehen sind, die auch
rechtlich Wertpapiere sind, sondern nur diejenigen, die in groBen, gleich-
artigen Mengen ausgegeben werden, um als Kapitalanlage fiir weite Kreise
zu dienen. Nun erstreckt § 96 des Bors.G. gewisse Vorschriften be-
ziiglich der Wertpapiere auch auf Wechsel und auslindische Zahlungs-
mittel. Abgesehen von der Strafvorschrift des § 88 gegen betriigerische
Beeinflussung des Borsenpreises handelt es sich um die amtliche Preis-
feststellung und die Vorschriften iiber den Borsenterminhandel. Hieraus
ist jedoch nicht zu folgern, daB kaufménnische Zusammenkiinfte, die
dem Handel mit Wechseln und ausldndischen Zahlungsmitteln dienen,
auch als Wertpapierbdrsen anzusehen und deshalb genehmigungs-
pflichtige Borsen sind. Die rechtspolitischen Griinde, die bei den Wert-
papierborsen vorliegen, sind hier nicht gegeben. Es handelt sich um
Geschifte, die sich innerhalb des spezifisch kaufménnischen Geschifts-
verkehrs abspielen.

Die genannten Objekte sind fiir den Handel und zum Teil auch
rechtlich Waren. Sie werden auch borsenrechtlich als solche behandelt.
Wie bei diesen, ist fiir die amtliche Preisfeststellung eine Zulassung zum
Borsenhandel nicht erforderlich. HEs liegt, wenn nicht durch Bors.O.
oder Verfiigung im Aufsichtswege ein anderes bestimmt ist, im Er-
messen des Boérsenvorstandes, ob und wie er sie notieren will. Nur
insoweit diese Objekte auch im Terminhandel umgesetzt werden,
miissen die Zusammenkiinfte entweder dem Bors-G. unterstellt oder
verhindert werden. Andernfalls braucht die Landesregierung, wenn sie
die Erteilung der Genehmigung fiir unangezeigt hilt, gegen sie nicht
einzuschreiten.

2. Es liegt in der Natur der deutschen Verhiltnisse, daB die dem
Terminhandel dienenden Warenbérsen gleichzeitig auch als GroB-
handelsmérkte, nicht nur fiir die auf Termin gehandelten Waren, sondern
fiir eine Fille anderer Waren dienen. Auf den Terminhandel spezialisiert
war nur die Magdeburger Rohzucker-Terminbérse, in die aber jetzt auch
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der Effektivhandel einbezogen ist. Ebenso werden an den Wertpapier-
borsen Geldleihgeschifte, und zwar nicht nur fir die Versorgung des
Borsenhandels, Geschifte in Wechseln und ausldndischen Zahlungs-
mitteln usw. abgeschlossen. Sind die Zusammenkiinfte als Borsen ge-
nehmigt, so untersteht selbstverstindlich der gesamte Geschéiftsverkehr
an ihnen dem Borsenrecht. Sind sie nicht genehmigt, so bezieht sich das
Verbot auf die Zusammenkiinfte als solche nicht nur, insoweit sie den
spezifisch bérsenmifligen Charakter tragen. Wie das OVG. in dem
Urteil vom 26. November 1898 sagt, ist das, was ihr Wesen bestimmt
und ihnen den Charakter gibt, das Verbotene.

Es folgt, daB als Bérsen in dem besonderen Sinne des im Satz 1 des
Bors.G. enthaltenen polizeilichen Verbots nur anzusehen sind, regel-
mdpige geschiftliche Zusammenkiinfte, welche dem Handel mit Wert-
papieren dienen, sofern sie fiir den Handel auf Rechnung des Publikums
nennenswerte Bedeutung besitzen, ferner Zusammenkiinfte, welche dem
Birsenterminhandel oder einem dquivalenten Handel (§ 67 d. Bors.G.,
s. unten § 33) mit Waren dienen. Der Rechtsbegriff der Borse in diesem
speziellen Sinne deckt sich mit dem oben (§3 S. 24f.) im AnschluB an
Hermann ScEUMacHER dargelegten Wesen der Borse im wirtschaft-
lichen Sinne. Borsen in diesem wirtschaftlichen Sinne miissen als
éffentliche Borsen durch Staatsgenehmigung anerkannt und dadurch
auch dem Rechte der Borsen unterstellt oder verhindert werden.
Sie diirfen nur als Borsen im Rechtssinne bestehen.

5. Ergebnis.
§ 9.

Das gewonnene Ergebnis scheint mir einfach und sinngemi8 zu sein.
Es entbindet von dem schon von P1sko als aussichtslos erkannten Ver-
such, einen allgemein mafigebenden Rechtsbegriff der Borse nach be-
stimmten tatsdchlichen Eigenschaften der in Frage kommenden, ge-
schiftlichen Zwecken dienenden Zusammenkiinfte zu bilden. Das
Rechtsmerkmal der Borse im Sinne unseres Rechts ist die durch die
Genehmigung erfolgte staatliche Anerkennung als o6ffentliche Boérse.
Erteilt die Landesregierung die Anerkennung nicht, so sind daran Rechts-
folgen nur fiir diejenigen geschéftlichen Zusammenkiinfte gekniipft, die
das Gesetz jedenfalls der staatlichen Beaufsichtigung und Reglementierung
unterworfen sehen wollte. Wenngleich diese in Satz 1 unter der Be-
zeichnung als ,,Bérsen‘ verboten werden, sind sie doch im iibrigen vor
der Genehmigung nicht Bérsen im Rechtssinne. Ihre Eigenschaft als
,,Borse’ im besonderen Sinne des Verbots hat nur die eine, und zwar
bloB verwaltungsrechtliche Folge, daB ihre ungenehmigte Existenz
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gegen die 6ffentliche Ordnung verst68t und nicht geduldet werden darf.
Im tibrigen stehen sie auBerhalb des Bérsenrechts; sie sind nicht Bérsen,
auch nicht im Sinne des iibrigen Rechts!, sondern Privatborsen oder,
wie sie das Osterreichische Gesetz nennt, Winkelborsen. Es besteht
also eine vollig klare Rechtslage. Die Frage, ob eine Privatborse vorliegt,
interessiert nur die Landesregierung. Sie ist gegebenenfalls von der Instanz
zu entscheiden, die iber die Rechtmdifigkett eines polizeilichen Einschrei-
tens zu befinden hat. Die offentliche Borse, die Borse im Rechissinne aber
st durch die erfolgte Genehmigung der Landesregierung als solche maf-
gebend gekennzeichnet.

Uber die Erteilung der Genehmigung entscheidet die Landesregierung
zwar nach pflichtméBigem Ermessen, in dessen Ausiibung sie nicht
beschrinkt ist. Aber sie ist verpflichtet, verbotene Privatbérsen nicht
zu dulden, falls sie die Genehmigung nicht fiir angezeigt hilt. So wird
die Absicht des Bérs.G., bestimmten MiBbriuchen auch durch Beauf-
sichtigung und Reglementierung der Borsen entgegenzutreten, ver-
wirklicht.

Die genehmigten Bérsen, die Borsen im Rechtssinne, zerfallen hier-
nach in zwei Gruppen.

Genehmigte Borsen, die die Merkmale zeigen, welche sie ohne die
Genehmigung als verboten erscheinen lassen wiirden, kann man als
Boérsen im prignanten Sinne bezeichnen. Thre wirtschaftliche Funktion
ist die spezifisch bérsenméBige; sie sind Borsen nicht nur im Rechts-
sinne, sondern auch im wirtschaftlichen Sinne. Ihretwegen ist das
Bors.G. erlassen.

Andere Zusammenkiinfte kénnen zwar auch durch die bérsenrecht-
liche Genehmigung zu 6ffentlichen Borsen erhoben werden. Fiir ihre
Existenz ist die Genehmigung aber nicht erforderlich. Die Borseneigen-
schaft wird ihnen nicht aus Rechtsgriinden, sondern aus ZweckmaBig-
keitsgriinden beigelegt, etwa weil ihre borsenmiBige Reglementierung
erwiinscht erscheint. Ein besonders bezeichnendes Beispiel ist die schon
erwidhnte Schifferbérse in Duisburg-Ruhrort. Hierher gehoren auch die
zahlreichen als Borsen genehmigten reinen GroBhandelsmirkte. Ich
habe fiir diese zweite Gruppe der Bérsen im Rechtssinne die Bezeichnung
als Scheinborsen vorgeschlagen®. Man bezeichnet den im Handels-
register Eingetragenen, der zwar nicht Kaufmann ist, aber doch nach
§ 5 HGB. als Kaufmann gilt, als Scheinkaufmann. Der Vergleich trifft
freilich nicht in jeder Hinsicht zu. § 5 HGB. liegt auf dem Gebiete des
Privatrechts. Der Scheinkaufmann gilt nur als Kaufmann; er ist es

1 Siehe unten § 15.
2 Artikel Bérsenrecht in der 4. Aufl. des Handworterbuchs der Staatswissen-
schaften. :
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nicht, insbesondere nicht in o6ffentlich-rechtlicher und strafrechtlicher
Hinsicht. Seine Eintragung ist zu Unrecht erfolgt. Die genehmigte
Borse ist Borse im Rechtssinn, und zwar in jeder Hinsicht, sie gilt nicht
nur in gewisser Hinsicht als Borse. Die Genehmigung hat eben eine
wesentlich andere Bedeutung, als der Eintragung im Handelsregister
hier zukommt. Sie ist stets ein konstitutiver Hoheitsakt. Von einer
Genehmigung zu Unrecht kann keine Rede sein, nur von einer rechtlich
nicht notwendigen Genehmigung. Aber es handelt sich nur um eine
kurze Bezeichnung fiir diejenigen Borsen, die auch als ungenehmigte
geschiftliche Zusammenkiinfte am Bestehen nicht gehindert wéren.
Rechtlich besteht zwischen den Borsen im prignanten Sinne und den
Scheinbérsen, solange die Genehmigung aufrecht erhalten wird, kein
Unterschied. Aber dafBl fiir die Borsen im prignanten Sinne die Ge-
nehmigung notwendig ist, fiir die Scheinborsen nicht, muB Wirkungen
duflern, wenn die Landesregierung von ihrer Befugnis nach Satz 2 Ge-
brauch macht und die erteilte Genehmigung widerruft. Der Widerruf
hat fiir Scheinborsen lediglich die Folge, dal sie dem Bérsenrecht, dem
sie durch die Genehmigung unterstellt waren, nicht mehr unterstehen.
Dagegen werden die Borsen im prignanten Sinne nach Widerruf der
Genehmigung als Privatbérsen von dem in Satz 1 des Bors.G. enthaltenen
Verbot betroffen und miissen eingestellt werden.

Kapitel 2.
Das Wesen der Borse im Sinne des Borsengesetzes.

§ 10.

Mit den verschiedenartigen Bedeutungen, in denen das Allerweltswort
,,Borse’ in der Ausdrucksweise des tdglichen Lebens erscheint, haben
wir uns hier nicht auseinanderzusetzen. Aber auch in der Gesetzes-
sprache bedeutet es nicht immer dasselbe. Im Sinne der alten preuBi-
schen Bors.O. fiir Berlin, Stettin und Elbing sind die Bérsenversamm-
lungen selbst die Borse, die Konigsberger Bérs.O. aber nennt den Ort,
wo die Versammlungen stattfinden ,,Boérse“. In dieser Bedeutung
kommt das Wort jedenfalls im Bors.G. nicht vor. Hier wird vielmehr
zwischen Borse und Borsenrdumen unterschieden (§ 8 Abs. 2). Wenn
von dem Besuche der Bérse (§ 7), dem Geschiftsverkehr an der Borse
(§ 8 Abs. 1), an der Borse abgeschlossenen Geschiften (§ 43 Abs. 2), der
AusschlieBung von der Borse und dem Zutritte zur Bérse (§ 8 Abs. 2
Satz 4, Abs. 4) gesprochen wird, so kommt der Boérsenraum natiirlich
insoweit in Betracht, als in ihm die Bérse stattfindet. Gemeint ist aber
die Borsenzusammenkunft.
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In den regelmiBigen, einen Fortbestand versprechenden Zusammen-
kiinften eines geschlossenen oder nicht geschlossenen Personenkreises
tritt die Borse wie der Markt in Erscheinung. In dieser Erscheinung
erschopft sich das Wesen des Marktes und kann sich auch das Wesen der
Borse erschopfen. Aber die Erscheinung selbst kann auch nur die Funk-
tion einer selbstindigen Organisation sein. Dann ist die Organisation
die Borse, und man hat zu unterscheiden zwischen der Bérse und den
Borsenzusammenkiinften. So sind die angelséichsischen Borsen ge-
schlossene Vereinigungen von Bérsenhdndlern. Die einzelne Bérsen-
zusammenkunft ist eine Versammlung der Mitglieder dieser Vereinigung
zur Ausiibung der ihnen nach den Satzungen der Vereinigung zustehen-
den geschiftlichen Betéitigung. Ebenso verhilt es sich mit den Coulissen
an der bourse de Paris, wihrend diese selbst aus einer beschriankten Zahl
von staatlich bestellten und gesetzlich privilegierten reinen Boérsen-
kommissionéren, Agents de change, besteht, die zur Borsenzeit im
6ffentlichen Bérsenraum zusammentreten.

Die deutsche Entwicklung hat, abgesehen von wenigen sachlich
unbedeutenden Ausnahmen zu einer korporativen Gestaltung der
Borsen nicht gefithrt. Die Borsen-Enquétekommission hat es nicht fiir
angezeigt gehalten, eine Anderung nach dieser Richtung zu empfehlen,
und das Bors.G. selbst sieht génzlich davon ab, eine bestimmte Organi-
sation fiir die Borsen vorzuschreiben oder auch nur mittelbar auf sie
hinzuwirken. Borse im Sinne des Bors.G. ist nicht eine Vereinigung,
deren Mitglieder sich in den Borsenzusammenkiinften zusammen-
finden. Insoweit eine solche Vereinigung wie in Miinchen, Hannover
oder Mannheim besteht (s. unten §16), ist sie nicht die ,,Bérse®, auf
welche das Gesetz sich bezieht, sondern eine fiir die Bérse gegriindete
Vereinigung.

Unter Berufung darauf, daB gewisse Einrichtungen, zum mindesten
ein Borsengebdude und Vorschriften iiber die duBere Ordnung des
Borsenverkehrs, nicht entbehrt werden kénnten, behauptet LoENING
(Gutachten S. 395), da das Wort ,,Borse* zweifellos auch das Unter-
nehmen bezeichne, d. h. den Inbegriff der dufleren Einrichtungen und
Veranstaltungen sowie der Vorschriften, welche bestimmt sind, den
Boérsenverkehr zu ermdéglichen, ihn zu férdern und zu regeln. Zweifellos
ist, dafl man das Wort ,,Bérse* auf einen solchen Inbegriff, falls er be-
steht, anwenden kann, andererseits aber auch, daB das Bors.G. ein
solches Unternehmen, das man dann als ,,Borsenunternehmen zu
bezeichnen hitte, nicht kennt, auch das Wort ,,Bérse‘‘ nicht in diesem
Sinne verwendet. Eine Bérse im Sinne LoeNINGs kann vorhanden sein,
aber eine Borse im Sinne des Bérs.G. fehlen, nimlich wenn die Zu-
sammenkiinfte, fiir welche die Einrichtungen geschaffen und detaillierte
Vorschriften erlassen wurden, sich nicht einstellen oder wieder ver-

Goppert, Borsenrecht. 5
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schwinden, wie dies bei der 1885 in Berlin im AnschluB an die Fonds-
und Produktenbérse eingerichteten Textilborse geschah (Rev. Bérs.O.
fiir Berlin vom 20. Mérz 1885, § 2, Ztschrft. Bd. 31 S. 283). An und fiir
sich ist ein solches Unternehmen fiir eine Borse nicht erforderlich. Der
erste regelméafige Berliner Borsenverkehr fand in den Jahren 1761 bis
1765 auf der StraBe ,,Unter der Stechbahn® mit stillschweigender
Duldung der Behorden statt (Festschrift zum 100jihrigen Jubilium der
Kaufmannschaft von Berlin 8. 32). Die Pariser Coulissen handeln auf
der Freitreppe des den Agents de change iiberwiesenen, der Stadt ge-
horigen Borsenpalastes. Auch die Neuyorker Nebenborse, die Curbstone
Borse oder Curb Market, an der vorwiegend Kommissionsgeschifte in
an der New-York-Stock-Exchange nicht gehandelten Wertpapieren
ausgefithrt werden, kam noch bis zum Jahre 1921 in ihrer her-
gebrachten Borsenzeit auf dem Broadway in Wind und Wetter, bei
Schnee und Regen zusammen. Um sich nicht die Gegnerschaft der
Stock Exchange zuzuziehen, vermied es diese StraBenbérse auch, sich
irgendeine Organisation zu gebenl. DaB das im Satz 1 des Bors.G.
enthaltene Verbot Zusammenkiinfte betrifft, moge ein Unternehmen zu
ihrer Veranstaltung vorhanden sein oder nicht, liegt auf der Hand.
Deshalb richtet sich auch die mit dem Verbot von Winkelbérsen
in § 1 Abs. 2 des Osterreichischen Bors.G. vom 1. April 1875 ver-
bundene Strafandrohung nur gegen die Teilnahme an solchen Winkel-
borsen, nicht gegen einen Unternehmer. Wohl wire es in Anerkennung
der Tatsache, dal eine Bérse, die fiir eine staatliche Genehmigung in
Betracht kommen kann, gewisser Einrichtungen bedarf, méglich ge-
wesen, das Borsenverwaltungsrecht fiir die genehmigten Borsen in der
Weise aufzubauen, dal die Person, welche diese Einrichtungen zur Ver-
fiigung stellt, sie unterhdlt und verwaltet, in den Mittelpunkt der
Regelung gestellt worden wire. Eine solche Person nenne ich im An-
schluB an §68 Abs.2d. GewO. den Triger der Bérse. Kraft seiner privat-
rechtlichen Herrschaft iiber diese Einrichtung, insbesondere kraft seines
Hausrechtes tiber die Borsenrdume wire der Tridger in der Lage, die
Zusammenkiinfte nach seinem Willen zu regeln. Vorausgesetzt, daB diese
Rechtsmacht des Trégers auch fiir die staatlich genehmigten Borsen
anerkannt worden wire, hitte ithre Ausiibung durch das Gesetz in be-
stimmtem Sinne geregelt und der Aufsicht und Leitungsbefugnis der
Landesregierung unterstellt werden kénnen. In der Tat versteht
AxscrtTz das geltende Borsenrecht in diesem Sinne. Aber die histori-

1 Reisebericht des Staatskommissars HEMPTENMACHER, Anl. ITI des Kom-
missionsberichts zum Entw. eines Ges. betr. Anderung des Bors.G., Reichstag
12. Leg.-Per. I. Sess. 1907/1908, Nr. 847, S. 145, ScuacHER, GErEARD: Hand-
buch der Weltbérsen, Stuttgart 1931. S. 9.
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schen Elemente, auf denen das Gesetz beruht und der Wortlaut des
Gesetzes selbst stehen dieser Auffassung entgegen.

Nach der im § 2 gegebenen Darstellung waren die alten preuBischen
Bors.0. zwar ,fir die Korporationen der Kaufmannschaft® erlassen
worden, welche die erforderlichen Einrichtungen fiir die als Bérsen
bezeichneten und genehmigten Versammlungen von Geschiftsleuten
stellten, insbesondere auch fiir die Rdume und Personal sorgten. Aber
dies war nicht bestimmend fiir ihre Rechtsstellung zur Bérse. Sie iibten
in bezug auf die Boérsenversammlungen keineswegs vom Staat an-
erkannte Rechte des Hausherrn, vielmehr vom Staat iibertragene
obrigkeitliche Rechte und Pflichten aus. Zu diesen Pilichten gehérte
auch die Sorge fiir die Bediirfnisse der Bérsenversammlungen, ins-
besondere die Gewidhrung und Beschaffung von Unterkunft. Die
spiteren vom Handelsminister genehmigten Bors.O., die den Han-
delskammern gemidfB § 4 der Verordnung vom 11. Februar 1848
(GS. 8.63), als auf Handel und Gewerbe Bezug habende &ffentliche
Anstalten, spiter nach dem Ges. iiber die Handelskammern vom
24. Februar 1870 (GS. S. 134) die Beaufsichtigung und Leitung der
Borsen tibertrugen, lassen ebensowenig erkennen, daB die den
Kammern iibertragenen Befugnisse sich auf die Stellung der fiir
die Borse erforderlichen Einrichtung, die ihnen regelmiBig oblag,
griindeten. Bezeichnend ist, daB, als im Jahre 1885 der Versuch
unternommen wurde, den Berliner Bérsenverkehr auf Fabrikate der
Textilbranche auszudehnen, die Revidierte Bors.O. fiir Berlin vom
20. Mérz 1885 (Ztschrft. Bd. 31 S. 283) bestimmte: ,Die Versamm-
lungen der Warenbérse finden in dem von Privaten besonders her-
gerichteten Saale des dem Borsenhause gegeniiberliegenden Gebdudes
an der Burgstrafle statt. Bei kiinftig in diesen Versammlungsridumen etwa
eintretenden Hindernissen wird der Versammlungsort von den Altesten
der Kaufmannschaft von Berlin mit Genehmigung der vorgesetzten
Behérde bestimmt.© Gleichwohl waren die Befugnisse der Altesten fiir
die Textilborse die gleichen, wie fiir die iibrigen Abteilungen, die im
Borsenhause tagten. In Hamburg iibertrug der Staat durch § 17 des
Ges. betr. die Handelskammer und die Versammlung Eines Ehrbaren
Kaufmanns, vom 23. Januar 1851 der Handelskammer die Aufsicht
iiber die in dem staatseigenen Gebdude statt’indende Borse und die Aus-
iibung der Polizei nach Mafigabe einer mit Genehmigung des Senats
zu erlassenden Bors.O. Um einen staatlichen Hoheitsakt, nicht um Aus-
tibung privatrechtlicher Befugnisse handelte es sich auch, als der Lii-
becker Senat die Bors.O. erlief. Das Bors.G. fand also ein Borsen-
verwaltungsrecht vor, das nicht von der Trigerschaft ausging. Dazu
kam die Verschiedenartigkeit der Triger bei den bestehenden Bérsen,
Handelskammern, kaufménnischen Korporationen, aber auch privat-

5%
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rechtliche Vereine (Miinchen, Augsburg, Zwickau, Chemnitz). Ver-
einzelt, so bei der Bérse in Diisseldorf, befanden sich die Verhilt-
nisse iiberhaupt im Unklaren!. So hat denn auch das Gesetz den
neuen Weg nicht eingeschlagen. Es findet sich keine Bestimmung,
die auf den Triger der Borseneinrichtung zu beziehen wére. Nach
Satz 1 des Bors.G. bedarf zwar die Errichtung einer Borse der Ge-
nehmigung der Landesregierung. Sollte, was hier noch nicht zu unter-
suchen ist, diese Vorschrift besagen, daBl der ,,Errichter” einer Borse
fiir sein Vorhaben die Genehmigung nachsuchen muB, so wiirde doch
jeder Anhalt dafiir fehlen, daB sich das Gesetz unter dem Errichter
den Tréager der Einrichtung fiir die Bérse vorstellt. Wenn das Ge-
setz den Ausdruck Borseneinrichtung verwendet, geschieht dies in
einem anderen Sinne, ndmlich von auf den Bérsenverkehr beziiglichen
Einrichtungen, aber nicht in dem hier in Betracht kommenden Sinne
(§§ 42, 43, 51 Abs. 2). Den Triager der Einrichtung fiir die Borse
wie die Borseneinrichtung in diesem Sinne kennt das Boérs.G. nicht.
Sie gehéren zu den Punkten, die es als grundsitzlich bedeutungslos
der Regelung fiir den Einzelfall durch die lokale Ordnung iberlaft.
Hiernach kann auch unter Bérse im Sinne des Bors.G. nicht das
Bérsenunternehmen gemeint sein. Eine Unterscheidung von Borse
im Sinne von Bérsenunternehmen und der von dem Unternehmen
getragenen Bérsenversammlung ist dem Gesetz nicht minder fremd
wie die Unterscheidung von Boérse im Sinne von Ort der Zusammen-
kiinfte oder Borse im Sinne von Bérsenvereinigung und Bérsen-
zusammenkiinften. Ebenso wie in den preuBischen Bérs.O. und auch
im Art.3 §1 des Pr. EinfGes. zum ADHGB. sind fiir das Bors.G.
,, Borse” nur die Zusammenkiinfte selbst?. So sagt auch die amtliche
Begrindung (8. 25), daB die tatsichliche Gestaltung der vorhandenen
Borsen geniigenden Anhalt dafiir biete, um zu entscheiden, ob ,.eine
kaufmdnnische Versammlung als Bérse im Sinne des Gesetzes anzusehen
sei oder nicht.*

Nach dem Standpunkt, den das Bérs.G. bei der Regelung der Ma-
terie einnahm, konnte es auch gar nicht anders verfahren. Selbst wollte
das Gesetz eine Anderung der bestehenden Zustinde nicht herbeifiihren,
andererseits aber auch die Zukunft nicht auf die Gegenwart festlegen,
sondern deren Gestaltung den mit unbegrenzten Machtvollkommen-
heiten ausgestatteten Landesregierungen tiberlassen. Das war nur

1 Siehe hierzu die Drucksache der Enquéte-Kommission: Die hauptsichlichsten
Borsen Deutschlands und des Auslands.

2 yv. RONNE: Das Staatsrecht der preuBischen Monarchie, 4. Aufl.,, 1884
Bd. 4, §390. — TiscHER: Der Begriff und die Errichtung einer Borse. Hirths
Annalen 1899, S.13. — RemM: Einl. Anm. 8 und durchgehend das Urteil des
OVG. vom 26. November 1898.
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maoglich, wenn es sich gegeniiber der Struktur der Bérsen véllig indiffe-
rent verhielt, sozusagen den Kern aus der Schale herausnahm und
unmittelbar auf diesen, d. h. die Bérsenzusammenkiinfte selbst,
seine Normen einstellte. Nur so konnten seine Regeln anwend-
bar sein, gleichviel wie die #uBeren Verhiltnisse lagen oder sich
in Zukunft gestalten wiirden. Man mag die Borse als regelmiBige,
Fortbestand versprechende Zusammenkiinfte mit dem farblosen Wort
,,Veranstaltung (im objektiven Sinne) bezeichnen. Nicht aber han-
delt es sich um eine Anstalt im rechtlichen Sinne, d. h. einen Be-
stand von persénlichen und sachlichen Mitteln, die zur Erreichung
eines bestimmten Zweckes zu einer Einheit zusammengefaBt sind
(RGZ. Bd. 130 S. 176). Die Bérsenbesucher sind nicht Benutzer
einer Anstalt und als solche der Anstaltsgewalt unterworfen. Die
Einrichtung fiir die Bérse ist rechtlich nicht Bestandteil der Bérse,
sondern nur tatsichliche Voraussetzung ihres Funktionierens. Die
Bérsenbesucher sind als Teilnehmer der die Bérse darstellenden Zusam-
menkiinfte, auf die sich das Bérsenrecht unmittelbar bezieht, dem
Borsenrecht unterworfen.

Ebensowenig trifft die Bezeichnung als 6ffentliches Unterneh-
men zu. Die Bezeichnung, mit deren Verwendung iibrigens kaum
etwas gewonnen wire, verweist auf einen Unternehmer, der das
Unternehmen betreibt. Die Herstellung und Erhaltung eines Weges
ist ein Unternehmen, wie man auch die Stellung und Verwaltung
der Einrichtung fiir die Bérse als Unternehmen bezeichnen kann.
Ebensowenig wie auf den Verkehr, der sich auf dem &ffentlichen
Wege kraft der ihm gebotenen Moglichkeit einstellt, paBt die Be-
zeichnung ,,Unternehmen auf spontane Zusammenkiinfte, die durch
das Borsenunternehmen erméglicht werden, bei denen vielleicht
nur eine bestimmte geschéftliche Betitigung erlaubt, aber nicht
vorgeschrieben, sondern nur freigestellt ist und von denen eine
bestimmte wirtschaftliche Funktion zwar erwartet, aber nicht bean-
sprucht wird.

SchlieBlich trégt die Borse als solche auch nicht einen kérperschaft-
lichen Charakter. Wie § 3 gezeigt, hatte das Prinzip der Bérsenfreiheit
einer korporativen Gestaltung der Bérsen entgegengewirkt. Das Bors.G.
hat dieses Prinzip weder verworfen noch anerkannt. Weder schlieBt das
Gesetz selbst ein rechtliches Band um die Borsenbesucher, noch verlangt
es, daB die Bérs.O. einen korporativen ZusammenschluB herbeifiihren.
Ein Blick in unser Bérsenwesen zeigt, wie irrig es ist, von einer kor-
porativen Organisation unserer Bérsen zu sprechen. Die fiir die Borsen
zu bildenden Stellen nennt das Gesetz wohl Bérsenorgane; sie sind aber
nicht und konnen nicht sein Organe, d. h. Willenstriger der Borse,
da dieser eine rechtliche Struktur fehlt. Sie versehen ihre Funktionen
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kraft der ihnen durch das Gesetz oder die das Gesetz ausfithrenden
Bors.O. verliechenen Macht?.

Die Bérse ist ebensowenig wie der Markt ein Rechtsgebilde. DaB
dem so ist, springt in die Augen bei den primitivsten Formen der Borse
und des Marktes, dem Wochenmarkt und der dem allgemeinen Ge-
schiftsverkehr dienenden offenen Borse, wie sie noch heute durch die
Bérsen von Bremen und Liibeck reprisentiert wird und wie es vor
kurzem noch die Hamburger Borse und frither, ehe der Abbau des
Prinzips der Borsenfreiheit begonnen hatte, auch die preulischen Borsen
waren. Sieht man die Dinge wie sie wirklich sind, so wird man die
Zwecklosigkeit des Versuchs erkennen, die Borse im Sinne des Bors.G.,
d.h. die als solche genehmigte Bérse in das Prokrustesbett eines der fiir
ganz andere Gebilde aufgestellten Rechtsbegriffe zu strecken. Die Borse
im Sinne des Bors.G. ist wie der Markt im Sinne der GewO. eine tat-
sidchliche, Fortbestand versprechende Erscheinung des Wirtschafts-
lebens, die in regelmiBigen Zusammenkiinften eines nach auflen ab-
geschlossenen oder nicht abgeschlossenen Personenkreises zu geschéift-
lichen Zwecken besteht. Zur Leitung und Férderung dieser Erscheinung
muB nach dem Bérs.G. eine Organisation geschaffen werden, die sich
aus einzelnen von der Bors.O. zu regelnden Stellen zusammensetzt (s. § 23).
Aber diese Organisation steht selbsténdig tiber der Bérse. Die Borsenbe-
sucher stellen fiir das Bérs.G. eine nicht rechtlich geeinte, sondern nur
durch gemeinsame Interessen verbundene Vielheit von Personen dar.
Die Zusammenkiinfte sind rechtlich amorph, nicht organisiert, sondern
reglementiert. Auf Zustandekommen und Bestand der reglementieren-
den Vorschriften steht den Bérsenbesuchern ebensowenig wie dem
Triger als solchem ein EinfluB zu. Im allgemeinen Interesse werden sie
durch das Bors.G. dem o6ffentlichen Recht unterstellt. Dieses setzt die
Ordnung fiir die Bérse und dieser Ordnung ist die Borse unmittelbar
kraft Gesetzes unterworfen.

Weil die Bérse kein Rechtsgebilde ist, erscheint auch die Frage
gegenstandslos, ob der Bérse 6ffentlich-rechtlicher oder privatrechtlicher
Charakter zukommt. Genug, daB sie von den Normen des Gffentlichen
Borsenrechts beherrscht wird, die das private Recht verdrédngen, so
lange die staatliche Genehmigung besteht.

1 NrureLp behauptet bei der Besprechung meiner Schrift: Die rechtliche
Natur der Zulassung zum Borsenbesuche (Bank-Archiv Jg. 31, S.164), dal die
BorsO., wenn sie die Borsenbesucher den Bérsenvorstand wihlen 1aBt, diese
zu einer rechtlich anerkannten Kérperschaft zusammenfasse. Auf diese offen-
sichtlich unrichtige Auffassung wird unten § 24 unter a eingegangen werden.
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Kapitel 3.

Die borsenrechtliche Genehmigung und die
Aufhebung bestehender Borsen.

1. Das Wesen der birsenrechtlichen Genehmigung.
§ 11.

Schon bei der Entwicklung des Rechtsbegriffes der offentlichen
Borse (§ 7) muBte das Wesen der Genehmigung erértert werden. Die
erteilte Genehmigung ist das Begriffsmerkmal der &ffentlichen Borse.
Wenn es sich jetzt darum handelt, das eigenartige Rechtsinstitut der
borsenrechtlichen Genehmigung nach allen Richtungen klarzustellen,
50 miissen die frither gewonnenen Ergebnisse zugrunde gelegt werden.

Die spezifische Eigenart der Borse im wirtschaftlichen Sinne (s. oben
§2 S. 24£.) hat in der Gestaltung der deutschen Bérsen nie klaren Ausdruck
gefunden. Nicht nach eigenen ihm immanenten Gesetzen, sondern
im Anschluff an das Marktwesen hat sich das deutsche Borsenwesen
entwickelt. Die Vorschriften der GewO. iiber den Marktverkehr
sind mit wenigen Anderungen aus der Pr. Allgem. Gew.O. (§§ 75if.)
entnommen. Diese wiederum war hier nur eine Fortbildung der
in §§ 103ff., II, 8, ALR. ausgesprochenen Grundsitze: Ein Markt
im Rechtssinne, d. h. Zusammenkiinfte, fiir welche die Vorschriften des
IV. Titels der GewO. iiber den Marktverkehr gelten, setzt voraus einen
Verwaltungsakt, den die GewQO. im § 65 Abs. 1 als ,,Festsetzung
des Marktes bezeichnet. Im § 65 Abs. 2 nennt sie ihn, ebenso wie schon
§ 76 Satz 2 der Pr. GewO. und § 104, II, 8, ALR. bezeichnender die
,»Anordnung‘‘ des Marktes. Wie das OVG. in dem Urteil vom 10. No-
vember 1887 (Entsch. Bd. 15 S. 366) mit groBer Klarheit darlegt, ver-
hilt es sich so, daB die zustindige Verwaltungsbehérde zunéchst anordnet,
daB ein Markt bestimmter Art innerhalb eines bestimmten Gemeinde-
bezirks stattfinden soll. In Verfolg dieser Anordnung hat dann die
Ortspolizeibehérde im Einverstindnisse mit der Gemeindebehérde im
Wege der Marktordnung das Néhere, dabei auch den Platz oder die
Plitze fiir den Marktverkehr zu bestimmen und so das Stattfinden des
angeordneten Marktes zu ermdglichen. Die Festsetzung genannte An-
ordnung des Marktes setzt, wenn sie auch in der Regel nicht ohne Antrag
erfolgen wird, doch einen Antrag nicht voraus. Sie ist kein zweiseitiger
Verwaltungsakt. Sie bedeutet nicht die einer bestimmten Person er-
teilte Erlaubnis oder die Verleihung eines subjektiven Rechtes, einen
Markt nach MaBgabe der GewQ. zu veranstalten. Dies geschah frither
durch die Verleihung des Marktrechtes, die von der Festsetzung scharf
zu sondern ist. Die Festsetzung erfolgt zum Zweck der Befriedi-
gung der Bediirfnisse von Handel und Verkehr. Sie ist ein markt-
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rechtlicher Verwaltungsakt eigener Art, der einen objektiven Rechts-
zustand schafft, wonach die in Verfolg der Anordnung stattfindenden
Zusammenkiinfte dem offentlichen Marktrechte unterstehen. Sie be-
trifft den Markt unmittelbar, ohne demjenigen, der den fiir den Markt
erforderlichen Platz zur Verfiigung stellt, als solchem einen Einfluf3 auf
die Ausgestaltung im einzelnen einzurdumen. Diese ist Sache der
durch das 6ffentliche Marktrecht zum ErlaBl der Marktordnung in Aus-
fiihrung der Festsetzung des Marktes berufenen amtlichen Stellel. Es
handelt sich keineswegs nur um eine Privilegierung der auf Grund der
Festsetzung stattfindenden Mirkte vor anderen nicht auf Grund einer
solchen Festsetzung stattfindenden gleichartigen Veranstaltungen. Sie
unterwirft den Verkehr auf dem Markt auch mancherlei Beschrinkungen.

Wie schon mehrfach betont, gibt die Bestimmung im Satz 1 des
Bors.G., wonach die Errichtung einer Boérse der Genehmigung der
Landesregierung bedarf, fast wortlich den Art. 3 § 1 des Pr. EinfGes.
zum ADHGB. wieder. Hier hatte das Wort ,,Genehmigung* jedenfalls
nicht die Bedeutung von ,,Erlaubnis® etwa in dem Sinne, daf sie von
dem ,,Errichter‘ einer Bérse zu seinem Vorhaben einzuholen war. Die
Veranstaltung von geschiftlichen Zusammenkiinften irgendwelcher
Art, mochten sie nun staatlich anerkannten Bérsen oder festgesetzten
Méirkten gleichen, war nicht verboten. Wie schon im § 2 dargelegt,
bedeutet Genehmigung hier ebenso wie in den alten, durch Allerhéchste
Kabinetsorder erlassenen Bors.O. die Heraushebung der genehmigten
Zusammenkiinfte aus anderen dhnlichen Zusammenkiinften durch ihre
Anerkennung als 6ffentliche Bérsen. Wenn Art. 3 § 1 des EinfGes. von
der Errichtung einer Bérse sprach, so war zwischen Entstehung und Er-
richtung zu unterscheiden. Die Entstehung ging dadurch vor sich, daB
die Zusammenkiinfte sich spontan oder auf Veranlassung irgendeiner
Stelle bildeten. Die Errichtung als Borse erfolgte durch den als Ge-
nehmigung bezeichneten Hoheitsakt der Landesregierung. Dieser
Hobeitsakt glich der Festsetzung des Marktes auch in der Hinsicht, daB
er die Unterstellung der genehmigten Bérse unter das 6ffentliche Borsen-
recht bedeutete. Ferner dhnelte das preuBische Borsenrecht dem Markt-
rechte Preullens und spéter des Reiches auch insofern, als das Gesetzes-
recht sich auf die Aufstellung einiger Grundsitze beschrinkte, die Aus-

1 Vgl. zu dem Vorstehenden den sehr korrekt formulierten Erla8 des Pr.
Handelsmin. vom 16. April 1909 (REGER: Entsch. der Gerichte und Verwaltungs-
behorden Bd. 29, 8. 613): ,,Auf Grund des § 70 der GewO. fiir das deutsche Reich
und der §§ 76 und 85 d. Allgem. GewO. vom 17.Januar 1845 setze ich fest, dafl
in Berlin an jedem Montag, Dienstag, Donnerstag und Freitag ein Spezialmarkt
fiir den GroBhandel mit Eiern in einem fiir diesen Zweck zur Verfiigung ge-

stellten Saale des der Korporation der Kaufmannschaft gehérigen Borsengebaudes
stattfindet. .
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gestaltung der Borse im einzelnen aber der Boérs.O. vorbehalten blieb,
fiir deren Erla8 die Genehmigung des Handelsministers gefordert wurde.
Uber die Stelle, von der die Bors.O. erlassen werden sollte, schwieg das
Gesetz allerdings.

Nach der Auslegung, die das OVG. in dem Urteile vom 26. November
1898 dem ersten Satze des Bors.(. gegeben hat, verhilt es sich jetzt in-
sofern anders, als Zusammenkiinfte bestimmter Art, die ich Privatborsen
nenne (oben §6a. E.) als ,,Bérsen* im besonderen Sinne dieser Vorschrift
verboten sind. Die ,,Genehmigung® im Sinne des Reichsrechtes bedeutet
also jedenfalls nicht mehr ausschlieflich den die genehmigten Zusammen-
kiinfte zu einer 6ffentlichen Bérse qualifizierenden Akt; sie muB} auch die
Befreiung von dem Verbot bedeuten. Indessen ist es nicht angingig,
dem Worte ,,Genehmigung® nunmehr nur die Bedeutung beizulegen,
daB sie ein sonst verbotenes Verhalten erlaubt. Was das Wort im ersten
Satze des Bors.G. bedeutet, d. h. die Bedeutung der bérsenrechtlichen
Genehmigung ist vielmehr aus dem Gesamtinhalt des Gesetzes unter Be-
riicksichtigung der geschichtlichen Zusammenhénge zu ermitteln. Dann
aber ist es offenbar, daB die bérsenrechtliche Genehmigung nicht eine blof3e
Erlaubnis ist. Auf dieser Erkenntnis beruhen die Darlegungen des § 7
iiber den Rechtsbegriff der 6ffentlichen Bérse, auf die ich hier verweise.
Es ist irrefithrend, wenn NussBaum (§ 1 I) behauptet, daBl die Borsen
dem Konzessionszwang unterliegen, REEM (A. 7, 8 zu § 1) ausfithrt, daBl
Satz 1 nur Verbots-, keine Privilegbestimmung sei und der Genehmigung
den Charakter einer Polizeierlaubnis zuspricht oder AnscrtTz (Gutachten
S. 375) gar sagt: ,,Borsen zu errichten steht nach wie vor(!) jedermann
frei, sofern er sein Unternehmen den Normativbestimmungen des Bérs.G.
entsprechend gestaltet und die Genehmigung der Landesregierung erhélt.

Nur bestimmt qualifizierte Zusammenkiinfte sind durch das Verbot
fiir genehmigungsbediirftig erklart. In Bezug auf diese hat die borsen-
rechtliche Genehmigung allerdings Erlaubniswirkung. Nirgends aber
kommt zum Ausdruck, daB die Genehmigung nur fiir die erlaubnis-
bediirftigen Privatbérsen die ihr eigentiimliche Bedeutung hat, so daf
sie, falls die Erlaubnis nicht erforderlich ist, nichts weiter besagt, als
daB boérsenpolizeiliche Bedenken nicht entgegenstehen!. Die eigentiim-
liche Bedeutung der borsenrechtlichen Genehmigung ist nicht polizei-
licher, sondern wirtschaftspolitischer Natur. Sie ist geblieben, was sie
war, ein borsenrechtlicher Hoheitsakt eigener Art mit konstitutiver
Wirkung. Sie erhebt die genehmigten Zusammenkiinfte zur éffentlichen
Boérse, zur Borse im Rechtssinne.

Fiir Zusammenkiinfte, die weder auf einer Genehmigung nach Satz 1
des Bors.G. noch auf einer marktrechtlichen Festsetzung nach § 65 der

1 Vgl. Entsch. d. OVG. Bd. 73, 8. 325.
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GewO. beruhen, bestehen, abgesehen von den Verboten in Satz 1 des
Bors.G. und im Gesetz iiber den Verkehr mit Vieh und Fleisch (RGBL
1925, 1, 8. 186, 1929, I, S. 128) besondere Normen nicht. Sie unterliegen
lediglich der allgemeinen Untertanenaufsicht. Sie kénnen durch ihren
Tréger, der ihnen die Méglichkeit der Existenz gibt, beliebig gestaltet
werden. Nur das Privatrecht herrscht iiber sie. Die bérsenrechtliche
Genehmigung 148t das Recht und die Pflicht der Landesregierung zu der
borsenrechtlichen Aufsicht eintreten, verdringt die private Berechti-
gung aus der Herrschaft und unterstellt die genehmigten Zusammen-
kiinfte dem fiir die offentliche Bérse geltenden offentlichen Recht der
Borse. Die Bezeichnung dieses Rechtes als Normativbestimmungen ver-
kennt ihr Wesen. Sie richten sich, wie schon oben (§ 10) dargelegt,
nicht an eine bestimmte Person mit dem Befehl, sie zu beachten, sondern
beziehen sich unmittelbar auf die Bérse, die Zusammenkunft selbst.
Thre Ausgestaltung fiir die einzelne Borse erhalten sie durch die Bérs.O.,
die, wie die Marktordnung, Rechtsnorm ist (s. unten §17). Die vom Gesetz
angeordneten, nach Mafigabe der Bors.O. gebildeten Stellen, der Bérsen-
vorstand und die Zulassungsstellen iiben ein Amt unter Aufsicht und
Leitung des Staates aus (s. unten § 23). In den Zusammenkiinften treten
von der Landesregierung bestellte halbamtliche Vermittier in Funktion,
um dem Borsenvorstand bei der amtlichen Feststellung der Preise als
Hilfspersonen zu dienen.

Diese Wirkung der Genehmigung tritt ein, mégen die Zusammen-
kiinfte genehmigungsbediirftig sein, d. h. die Ziige einer sonst verbotenen
Privatborse tragen oder nicht. Es ist schon oben gezeigt, daB das Bors.G.
die Frage, ob Zusammenkiinfte als 6ffentliche Bérse zu genehmigen
seien, auch in der Hinsicht in das pflichtméBige Ermessen der Landes-
regierungen gestellt hat und stellen muBte, als es irgendwelche Merkmale
fiir die genehmigungsfihigen Zusammenkiinfte nicht kennt. Genug,
wenn es sich um geschéftliche Zusammenkiinfte handelt, deren Unter-
stellung unter Bérsenrecht die Landesregierung fiir angezeigt halt.
Auch fur die genehmigungsbediirftigen Zusammenkiinfte, deren Ab-
grenzung § 8 gibt, ist sie weder Polizeierlaubnis noch Konzession. Threm
Wesen als staatlicher, die Zusammenkiinfte zur 6ffentlichen Bérse er-
hebender Hoheitsakt entsprechend ist ihr eine Erlaubniswirkung
immanent.

Ebenso wie die marktrechtliche Festsetzung begriindet die boérsen-
rechtliche Genehmigung hinsichtlich der Zusammenkiinfte, fiir die sie
erteilt ist, einen objektiven Rechtszustand. Ein subjektives Recht fiir
irgendeine Person, die mit den Zusammenkiinften in Beziehung steht,
wird deshalb durch ihre Erteilung nicht begriindet, weder fiir die Teil-
nehmer an den Zusammenkiinften noch fiir den Tréiger, d. h. denjenigen
oder diejenigen, die die Einrichtungen fiir die Zusammenkiinfte stellen.
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Wird sie dem Triger gegeniiber ausgesprochen, so hat dies weiter keine
Bedeutung, als daB die Zusammenkiinfte, auf welche sich die Genehmi-
gung bezieht, durch die Person desjenigen, der die Einrichtungen stellt,
bezeichnet werden. Fiir das gesetzliche Borsenrecht spielt der Tréger,
wie schon im § 10 gezeigt, iiberhaupt keine Rolle. Er ist zwar regelmiBig
vorhanden und die Rechtsstellung dieser Person oder der mehreren
Personen, welche sich in die Trigerschaft teilen, bedarf der Regelung
(s. dariiber unten § 14). Aber diese Frage hat das gesetzliche Borsen-
recht, wie manches andere, auf sich beruhen lassen und damit der
Regelung fiir den Einzelfall iiberwiesen. Der Triger ist ein naturale,
kein essentiale fiir die Borse. Darum kann auch die gesetzlich zum
Begriffsmerkmal der Borse gemachte Genehmigung fiir ihn kein sub-
jektives Recht in Ansehung der Borse begriinden. Das alte Marktrecht,
das schon durch die Pr. Allgem. GewO. tunlichst zuriickgedrangt
wurde, ist von dem Bors.G. nicht iibernommen worden. Wie die Fest-
setzung des Marktes fiir den Markt, der dann durch die Marktord-
nung im einzelnen zu regeln ist, ergeht die Genehmigung fiir die durch
ihre Bors.O. zu regelnde Borse. Sie halt sich im Rahmen des objektiven
Verwaltungsrechisl.

Es wird zwar die Regel sein, da die bérsenrechtliche Genehmigung
auf Antrag erfolgt und daB der Antrag von demjenigen gestellt wird,
der bereit ist, die fiir das Stattfinden und ordnungsmiBige Funktionieren
der Borse notwendigen Einrichtungen zu stellen und sie meist schon
gegenwirtig stellt. Aber die Genehmigung erfolgt nicht im Interesse
dieser oder irgendeiner bestimmten Person, sondern im Interesse von
Handel und Verkehr, im &ffentlichen Interesse, das eine Unterstellung
der schon stattfindenden oder geplanten Zusammenkiinfte unter Bérsen-
recht angezeigt erscheinen 148t und das wahrzunehmen die Landes-
regierung berufen ist. Ein Antrag kann daber nur die Bedeutung einer
Anregung haben. Erfolgt diese Anregung durch den Tréger, so hat
sie freilich auch die besondere Bedeutung einer Bereitwilligkeitserkls-
rung, die Tragerschaft der 6ffentlichen Boérse zu iibernehmen. Insofern
kann sie fiir die Erteilung der Genehmigung von Bedeutung sein, da
diese in der Regel nur erfolgen wird, wenn die Bediirfnisse der Bérse
gesichert erscheinen. Aber grundsitzlich ist die Genehmigung selbst
im Gegensatz zu der Regelung der Trigerschaft (s. unten § 14) kein
zweiseitiger Verwaltungsakt im Sinne von WaALTER JELLINEE (Ver-
waltungsrecht, § 11, IT, 2). Ist die Landesregierung der Auffassung, daf
Zusammenkiinfte gegen das Verbot von Privatborsen verstoBen, wiinscht
sie aber ihre Erhaltung oder hilt sie sonst die Unterstellung unter das
Borsenrecht aus praktischen Griinden fiir angezeigt, so ist sie nicht

1 Hoser: Wirtschaftsverwaltungsrecht, S. 62.
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darauf angewiesen, behufs Erteilung der Genehmigung einen Antrag
herbeizufiithren, wozu ihr, falls es sich um verbotswidrige Zusammen-
kiinfte handelt, nur das vielleicht hdchst unerwiinschte, mitunter gar
nicht praktikable Mittel des polizeilichen Einschreitens gegen die Fort-
setzung der Zusammenkiinfte, andernfalls nicht einmal ein Druckmittel
zu Gebote stehen wiirde. Freilich bleibt dann die Frage offen, wie den
Bediirfnissen der Borse zu geniigen ist, wenn ihr bisheriger Triger sich
nun nicht bereit findet, die Einrichtung fiir die jetzt dem &ffentlichen
Borsenrecht unterstehenden Zusammenkiinfte zu stellen. Letzten Endes
wird immer eine Verstdndigung iiber die Trigerschaft erforderlich sein.
Aber worauf es ankommt ist, daB wie die Erteilung der Genehmigung
einen Antrag nicht erfordert, andererseits auch ein Verzicht auf die
Genehmigung nicht moglich ist. Uber Erteilung und Bestand der Ge-
nehmigung disponiert allein die Landesregierung nach ihrem freien, d. h.
pflichtmaBigen Ermessen.

2. Die ,,Aufhebung“ bestehender Birsen.
§ 12.

Nach dem zweiten Satze des Bors.G. ist die Landesregierung befugt,
die Aufhebung bestehender Bérsen anzuordnen. Wie schon oben im
§ 5 dargelegt, kommt hier die in das Ermessen der Landesregierung ge-
stellte jederzeitige Widerruflichkeit der erteilten Genehmigung zum
Ausdruck.

Die irrige Auffassung der Genehmigung als Polizeierlaubnis veranlaBt
Rerm (A. 13 zu § 1) zu der Annahme, daB es fiir die Zuriicknahme der
Genehmigung eines besonderen Grundes bedarf. Da die Genehmigung
keine Konzession, iiberhaupt kein begiinstigender Verwaltungsakt ist,
sondern nur gelegentlich, d. h. wenn es sich sonst um eine verbotene
Privatborse handeln wiirde, Erlaubniswirkung in sich schlieBt, fehlt
dieser Annahme der Boden. Dem Wesen der Genehmigung als eines nicht
im Interesse irgendeiner Person, sondern im &ffentlichen Interesse vor-
zunehmenden Hoheitsakts, der die Zusammenkiinfte zur Wahrung
dieses Interesses unter bestimmte o6ffentlich-rechtliche Normen stellt,
entspricht es, dafl dieser Rechtszustand auch jederzeit wieder beseitigt
werden kann, wenn er nach dem pflichtgeméBen Ermessen der Landes-
regierung im offentlichen Interesse nicht mehr erforderlich ist oder
ihm widerspricht. Als Aufsichtsmittel ist der Widerruf nicht gedacht,
kann aber natiirlich auch als solches verwendet werden, doch nur unter
der Voraussetzung, daf es im offentlichen Interesse nicht mehr angingig
erscheint, die Borse als solche bestehen zu lassen. Wie das Borsenrecht
iiberhaupt nur die Borse, d. h. die Bérsenzusammenkiinfte als tatséichliche,
Fortbestand versprechende Erscheinung des Wirtschaftslebens betrifft
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und diese losgelost von ihren duBeren Beziehungen regelt, so betrifft
auch die Genehmigung und der Widerruf der Genehmigung nur die
Borse und erzeugt nur fiir diese Rechtswirkungen. Tritt nach dem
Widerruf fiir einen Dritten, z. B. den Triger, ein Nachteil ein, etwa weil
er sich nunmehr gehindert sieht, sein bisher fiir die Bérse benutztes
Gebiaude durch Eintrittsgelder der Borsenbesucher zu nutzen, so ist
dies nicht die Wirkung des Aktes des Widerrufs, sondern des Charakters
der Zusammenkiinfte, denn an sich bedeutet die Anordnung der ,,Auf-
hebung® einer bestehenden Borse nicht, dal die Zusammenkiinfte ein-
zustellen sind. Thre Bedeutung ist allein die Authebung der Eigenschaft
als staatlich anerkannte Borse. Die Zusammenkiinfte sind von nun an
nicht mehr Borse im Rechtssinne, das 6ffentliche Bérsenrecht beherrscht
sie nicht mehr. An seine Stelle tritt wiederum das vorher verdringte
Privatrecht. Ob die Zusammenkiinfte nach dem Widerruf einzustellen
sind, héngt vielmehr von dem nach Aufhebung der staatlichen An-
erkennung eintretenden Rechtszustande ab, d. h. ob nach Fortfall der
mit der Genehmigung verbundenen Erlaubniswirkung die Fortsetzung
polizeiwidrig ist, weil sie nunmehr gegen das Verbot im Satz 1 des
Bors.G. verstoBt. Wo dies nicht der Fall ist, steht es im Belieben der
Beteiligten, die Zusammenkiinfte fortzusetzen. So erfolgte im Jahre 1914
die Aufhebung der Bérsen zu Elbing, Grimmen und Koblenz mit dem
ausdriicklichen Bemerken, daBl gegen eine Fortsetzung der Zusammen-
kiinfte staatlicherseits keine Bedenken bestiinden. Von der ,,Anordnung
der Aufhebung einer bestehenden Borse‘ ist daher eine polizeiliche Ver-
fiigung, welche sich gegen den Fortbestand von nunmehr polizeiwidrig
gewordenen Zusammenkiinften richtet, zu unterscheiden. Diese polizei-
liche Verfiigung kann mit den gesetzlich vorgesehenen Rechtsmitteln
angefochten werden. Die Rechtsmittelinstanz hat aber nur zu priifen,
ob die Zusammenkiinfte, nachdem ihnen nunmehr die Genehmigung mit
der dieser innewohnenden Erlaubniswirkung entzogen ist, gegen das
Verbot des Satz 1 des Bors.G. verstoBen. Die borsenrechtliche An-
ordnung der Aufhebung der Borse ist selbstverstiandlich der Nachpriifung
entzogen. Gegen sie ist ihrem Wesen nach als wirtschaftspolitischer, im
freien Ermessen der Landesregierung stehender Hoheitsakt kein Rechts-
mittel gegeben.

Anhang zu § 12.

Die Einstellung der Borse.

Etwas vollig anderes als die Aufhebung im Sinne des § 1 Satz 2
Bors.G. ist der nur voriibergehende Schlufl der Borse, d. h. eine von dem
Borsenvorstand oder im Aufsichtswege verfiigte einstweilige Aussetzung
der Borsenzusammenkiinfte, wie sie zu Beginn des Weltkrieges und in
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den Krisen des Jahres 1931 erfolgte. Sie hat keineswegs zur Folge, dafl
einstweilen eine Borse nicht mehr vorhanden ist!. Die Bérse besteht,
solange die Genehmigung nicht zuriickgezogen und mit der Wiederauf-
nahme der nur zeitweilig unterbrochenen Borsenzusammenkiinfte zu
rechnen ist. Rechtlich macht es keinen Unterschied, ob zwischen der
letzten und der nichsten Borsenversammlung drei oder vier Borsenfeier-
tage oder viele Wochen oder Monate liegen, sofern nur ein Wieder-
zusammentritt der Borse in bestimmte Aussicht genommen ist. Die
Borse ruht dann, aber sie besteht nach wie vor und deshalb ist auch das
offentliche Borsenrecht nicht ausgeschaltet. Die bisherigen Borsen-
besucher behalten diese Eigenschaft auch in steuerrechtlicher Hinsicht,
bleiben dem Borsen-Ehrengericht unterstellt und sind verpilichtet,
Borsenbeitrage zu zahlen. Die Bérsenorgane, insbesondere Borsen-
vorstand und Zulassungsstelle bestehen fort und iiben ihre Funktionen,
soweit dies praktisch in Frage kommen kann, nach Gesetz und Bors.O.
aus. So hat auch die Verordnung des Reichskanzlers zur Durchfithrung
der Verordnung des Reichsprisidenten iiber die Abwicklung von Bérsen-
geschiften vom 25. Juli 1931 (RGBI. I S. 395) den Vorstdnden der ge-
schlossenen Borsen bestimmte Befugnisse iibertragen. Dem Ausspruch
der Zulassung zum Bérsenbesuche und der Zulassung von Wertpapieren
zur amtlichen Notiz mégen ZweckmiBigkeitsgriinde entgegenstehen,
rechtlich konnen sie mit der ihnen sonst zukommenden Wirkung er-
folgen. In den Borsenrdumen steht dem Bérsenvorstand das Borsen-
hausrecht in dem bisherigen Umfange zu. Obne seine Zustimmung ist
der Triger der der Bérse dienenden Einrichtung nicht befugt, die Rdume
fiir geschéftliche Zusammenkiinfte zu benutzen, die dem mit der Schlie-
Bung der Borse verfolgten Zweck zuwiderlaufen. Ist nicht eine voéllige
Schliefung der Borse bezweckt, handelt es sich vielmehr nur darum, die
amtliche Kursfeststellung oder aber iiberhaupt die Versffentlichung
von Kursen zu verhindern, wihrend gegen das Stattfinden von Zu-
sammenkiinften zum Zwecke des Handels keine Bedenken bestehen, so
ist es durchaus mdoglich, wie dies auch im Friihjahr 1932 geschah, die
Zusammenkiinfte auch ohne amtliche Notierung und amtliche Betiti-
gung der Kursmakler im Rahmen der 6ffentlichen Borse stattfinden zu
lassen. Die Borse ist dann nicht unterbrochen, sondern nur beschrénkt.
Die Zusammenkiinfte unterstehen dem o&ffentlichen Bérsenrecht. Der
Zutritt steht nur den zugelassenen Bérsenbesuchern offen. Der Borsen-
vorstand hat gegeniiber den Zusammenkiinften alle die Pflichten und
Befugnisse seines Amtes mit Ausnahme der Kursfeststellung, dagegen

1 8o NussBaUM: Bemerkungen zum Bérsen- und Effektenrecht der Kriegszeit.
Bank-Archiv Jg. 14, 8. 202. —Dagegen Osgar MEYER: Die gegenwirtigen Funk-

tionen der Fondsborsenorgane. Ebenda S. 267. — 8. auch NeureLD: JW. 1931
S. 2265.
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mit der besonderen Pflicht, die Innehaltung der Beschrinkungen, unter
denen die Boérsenzusammenkiinfte nur geduldet werden, mit den ihm
nach § 8 Abs. 2 Bors.G. zustehenden Mitteln durchzusetzen.

Bei der SchlieBung der Borse zu Beginn des Weltkrieges ist man diesen
Weg nicht gegangen. Die Borsenrdume wurden zwar offengehalten,
aber die sich dort entwickelnden Zusammenkiinfte, in denen sich mit der
Zeit recht lebhafte Wertpapierumsitze einstellten, sah man nicht als
in dem Rahmen der offentlichen Borse stattfindend, sondern als ,,nicht
genehmigte‘‘ borsenartige Veranstaltungen an, gegen die einzuschreiten
man jedoch nicht fiir zweckméBig hielt!. Wie aus den Akten des Mini-
steriums zu entnehmen, war man folgerichtig der Ansicht, dafl die Aus-
tibung der Borsenaufsicht iiber die Zusammenkiinfte durch die Handels-
kammer und eine amtliche Betdtigung des Borsenvorstandes in den
Zusammenkiinften nicht in Frage komme, daB vielmehr die Verant-
wortung bis auf weiteres die Altesten der Kaufmannschaft treffe, die
die ihnen gehorigen Boérsenrdume den Interessenten zur Verfiigung
stellten, und daB sie kraft ihres privatrechtlichen Hausrechts berechtigt
seien, auf Ordnung zu halten und Zuwiderhandelnde zu entfernen.

Es handelte sich hiernach nicht um eine Bérse im Rechtssinne, an
der sich daher auch keine Borsenpreise im Rechtssinne bilden konnten.
Hitten die Zusammenkiinfte im Rahmen der 6ffentlichen Bérse statt-
gefunden, so wiren die in ihnen gehandelten Preise Borsenpreise, wenn
auch nicht amtlich festgestellte Bérsenpreise gewesen.

Welchen Weg man gehen will, um wihrend einer ,,SchlieBung* der
Borse, die nur die Einstellung der amtlichen Preisfeststellung bedeutet,
dem Handel die Moglichkeit von geschiftlichen Zusammenkiinften zu
belassen, héingt nicht von rechtlichen, sondern von ZweckméiBigkeits-
erwigungen ab.

Allerdings koénnen Zusammenkiinfte, die nicht im Rahmen der
6ffentlichen Bérse stattfinden, unter das Verbot des ersten Satzes des
Bors.G. fallen, dessen Durchfiihrung indessen aus Opportunitéitsgriinden
ausgesetzt werden kann (s. unten S. 97). Es kann sogar zweckméaBig
sein, die Zusammenkiinfte in dieser prekiren Lage zu belassen.

3. Die borsenrechtliche Genehmigung in der Praxis.

§ 13.

Die fiir die Handhabung der Genehmigungsbefugnis maBgebenden
rechtlichen Gesichtspunkte lassen sich in folgenden S#tzen zusammen-
setzen:

1 So Handelsminister Sypow in der Sitzung des Abgeordnetenhauses vom
25. Februar 1915, Sten.-Ber. Sp. 8529.
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Die Erteilung der Genehmigung ist in das freie, d. h. pflichtmaBige
Ermessen der Landesregierung gestellt. Nur dann muf die Landes-
regierung titig werden, wenn es sich um eine verbotene Privatborse
handelt; hier hat sie die Genehmigung zu erteilen oder einzuschreiten,
wobei ihr allerdings das hier wie iiberall im Polizeirecht geltende Oppor-
tunitétsprinzip eine gewisse Latitiide 18t (s. unten § 15). Sie kann jede
Zusammenkunft, die geschiftlichen Zwecken dient, durch Erteilung
der Genehmigung zur Bérse im Rechtssinne erheben und damit dem
offentlichen Bérsenrecht unterstellen. Eine Unterscheidung zwischen
Borsen, die zu Recht und solchen, die zu Unrecht genehmigt sind, ist
begriffswidrig. Die Frage, ob die Zusammenkiinfte sich fiir eine Regle-
mentierung nach MaBgabe des Bérs.G. eignen, ist nur ein tatsichliches,
kein rechtliches Moment und fillt wie alle anderen praktischen Fragen
unter die Ermessensfreiheit der Landesregierung. Mag es sich um nur
genehmigungsfihige oder um auch genehmigungsbediirftige Zusammen-
kiinfte handeln, die Bedeutung der Genehmigung ist die gleiche. Stets
hat sie zur Folge, daB die Zusammenkiinfte nunmehr Bérsen im Rechts-
sinne sind, d. h. nicht nur die &ffentlich-rechtlichen Vorschriften des
Bors.G. fiir sie und ihre Besucher gelten, sondern auch die privatrecht-
lichen Vorschriften, die eine ,,Bérse voraussetzen, anwendbar sind.
Die Unterscheidung, ob es sich um genehmigungspflichtige Zusammen-
kiinfte handelt, kommt nur vor Erteilung der Genehmigung oder nach
deren Widerruf in Betracht, nimlich insofern es sich um die Frage
handelt, ob das Bestehen der Zusammenkiinfte gegen die vom Bors.G.
vorgeschriebene &ffentliche Ordnung verst68t und daher polizeilich
einzuschreiten ist.

a) Bereits wiederholt ist darauf hingewiesen worden, wie bunt das
Bild des Bérsenwesens zur Zeit der Entstehung des Bérs.G. war. In
denjenigen Bundesstaaten, in denen der Staat keinen Einflul auf die
Borsen ausiibte, war es den beteiligten Kreisen iiberlassen geblieben, ob
sie fiir ihre Veranstaltungen nicht nur den Namen, sondern auch die
rechtliche Eigenschaft von Bérsen im Sinne des ADHGB. in Anspruch
nehmen wollten. In Preufien aber und Wiirttemberg, wo die Borsen
der staatlichen Anerkennung bedurften, hatten sich feste Grundsitze,
nach denen die Anerkennung zu erteilen war, nicht ausbilden kénnen.
In PreuBlen scheint die Entscheidung des Handelsministeriums mehr
oder weniger durch die Stellungnahme der berichtenden Provinzial-
instanzen bestimmt worden zu sein, die natiirlich in ihren Anschauungen
stark differierten. In dem Urteil des OVG. vom 26. November 1898
wird Material wiedergegeben, das der Ministerialkommissar vorgelegt
hatte. Nach Nr. 3 dieses Materials erfolgte die staatliche Genehmigung
jener schon oben 8. 38 erwihnten kiimmerlichen Veranstaltung in
Grimmen als Produktenborse, nachdem der Oberprisident zu Stettin
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berichtet hatte, daf gegen ihre Anerkennung ,schwerwiegende Be-
denken‘ nicht bestiinden, wihrend bei den recht bedeutenden ,,Pro-
duktenbérsen in Dortmund, Essen und Duisburg entsprechend den
Berichten der Regierungsprésidenten als nur ,,bérsenartigen Versamm-
lungen von privatem Charakter* von einer Unterstellung unter Bérsen-
recht abgesehen wurde.

Da das Bors.G. nach der Auffassung von Praxis und Theorie ge-
stattete, die bereits durch Staatsakt oder iiblicherweise als Borsen an-
erkannten Zusammenkiinfte weiter als solche zu behandeln, hat sich
durch sein Inkrafttreten das Bild nicht geindert. Nur einzelne preu-
Bischen Produktenbérsen (Gleiwitz, Halle, Memel, Posen und Stettin)!
verzichteten ihrerseits auf den Fortbestand hauptséchlich mit Riick-
sicht auf den von der PreuBischen Regierung gemiBl § 4 Abs. 2 des
Bors.G. und § 2 Abs. 4 des Ges. iiber die Landwirtschaftskammern
vom 30. Juni 1894 (GS. S.126) geforderten Eintritt von Vertretern
der Landwirtschaft in den Bérsenvorstand. Heute hat sich das Bild
des deutschen Bérsenwesens noch um einige eigenartige Erscheinungen
bereichert und die Zahl der durch die staatliche Genehmijgung mit
dem Rechtsgewand der Borse bekleideten bloBSen GroShandelsmérkte
hat sich noch vermehrt. Dies hat nicht nur in dem Fehlen be-
stimmter Richtlinien fiir die Erteilung der borsenrechtlichen Ge-
nehmigung seinen Grund. Vielmehr wirkt hier mit die Mangelhaftig-
keit unseres Marktrechts — Markt hier, wie in der Vorbemerkung
(S. 1), im weitesten Sinne von regelmifBigen Zusammenkiinften zu
geschiftlichen Zwecken verstanden. Fir diese Mirkte kennt unser
Recht als Rechtsinstitute, die eine staatliche Ingerenz ermoglichen,
nur den Markt im Rechtssinne, d. h. den behordlich gemal § 65
der GewO. festgesetzten und damit dem Marktrecht unterstellten
Markt und die Bérse im Rechtssinne, d. h. die gemifl § 1 des Bors.G.
als Borse anerkannte und damit dem Boérsenrecht unterstellte Borse.
Das Rechtsinstitut des Marktes im Rechtssinne ist wegen seiner Starr-
heit und geringen Ausgestaltungsfihigkeit nur beschrankt verwendbar.
Das Wirtschaftsleben braucht ein Rechtsinstitut, das diese Nachteile
nicht aufweist und iiberall da verwendet werden kann, wo die Behand-
lung als Markt im Rechtssinne nicht angéingig ist. Nun zeigt sich die
grole praktische Bedeutung unseres Ergebnisses, daB die Erhebung
einer Veranstaltung zur Bérse und die Unterstellung unter Borsenrecht
nicht an bestimmte Eigenschaften der Veranstaltung gebunden ist.
Dadurch und vermége der groBen Elastizitit des Rechtes der Borsen
(s. oben § 4 S. 38f.) kann das Rechtsinstitut der Bérse da verwandt
werden, wo das Rechtsinstitut des Marktes nicht verwendbar ist. Dies

1 Borsen in Halle und Stettin bestehen jetzt wieder.

Goppert, Borsenrecht. 6



82 Die borsenrechtliche Genehmigung und die Aufhebung bestehender Bérsen.

war z. B. bei der Schifferbérse zu Duisburg-Ruhrort der Falll. Sie ist
hervorgegangen aus den Zusammenkiinften der Schiffer mit den Be-
frachtern (Schiffsmaklern), die zwecks Abschlusses von Fracht- und
Schleppvertragen von jeher auf dem Hafendamm in Ruhrort stattfanden.
Als einzig mogliches Mittel, die Schiffer vor Ubervorteilung zu schiitzen,
die amtliche Notierung und Bekanntgabe der Frachtsétze herbeizu-
fithren und einigermafBen Ordnung in das Maklerwesen zu bringen, erwies
sich nach mehreren anderen Versuchen die Ausgestaltung dieser Zu-
sammenkiinfte zu einer Boérse. Diese Boérse ist iibrigens fiir unsere
deutschen Verhiltnisse nicht die Anomalie, als welche sie in der Literatur
hingestellt wird (NussBatM, IT1b zu § 1). Ebenso wie die dlteren preuBi-
schen Boérsen, deren Bors.O. ausdriicklich Schiffer als Teilnehmer an
der Borse nennen, werden noch heute die dem allgemeinen Geschifts-
verkehr dienenden Bérsen der Hansestddte von Schiffern besucht. Die
Besonderheit dieser Schifferbérse liegt nur in ihrer Spezialisierung.

Vor allem aber kommt in Betracht, daB fiir den Markt im Rechts-
sinne die Zuginglichkeit fir jedermann durch § 64 der GewO. zwingend
vorgeschrieben ist. Das palt fiir die primitivste Erscheinung des
Marktes, den dem kleinen Marktverkehr dienenden Wochenmarkt. Fiir
den GroBbandelsmarkt ist eine gewisse Exklusivitit zum mindesten
wiinschenswert. Es ist mifilich, wenn es nicht einmal méglich ist, vollig
ungeeignete oder bedenkliche Personen (Zahlungsunfihige, Bankerotteure,
von den biirgerlichen Ehrenrechten Ausgeschlossene) fernzuhalten oder
storende Elemente dauernd auszuschlieBen? Wenn es also nicht an-
gingig ist, sei es im offentlichen Interesse, sei es im Interesse der Ver-
anstaltung selbst, diese als Privatmarkt fortbestehen zu lassen, der
beliebig exklusiv gestaltet werden kann, so steht gegenwirtig nur das
Rechtsinstitut der Borse zu Gebote. Solange das Marktrecht in seiner
jetzigen Unvollkommenheit besteht, verlangt das praktische Bediirfnis,
das schmiegsamere und ausgestaltungsfihigere Recht der &ffentlichen
Borse in geeigneten Féllen fiir das Recht des offentlichen Marktes
vikariieren zu lassen. So erklirt sich die im Eingange des § 5 (S. 43)
erwihnte Tatsache, daB geschéftliche Veranstaltungen, die wirtschaft-
lich einander gleichen wie ein Ei dem anderen, in so ganz verschiedenen
rechtlichen Gewéndern existieren.

In anderer Hinsicht bemerkenswert .ist der folgende Fall:

1 ScHROTER u. REICHERT: Die Schifferbérse zu Duisburg-Ruhrort, heraus-
gegeben zum 10jihrigen Bestehen der Schifferbérse, 1911.

2 Nach Griindung des Eier-GroShandelsmarktes in Berlin bin ich immer
wieder von den Interessenten angegangen worden, ihnen zur Anerkennung als
Bérse zu verhelfen, namentlich mit Riicksicht auf die den Markt besuchenden,
nicht immer einwandfreien galizischen Héndler, gegen die man die Méglichkeit
des Ausschlusses in der Hand haben wollte.
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§ 2 des Ges. iiber die Erhohung des Zuckerzolles vom 14. Dezember
1928 (RGBI. 1 S. 403) machte das Eingreifen bestimmter Zollsétze von
der Hohe des Preises abhiingig, der an der Magdeburger Zuckerbérse
fir gemahlenen Mehlis auf prompte Lieferung amtlich notiert wird,
ohne zu beriicksichtigen, dal in Magdeburg eine Bérse damals nur fiir
den Rohzuckerterminhandel bestand, Zucker auf prompte Lieferung
aber in, iibrigens mehr als schwach besuchten, bisher als Privatmérkte
behandelten Zusammenkiinften gehandelt wurde. Damit dem Gesetz
wenigstens formell geniigt werden kann, sah sich der preuBische
Handelsminister genotigt, auch diese Versammlungen als Bérse zu
genehmigen.

Eine besonders eigenartige Erscheinung ist die Warenbérse in Koln,
die dort in den auch der Produktenbérse dienenden Bérsenrdumen
taglich mit Ausnahme des Samstags stattfindet und an der Waren ver-
schiedenster Art, Schmalz, Butter, Kise, Felle, Hemdenstoffe, Hiute,
Leder, sogar Schuhe gehandelt werden. Nach der urspriinglichen
Fassung eines mit Genehmigung des Handelsministers in die Bérs.O.
eingeschobenen § 23a sollten offenbar selbst diese Zusammenkiinfte als
offentliche Borse anerkannt werden; wir hatten also eine Borse im
Rechtssinne, an der z. B. Schuhe nach den im Bérsenraum aufgestellten
Mustern gehandelt wurden. Die jetzt geltende Bors.O. enthéilt nur noch
die Bestimmung, da8 an jedem Wochentage mit Ausnahme des Sams-
tags eine Warenbdrse stattfindet und die Handelskammer die niberen
Ausfithrungsbestimmungen erlifit. Unter den Geschiftszweigen der
Koélner Borse berticksichtigt aber die Bors.0. die Warenbérse nicht
(§ 9), noch geschieht ihrer sonst, auch nicht bei der Zusammensetzung
der Borsenorgane und der Zulassung zum Borsenbesuche Erwihnung.
Hiernach scheint jetzt den ,,Warenbérse* genannten Zusammenkiinften
der Charakter der Borse im Rechtssinne nicht mehr zuzukommen, der
Bestimmung im § 24 der Bors.O. vielmehr nur die Bedeutung beizulegen
zu sein, daf der Handelskammer als Hausherrin gestattet ist, die Borsen-
rdume auch fir Zusammenkiinfte zum Zwecke des Warenhandels be-
nutzen zu lassen. Die sog. ,,Warenborse“ wire dann rechtlich nur als
marktéhnliche Veranstaltung anzusehen, deren Reglementierung der
Industrie und Handelskammer kraft ihres privatrechtlichen Hausrechts,
nicht beengt durch die Vorschriften des Bérsenrechts oder des Markt-
rechtes zustinde; die Teilnehmer wiren nicht Boérsenbesucher im
Rechtssinne, also auch dem Bérsenehrengerichte nicht kraft Gesetzes
unterstellt; die notierten Preise gewShnliche Marktpreise.

Aber dieses Beispiel zeigt, daB von der rechtlichen Moéglichkeit,
geschéftliche Zusammenkiinfte jedweder Art zur Bérse im Rechtssinne
zu erheben, ein etwas weitgehender Gebrauch gemacht wird. In den
letzten Jahren vor dem Kriege ging die Praxis des Pr. Handelsmin.

6%
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dahin, bloBe GroShandelsmirkte, die also nicht (auch) demn Warentermin-
handel oder einem &dquivalenten Geschift dienen, nicht mehr als Borse
zu genehmigen, und es war durch die Aufhebung der kleinsten Waren-
borsen ein weiterer Schritt zu einer Ordnung des Bérsenwesens getan,
daf nur Boérsen im modernen wirtschaftlichen Sinne als Borsen im
Rechtssinne bestehen sollten. Nach dem Kriege hat man diesen Stand-
punkt nicht mehr beibehalten. Die Auffassungen der beteiligten Kreise,
die zunéchst dahin gegangen waren, die Unterstellung unter Bérsenrecht
tunlichst zu vermeiden, haben sich im Laufe der Zeit in das Gegenteil
verkehrt. Heute wird die Anerkennung als offentliche Borse als eine
Frage des Prestiges angesehen. Auch scheint man von ihr vielfach eine
Stiitzung im Wettbewerb mit anderen Plitzen zu erwarten. Die Unter-
stellung unter das 6ffentliche Borsenrecht empfindet man nicht mehr als
lastig. So erfolgte die Genehmigung der Produktenbérsen in Frankfurt
a. M. und Halle auf sehr dringende Vorstellungen der Interessenten. Auf
seiten der Regierung ist die Neigung, solchen Bestrebungen entgegen-
zukommen, durch den Wunsch verstirkt worden, die Preisnotierungen an
den wichtigeren Plitzen mit groBerer Autoritit zu umkleiden und auf die
Art der Notierungen, insbesondere die Einteilung der Wertklassen, be-
stimmenden Einflul auszuiiben. Indessen liegt doch in der Umkleidung
blofiler GroBhandelsmérkte mit der rechtlichen Rigenschaft der Borse
ein innerer Widerspruch, der geeignet ist, falschen Schein zu erwecken.
Die an solchen rechtlich als Borse angetanen GroBhandelsmirkten
festgesetzten Preise sind zwar, wie spiter, bei der Ertrterung der amt-
lichen Preisfeststellung (§ 25) zu zeigen sein wird, nicht amtlich fest-
gestellte Borsenpreise im Sinne des § 29 des Bors.G. Es sind nur
maskierte Marktpreise, die nicht, wie eigentliche Borsenpreise, im Ge-
schiftsverkehr an der Borse wirklich gezahlte Preise wiedergeben,
sondern nur auf Schitzungen der notierenden Stelle beruben und auch
nur beruhen konnen, aber doch, weil sie an einer Bérse notiert werden,
mit einer ihnen nicht zukommenden Autoritit auftreten. ‘
Es sind also nicht nur theoretische Griinde, aus denen die Erhebung
bloBer GroB8handelsmirkte zur Rechtsstellung von Bérsen nicht un-
bedenklich ist. Die Schuld daran, daB dies immer wieder geschehen
ist und wohl auch hin und wieder geschehen mufte, trigt unser diirftiges,
iiberaltertes Recht der offentlichen Mirkte, das aus der Pr. GewO., die
ihrerseits auf dem ALR. fuBte, in die Reichsgewerbeordnung iiber-
gegangen ist. Zur Zeit der Entstehung des Allgemeinen Landrechts gab
es freilich den modernen GroBhandelsmarkt noch nicht, dessen Bediirf-
nissen aber jetzt endlich durch eine Anderung der GewO. Rechnung
getragen werden sollte. Inzwischen sollte man, wenn irgend angingig,
die GroBhandelsmirkte als Privatmérkte bestehen lassen und sich mit
amtlichen, mit den nétigen Informationsmitteln ausgestatteten No-
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tierungskommissionen begniigen, aber nicht durch Schaffung immer
neuer Scheinbérsen das deutsche Bérsenwesen und damit auch die
Praxis des Borsenrechts immer mehr degenerieren. Denn es liegt auf der
Hand, daB Vorschriften von der Strenge und dem Ernst unseres Borsen-
rechtes, je mehr sie auf wirtschaftliche Erscheinungen angewandt
werden, fiir die sie nicht passen und daher in der Praxis gemildert werden
miissen, sich {iberhaupt abstumpfen. Man sollte sich also, gerade wenn
man auf dem Standpunkt steht, daB die deutschen Borsen noch nicht
im Begriff sind, zu historischen Kategorien zu verblassen, die Héinde
freihalten, um in Zukunft die Verwendung des Rechtsinstituts der Borse
im Rechtssinne auf Veranstaltungen zu reduzieren, die auch Borsen im
wirtschaftlichen Sinne sind.

b) Anlangend Veranstaltungen, die Borsen im wirtschaftlichen Sinne
sind oder werden sollen, hat die Landesregierung stets davon aus-
zugehen, daB die Genehmigung ein iiber die unmittelbar beteiligten
Hindlerkreise hinausgehendes Interesse allgemeiner Art verlangt. Wett-
bewerbs- und Prestigeriicksichten erkliren zwar das Streben nach An-
erkennung, rechtfertigen aber noch nicht die Erteilung. Die Genehmi-
gung ist zwar Landessache, aber wirkt nicht nur innerhalb der Landes-
grenzen.

Eine Borse wird nur genehmigt werden diirfen, wenn Sicherheit
dafiir besteht, daB dauernd und ausreichend fiir die zu ihrem Funktio-
nieren erforderlichen Einrichtungen gesorgt ist, d. h. daf sich ein Tréger
fiir diese Einrichtungen zur Verfiigung stellt (s. § 14), der die notige
Gewihr bietet. Das regelméaBige ist, daB die Trégerschaft von der
Industrie- und Handelskammer iibernommen wird. Jedoch sind mibt
Vereinen des privaten Rechtes, denen die erforderlichen Einkiinfte aus
den Eintrittsgeldern zuflieBen, ungiinstige Erfahrungen nicht gemacht
worden.

Der nicht gerade gliickliche, aus dem Pr. EinfGes. zum ADHGB.
entnommene Ausdruck: ,,Die Errichtung einer Bérse bedarf der Ge-
nehmigung*‘ soll ebensowenig wie in dem preuBischen Gesetze besagen,
daB es sich bei der Errichtung der Borse erst um die Ausfithrung eines
Vorhabens handelt, zu dem die Landesregierung ihre Genehmigung
erteilt. Hier wie dort ist zu unterscheiden zwischen der Entstehung der
Zusammenkiinfte und der Errichtung als Bérse durch den Hoheitsakt
der staatlichen Anerkennung. Tatsichlich pflegten sich bisher die Dinge
so abzuspielen, daB schon bestehenden Zusammenkiinften die Genehmi-
gung erteilt wurde, wenn der Verkehr eine Gestalt angenommen hatte,
die die Anerkennung der Zusammenkiinfte mit Riicksicht auf das im
Satz 1 des Bors.G. enthaltene Verbot nétig machte oder die Landes-
regierung die Genehmigung aus anderen Griinden fiir angezeigt hielt.
Es sollte stets daran festgehalten werden, daf die Genehmigung nur



86 Die borsenrechtliche Genehmigung und die Aufhebung bestehender Borsen.

auszusprechen ist, wenn sich das Bediirfnis nach borsenméfiiger Kon-
zentration schon in freien Zusammenkiinften oder dhnlichen Veranstal-
tungen duBert, die dann nach MaBgabe des Bors.G. ausgestaltet werden
konnen. Geschiftliche Zusammenkiinfte sind nicht schon deshalb, weil
sie dem Handel mit Wertpapieren dienen, ungenehmigt eine verbotene
Privatbérse. Wie oben (8. 57) dargelegt, ist das Verbot nicht zu be-
ziehen auf Zusammenkiinfte, die keine nennenswerte Bedeutung fiir die
Ausfithrung von Geschéiften fir Rechnung des Publikums haben, bei
denen also das Schutzbediirfnis des auBenstehenden Publikums noch
keine Rolle spielt. Die groBe praktische Bedeutung dieser Einschrén-
kung ist, daBl die Landesregierung einer geplanten Wertpapierborse,
deren Erfolg sie nicht vorauszusehen vermag, die sie aber auch
nicht schlechthin verhindern will, nicht sozusagen probeweise die Ge-
nehmigung zu erteilen braucht, vielmehr die Interessenten darauf ver-
weisen kann, ihrerseits durch eine Probe das Bediirfnis nach borsen-
méBiger Konzentration des Verkehrs am Orte darzutun. Besteht ein
solches Bediirfnis, so pflegt es sich erfahrungsgemdf in Zusammen-
kiinften zu dulern. Das bloBe Vorhandensein zahlreicher Bankgeschifte
am Platze bietet ebensowenig eine Gewihr fiir das Vorhandensein des
Bediirfnisses, wie die Versicherungen der beteiligten Kreise, denen ein
Versuch, der kein Risiko fiir sie bedeutet, aber im Falle des Gelingens
Vorteile verspricht, natiirlich erwiinscht sein muB. Zumeist spielen auch
der Lokalpatriotismus und der Betédtigungsdrang der értlichen Handels-
vertretung eine Rolle. Bei der groBlen Bedeutung, die den Bérsenpreisen
namentlich auch im Hinblick auf das Selbsteintrittsrecht des Kommis-
siondrs zukommt, ist ihre Existenz nur da zu verantworten, wo ein
grofer und regelmifBiger Verkehr eine selbstindige und einigermafBen
zuverlissige Preisbildung gewihrleistet.

Zu der kiinstlichen Schaffung von Bérsen, die doch dann nur eine
blutleere Existenz fiithren, aber einmal vorhanden, nur schwer wieder
zu beseitigen sind, sollten die Landesregierungen ihre Hand nicht bieten
(vgl. zu dem Vorstehenden die bei MEYER, Bors.G. A. 3 zu § 1 auszugs-
weise wiedergegebenen Erlasse des Pr. Handelsmin. an den Ober-
priasidenten in Schleswig-Holstein und die Handelskammer in Dort-
mund).

Im iibrigen diirfte, wenn sich die Verhiltnisse nicht sehr dndern
sollten, die Entstehung neuer Wertpapierbérsen kaum noch in Frage
kommen. Die vorhandenen liegen sehr giinstig verteilt, so daB den
lokalen Besonderheiten ausreichend Rechnung getragen ist. Auf dem
durch die Konzentration des Wertpapierhandels in den GroB8banken
so stark verkiimmerten Betétigungsfelde kénnte sich eine neue Borse
nur auf Kosten der vorhandenen entwickeln und wiirde diese nur
schwichen, ohne selbst stark zu werden.
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Neue Terminhandelsbérsen auf dem Gebiete des Warenhandels,
sofern nicht etwa ein neues Objekt des Terminhandels in Frage kommt,
wiren unter allen Umstinden bedenklich. Der Warenterminhandel
kann seine wichtigen wirtschaftlichen Funktionen nur voll entfalten
auf breitester Basis, also bei denkbar groBter Konzentration auf einem
Markt. Innerhalb eines Wirtschaftsgebietes sollte deshalb fiir dasselbe
Objekt moglichst nur eine Terminbérse bestehen. Gewill bedeutet dies
eine grofle Begiinstigung der Héndler an diesem Platze, denen dann das
Kommissionsgeschéft zufillt. Aber wie die Warenterminbérse nicht fiir
die Héndler, sondern fiir den Handel da ist, so kann auch der Nutzen,
der den Handlern des Ortes durch Schaffung einer neuen Warentermin-
boérse erwachsen wiirde, kein AnlaB sein, iiber die Beeintriachtigung,
welche der Funktion des Terminhandels dadurch zugefiigt wiirde,
hinwegzusehen.

Kapitel 4.

Die Einrichtung fiir die Borse und ihr Triiger.
§ 14.

1. Eine Borse bedarf in der Regel gewisser Einrichtungen, wie
Borsenrdume nebst Inventar und Personal. Die 6ffentliche Borse im
Sinne des Bérs.G. ist kein Rechtsgebilde, das imstande wire, selbst fiir
sich zu sorgen. In der duBeren Erscheinung als regelmifBige, die Fort-
dauer versprechende Zusammenkiinfte eines geschlossenen oder nicht
geschlossenen Personenkreises zu geschiftlichen Zwecken erschépft sich
auch ihr Wesen (§ 10). Sind fiir ihr Bestehen und ihre Betétigung solche
Einrichtungen nétig, so muf eine Person vorhanden sein, die diese Ein-
richtungen stellt, erhidlt und verwaltet. Das ist der Triger der Ein-
richtung fiir die Bérse. In die Trigerschaft kénnen sich auch mehrere
Personen teilen.

Wie im § 10 dargelegt, liBt sich eine Borse auch ohne einen solchen
Trager denken. Die Vorschriften des Bérs.G. selbst haben keine Be-
ziehung auf den Triger, sondern betreffen die Bérse unmittelbar. Der
Triger ist fiir das Bors.G. kein Essentiale, sondern ein Naturale, eine
Begleiterscheinung der Borse, und zwar ein Naturale, dem das Gesetz
so wenig grundsitzliche Bedeutung beimiBt, daf es ihm gar keine Be-
achtung schenkt. Wenn, wie gezeigt, das Bors.G. sozusagen den Kern,
d. b. die Zusammenkiinfte selbst, aus der Schale herausnimmt und sie
allein zum Gegenstand seiner Regelung macht, so bedeutet dies, daf3 der
Landesregierung anheimgegeben wird, auf das Vorhandensein einer
Schale, d. h. der fiir die Bérse erforderlichen Einrichtung bei Erteilung
der Genehmigung Bedacht zu nehmen. Auch deshalb hat ja das Bors.G.
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dem Befinden der Landesregierung dariiber, ob und unter welchen
Voraussetzungen die Genehmigung zu erteilen ist, nach keiner Richtung
vorgegriffen, damit sie bei dieser Gelegenheit fiir solche nur praktischen
Fragen unter Beriicksichtigung der ortlichen Verhiltnisse sorgen kann.

Es ergibt sich eine Zweischichtigkeit des Rechtes der éffentlichen Borse.
Bei Privatmirkten oder Privatbérsen, die vom Privatrecht beherrscht
werden, kann die Regelung der Zusammenkiinfte nur von dem Triger
ausgehen ; er setzt vermége seiner Herrschaft iiber die fiir die Zusammen-
kiinfte benutzten Einrichtungen die Ordnung fiir die Benutzung in
seinem Sinne. Treten aber die Zusammenkiinfte vermoge ihrer An-
erkennung als 6ffentliche Boérse unter die Herrschaft des offentlichen
Rechtes, das eine solche aus privatrechtlichen Befugnissen entspringende
Macht iiber die Borse nicht kennt und nach seinem ganzen Aufbau nicht
kennen kann, so spaltet sich die Rechtslage. Die inneren Borsenange-
legenheiten oder, wie der eingebiirgerte, freilich die Sache nicht ganz
deckende Ausdruck lautet, die administrative Verwaltung der Borse
wird nach den Vorschriften des Bérs.G. selbstindig und unabhingig
von der Trigerschaft geregelt, wie das 6ffentliche Interesse es erfordert.
Die sog. ,,finanzielle Verwaltung der Borse oder richtiger ausgedriickt,
die Sorge fiir die 4uleren Bediirfnisse der Borse, die unter die Betétigung
des Tragers fallt, ist fiir sich zu regeln, wie es das Interesse der Borse
erfordert oder zum mindesten gestattetl.

Die rechtliche Unabhiingigkeit der Regelung der inneren Borsen-
angelegenheiten von der Regelung der fuBeren Bérsenangelegenheiten,
die Zweischichtigkeit des Rechtes der 6ffentlichen Bérse hat zur natur-
gemifBen Folge, dafl dem Tréger als solchem keine Rechte in Ansehung
der inneren Borsenangelegenheiten, d. h. der Bérse selbst zukommen.
Insbesondere 1aBt sich aus der Trigerschaft ein Anspruch darauf, an dem
Erla8 der Bors.0. oder der Bestellung der Bérsenorgane beteiligt zu
werden, nicht herleiten. Tréigerschaft und ErlaB der Boérs.O. oder
andere Funktionen fiir die Bérse selbst sind, auch wenn sie in einer
Person zusammentreffen?, doch rechtlich zu sondern. Der Triiger iibt
dann diese Funktionen nicht kraft des aus der Trigerschaft flieBenden

1 Diese Zweischichtigkeit kam klar zum Ausdrucke in der Bérsenordnung fiir
Berlin vom 7. Dezember 1908, § 2.

Die Borsenleitung liegt dem Borsenvorstande ob.

Die finanzielle Verwaltung der Borse steht nach Mafgabe des Korporations-
statuts den Altesten der Kaufmannschaft von Berlin zu, die dem Bérsenvorstande
und der Zulassungsstelle die fiir die Erledigung der Geschifte erforderlichen
Beamten iiberweisen.

2 § 3 der Bors.O. fiir die Miinchener Wertpapierborse iibertrigt die Wahl des
Borsenvorstandes, § 41 die Ernennung der Mitglieder der Zulassungsstelle der
Vorstandschaft des die Einrichtung fiir die Bérse stellenden Miinchener Handels-
vereins.
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Rechtes, sondern kraft besonderer Beauftragung aus. Die Zweischichtig-
keit der Rechtslage trat urspriinglich nicht in Erscheinung, weil dieses
Zusammentreffen die Regel bildete. Darin lag die Bedeutung des in der
Vorbemerkung erwihnten Berliner Bérsenstreites, dal er die Frage zum
ersten Male praktisch werden lie. Die Entscheidung des Handels-
ministers beruht auf der hier vertretenen Auffassung.

2. Das allgemeine Interesse an der Borse verlangt nicht nur deren
Beaufsichtigung und Reglementierung, es besteht nicht minder an ihrem
ungestorten Funktionieren und Fortbestande. Diese diirfen nicht von
dem Belieben desjenigen abhiingig sein, der sich zundchst bereit erklart
hat, die der Bérse dienende Einrichtung zu stellen. Durch privatrecht-
liche Vereinbarung 148t sich die Erfiillung dieser Zusage nicht sichern.
Die Gegenpartei, der gegeniiber die Verbindlichkeit eingegangen wird,
wiirde fehlen. Die Borse selbst ist nicht rechtsfihig. Die Auffassung,
daB die Landesregierung, welche auf die Zusage hin die Genehmigung
ausspricht, einen privatrechtlichen Vertrag mit dem Triger schlieBt,
wire ebenso gewaltsam wie abwegig. Die Dinge erfordern eine Kon-
struktion, die dem Staate die nétigen Machtmittel, der anderen Seite
aber auch Rechtsschutz gibt.

Wenn das Bors.G. der Landesregierung die Sorge dafiir iiberlaft und
damit iibertrigt, daB wenn eine Bérse als solche anerkannt wird, ihre
Existenz, soweit es sich um die #uBeren Voraussetzungen handelt, ge-
sichert ist, so ist daraus als ungeschriebene, aber aus der Gesamt-
auffassung des Gesetzes sich ergebende, praktisch unentbehrliche Norm
zu folgern, daB die Landesregierung reichsrechtlich erméchtigt ist, die
Frage fiir die Beteiligten bindend zu regeln.

Betraut die Landesregierung, wie dies in der Regel geschieht, durch
Genehmigung der eine diesbeziigliche Bestimmung enthaltenden Bérs.0.!
eine Person mit der Sorge fiir die der Bérse dienende Einrichtung, so
schafft sie damit einen Zustand der &ffentlichen Ordnung hinsichtlich

1 So Berlin, Bérs.0. vom 1. Juli 1927, § 52. Die finanzielle Verwaltung der
Borse steht der Industrie- und Handelskammer nach Maflgabe ihres Statuts zu.
Sie bestellt auch die zur Erledigung der Geschiite des Boérsenvorstandes, des
Ehrengerichts und der Zulassungsstelle erforderlichen Beamten. Ebenso Frank-
furt, Koln usw., Miinchen, Bo6rs.0. vom 24. Februar 1926, § 51:

Der Miinchener Handelsverein iibernimmt die Bestreitung sémtlicher Aus-
gaben fiir die Borse, er sorgt fiir die Beschaffung eines geeigneten Raumes und
hat fir die Erfiillung der der Borse obliegenden vermégensrechtlichen Verpflich-
tungen aufzukommen.

Sehr korrekt Chemnitz, Boérs.Q. vom 15. August 1922, § 28: Der unter dem
Namen ,, Wertpapierborse Chemnitz e. V. gebildete Verein stellt der Wertpapier-
borse zu Chemnitz die Boérsenrdume und Bérseneinrichtungen unentgeltlich zur
Verftigung, bestreitet auch die gesamten Ausgaben und stellt die erforderlichen
Hilfskrafte auf seine Kosten.
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der offentlichen Bérse mit den sich daraus ergebenden Folgerungen
(s. unten 4. a. E.).

Der Verwaltungsakt, durch den die Sorge fiir die Bediirfnisse der
Borse einer bestimmten Stelle iibertragen und diese somit zu der Sorge
verpflichtet wird, kann, wie wohl selbstverstindlich, nicht gegen den
Willen des Betroffenen ergehen. Er 148t sich nur als ein Verwaltungsakt
auffassen, der der Zustimmung des Betroffenen bedarf. Man mag ihn,
so lange kein besserer Ausdruck gefunden ist, mit WALTER JELLINEK
als zweiseitigen Verwaltungsakt bezeichnen.

Wie keine bérsenrechtliche Verpflichtung besteht, die Tréigerschaft
zu iibernehmen, so hat auch die Trigerschaft keinen bestimmten gesetz-
lichen Inhalt. Der Verwaltungsakt, durch den einer Person die Ver-
pflichtung auferlegt wird, die fiir die Bérse erforderliche Einrichtung zu
stellen, bedarf nicht nur fiir sein Ergehen, sondern auch hinsichtlich
der Tragweite der aufzuerlegenden Verpflichtung der Zustimmung des
Tréigers.

Einer ausdriicklichen Erklirung benttigt diese Zustimmung nicht.
Sie kann auch durch ein konkludentes Verhalten erfolgen, so wenn der
Trager selbst die Genehmigung veranlaBt oder dazu mitwirkt. Mangels
eines Vorbehaltes ist die Verpflichtung des Trigers auf alles zu erstrecken,
was sich nach der Entwicklung der genehmigten Borse zu deren un-
gestortem Funktionieren im Laufe der Zeit als erforderlich erweist und
dem Trager zugemutet werden kann, z. B. auch eine Erweiterung der
Borsenrdume.

Wie dem Tréger als solchem keine subjektiven Rechte auf Beteiligung
an den inneren Borsenangelegenheiten zustehen, so erwichst ihm aus der
Betrauung mit der Tragerschaft auch kein subjektives Recht darauf,
daB fiir die Bérse die von ihm gestellte Einrichtung benutzt wird und er
so das investierte Kapital, z. B. durch Erhebung von Borseneintritts-
gebiihren nutzen kann. Gegen ein solches subjektives Recht spricht noch
nicht, wie OTTo MAYER (Gutachten S.403) annimmt, die jederzeitige
Widerruflichkeit der Genehmigung. Es konnte gleichwohl bestehen,
so lange die Genehmigung nicht widerrufen ist, in dem Sinne etwa, da8
die Landesregierung z. B. nicht (durch Anderung der Bérs.0.) die Ver-
legung in andere Riume anordnen kénnte. Aber fiir das Bors.G. kommt
die Borse nicht als ein Mittel in Betracht zur nutzbringenden Ver-
wertung von Baulichkeiten oder dgl., sondern als eine wirtschaftliche Er-
scheinung von Allgemeininteresse, deren Verhiltnisse nur im Allgemein-
interesse zu regeln sind. Auch die Beauftragung mit der Tragerschaft
ist kein begiinstigender Verwaltungsakt, keine Erlaubnis und keine
Verleihung, begriindet vielmehr nur eine Verpflichtung des Trigers, die
Einrichtung fiir die Bérse zu stellen. Wenn hiernach die Riicknahme
der Betrauung in der freien Entscheidung der Landesregierung steht,
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so kann doch andererseits der Tréger von der ihm mit seiner Zustimmung
auferlegten Verpflichtung nicht einseitig zuriicktreten. Er bleibt ver-
pflichtet, bis er durch die Landesregierung entbunden wird.

3. Die Bedeutung des Verwaltungsaktes der Betrauung mit der
Tréagerschaft wird nicht durch die bindende, unter Mitwirkung des
Trigers erfolgende Widmung von Sachen, etwa des Borsengebdudes
fir die offentliche Borse gekennzeichnet. Die Trigerschaft erschopft
sich iiberhaupt nicht in der Stellung und Unterhaltung der Borsenrdume,
umfaBt vielmehr die Bereitstellung des gesamten sachlichen und persén-
lichen Apparates, so auch von Borsendienern, die dem Borsenvorstand
zur Kontrolle beim Eingang und auch zur nétigenfalls gewaltsamen
Durchfiihrung einer Verweisung von der Borse zur Verfiigung stehen,
von Schreibkriften fiir die Entgegennahme von Kursanmeldungen,
Vervielfaltigungsapparaten und deren Bedienung fir die Herstellung
des Kurszettels, Registratur und Aktenfithrung fiir den Borsenvorstand,
die Zulassungsstellen, Schiedsgerichte usw. Die Trédgerschaft besteht
somit in der Verwendung eines Inbegriffs von sachlichen und persén-
lichen Mitteln, sowie von Tétigkeit fiir die Bérse. Dieser Inbegriff ist
das Unternehmen der Bereitstellung einer der Borse dienenden Ein-
richtung, das als solches ein 6ffentliches Unternehmen im Sinne des
Enteignungsrechtes ist. Ich spreche nicht von einem ,,Bérsenunter-
nehmen®, um das MiBverstindnis zu vermeiden, als ob die Borse selbst
zu dem Unternehmen gehére. Der Triger steht neben der Borse und gibt
ihr nur die Moglichkeit der Existenz, auf die er in dieser Eigenschaft
keinen EinfluB hat. Er betreibt oder veranstaltet nicht die Borse wie der
Tréger eines Privatmarktes diesen veranstaltet.

Der Verwaltungsakt, durch den einer Person (mit deren Zustimmung)
die Sorge fiir die der Borse dienende Einrichtung iibertragen wird,
bedeutet also nicht, daB die vom Triger zu stellenden Rdume oder
sonstigen Objekte ,,6ffentliche Sachen‘ werden, deren Unterhaltung
dem Triger obliegt. Er kann sie gemietet haben oder sie konnen ihm
von anderer Seite zur Verfiigung gestellt sein, und es ist dann seine Sache,
gegebenenfalls fiir Ersatz zu sorgen. Er erfiillt mit ihrer Hilfe eine, ihm
durch den Verwaltungsakt auferlegte 6ffentlich-rechtliche Verpflichtung.
An den dem Unternehmen, die Einrichtung fiir die Borse zu stellen,
von ihm gewidmeten Sachen verbleiben ihm alle Befugnisse, die das
Privatrecht gibt, nur darf er sie nicht ausiiben, insoweit dies mit der
iibernommenen Verpflichtung im Widerspruch stehen wiirde. Stellt er
in Verfolg seiner Verpflichtung ein Gebdude, das die Boérs.O. bezeichnet
oder dessen Auswahl ihm iiberlassen ist, zur Verfiigung, so steht ihm
in diesem privatrechtlich ein Hausrecht zu. Aber er darf das Hausrecht
nicht oder nicht unbeschrinkt ausiiben, zum mindesten nicht wihrend
der Stunden und in den Réumen, die fiir die Zwecke der Borse bendstigt
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werden. Es wird verdringt von dem Bérsenhausrechte, das auf dem
Bors.G. beruht und von diesem als 6ffentlich-rechtliche Befugnis dem
Borsenvorstand iibertragen ist. Sache des Bérsenvorstandes ist es,
insbesondere dafiir zu sorgen, da wihrend dieser Zeit die Riume nicht
von Unbefugten betreten werden; wem aber der Borsenvorstand den
Eintritt gestattet, der ist auch gegeniiber dem Triger zum Eintritt
befugt. Sache des Borsenvorstandes allein ist es auch, Anordnungen
zur Aufrechterhaltung der Ordnung in den Bérsenrfumen zu treffen.
Anderseits ist der Tréger nur insoweit gehindert, den fiir die Bérse
zur Verfiigung gestellten Apparat im eigenen Interesse zu nutzen, als
dies mit der ihm auferlegten Verpflichtung kollidieren wiirde. Das fiir
die Borse zur Verfiigung gestelite Personal, das nur zu ihm, der es an-
genommen hat, nicht zu der Borse, die kein Rechtsgebilde ist, in einem
Dienstverhéltnis steht, oder Inventarstiicke, z. B. den Druckapparat
fiir den Kurszettel kann er, soweit sie nicht fiir die Borse benétigt werden,
und deshalb dem Bérsenvorstande zur Verfiigung stehen miissen, auch
fir seine Zwecke verwenden. Er kann auch sein Hausrecht nutzen,
insbesondere durch Erhebung von Abgaben nicht nur z. B. fir die einem
Besucher zur Benutzung iiberlassenen Sitz- oder Arbeitsplitze im
Borsenraum, sondern auch in Gestalt von Eintrittsgeldern, aber nur
soweit die ihm auferlegte Verpflichtung ihn nicht in dieser Hinsicht
beschrinkt. Besteht eine solche Beschrinkung, so wird sie auch in der
Bors.O. zum Ausdruck zu bringen sein. ReEmM (A. 26 zu § 4) und An-
scatTZ (Verw.-Archiv Bd. 11 S. 549) behaupten freilich, daB die Landes-
regierung durch die Bérs.O. nicht vorschreiben kénne, welche Borsen-
beitrige oder Zulassungsgebiihren zu zahlen seien, wihrend es Nuss-
BavM (IV b, 2 zu § 4) fir zulédssig hilt, daf die Bors.O. der Aufsichts-
behérde ein Bestédtigungs- oder Genehmigungsrecht vorbehilt. Es ist
Sache der Bors.O., iiber die Voraussetzungen der Zulassung zum Be-
suche der Bérse zu bestimmen (§ 5 Nr. 3). Hiernach ist selbstverstind-
lich, da8 sie auch die Frage in den Bereich ihrer Regelung ziehen kann,
inwieweit der Besuch der Borsenriume wihrend der Bérsenstunden von
der Entrichtung von Abgaben abhiingig gemacht werden kann. Sonst
wiirde es in der Hand des Trégers liegen, die bei der Genehmigung
vorausgesetzte und durch die Bors.O. festgelegte Gestaltung der Bérse
durch die Erhebung von Eintrittsgeldern in der ihm genehmen Héhe
willkiirlich zu beeinflussen. Die Bérs.0. kann die Erhebung von Ein-
trittsgeldern und sonstigen Abgaben untersagen oder begrenzen, aber
auch offen lassen. Letzteres wird sie unbedenklich dann tun diirfen,
wenn der Tréger schon an sich Beschrinkungen unterliegt, die sich fiir
seine Person aus dem o6ffentlichen Recht ergeben (Industrie- und Han-
delskammern). Auch insoweit die Erhebung von Abgaben zulissig ist,
kann der Triger diejenigen, die sich der Entrichtung entziehen, nicht
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selbst am Zutritt zur Borse hindern, muB vielmehr behufs Anwendung
dieses Druckmittels die Hilfe des Borsenvorstandes nachsuchen.

4. Die Zweischichtigkeit des Rechtes der 6ffentlichen Borse, die den
Triger zur bloBen Begleiterscheinung der Borse macht, duBert sich auch
darin, daB der Triger in dieser seiner Betétigung der spezifisch bérsen-
rechtlichen Aufsicht, die die Landesregierung nach § 1 Abs. 2 Bors.G.
iiber die Bérse auszuiiben hat, nicht untersteht. Weder das Unter-
nehmen, die Einrichtung fiir die Borse zu stellen, noch er selbst in seiner
Eigenschaft als Trager ist eine Borseneinrichtung. Ist die unmittelbare
Aufsicht nach § 1 Abs. 2 Bors.G. einem Handelsorgan iibertragen, so
steht diesem damit noch nicht eine Aufsicht iiber den Triger und seine
Betitigung als Triger zul. Es kann ihn daher auch nicht zur Beseitigung
von Mingeln, die vermoge der Beaufsichtigung der Bérse zur Kenntnis
kommen, anhalten. Es ist deshalb auch nicht korrekt, wenn, wie dies
frither bei der Borse in Hannover der Fall war, bis auf Anordnung des
Handelsministers die Trennung erfolgte, und heute noch bei unseren
kleinen Vereinshérsen der Fall ist (s. unten § 16), die Satzung des die
Funktion als Tréager versehenden Vereins in die Bors.O. aufgenommen
wird. Enthalt die Bors.O. solche Satzungsbestimmungen, so unterliegen
diese als materiell fremde Bestandteile nicht der Befugnis der Landes-
regierung, den Inhalt zu bestimmen oder eine Anderung anzuordnen
(§4 Abs. 2 Bors.G.). Freilich hat der Umstand, daB solche Bestimmungen
formell zu Bestandteilen der Bors.O. gemacht sind, zur Folge, dal der
Verein auBerstande ist, eine Anderung ohne Genehmigung der Landes-
regierung vorzunehmen. Sonst wird die Autonomie des Vereins hin-
sichtlich seiner eigenen Organisation durch seine Eigenschaft als Triger
nicht beeintrichtigt. Das schlieBt natiirlich nicht aus, da8 die Landes-
regierung die Genehmigung der Bérse nicht erteilt, die erteilte Genehmi-
gung widerruft oder eine andere Stelle mit der Trigerschaft betraut,
wenn die Organisation des Vereins Bedenken unterliegt oder der Verein
sich bestimmten Bindungen, die im Interesse der Bérse fiir erforderlich
gehalten werden, nicht unterwirft. Tritt aber der Verein aus den Grenzen
der bloBen Trigerschaft heraus und tibernimmt er Funktionen in betreff
der inneren Borsenangelegenheiten, so wird er insoweit zur Borsen-
einrichtung und untersteht bei Ausiibung dieser Funktionen dann auch
der borsenrechtlichen Aufsicht2.

1 Als die Aufsicht iiber die in der finanziellen Verwaltung der Altesten der
Kaufmannschaft verbleibende Berliner Bérse der Handelskammer iibertragen
war, hatte diese daher den Altesten gegeniiber kein Aufsichtsrecht.

2 So der Verein ,,Borse von Hannover*, der die Unterhaltung der Wertpapier-
borse bezweckt, dessen satzungsmiBig gewéhlter Vorstand aber gleichzeitig der
Boérsenvorstand ist, dessen Mitgliederversammlung die Halfte der Mitglieder der
Zulassungsstelle wihlt. Ferner koénnen nur Inhaber, Gesellschafter oder Ver-



94 Die Rechtsstellung der verbotenen ,,Borsen‘“. (Privatbérsen.)

Wenn nun auch die Betétigung als Triger der borsenrechtlichen
Aufsicht nicht untersteht, so ergibt sich doch fiir die Landesregierung
daraus, daB sie mit der Regelung der Trigerschaft fiir die staatlich
anerkannte Borse einen Zustand der offentlichen Ordnung geschaffen
hat, die Befugnis zur Ausiibung der Aufsicht iiber die Betdtigung. Wenn
der Triger seine Funktionen nur unvollkommen versieht, ist die Landes-
regierung nicht nur auf die Reaktion mit der Bestellung eines anderen
Trigers, der vielleicht nicht zur Verfiigung steht, oder gar mit der ein-
schneidendsten und oft gar nicht praktikablen MaBnahme des Wider-
rufs der Genehmigung der Bérse, die der Landesregierung vielleicht
héchst unerwiinscht, dem Trager aber ganz erwiinscht sein kénnte,
angewiesen. Stiinden der Landesregierung nur diese duflersten Mittel
zur Verfiigung, so wiirde die Rechtslage an einem empfindlichen Mangel
leiden. Es gilt hier, was TrIEPEL! fiir die Reichsaufsicht sagt: ,,Wider
einen Einzelstaat, der die Zollgesetze unrichtig handhabt oder der sich
weigert, eine ungiiltige Strafverordnung auBler Kraft zu setzen, 148t das
Reich keine Truppen marschieren.” Vielmehr stehen, falls der Triger
einer ihn zur Abstellung von Mingeln, also zur Herstellung des polizei-
méBigen Zustandes auffordernden Verfiigung nicht nachkommt, die
von dem Landesrecht gegebenen polizeilichen Zwangsbefugnisse, so
nach preuBlischem Recht die Ersatzvornahme zur Verfiigung, denen
gegeniiber dann auch der landesgesetzliche Rechtsschutz Platz greift.

Kapitel 5.
Die Rechtsstellung der verbotenen ,,Borsen.
(Privatborsen.)
§ 15.

1. Der Zweck der Vorschrift im Art. 3 §1 des Pr. EinfGes.zum ADHGB. :
,»Die Errichtung einer Bérse kann nur mit Genehmigung des Handels-
ministers erfolgen®, war, diejenigen Veranstaltungen, die als Bérsen
im Rechtssinne, insbesondere im Sinne des ADHGB. zu gelten hitten,
durch die staatliche Anerkennung als solche zu kennzeichnen. Ver-

treter einer Firma oder Gesellschaft zum Bérsenbesuch zugelassen werden. die
Mitglied des Vereins sind. Wenn auch die Bérs.O. einen besonderen Akt fiir
die Zulassung zum Borsenbesuche verlangt, so liegt doch die Entscheidung
itber die Zulassung faktisch bei dem Verein. Dem entspricht es, daB die Satzung
gegen die Aufnahme in den Verein ablehnende Entscheidungen eine Beschwerde
an die Handelskammer zuliBt. Auch kommt die hier allerdings gebotene Unter-
stellung unter die Bérsenaufsicht dadurch zum Ausdruck, daB die Satzung die
Einladung des Staatskommissars zu den Sitzungen des Vorstandes und den Mit-
gliederversammlungen vorschreibt.
1 Die Reichsaufsicht, Berlin 1917. S. 677.
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anstaltungen, mochten sie dem, was man damals als ,,Bérse‘ zu be-
zeichnen pflegte, noch so sehr gleichen, die aber aus irgendwelchen
Griinden die staatliche Anerkennung nicht erhalten hatten, sollten nicht
Bérsen im Rechtssinne sein. Auch sonst wurden sie nicht geregelt;
sie blieben sich selbst iiberlassen. Es verhielt sich in dieser Hinsicht
nicht anders wie noch im heutigen Marktrecht, wo nur fiir den Verkehr
mit Vieh und Fleisch besonderes gilt. Hierauf hat sich das Bérs.G. nicht
beschrinkt. Der Wille des Gesetzes, daBl geschéiftliche Zusammen-
kiinfte, deren Geschiftsverkehr den oben (§ 8) dargelegten, im modernen
Sinne spezifisch bérsenméifligen Charakter tragt, entweder durch staat-
liche Anerkennung als 6ffentliche Borsen dem offentlichen Borsenrecht
zu unterstellen oder nicht zu dulden sind, hat sich zwar nicht zu einer
deutlichen Erklirung verdichtet. Indessen wird der erste Satz des
Bors.G. in diesem Sinne ausgelegt. Die im Sinne dieser Auslegung un-
vollkommene Fassung des ersten Satzes des Bors.G. hat zu der Annahme
verleitet, daB da, wo in anderen Gesetzen von ,,Borsen‘‘ die Rede ist,
nicht nur die staatlich anerkannten 6ffentlichen Bérsen, sondern auch
die bei Fehlen der staatlichen Anerkennung verbotenen Veranstaltungen
gemeint seien, sofern sich nicht aus dem Gesetz die ausschlieBlliche
Beziehung auf offentliche Borsen ergibt (wie z. B., wenn von amtlich
festgestellten Borsenpreisen die Rede ist).

Es ist bereits im § 7 dargelegt, dal in dem ganzen Bors.G. mit Aus-
nahme allein des ersten Satzes unter Borse nur die staatlich anerkannte
offentliche Borse zu verstehen ist. Lediglich im Sinne des in dem ersten
Satz zu findenden Verbots bedeutet Borse auch eine Veranstaltung, die
genehmigungsbediirftig, aber nicht genehmigt ist. Beide Begriffe decken
sich auch nicht insoweit, als die als Borse genehmigungsbediirftige Ver-
anstaltung der weitere, die staatlich anerkannte &ffentliche Borse der
speziellere Begriff ist. Eine Borse im Sinne des Bérs.G. ist jede Ver-
anstaltung, die als Bérse genehmigt ist, gleichgiiltig wie der Geschéfts-
verkehr an ihr beschaffen ist. Die nicht nur genehmigungsfihige, sondern
genehmigungsbediirftige Veranstaltung mulB dagegen eine bestimmte
Eigenart des an ihr stattfindenden Geschéftsverkehrs aufweisen. Der
Borsenbegriff des Bors.G. ist, wie es oben ausgedriickt wurde, gespalten.
Die genehmigungsbediirftige, aber nicht genehmigte Veranstaltung ist
fir das Bors.G. nur Bérse in dem besonderen verwaltungsrechtlichen
Sinne des im ersten Satze mitenthaltenen Polizeiverbots.

Hiermit wiirde es nicht im Einklange stehen, wollte man auch diese
von dem Boérs. G. sonst nicht als Bérsen behandelten Erscheinungen, wenn
sie infolge unzureichender Durchfithrung des Verbots existieren, gleich-
wohl als ,,Borsen” im Sinne sonstiger gesetzlicher Vorschriften an-
sehen, sie also im Sinne dieser Vorschriften den offentlichen Bérsen
gleichstellen. Wenn auch der erste Satz des Bérs.G. nach der Aus-
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legung, die ihm zu teil geworden ist, mehr enthilt, als die Vorschrift
des Pr. EinfGes., so hat er doch nicht minder die Bedeutung festzulegen,
was als Borse im Rechtssinne angesehen werden soll, und er tut dies wie
sein Vorbild, indem er die staatliche Anerkennung zum Merkmale macht.
Die auf ,,Borsen* beziiglichen Vorschriften anderer Gesetze sind daher
nur auf staatlich als Borsen anerkannte Veranstaltungen zu beziehen.
An Stelle des Wirrwarrs der Meinungen, vor die sich die zur Anwendung
solcher Vorschriften berufene Stelle sonst gestellt sihe, tritt so ein be-
stimmtes Merkmal. Es wire merkwiirdig, wenn es moglich sein solite,
daB Veranstaltungen, denen die Genehmigung als Borse nicht erteilt
oder wieder genommen ist, weil die Landesregierung sie nicht als ge-
nehmigungsbediirftig ansieht, die also jedenfalls nicht Bérsen im regel-
mifigen Sinne des Bors.G. sind, gleichwohl als Borsen im Sinne eines
anderen Clesetzes angesehen werden konnten. Merkwiirdig wéire es
nicht minder, wenn z. B. die Privilegierung, die den Borsen dadurch
zuteil wird, da den an ihnen sich bildenden Preisen besondere Bedeu-
tung zukommt, sich auch auf Veranstaltungen beziehen sollte, die
verbotswidrig bestehen und deren Preisbildung nicht der gesetzméBigen
Kontrolle untersteht. DemgeméaB hat auch der Reichsfinanzhof (Urteil
vom 13. April 1928, Entsch. Bd. 23, 8. 207) ausgesprochen, daf} im Sinne
der Steuergesetze ein Borsenkurs oder Kurswert nur bei Wertpapieren
vorhanden sei, bei denen eine amtliche Feststellung des Borsenpreises,
also an einer offentlichen Borse erfolgt. Es liegt wirklich kein Anlafl
vor, eine Unklarheit, wie sie, wenn die herrschende Auslegung zutrifft,
in der Fassung des ersten Satzes des Bors.G. liegt, anstatt sie aufzulgsen,
zum AnlaB zu nehmen, weitere Unklarheiten in unser Recht hinein-
zutragen, indem man einen so zweifelhaften Rechtsbegriff einfiihrt, wie
es die ,,Bérse’ ist, wenn man von dem Begriffsmerkmal der staatlichen
Anerkennung absieht. Die Klarheit des Begriffs, die schon vor ErlaB
des Bors.G. in den wichtigsten Borsenstaaten PreuBlen, den Hanse-
stidten sowie in Wiirttemberg bestand, ist auch nach dem Bors.G.
vorhanden. Auch nach diesem ist eine Bérse im Sinne unseres gesam-
ten Rechtes nur eine gemaB § 1 des Bors.G. als Borse staatlich aner-
kannte Veranstaltung.

2. Abgesehen von dem Verbot, sind die Privatbérsen ebenso wie die
Privatmérkte sich selbst iiberlassen. Besondere offentlich-rechtliche
Vorschriften bestehen fiir sie nicht. Insbesondere unterstehen sie auch
nicht der Boérsenaufsicht, sondern nur der allgemeinen Untertanen-
aufsicht.

§ 1 Abs. 2 des Osterreich. Bérs.G. vom 1. April 1875 bedroht die
Teilnehmer an Winkelborsen mit Geldstrafe oder mit Arrest. Fiir das
in Satz 1 unseres Bors.G. zu findende Verbot fehlt eine Strafvorschrift.
Der reichsrechtliche -Rechtssatz, daBl borsenihnliche Veranstaltungen
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nicht bestehen diirfen, schreibt aber einen Zustand der offentlichen
Ordnung fiir Handel und Verkehr vor, mit dem das Stattfinden solcher
Zusammenkiinfte nicht vertriglich ist und fiir dessen Aufrechterhaltung
oder Wiederherstellung die Landesregierungen, die das Reichsgesetz
auszufithren haben, sorgen miissen. Es besteht also, wie mit dem OVG
anzunehmen ist, kraft Reichsrechts in ganz Deutschland die Grundlage
fiir ein polizeiliches Vorgehen gegen die Veranstaltungen. Insofern in
einem Lande polizeiliche Zwangsmittel fir diesen Zweck nicht zur
Verfiigung stehen wiirden, wiren sie zu schaffen.

Es liegt aber kein AnlaBl vor, das sonst fiir die Polizei geltende
Opportunitdtsprinzip hier zu leugnen. Ob ein polizeiliches Einschreiten
nach Lage der Verhiltnisse im 6ffentlichen Interesse geboten ist, hat die
zustindige Behorde zu entscheiden. Es kann z. B. unter Umstédnden
zweckmifig sein, zunéchst noch die weitere Entwicklung abzuwarten,
nach der die Genehmigung als 6ffentliche Bérse vielleicht doch in Frage
kommen konnte, oder es kann die staatliche Anerkennung nicht er-
wiinscht, das vorldufige Fortbestehen der Zusammenkiinfte aber an-
gezeigt sein. So lief man zu Beginn des Weltkrieges die sich nach
,,SchlieBung der Borse in den Borsenrdumen entwickelnde ,,wilde
Borse” aus ZweckmaiBigkeitsgriinden unbeanstandet (s. oben S.79).
Da es sich aber um eine reichsrechtliche Norm handelt, kann die Reichs-
regierung die Landesregierung kraft ihres Aufsichtsrechts zum FEin-
schreiten veranlassen.

Die Stérung der Ordnung besteht darin, dafl solche Zusammenkiinfte
gtattfinden, nicht daB ein Antrag auf Genehmigung nicht gestellt wird.
Erachtet die Landesregierung die Zusammenkiinfte fiir geeignet, durch
Genehmigung zur Borse erhoben zu werden, so wiirde es eines Antrages,
der nur eine Anregung wire, nicht bediirfen. Die Genehmigung kann
ohne weiteres ausgesprochen werden. Erachtet die Landesregierung
die Anerkennung als Offentliche Borse nicht fiir angezeigt, so braucht
nicht zunichst auf Stellung eines Antrages oder Einreichung einer
Bors.O. zur Genehmigung hingewirkt zu werden, sondern kann sofort
eingeschritten werden. Storer der Ordnung, gegen den das polizeiliche
Einschreiten erfolgen kann, ist jeder, der unmittelbar zu dem Statt-
finden der Zusammenkiinfte mitwirkt, also in erster Linie die Teil-
nehmer, nicht minder aber, wer durch Stellung der Riume die Zu-
sammenkiinfte ermdéglicht, also derjenige, dem als unmittelbarem Be-
sitzer der Raume wihrend der Zusammenkiinfte das Hausrecht zusteht.
Sind die Teilnehmer an den Zusammenkiinften zu einer Vereinigung
zusammengeschlossen, so ist auch diese Vereinigung Stérer, aber nur
indem sie sich durch die Veranstaltung der Zusammenkiinfte (Stellung
der Réume) betétigt, nicht durch ihre bloBe Existenz, gegen die also als
solche nicht eingeschritten werden kann. Dienen die Zusammenkiinfte

Goppert, Borsenrecht. 7
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nicht allein dem spezifisch borsenmaBigen Geschiftsverkehr, der ihre
Verbotswidrigkeit begriindet, so ist gleichwohl gegen sie ein Einschreiten
als Ganzes moglich. Indessen kann dann der polizeiwidrige Zustand
schon dadurch beseitigt werden, daB diese geschéftliche Betatigung
eingestellt wird.

Wird die Genehmigung als Gffentliche Borse zuriickgenommen, so
ist das Fortbestehen der Zusammenkiinfte nur dann polizeiwidrig, wenn
an ihnen ein spezifisch borsenmiBiger Verkehr besteht oder fortbesteht.
Andernfalls hat die Zuriicknahme der Genehmigung lediglich zur Folge,
daB das 6ffentliche Bérsenrecht nicht mehr gilt. Die bisherige cffentliche
Bérse wird zur bloBen marktihnlichen Veranstaltung.



Abschnitt II.
Das Recht der Borsen im einzelnen.

Kapitel 1.
Die deutschen Bérsen und ihre Verschiedenheit.
§ 16.

a) In dem bunten Durcheinander des deutschen Borsenwesens lassen
sich doch, was die Gestaltung der duBeren Verhiltnisse der Borsen
betrifft, zwei Haupttypen erkennen. Bei dem einen steht der Triger
der Einrichtung fiir die Borse, d. h. die Borsenzusammenkiinfte, selb-
stdndig neben diesen. Bei den anderen ist die Bérse die Zusammenkunft
der Mitglieder des Vereins, der auch die Einrichtung fiir die Borse stellt
und sich auch selbst als die Borse bezeichnet. Der erste Typ findet sich
bei den Borsen, die ihren Ursprung in jenen freien, im § 1 geschilderten
Zusammenkiinften haben. Ihn zeigen die drei hanseatischen Bérsen
und mit Ausnahme von Hannover simtliche preuBischen Bérsen (wohl
auch Diisseldorf)!, sowie die Borse in Leipzig, die Wertpapierborse zu
Dresden und die Wertpapierborse zu Chemnitz. Mit Ausnahme der
beiden letztgenannten séchsischen Borsen ist der Tridger der der Borse
dienenden Einrichtung jetzt durchweg die amtliche Handelsvertretung,
der auch gemiB § 1 Abs. 2 des Bors.G. die unmittelbare Aufsicht iiber
die Borse iibertragen ist. Der Dresdner Wertpapierborse stellt die Ge-
nossenschaft ,,Dresdner Borse”, der Wertpapierbérse zu Chemnitz der

1 Die unter dem 19. Januar 1923 genehmigte Bors.O. spricht sich nicht klar
aus. Nach §§ 33, 34 hat der zum Teil von der aufsichtfithrenden Handelskammer,
zum Teil von den dauernd zugelassenen Borsenbesuchern gewéhlte Borsen-
vorstand alljahrlich einen Voranschlag fiir die Einnahmen und Ausgaben der
Borse aufzustellen und der' Handelskammer zur Genehmigung und Festsetzung
einzureichen. Die Verwaltung und Verwendung der Eintrittsgelder und Jahres-
beitrige, die der Borsenvorstand mit Genehmigung der Handelskammer nach
MaBgabe des Voranschlags festsetzt (§ 24), steht dem Boérsenvorstand zu, der
fiir die gesamten Bediirfnisse der Bérse zu sorgen hat. Da die Besucher der Borse
nicht zu einem Verein zusammengefat sind, mufl angenommen werden, daBl der
Boérsenvorstand in Vertretung der Handelskammer handelt, die also als der Triager
anzusehen ist.

T
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Verein ,,Wertpapierborse Chemnitz“ die Einrichtung fiir die Borse zur
Verfiigung.

Die Eigenart des anderen Typs wird vielleicht am besten durch den
§ 1 der Satzungen des Vereins ,,Mannheimer Borse®, dem durch die
Staatsregierung die Korperschaftsrechte verliehen sind, charakterisiert:
,,Der Verein fiihrt den Namen ,Mannheimer Bérse‘. Er bezweckt, seinen
Mitgliedern in regelmifBigen Zusammenkiinften Gelegenheit zum Ab-
schluB ihrer Handelsgeschifte in Waren oder Effekten zu geben.*“ Die hier
von der Vereinssatzung duBerlich getrennte Bors.O. ist zwar nicht bérsen-
rechtlich, aber tatsichlich eine Reglementierung der Versammiung der
Vereinsmitglieder. So wird im § 19 bestimmt: ,,Zum Borsenbesuch mit
der Befugnis zum Borsenhandel sind die Mitglieder des Vereins der
Mannheimer Bérse berechtigt.” Bei anderen Borsen dieses Typs sind
Vereinssatzung und Bérs.O. kombiniert; so z. B. bei der Produktenborse
zu Dresden, in deren ,,Statut zugleich Bors.0.“ es einleitend heifit:

,,Die unter dem Namen ,Produktenbérse‘ zu Dresden bestehende
Genossenschaft hat die Rechte einer juristischen Person und ihren Sitz
in Dresden. Ihre Rechtsverhiltnisse regeln sich nach dem Gesetz, die
juristischen Personen betreffend, vom 15. Juni 1868 und nach dem
gegenwirtigen Statut, das zugleich Bors.O. im Sinne des Bors.G. ist
und insofern der Genehmigung des Wirtschaftsministeriums unterliegt.«
Annihernd gleichlautend : ,,Satzungen zugleich Bors.O.* der Produkten-
bérse zu Plauen und die ,,Bors.O. zugleich Satzung* fiir die Zwickauer
Borse, sowie die Bérs.O. der Industrie- und Handelsbérse Stuttgart
(Textilbérse), der Landesproduktenborse Stuttgart, E. V., und die
Satzung der Produktenbérse Wiirzburg.

Zwischen diesen beiden Typen finden sich auch Zwischenbildungen,
die dem Bors.G., das sich nur auf die Bérsenzusammenkiinfte selbst
bezieht, in ihrer duBeren Gestaltung mehr Rechnung tragen. So die
Bors.O. fiir die Effektenbérse in Stuttgart. Sie geht nicht von einem
Verein, dessen Mitglieder an der Borse zusammenkommen, sondern von
der Zulassung zum Borsenbesuche aus und schlieBt die mit der Befugnis
zum selbstindigen Handel an der Borse zugelassenen Personen, die
Borsenmitglieder genannt werden, zu einem Verein zusammen; der
Borsenvorstand ist gleichzeitig Vorstand dieses Vereins, dem die Tréiger-
schaft der Einrichtung fiir die Borse obliegt. Bei der Borse zu Hannover
und den beiden bayerischen Effektenbérsen, der Miinchner Wertpapier-
borse und der Wertpapierborse in Ausgburg, sind Verein und Borsen
nach den Bestimmungen noch schirfer voneinander geschieden. Die
Bérse wird als eine Einrichtung des Vereins bezeichnet, fiir deren
Bediirfnisse der zu diesem Zweck gegriindete Verein zu sorgen hat.
Aber der iiber eine bloBe Trigerschaft des Vereins hinausgehende Zu-
sammenhang mit der Borse driickt sich darin aus, daB die Zulassung
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zum Borsenbesuch mit der Befugnis zur Teilnahme am Handel, die hier
anders als bei dem reinen Typ der Vereinsbirse einen besonderen Akt
des Borsenvorstandes verlangt, regelmiBig Zugehorigkeit zum Verein
voraussetzt, bei der Miinchner Borse auch dadurch, daB der Vorstand
des Vereins den Borsenvorstand aus den Mitgliedern des Vereins wihlt;
in Hannover ist der Vereinsvorstand selbst gleichzeitig der Borsen-
vorstand.

Dem ersten Haupttyp gehoren nicht nur die meisten deutschen
Borsen, sondern auch die weitaus wichtigste deutsche Borse, die Berliner,
und ferner alle diejenigen Borsen an, die groBere, nicht nur lokale
Bedeutung besitzen. Man darf ihn als den normalen bezeichnen. Bis
auf die Abteilung Effektenboérse der Mannheimer Borse und die
Effektenborse in Stuttgart, die vielleicht nach der in § 8 vertretenen
Auffassung unbedenklich auch ohne Anerkennung als Bérsen bestehen
konnten, sind die den reinen Typ der Vereinsborse reprédsentierenden
Borsen blofe Scheinborsen (§ 9), d. h. nur aus duBleren Griinden mit
dem Rechtsgewande der Borse angetane GroBhandelsmirkte, iiberdies
von nur lokaler Bedeutung. DaB dem Bors.G. der normale, von der
Berliner Borse reprisentierte Typ vorschwebte und, wie die Dinge lagen,
auch vorschweben mufite, wurde bereits (§ 4) bemerkt.

Indem das Gesetz aber nach dem oben (§ 14) gebrauchten Bilde den
Kern aus der Schale herausnahm und seine Vorschriften nur auf die
Borsenzusammenkiinfte als tatsdchliche, Fortbestand versprechende
Erscheinung abstellte, sowie vermoge der Elastizitdt seiner Vorschriften,
hat es den Vereinsbérsen den Fortbestand ohne tiefgreifende Anderung
ibrer Eigenart und auch die Neuentstehung erméglicht.

Immerhin haben die Bérsen, die noch den reinen Typ der Vereins-
borsen aufweisen, sich dieses Rechtsgewand, das freilich fiir sie so gar
nicht berechnet ist, schlecht genug angepaf8t. Praktisch recht bedenklich
ist die Kombination von Vereinssatzung und Bors.O., also zweier recht-
lich ganz verschiedener Elemente. Wihrend die Vereinssatzung der
Vereinsautonomie untersteht, herrscht iiber den Inhalt der Bérs.O.
kraft offentlichen Borsenrechts die Landesregierung (s. § 17). Der recht-
liche Charakter und die rechtlichen Folgen einer Bestimmung sind ganz
verschieden, je nachdem sie der Vereinssatzung oder der Bors.O. zu-
zurechnen ist. Die Zurechnung ist aber keineswegs immer unzweifel-
haft. Mit Riicksicht auf die Vorschrift in § 53 Abs. 2, Nr. 1 des Bors.G.,
wonach Borsentermingeschiftsfihigkeit auch Personen besitzen, die
zum Besuch einer dem Handel mit Waren der bei dem Geschéft in Frage
kommenden Art oder einer dem Handel mit Wertpapieren dienenden
Borse zugelassen waren, ist die Regelung bedenklich, daB den Vereins-
mitgliedern der Besuch der Bérse ohne weiteres zusteht. Es ist zum
mindesten zweifelhaft, ob die Vereinsmitglieder im Sinne der Vorschrift
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als ,,zugelassen anzusehen sind (s. unten S. 120£.). In dieser Frage sollte
aber vollige Klarheit bestehen. Dafl auch Vereinsbérsen sich dem
Boérsenrecht besser anzupassen vermdogen, zeigen die Beispiele von
Augsburg, Hannover und Miinchen. Ob es sich mit Riicksicht auf die
geringe Bedeutung der in Rede stehenden Bérsen lohnt, eine solche
Anderung iiberall durchzufiihren, ist freilich eine Frage fiir sich. Jeden-
falls verlohnt es sich fiir die Zwecke dieses Buches nicht, den aus der
Vermischung von Vereinsrecht und Borsenrecht entstehenden Fragen,
die vielleicht in diesen kleinen Verhiltnissen niemals praktisch werden,
weiter nachzugehen.

b) Wir haben ferner zu unterscheiden offene und geschlossene Borsen.
Der dem alten Prinzip der Borsenfreiheit (§ 3) entsprechende Typ der
offenen Borse, die jedermann mit Ausnahme der gesetzlich ausgeschlos-
senen Personen zuginglich sind, wird heute nur noch durch die Borsen
von Bremen und Liibeck représentiert, nachdem Hamburg auf Grund
der Bekanntmachung des Senats vom 31. Oktober 1921 (Ges. u. Vdg.
Bl. 577) die Bestimmung seiner Bérs.0., wonach der Zutritt zu den dem
allgemeinen Geschiftsverkehr dienenden R#umen allen anstindigen
méannlichen Personen freistand, aufgehoben hat. Die geschlossenen
Borsen, die nur einem bestimmten Personenkreis zuginglich sind, sind
entweder solche, die eine besondere Zulassung zum Bérsenbesuch durch
die Verwaltungshandlung eines Organs der Bérsenleitung verlangen,
oder Vereinsbérsen, bei denen die Beteiligung an den Bérsenzusammen-
kiinften in der Regel nur den Mitgliedern des Vereins, diesen aber ohne
weiteres, zusteht (s. im iibrigen unten § 19).

c¢) Schlieflich ist nach der Art der geschiftlichen Betétigung; der
die Bérse dienen soll, noch zu unterscheiden zwischen Universalborsen
und Spezialbérsen. Die Universalbérsen sind noch ganz dem Prinzip
der Borsenfreiheit entsprechend dem allgemeinen Geschiftsverkehr
bestimmt. Diesen Charakter haben sich die drei hanseatischen Borsen
noch heute wenigstens prinzipiell bewahrt, wihrend die iibrigen deut-
schen Bérsen sidmtlich nur den von ihrer Bors.O. bestimmten Branchen
mit mehr oder weniger scharfer Abgrenzung dienen. Es ist schon oben
(§ 3) bemerkt, daB solche allgemeinen Zusammenkiinfte der Interessen-
ten, wie sie die hanseatischen Borsen erméglichen, einem Bediirfnis des
Geschéftsverkehrs an den Seeplitzen zu entsprechen scheinen. Auch
die Bestimmungen der Bors.O. fiir Konigsberg und Stettin iiber die
Geschiftszweige, fiir welche die Borsen bestimmt sind, sind so weit
gefaft! und die Bestimmungen iiber die Zulassung zum Bérsenbesuch

1 Konigsberg § 1: ,,Die Borseneinrichtungen sind fiir folgende Geschiftse
zweige bestimmt:

1. den Handel mit allen Waren, soweit sie Gegenstand des GroBhandels sind;
2. den Handel mit Geld, Wechseln und Wertpapieren; 3. das Befrachtungsgeschéft
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so wenig exklusiv, daB auch diese Bérsen jenem Bediirfnis gentigen kénnen.
Die meisten deutschen Bérsen dienen auch dem Handel mit Wert-
papieren, Wechseln und auslindischen Zahlungsmitteln, so von den
zwOlf preuBischen Borsen alle mit Ausnahme der Produktenbérse zu
Halle und der Schifferborse in Duisburg-Ruhrort. Hannover ist aus-
schlieBlich Wertpapierborse. Die Borsen von Essen und Diisseldorf
sind namentlich Kux-Bérsen. Ferner sind als Wertpapierbérsen auBer
den hanseatischen Universalborsen zu nennen: Augsburg, Miinchen,
Chemnitz, Dresden, Leipzig, Zwickau, Stuttgart, Mannheim. Unter
den Waren spielen die gro8te Rolle die Landesprodukte, Zucker (Termin-
handel in Magdeburg und Hamburg), unedle Metalle (Terminhandel in
Berlin und Hamburg), Kaffee und Kautschuk (Terminhandel in Ham-
burg), Baumwolle (Terminhandel in Bremen), Wolle (Leipzig).

Kapitel 2.
Die Borsenordnung.
1. Das rechtliche Wesen der Borsenordnung?.

§ 17.

Das Bors.G. hat eine deutsche Bérsenorganisation nicht geschaffen,
sich vielmehr darauf beschrinkt, bestimmte Forderungen zu stellen,
deren Durchfithrung fiir die einzelnen Borsen der ortlichen, von der
Landesregierung zu genehmigenden Bors.O. iibertragen ist. Es ist schon
wiederholt darauf hingewiesen, daB die GewO. bei den Mérkten im Rechts-
sinne dhnlich verfihrt. DaB es sich bei ErlaB der Marktordnung um

auf der See und auf den BinnenwasserstraBen; 4. das Speditionsgeschéft; 5. das
Lagergeschéft; 6. das Versicherungsgeschaft.*

Stettin § 1: ,,Die Wertpapierborse dient dem AbschluB von Handelsgeschaften
in Wertpapieren, in- und auslindischen Wechseln und auslindischen Zahlungs-
mitteln jeder Art;

die Produktenbsrse den Abschliissen von GroBhandelsgeschiften in land-
wirtschaftlichen Produkten und hieraus gewonnenen Erzeugnissen, insbesondere
Getreide, Miihlenfabrikaten, Hiilsenfriichten, Futtermitteln, Olsaaten, Simereien,
Kartoffeln, Rauhfutter und dergleichen, sowie Diingemitteln;

.die Warenborse dem AbschluB von GroBhandelsgeschiften in Salzheringen,
Schmalz, Zucker und anderen Waren.

RegelmaBige Zusammenkiinfte von Angehérigen anderer Zweige des Waren-
handels und der Verkehr in kaufmannischen Hilfsleistungen (Versicherungsge-
schaft, Frachtgeschift, Lagereigeschift u.dgl.) im Rahmen der Borse konnen,
sofern sie nicht den Charakter einer regelrechten Bérse annehmen, von der Industrie-
und Handelskammer zugelassen werden. Was hier unter dem Charakter einer
regelrechten Bérse verstanden werden soll, ist Geheimnis der Verfasser.

1 Vgl. hierzu GopeErT: Rechtliche Natur der Zulassung zum Bérsenbesuche,
8. 261f.
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einen obrigkeitlichen Akt handelt, ergibt sich schon aus der reichsrecht-
lich mit dem ErlaB beauftragten Stelle (§ 69 GewO.). Da Bors.O. und
Marktordnung analoge reichsrechtliche Institutionen sind, liegt es zum
mindesten nahe, sie auch analog aufzufassen.

In den Bundesstaaten, in denen vor ErlaBl des Bors.G. die Borsen
sich selbst iiberlassen worden waren, mogen die Bors.O. privatrecht-
liche Hausordnungen oder Vereinssatzungen gewesen sein. Aber es
handelte sich hier doch um recht unbedeutende Veranstaltungen. In
den Hauptborsenstaaten, den Hansestidten und Preuflen, an dessen
Bérsenrecht das Bérs.G. angekniipft hat, handelte es sich, wie im § 2
dargelegt, von alters her um obrigkeitliche Aktel.

§ 4 des Bors.G. bestimmt:

,,Fir jede Borse ist eine Bors.O. zu erlassen. Die Genehmigung
derselben erfolgt durch die Landesregierung. Dieselbe kann die
Aufnahme bestimmter Vorschriften in die Bors.O. anordnen.
Dariiber, von wem die Bérs.O. ausgehen soll, fehlt im Gegensatz zu

§ 69 GewO., aber ebenso wie in Art. 3 § 2 des Pr. EinfGes. zum ADHGB.,
ein Hinweis im Gesetzestext. In PreuBen hatte der Handelsminister
auf Grund der Vorschrift: ,,Neue Bors.O. bediirfen der Genehmigung
des Handelsministers“ im Anschlufl an die frithere Praxis die Befugnis
in Anspruch genommen, auch die Stelle zu bestimmen, von der die von
jhm zu genehmigende Bors.O. zu erlassen sei. Der Auffassung, da8 die
Bors.O. auch nach dem neu zu schaffenden Reichsrecht von der Landes-
regierung auszugehen habe, war jedenfalls die Enquétekommission. Sie
hatte eine Bestimmung vorgeschlagen, wonach die Genehmigung oder
der Erla8l der Bors.O. den Landesregierungen zustehen sollte (Beschliisse
I, 12). In demselben Sinne will auch die amtliche Begriindung zu § 4

1 Siehe § 2. Die Behauptung von NussBavM, § 4 III, an dem privatrecht-
lichen Charakter, den die Bors.O. und ihre verpflichtende Kraft zum mindesten
vor dem Inkrafttreten des Bérs.G. hatte, habe das Bors.G. nichts gedndert, es
habe lediglich den ErlaBl der Bors.O. obligatorisch gemacht und der staatlichen
Genehmigung unterstellt, 148t sich nur mit Unkenntnis der Tatsachen erkliren.
In § 4 III wird ferner ohne jeden Beleg die Behauptung aufgestellt, da in Liibeck
der Senat von jeher kraft besonderen Rechtstitels statt der Handelskammer das
Recht zum Erla der Bors.O. ausgeiibt habe. In Wahrheit ist die Bors.O. fir
Liibeck vom 10. April 1875 vom Senat, zwar auf Antrag der Handelskammer,
aber als hoheitlicher Akt erlassen worden.

2 Vgl. Bericht S.32: ,,Die Kommission war iibereinstimmend der Ansicht,
daB es sich empfiehlt, durch ein Reichsgesetz zu bestimmen, dal den einzelnen
Landesregierungen die Genehmigung der Errichtung von Béorsen, die Genehmigung
oder der Erla8 der Bérs.O., sowie das Recht und die Pflicht der Aufsicht iiber die
Borse zusteht.” 8. 37:,,Es herrschte auch in der Kommission keine Meinungsver-
schiedenheit dariiber, dafl das Reichsborsengesetz nur den ErlaB von Bors.O.
vorzuschreiben und anzuordnen hat, iiber welche Angelegenheiten diese Bors.O.
Bestimmungen zu treffen haben, daB dagegen der materielle Inhalt der Bérs.O.



Das rechtliche Wesen der Bérsenordnung. § 17. 105

des Entwurfes eines Bors.G. die jetzt Gesetz gewordene Vorschrift ver-
standen wissen. Sie bemerkt, da der Erlal der Bors.O. ,,nach MaBgabe
der Anordnungen der Landesregierung in der Regel durch das mit der
unmittelbaren Aufsicht iiber die Bérse betraute Organ erfolgen werde*,
und sagt weiter, daB ,,einen AusfluB des Aufsichtsrechts der Landes-
regierung die dieser zustehende Befugnis bilde, selbstindig und in maB-
gebender Weise auf den Inhalt der Bérs.O. einzuwirken und auf solchem
Wege den Erlafl der Bérs.O. iiberhaupt an sich zu ziehen*. ANscHUTZ
(Gutachten a. a. O. S.373ff.), dem sich, soweit ich sehen kann, nur
NussBaum anschlieit, erblickt gleichwohl in der reichsrechtlich vor-
geschriebenen Bors.O. lediglich eine Hausordnung, die der ,Borsen-
unternehmer* kraft des aus seinem privatrechtlichen Eigentum an der
Borse fliefenden Privatverwaltungsrechts zu erlassen habe. In den
Vorschriften des Bors.G. findet er nur eine Beschrinkung dieses Privat-
verwaltungsrechts. Den Darlegungen der amtlichen Begriindung aber
soll als ,,Privatmeinung des Verfassers* keine Bedeutung beizumessen
sein.

Wie schon oben (§ 14) bemerkt, wire es an sich wohl méglich gewesen,
daB das Bors.G. den Triger der der Bérse dienenden Einrichtung in den
Mittelpunkt der Regelung gestellt, d. h. eine aus der rechtlichen Herr-
schaft {iber diese Einrichtung flieBende Befugnis, die unter Benutzung
der Einrichtung stattfindenden Zusammenkiinfte zu regeln, anerkannt,
die Ausiibung dieser Befugnis aber in bestimmtem Sinne beschrinkt
und der Aufsicht und Leitungsbefugnis der Landesregierung unterworfen
hatte. Xs ist aber auch schon gezeigt, daBl das Bors.G. diesen Weg nicht
eingeschlagen hat, vielmehr bei der Indifferenz, zu der es sich angesichts
der Buntscheckigkeit des Biérsenwesens in Deutschland gegeniiber der
Organisation der Borsen gendotigt sah, gar nicht anders konnte, als im
AnschluB an das preuBlische und hanseatische Borsenrecht seine Normen
unmittelbar auf die Bérse, d. h. die Bérsenzusammenkiinfte selbst ein-
zustellen. Deshalb ist der Triger der der Borse dienenden Einrichtung,
den AnscHUTZ den Bérsenunternehmer nennt, fiir das Bors.G. nach
einem oben (§ 14) gebrauchten Ausdruck ein Naturale, kein Essentiale
der Borse, von dem das Gesetz iiberhaupt keine Notiz nimmt, dessen
Beziehungen zu der Borse nach ZweckmiBigkeit zu regeln, es vielmehr
der Landesregierung véllig anheimgibt. Dem widerspricht eine Xon-
struktion, die den Tréger der der Bérse dienenden Einrichtung nun doch
zum Triger auch des Borsenrechts machen will.

AxscHUTZ (Gutachten a. a. O. S. 373£.) bemerkt allerdings, da8 der
Landesregierung durch das Bors.G. ,,nicht mehr‘ als die Genehmigung

durch die Landesregierungen zu priifen ist, denen nach der obigen Darlegung die
Genehmigung oder der ErlaB derselben obliegt.*
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der Bors.O. zugewiesen sei. Sie kénne also das Subjekt, das die Bors.O.
zu erlassen habe, nicht sein, da man dem Gesetz die Absurditit nicht
unterstellen diirfe, es habe der Landesregierung das Recht zur Ge-
nehmigung ihrer eigenen Willensakte verleihen wollen. Wenn ein
Handelsorgan mit der unmittelbaren Aufsicht tiber die Bérse beauftragt
werde, so fungiere dieses nur kraft tibertragenen Rechtes der Landes-
regierung. Die Landesregierung konne nur Rechte iibertragen, die sie
selbst besitze ; das Recht zum ErlaB der Bérs.O. aber sei ihr nicht erteilt.
Hiernach kénne auch das Subjekt des Erlasses der Bors.O. nicht das
von der Landesregierung mit der unmittelbaren Aufsicht betraute
Handelsorgan sein.

Es ist nach heutiger Auffassung allerdings nicht korrekt, wenn von
der Begriindung die Befugnisse der Landesregierung in Ansehung der
Bors.O. als AusfluB ,,des Aufsichtsrechts‘‘ bezeichnet werden. Indessen
kommt in den Worten der Begriindung der Sache nach zutreffend zum
Ausdruck, daB auch fiir die Bérs.O. das Gesetz von den Hoheitsrechten
ausgeht, die es der Landesregierung iiber ihre Borsen einrdumt. Es ist
willkiirlich, wenn AnscrtTz das Wort ,,Genehmigung® hier nur in dem
engsten Sinne von Zustimmung zu einem von anderer Seite kraft
eigener Befugnis vorgenommenen Akte verstehen will. In unseren
Gesetzen wird von ,,genehmigen‘‘ und ,,Genehmigung*‘ als hoheitlichem
Akt in recht verschiedenem Sinne gesprochen. In Art.3 § 1 des Pr.
EinfGes. zum ADHGB. bedeutet Genehmigung eine staatliche An-
erkennung, vermége deren eine schon vorhandene oder demnéchst ins
Leben zu rufende Veranstaltung zur Bérse im Rechtssinne erhoben wird,
und. dieselbe Bedeutung kommt dem Wort ,,Genehmigung® auch in
§ 1 Satz 1 Bors.G. zu. Daher wird es in unserer Gesetzessprache auch
immer mehr iiblich, statt wie das Bors.G. von einer genehmigten, von
einer staatlich anerkannten Borse zu sprechen (vgl. §46 lit. a des Kapital-
verkehrssteuergesetzes vom 22. Mai 1931). Das Gesetz ridumt der
Landesregierung die grofiten Machtvollkommenheiten ein, damit diese
die ihr unterstehende Bérse nach den Weisungen und der Gesamt-
tendenz des Gesetzes gestalten und funktionieren 148t. Wenn es nun
im § 4 den ErlaB einer Bors.O. fiir jede Borse verlangt, deren Genehmi-
gung durch die Landesregierung vorschreibt, iiberdies der Landes-
regierung eine unmittelbare Einwirkung auf den Inhalt der Bérs.O.
gibt, jedoch die Frage offenliBt, von wem die Bors.O. zu erlassen ist,
so folgt aus dem ganzen Zusammenhang ohne weiteres, daB es der
Landesregierung obliegt, fiir das Zustandekommen einer fiir sie genehmi-
gungsfihigen Bors.O. zu sorgen. Das Borsenwesen ist eben nicht, wie
AnscrtTZ (a. a. O. S.379) es ausdriickt, eine grundsitzlich privat-
rechtliche und privatwirtschaftliche Tétigkeit, sondern eine Angelegen-
heit des 6ffentlichen Interesses, das nicht nur an ihrer Reglementierung
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und Uberwachung zwecks Verhiitung von MiBbréuchen, sondern auch
an ihrem Bestand und an ihrem méglichst vollkommenen Funktionieren
besteht. Die Verpflichtung der Landesregierung, fiir den Erlal einer
genehmigungsfihigen Boérs.0. zu sorgen, setzt voraus, daf} sie die Stelle
bestimmen kann, von der eine sachgemifie Mitarbeit zu erwarten ist.
Darum ist auch hier der Landesregierung nicht vorgegriffen worden.
Man miiBte im Gegenteil einen besonderen Vorbehalt im Gesetz er-
warten, wenn gerade in dieser Frage das sonst frei herrschende pflicht-
miBige Ermessen der Landesregierung hitte beschrinkt werden sollen.
Es handelt sich bei der Genehmigung der Bors.O. nicht nur um die Zu-
stimmung zu einer erlassenenBors.O., sondern um die Genehmigung des
Erlasses durch die Stelle, die sie erldBt. In der Befugnis zur Genehmi-
gung liegt auch die Befugnis, diese Stelle zu bestimmen. Die AuBerung
der Begriindung ist keineswegs eine abwegige Privatmeinung ihres Ver-
fassers, als der iibrigens der Bundesrat gezeichnet hat; sie entspricht
vielmehr der Gesamtauffassung des Gesetzes.

Die Bedeutung des § 4 ist hiernach nicht nur darin zur finden,
daB er den ErlaB der Bors.O. und deren staatliche Genehmigung obliga-
torisch macht. Vielmehr ermdéglicht er, was in den Hauptborsenstaaten
bereits Rechtens war, den ErlaB der Bors.O. ohne jede Beziehung auf
das Privateigentum an der fiir die Bérse benutzten, von irgendeiner fiir
das Bors.G. irrelevanten Person gestellten Einrichtung. Dieser Auf-
fassung, da der ErlaB der Boérs.0. von der Landesregierung aus-
geht, ist auch die Praxis. In dem in der Vorbemerkung erwihnten
Berliner Bérsenstreit ist die Entscheidung des Handelsministers dahin
ergangen, daB die Bors.O. nicht von dem Triger der der Bérse dienenden
Einrichtung, der Korporation der Kaufmannschaft von Berlin, sondern
kraft Auftrages der Landesregierung von der Handelskammer zu erlassen
sel. Fast durchweg sind ferner in den Bors.O. die Bestimmungen iiber
die Zusammensetzung des Ehrengerichts, die nach § 9 des Bors.G. die
Landesregierung zu erlassen hat, enthalten.

Die Bors.O. ist eine vom Gesetz verlangte und autorisierte Aus-
fithrungsvorschrift zum Bérs.G. fiir die einzelnen Borsen. Sie beruht
auf einer Staatsverordnungsgewalt, die das Bors.G. der Landesregierung
fiir die inneren Angelegenheiten der von ihr genehmigten und dadurch
dem Recht der Borsen unterstellten Bérsen verleiht. In der Geneh-
migung der Bérs.0. durch die Landesregierung kommt die Beauf-
tragung der erlassenden Stelle und damit die vom Gesetz ermdglichte

1 So schon in der Bérs.O. fiir Berlin vom 23. Dezember 1896, die nach der
im Berliner Borsenstreit vertretenen Auffassung von den Altesten der Kaufmann-
schaft aus eigenem Recht ,,als Hausherren* erlassen war. Nur in Bayern ist die
Zusammensetzung der Ehrengerichte unmittelbar durch Ministerialbekannt-
machung vom 21. November 1896 geregelt worden.



108 Die Borsenordnung.

Delegation der Staatsverordnungsgewalt zum Ausdruck. Auf dem
Standpunkt, daf die Bérs.0. Rechtsverordnung ist, steht auch das
Oberverwaltungsgericht! und die tiberwiegende Meinung in der Litera-
tur?. Thr Charakter als Rechtsverordnung prigt sich deutlich in der
Vorschrift des §8 Abs. 2 Satz 3 Bérs.G. aus, wonach das Héchstma$ der
Strafen, die von dem Bérsenvorstand kraft der ihm iibertragenen
Strafgewalt verhdngt werden kénnen, durch die Bérs.O. festzusetzen
ist. Eine solche Festsetzung bedeutet Rechtsnormsetzung.

Die Aufgabe dieser Rechtsverordnung ist, in Ausfihrung des Birs.G.
nach den von diesem gegebenen Weisungen das Recht der einzelnen Birse
zu gestalten, nach den allgemeinen Vorschriften des Rechtes der Bdrsen
das Recht dieser Birse 2u setzend.

So erklart sich zwanglos die verbindliche Kraft der Bors.O. nicht
nur fiir alle Bérsenbesucher, sondern auch fiir die nach dem Gesetz
oder der Bors.O. zu bildenden Verwaltungsstellen. Nach der Auffassung
als privatrechtliche Hausordnung ist dies nur héchst miihsam und mit
einer gewissen Gewalt, aber dann iiberhaupt nicht méglich, wenn die
Bors.0. nicht von dem ,,Hausherrn, sondern von dem mit diesem nicht
identischen, mit der unmittelbaren Aufsicht iiber die Bérse beauftragten
Handelsorgan erlassen ist; dies war linger als 20 Jahre in Berlin der
Fall, bis die Korporation der Kaufmannschaft in der Handelskammer
aufging®.

Die Staatsverordnungsgewalt, auf der die Bors.O. beruht, ist der
Landesregierung selbstindig neben der Befugnis, die in §8 Abs.1
Bors.G. bezeichneten Anordnungen zu erlassen, und neben der ihr gemi8
§ 1 Abs. 2 zustehenden Aufsicht iiber die Bérsen eingerdumt; der ErlaBl
der Normen, nach denen sich der zu Beaufsichtigende zu richten hat,
féllt nicht in den Rahmen der Aufsicht (TrIEPEL: Reichsaufsicht, S. 134).
Delegiert die Landesregierung diese Verordnungsgewalt an die gemaB
§1 Abs.2 mit der unmittelbaren Aufsicht iiber die Borse betraute

! Entsch. vom 15. Mirz 1917, Bd. 72, 8. 396: ,,Das Reichsgesetz gibt nach
alledem nur einen Rahmen oder Normativvorschriften und iiberlat das weitere
der landesrechtlichen oder bérsenordnungsmiBigen Regelung der Art, daB die
sich innerhalb dieses Rahmens bzw. der Normativvorschriften bewegenden Be-
stimmungen der ordnungsmiaBig zustande gekommenen Bérs.O. gleiche Kraft
haben sollen wie das Bors.G. selbst.*

2 REEM: A. 2 zu § 4. — Rosin: Gutachten a. a. O. 8. 389. — LorxiNg: Gut-
achten a. a. O. S. 398. — Pisko in EERENBERGS Handbuch Bd. 2, S. 526, Note 12.
— BERNSTEIN: Das Bérsengesetz, I zu § 5.

3 Sehr korrekt ist die geltende Bérs.O. fiir Hamburg im Amtsblatt 1918, S. 255
als ,,Bekanntmachung des Senats, betr. die Ausfithrung des Bérs.G.* versifent-
licht worden.

4 NUssBAUM, § 4, ITI, erklirt freilich diese Bors.O. fiir rechtswidrig und un-
wirksam.
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Handelsvertretung, so ist der Erlafl der Bérs.O. durch diese gleichfalls
keine Handlung der Aufsicht iiber die Bérse; ebenso fallt die Geneh-
migung der Bérs.O. durch die Landesregierung nicht in den Rahmen
der Borsenaufsicht. Die Delegation der eine selbstindige Befugnis
darstellenden Staatsverordnungsgewalt erfolgt vielmehr mit der MaB-
gabe, daB die Art der Ausiibung der Genehmigung bedarf. Nicht anders
ist die Rechtslage aufzufassen, wenn, wie dies bei den siiddeutschen
Vereinsborsen geschehen, der ErlaBl der Boérs.O. dem Borsenvorstand
oder dem Vereinsvorstand delegiert ist.

Das Gesetz bringt durch seine Fassung zum Ausdruck, daB die
Landesregierung die Staatsverordnungsgewalt nicht nur delegieren
kann, sondern auch zu delegieren hat; sie soll sich fiir den Erlafl der
Bérs.O. einer den Verhiltnissen ndherstehenden, sachkundigen Stelle
bedienen (oben §4, S.40). Wenn die Begrindung es als das Nor-
male ansieht, daB die mit der unmittelbaren Aufsicht iiber die
Bérse betraute Handelsvertretung auch mit dem ErlaB der Bérs.O.
beauftragt wird, so liegt die ZweckmiBigkeit der Verbindung dieser
Funktionen auf der Hand. Aber die Landesregierung ist in der Wahl
der Stelle nur durch in der Natur der Sache liegende, von ihr
zu wiirdigende Griinde, nicht durch rechtliche Gesichtspunkte be-
schrankt.

DaB es sich um eine von der Landesregierung abgeleitete Funktion
handelt, zeigt sich auch darin, da8 die Landesregierung nicht darauf
angewiesen ist, die ihr vorgelegte Bors.O. als Ganzes zu genehmigen
oder abzulehnen, also den Inhalt der Bors.O. nur mittelbar durch
Androhung der Versagung der Genehmigung zu beeinflussen. Sie
wird vielmehr ausdriicklich befugt, die Aufnahme ,,bestimmter Vor-
schriften* anzuordnen. Es handelt sich nicht um eine als Zwangs-
mittel gegen den widerstrebenden Verfasser der Bors.O. gedachte
Ersatzvornahme. Fiir eine solche fehlen alle Grundlagen. Vielmehr
folgt diese Befugnis ohne weiteres aus der dargestellten Rechtslage.
Die Landesregierung kann nicht nur die Aufnahme oder die Weglassung
bestimmter Vorschriften verlangen. Solche Anderungen und Zusitze
brauchen vielmehr nicht einmal formell von der beauftragten Stelle
auszugehen. Die Landesregierung kann Streichungen und Zusétze
mit eigener Hand vornehmen?, und zwar nicht nur bei der Genehmigung,
sondern auch spiter. Die Landesregierung beherrscht den Inhalt der
Bors.0., weil sie von ihr ausgeht, und vermége dieser Herrschaft iiber
den Inhalt der Bors.0. auch die Regelung der Materien, die der
Bors.O. zugewiesen sind.

1 Sehr bezeichnend die Genehmigung der Bors.O. fiir Berlin vom 23. Dezember
1896. Ztschrft. Bd. 47, S. 423.
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Mit Recht folgert die amtliche Begriindung hieraus, daB die Landes-
regierung den ErlaB der Bors.O. iiberhaupt an sich ziehen kann, wie
dies in der Tat in Liibeck und auch alsbald nach ErlaB des Bors.G.
fiir Danzig geschehen ist. ANscuUTZ (Gutachten, S. 874) und ihm folgend
Nusssaum (§4,IVa) meinen freilich, daB die Wendung ,dieselbe
kann die Aufnahme bestimmter Vorschriften in die Bors.O. anordnen*
eine andere Auslegung nicht zulasse, als daB die Regierung immer nur
einzelne bestimmte Anderungen, Erginzungen, Weglassungen in dem
Text der Bors.O. fordern darf. Von ,einzelnen bestimmten Vor-
schriften ist aber im Gesetz nicht die Rede, nur von ,,bestimmten
Vorschriften, und das bedeutet von ibr, der Landesregierung bestimmten
Vorschriften (s.auch REBM: A.24 zu §4), im Gegensatz zu bloBen
Weisungen iiber den Inhalt, die von der erlassenden Stelle zu befolgen
wiren. Hs besagt gerade das, was oben dahin ausgedriickt ist, da die
Landesregierung Vorschriften mit eigener Hand in die Bérs.O. setzen
kann und nicht auf die vielleicht nicht zu erreichende Mitwirkung der
erlassenden Stelle angewiesen ist. Aber das Recht der Landesregierung,
notigenfalls die Bérs.O. auch selbst zu erlassen, stiitzt sich nicht auf
diese Gesetzesworte. Diese sind selbst, wie eben dargelegt, nur eine
Folgerung daraus, da8 die Bors.0., von wem sie immer erlassen ist,
doch auf die Landesregierung zuriickgeht und aus dieser Rechtslage
ergibt sich auch die Giiltigkeit einer von der Landesregierung unmittelbar
erlassenen Bors.O. Eben weil das Bérsenwesen keine nur privatwirt-
schaftliche Tatigkeit, sondern eine Angelegenheit des &ffentlichen
Interesses ist und es nicht angiingig ist, daB die wirtschaftlich not-
wendige Borse nicht funktionieren kann, weil sich keine im iibrigen
geeignete Stelle findet, die bereit ist, unter den von der Landesregierung
verlangten Voraussetzungen den ErlaB der Bérs.O. zu iibernehmen,
wie dies seiner Zeit bei Danzig der Fall war, ist diese Auffassung geboten.

2. Der Inhalt der Bérsenordnung.
§ 18.

Eine allgemeine Bestimmung iiber den zulissigen Inhalt der Bors.O.
fehlt. Das Bors.G. hebt in § 5 nur vier Materien hervor, deren Regelung
in der Bors.O. es verlangt: 1. Die Borsenleitung und ihre Organe, 2. die
Geschéftszweige, fiir welche die Borseneinrichtungen bestimmt sind,
3. die Voraussetzungen fiir die Zulassung zum Besuch der Borse, 4. in
welcher Weise die Preise und Kurse zu notieren sind. AufBlerdem finden
sich im Gesetz verstreut noch mehrere Einzelbestimmungen?.

1 Die Bors.O. muB Bestimmung treffen: iiber das H6chstmaB der Strafen, die
der Borsenvorstand wegen Storung der Ordnung verhdngen kann, und die Frist
fiir die Beschwerde gegen Verhingung der Strafen (§ 8 Abs. 2, 3), iiber die Zu-
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Aufgabe der Bors.O. ist es, das spezielle Recht ihrer Borse zu setzen.
Es liegt auf der Hand, daf sie sich nicht auf diese besonders aufgefiihrten
Bestimmungen beschrinken kann, sondern alles das anzuordnen hat,
was dariiber hinaus fiir eine geordnete, zweckentsprechende und gesetz-
mafige Gestaltung des Geschiftsverkehrs, dem die Bérsenzusammen-
kiinfte dienen, notwendig und angezeigt erscheint, sei es, daB sie selbst
das Notige vorschreibt, sei es, daBl sie ein Organ der Bérsenleitung
(§ 5 Nr. 1) damit betraut. Dazu gehoren z. B. Ort und Zeit der Zusammen-
kiinfte, wie das Verhalten der Bérsenbesucher auch im Geschéfts-
verkehr. Diese generelle, sich aus ihrem Zweck ergebende Befugnis
findet ihre von selbst gegebene Begrenzung in ihrer Eigenschaft als
landesrechtliche Ausfithrungsvorschrift zu den das Recht der Bérse
betreffenden Vorschriften des Boérs.G. Wie diese nur auf dem Gebiete
des Verwaltungsrechts liegen, ist auch die Bors.0. auf dieses Gebiet
beschrankt. Privatrechtliche Vorschriften kann sie mit unmittelbar
verbindlicher Wirkung fiir die Borsenbesucher nicht treffen. Finden
sich solche Vorschriften gleichwohl in der Bérs.O., so koénnen sie eine
privatrechtliche Wirkung jedenfalls nicht aus Bérsenrecht herleiten
und unterliegen daher auch nicht der Anderungsbefugnis der Landes-
regierung!. REEM (A.4 zu §5) bemerkt, daf die Bors.O. nur Vor-
schriften iiber den ,,iuBeren Verkehr* zwischen den Borsenbesuchern,
nicht iiber den wirtschaftlichen Verkehr, d.h. iiber den Inhalt der
Geschifte, die sie abschlieBen, treffen konne. Richtig hieran ist fol-
gendes: Allerdings kann die Bors.O. oder auf Grund der Bérs.O. ein
Organ der Borsenleitung den Bérsenbesuchern gebieten, sich in den
Bérsenzusammenkiinften auf Geschifte in bestimmten Handelszweigen
oder Objekten oder auf bestimmte Arten von Geschiften (z. B. Kassa-
geschifte) zu beschrinken, sich nur in bestimmter Weise geschéftlich
zu betédtigen (z. B. wenn die Zulassung zum Bérsenbesuch nicht schlecht-
hin, sondern nur mit gewissen Beschrinkungen erfolgt, sich als Makler
nicht selbst aufzugeben, als Angestellte nur fir Rechnung des Prin-
zipals zu handeln usw.), auch die von dem Bérsenvorstand oder einer
anderen Stelle festgesetzten Geschiftsbedingungen den Abschliissen an
der Borse zugrunde zu legen, — alles dies aber nur mit der unmittel-
baren Wirkung von Vorschriften fiir die Ordnung des Geschéftsverkehrs,

sammensetzung der Zulassungsstelle fiir Wertpapiere (§ 36 Abs. 4), falls die Bérse
(auch) dem Borsenterminhandel dienen soll, iiber die Zulassung von Waren und
Wertpapieren zum Borsenterminhandel (§ 50 Abs. 1). Die Bors.O. kann iiber
das Gesetz hinaus Griinde fiir die AusschlieBung vom Bérsenbesuch festsetzen
(§ 7 Abs. 3), auch eine Beschwerde gegen die Entscheidungen der Zulassungsstelle
fiir Wertpapiere zulassen (§ 36 Abs. 4).

1 Dies gilt insbesondere fiir die kombinierten Bors.O. und Vereinssatzungen
der Vereinsborsen, s. oben § 16, auch § 14, S.93.
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d. h. daB Zuwiderhandlungen nach MaBgabe der Bors.0. zu ahnden
sind, nicht etwa mit unmittelbarer Wirkung fiir die eingegangenen Ge-
schifte selbst hinsichtlich des Inhalts oder gar deren Wirksamkeit.
Nicht auf bérsenrechtlichem, sondern auf privatrechtlichem Gebiet
liegt die Frage, ob die in der Bérs.O. oder kraft Bérs.O. von einer
anderen Stelle festgesetzten Geschéftsbedingungen deshalb fiir den
Inhalt der Geschifte maBgebend sind, weil sie selbst zwar nicht Handels-
briuche sind, aber ein Handelsbrauch besteht, wonach sie mangels
anderer Vereinbarungen als tacita lex contractus fiir die an der Borse
abgeschlossenen Geschifte gelten (s. unten §24a.E.).

Da die Bors.0. von der Landesregierung ausgeht, steht nichts im
Wege und kann sich im Interesse der Ubersichtlichkeit empfehlen,
daB die Landesregierung auch diejenigen Materien durch die Bors.O.
regeln 14Bt, die das Gesetz ihr selbst und nicht der Bors.O. zuweist
(§8 Abs. 1, §9 Satz 3, §44 Abs. 3). So ist es, wie schon oben (S. 107)
erwihnt, iiblich, die niheren Bestimmungen iiber die Zusammen-
setzung des Ehrengerichts (§ 9 Satz 3) durch die Bérs.O. treffen zu lassen.
Ubrigens pflegt auch das Verhaltnis des Trigers der der Borse dienenden
Einrichtung zur Bérse in den Bérs.O. geregelt zu werden (oben § 14).

Von den Materien, die nach §5 Bors.G. in der Bors.O. geregelt
werden miissen, bedarf es hier nur fiir Nr. 2: die Geschiftszweige, fiir
welche die Borseneinrichtungen bestimmt sind, einiger Bemerkungen;
die iibrigen werden unten an gegebener Stelle besonders behandelt
werden!. Nach den Beschliissen der Enquétekommission (I 2 Nr. 2)
sollte die Bestimmung lauten: ,,die Geschiftszweige, welche zum Gegen-
stand des Borsenhandels gemacht werden diirfen”. Danach sollte also
in der Bérs.O. zum Ausdruck kommen, ob es sich um eine Spezialbérse
(Wertpapierbérse, Produktenbérse, Metallborse) oder um eine dem
allgemeinen Geschiftsverkehr dienende Bérse, wie die hanseatischen
Borsen, handle.

Es ist nicht erfindlich, warum das Gesetz die engere Fassung gewéihlt
hat und nur von den Bérseneinrichtungen spricht, obwohl es zu diesen die
Borsenzusammenkiinfte selbst nicht rechnet, vielmehr nach der Be-
grindung zu §§ 5, 6 (S.27) darunter nur einzelne stindige Einrich-
tungen im Interesse des Borsenverkehrs, wie ,,amtliche Kursnotierung,
Schiedsgerichte, ~Sachverstdndigenkommissionen, Liquidationsbiiros
u. dgl.“, versteht (s. hierzu unten § 20, S. 140f.). Nach dem Wortlaut
wiirde also die Bestimmung des §5 Nr. 2 nicht Platz greifen, insoweit die
Boérs.O. solche Einrichtungen. nicht vorsieht. Es ist aber eine der wich-
tigsten Aufgaben der Bors.0., die Bérse, wie sie staatlich anerkannt

! Borsenleitung und ibre Organe, s. §§ 23 ff. Voraussetzungen der Zulassung
zum Borsenbesuche, s. § 19; Notierung der Preise und Kurse, s. § 25.
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ist, durch Angabe der Geschiftszweige, denen die Bérsenzusammen-
kiinfte dienen sollen, zu individualisieren. Diese Individualisierung
der Borse ist unerldflich fiir die gesamte Regelung des Geschiftsver-
kehrs, die Zulassung zum Bérsenbesuch usw. und wird vorausgesetzt,
wenn §53 Abs. 2 Nr. 1 fiir borsentermingeschéftsfihig auch Personen
erklirt, die zum Besuch einer dem Handel mit Waren der bei dem
Geschift in Frage kommenden Art oder einer dem Handel mit Wert-
papieren dienenden Borse zugelassen waren. Man wird daher trotz
des nur auf einzelne Einrichtungen beziiglichen Wortlauts die Be-
stimmung dem Sinne nach in erster Linie auf die Bérsenzusammen-
kiinfte selbst, denen die Bérseneinrichtungen ihrerseits nur dienen
konnen, zu beziehen haben!. Das Gesetz verlangt nicht mehr als die
Bezeichnung der Geschiftszweige. Soll die Bérse z. B. dem Handel
mit Waren aller Art dienen, so geniigt eine entsprechende Angabe?;
ist sie nur fiir den Handel mit einer bestimmten Warengruppe be-
stimmt, so mufl dies zum Ausdruck kommen. Mit Riicksicht auf § 53
Abs. 2 Nr. 1 Bors.G. wird es sich immer empfehlen, die Angabe nicht
zu summarisch zu halten, sondern, falls die Bérse (auch) dem Handel
mit Waren dienen soll, die an dieser Bérse selbst oder anderwirts im
Terminhandel umgesetzt werden, diese Waren besonders zu nennen.
Im AnschluBl an §5 Nr. 2 bestimmt nun § 6, daB die Bérs.O. die
Benutzung der Borseneinrichtungen auch fiir andere als die nach §5
Nr. 2 zu bezeichnenden Geschiftszweige zulassen kann. Hierzu bemerkt
die Begriindung (S. 27): ,,Um jedoch einen unnotigen Eingriff in die
Verhiltnisse namentlich der hansestidtischen Borsen zu vermeiden, er-
klart der § 6 die einseitige (sic!) und demgemiB widerrufliche Erlaubnis
der Benutzung von Borseneinrichtungen zugunsten der in der Bors.O.
nicht genannten Geschéftszweige fiir zulissig.” Es soll also im Interesse
der dem allgemeinen Geschiftsverkehr dienenden Bérsen eine gewisse
Latitiide dadurch gewahrt werden, daf3 die Bérs.O. die Geschiftszweige
nicht einzeln und abschlieBend aufzuzihlen brauchen, sondern auch
allgemein ,,andere Geschiftszweige* zulassen kénnen3. Wenn dann

1 Wenn §46 lit. a des Kap. Verkehrst. Ges. vom 22. Mai 1931 sagt: ,,wenn die Ein-
richtungen der Borse fiir Geschéifte der betreffenden Art bestimmt sind*, so besagt
dies auch nur, daB die Bérse, d. h. die Boérsenzusammenkiinfte nach der Bors.O.
fiir Geschéfte dieser Art bestimmt sind.

2 Warum, wie ApT A.4 zu § 5 behauptet, eine solche allgemein gehaltene
Angabe nicht zuldssig sein soll, ist nicht erkennbar; nur mufl sie den Tatsachen
entsprechen.

3 So bestimmt § 22 der Hamburger Bors.O. unter der Uberschrift: ,,Gegen-
stinde des Borsenverkehrs“: Die Borseneinrichtungen sind fiir den Handel in
Waren, in Wertpapieren, Wechseln, Geld und Edelmetall sowie in Schiffen, Grund-
stiicken und Hypotheken, ferner fiir das Lagerungs-, das Beférderungs- und Ver-
sicherungsgewerbe bestimmt; doch ist auch fiir andere Zwecke die Benutzung
der Boérseneinrichtungen nicht ausgeschlossen.

Goppert, Borsenrecht, 8
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das Gesetz den Satz hinzufiigt: ,,Ein Anspruch auf die Benutzung
(von Borseneinrichtungen) erwichst in diesem Falle fiir die Beteiligten
nicht*, so soll damit, wie aus der vorzitierten Bemerkung der Be-
grimdung zu schlieBen ist, zum Ausdruck gebracht werden, daf die
Zulassung solcher nicht in der Bors.O. besonders genannter Geschéfts-
zweige zum Borsenverkehr jederzeit widerruflich ist, das zusténdige
Organ der Bérsenleitung also ohne weiteres, d. h. ohne daB es eines
Vorbehalts in der Bérs.O. oder deren Anderung bedarf, anordnen kann,
daB z. B. eine Preisfeststellung fiir solche Geschifte nicht mehr statt-
findet oder sie auch ganz vom Bérsenverkehr ausgeschlossen sind?.
Irgendwelche praktische Bedeutung hat die Bestimmung nicht. Weiter-
gehende Schliisse sind aus dem Satz nicht zu ziehen. Insbesondere ist
aus ihm nicht zu folgern, daB beziiglich der in der Bors.O. genannten
Geschiftszweige ein Anspruch, also ein subjektives Recht der Be-
teiligten auf die Benutzung der Borseneinrichtungen besteht. Es handelt
sich um einen der bei der nachlissigen Redaktion des Gesetzes nicht
seltenen Fille, in denen Ausdriicke ohne Riicksicht auf ihre rechts-
technische Bedeutung gebraucht werden und ein klarer Gedanke den
verwandten Worten nicht zugrunde liegt. Diese Unklarheit dariiber,
worum es sich in Wahrheit handelt, zeigt sich auch darin, daf die
Begriindung von einer ,einseitigen und demgemiB widerruflichen
Erlaubnis*“ spricht, als ob andernfalls die Erlaubnis einen vertrags-
méBigen Charakter triige.

Kapitel 3.
Die Borsenbesucher,

1. Die Regelung des Biorsenbesuchs.
§ 19.

1. Die gesetzlichen Grundlagen.

In der Einleitung (§ 2) ist bereits dargelegt, wie stark das urspriing-
liche Prinzip der Borsenfreiheit auch nach seinem beginnenden Abbau
noch die Anschauungen beherrscht und sich so als ein Hemmnis er-
wiesen hat, den Borsen eine der spezifisch bérsenméifBigen Funktion
im modernen Sinne entsprechende Organisation zu geben. Auch in den
Verhandlungen der Borsenenquétekommission? itiber die Regelung der

1 BERNSTEIN, S. 23: ,,Es kann daher auch ohne Anderung der Bors.O. lediglich
durch Verfiigung der Borsenleitung die Erlaubnis zur Benutzung der Borsen-
einrichtungen widerrufen werden.

2 Siehe die herbe, aber berechtigte Kritik dieser Verhandlungen von Max
WzBER: Die Ergebnisse der deutschen Boérsenenquéte. Ztschrft. Bd. 43, S. 126ff.
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Zulassung zum Borsenbesuch 148t sich die Herrschaft dieses Prinzips
iiber die Anschauungen deutlich erkennen. So, wenn es in dem Berichte
(S. 38) heifit: ,,Gegen den Gedanken einer korporativen Verfassung
der Borse wurde geltend gemacht, daB, wenn man die Béorse nicht als
eine Vereinigung von Kaufleuten zur Forderung ihrer privatwirt-
schaftlichen Interessen, sondern als eine im Dienste der Allgemeinheit
stehende berechtigte und notwendige Einrichtung des gesamten Wirt-
schaftslebens ansehe, es nicht gerechtfertigt sei, die Mitgliedschaft zur
Borse zu einem Privilegium Wohlhabender zu machen, wie solches in
New York und an einzelnen englischen Borsen der Fall sei. DaB es
sich gerade umgekehrt verhilt, daB die in ijhrer Bedeutung offenbar
miBverstandene Eigenart der angelsichsischen Bérsen dem Gedanken
der Stellung der Bérse in den Dienst der Allgemeinheit entsprach,
wihrend die Organisation der deutschen Bérsen diesen den urspriinglichen
Charakter als Einrichtungen im Interesse ihrer Besucher oder richtiger
der unter diesen herrschenden Kreise, also an den Wertpapierborsen
der Bank- und Bankierwelt, belassen hatte, kam nicht zum BewuBt-
sein. Jedenfalls hat die Kommission eine Reform der deutschen Borsen-
organisation durch Anderung der Zulassungsbestimmungen nicht
ernstlich in Betracht gezogen. Nur fiir die nicht jedermann zuging-
lichen, sondern nach auBen durch das Erfordernis einer Zulassung
zum Boérsenbesuche abgeschlossenen Bérsen hat sie in Anerkennung
der doch nicht zu leugnenden, damals schon hervorgetretenen Mif3-
stdnde eine Verbesserung in der Hinsicht vorgeschlagen, daB8 der Zu-
lassungsantrag von drei Gewdhrsménnern unterstittzt werden solle,
die aber nur eine moralische Garantie zu itibernehmen hitten. Das
an sich so berechtigte Verlangen nach einer finanziellen Garantie,
das allerdings der viel gerithmten kapitallosen Intelligenz den Zutritt
erschwert haben wiirde, konnte die Kommission nach der ganzen
Denkungsweise ihrer Mehrheit nicht dufern. Das Bors.G. hat sich
zu der Frage noch neutraler gestellt. Ob eine Erschwerung der Zulassung
angezeigt sei, hat es den Landesregierungen anheimgestellt, die ver-
mége ihrer Herrschaft iiber die Bors.O. nétigenfalls dahin wirken
kénnen. Die Regelung des Bérsenbesuchs ist daher ganz der lokalen
Bors.O. iberlassen. Nur schlieBt das Cesetz gewisse Personen vom
Borsenbesuch aus (§7), bestimmt also, wem der Borsenbesuch nicht
gestattet werden darf. Im tibrigen beschrinkt es sich auf die Vor-
schrift des § 5 Nr. 3, daBl die Bors.O. iiber die Voraussetzungen der Zu-
lassung zum Besuche der Boérse Bestimmung treffen muf3t. Wenn das

1 In der Begriindung zu §§ 5, 6 (S. 27) heilit es: ,,Ebenso sind die Bediirfnisse
der hansestddtischen Borsen fiir die Fassung der Ziff. 3 des § 5 maBigebend ge-
wesen, welche es ermoglichen soll, die dort bestehende Einrichtung, wonach im
Grundsatze der Zutritt zur Borse einem jeden freisteht, mit den durch die nach-

/%
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Gesetz hier von der ,,Zulassung zum Borsenbesuche spricht, so ver-
langt es nicht einen besonderen, die einzelne Person oder Firma be-
treffenden Zulassungsakt. Unter Bestimmung ,,der Voraussetzungen
der Zulassung“ ist vielmehr nur eine Regelung der Befugnis zum
Bérsenbesuche zu verstehen, wobei es das Gesetz der Bors.O. iiberlait,
ob und in welchen Fillen es die Erfillung bestimmter Voraussetzungen,
z. B. einen besonderen Zulassungsakt, fordern oder ob es den Borsen-
besuch allgemein, unter Ausschluf selbstverstindlich der Borsen-
unfihigen, gestatten will. Doch verlangt das Gesetz, daB die Regelung
in der Bors.O. selbst erfolgt. Es handelt sich um die fiir den ganzen
Borsenverkehr wichtigste Frage, deren Regelung daher mit all den
Kautelen umgeben sein soll, die fiir den ErlaB oder die Anderung der
Bors.O. erforderlich sind. Jedoch wird es geniigen, wenn die grundsétz-
liche Regelung von der Bérs.O. selbst getroffen wird, Einzelheiten aber
einer anderen von ihr ermichtigten Stelle iiberlassen werdenl.

Wenn im §5 Nr. 3 von der Zulassung zum Besuche der Borse die
Rede ist, es im § 7 heiBit: ,,Vom Bérsenbesuche sind ausgeschlossen . . .%,
§ 10 ferner die Borsenbesucher dem Ehrengericht unterstellt, so ist
unter Borsenbesuch nicht die bloBe Anwesenheit in den Bérsenrdumen
wihrend der Borsenstunden, sondern die Beteiligung an den Borsen-
zusammenkiinften zu verstehen. Um Bérsenbesuch in diesem Sinne
handelt es sich z. B. nicht bei Bérsenangestellten, Boten usw., aber
auch nicht bei Personen, die nur kraft ihres Amtes die Boérse zu be-
suchen haben, ohne am Bérsenhandel teilzunehmen (Staatskommissare,
Mitglieder des Borsenvorstandes), wohl aber bei Berichterstattern der
Presse. Selbstverstindlich kann die Boérs.O., wenn sie dies nicht dem
Bérsenvorstand iiberlassen will, auch das Betreten der Borsenrdume
durch Boten der Borsenfirmen regeln (so Berlin § 20 Nr. 3), aber es
handelt sich dann gleichwohl bei solchen Personen nicht um Bérsen-
besuch im Rechtssinne, der bei Vorliegen einer der im § 7 aufgezéhlten
Griinde untersagt wiire und den Besucher dem Ehrengericht unterstellte.

II. B6érsenunféhigkeit.

Im §7 Abs. 1, dessen Nr.1 (weibliches Geschlecht) tibrigens durch
das Ges. vom 28. Dezember 1921 (RGBI. 1922 I, 8. 25) gestrichen ist,

folgenden Bestimmungen des Entwurfs aufgestellten Einschrinkungen aufrecht-
zuerhalten.*

1 Es kann bezweifelt werden, ob es korrekt ist, wenn die geltende Hamburger
Bors.O. sich auf die Bestimmung in dem durch Bekanntmachung vom 31. Oktober
1921 gednderten § 10 beschrinkt, wonach der Zutritt nur denjenigen Personen
gestattet ist, die im Besitz einer von der Handelskammer gegen Entrichtung einer
Gebiihr auszustellenden EinlaBkarte sind, also Bestimmungen, insbesondere die
iiber die Voraussetzungen der Zulassung, ganz der Handelskammer iiberlassen
bleiben.
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werden die Griinde aufgezédhlt, die den Awusschluff vom Boirsenbesuche
fiir jede staatlich anerkannte deutsche Borse, also gesetzliche Borsen-
unfihigkeit zur Folge haben. Sie bestehen in Eigenschaften einzelner
physischer Personen. Dieser AusschluB ist nicht eine MaBregelung,
sondern die gesetzliche Folge gewisser Tatsachen, die bei dem Be-
troffenen gegeben sein miissen. Sie tritt kraft Gesetzes auch nur fiir
den Betroffenen selbst ein. Das Mitglied einer offenen Handelsgesell-
schaft wird dadurch, dafBl seinem Mitgesellschafter die biirgerlichen
Ehrenrechte abgesprochen werden, ein Handlungsgehilfe dadurch,
daB sein Prinzipal wegen Bankerotts verurteilt wird, nicht kraft Gesetzes
vom Bérsenbesuche ausgeschlossen. Es bleibt der Bors.O. iiberlassen,
aus solchen Tatsachen die sachgeméfien Folgerungen zu ziehen.

Wenn unter den sechs Fillen der Borsenunfihigkeit die Ausschliefung
von der Borse durch rechtskriftiges oder fiir sofort wirksam erklartes
Urteil des Ehrengerichts genannt ist (Nr. 7), so ist damit nur die dauernde
AusschlieBung, nicht auch die zeitweilige (§15 Abs.1 des Bors.G.)
gemeint. Die zeitweilige AusschlieBung ist nur eine Disziplinarstrafe,
die mangels anderer Bestimmung der Bérs.O. durch den Boérsenvorstand
zu vollziehen ist, der insbesondere auch den Zeitpunkt des Beginns
der AusschlieBung zu bestimmen hat!.

Die Bérsenunfihigkeit wird durch den Eintritt eines Ausschliefungs-
grundes entweder fiir immer (Verurteilung wegen betriiglichen
Bankrotts, dauernde AusschlieBung vom Borsenbesuche durch ehren-
gerichtliches Urteil § 7 Nr. 4, 7) oder nur fiir die Dauer des Bestehens
des AusschlieBungsgrundes (Nichtbesitz der biirgerlichen Ehrenrechte,
Beschrinkung in der Verfiigung iiber das Vermogen durch gerichtliche
Anordnung, rechtskriftige Verurteilung wegen einfachen Bankrotts,
Zahlungsunfihigkeit, Nr. 2, 3, 5, 6) begriindet. Ist jemand bei Eintritt
eines AusschlieBungsgrundes bereits Borsenbesucher, so bewirkt auch
die zeitweilige Borsenunfihigkeit nicht ein blofSes Ruhen dieser Eigen-
schaft fiir die Dauer der AusschlieBung, hebt vielmehr, wie aus §7
Abs. 2 hervorgeht, diese Eigenschaft auf. Er bedarf dann, wenn die
Bors.O. fiir die Befugnis zum Besuche der Borse einen besonderen Zu-
lassungsakt verlangt, nach Beendigung der Bérsenunfihigkeit, iiber
die Abs. 2 des §7 besondere Bestimmungen bringt, der erneuten Zu-
lassung. Bei den Borsen, die ohne weiteres zuginglich sind, mufl die
Eigenschaft als Boérsenbesucher durch den Wiederbeginn des Besuchs
erneut begriindet werden. Nur hat im Falle der AusschlieBung durch
Zahlungsunfihigkeit auch hier die im §7 Abs. 2 vorgeschriebene Fest-

1 In diesem Sinne durchaus korrekt bestimmt die Berliner Bors.O. § 21 Abs. 3,
daB Borsenbesucher, die auf eine kalendermiBige Frist durch ehrengerichtliche
Entscheidung vom Borsenbesuch ausgeschlossen worden sind, nach Ablauf der
Frist wieder zum Bérsenbesuche berechtigt sind, ohne daB es eines Antrags bedarf.
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stellung des Borsenvorstandes, daB simtliche Schuldverhiltnisse ge-
regelt sind, dem Beginn des Borsenbesuchs vorauszugehen.

Die Borsenunfihigkeit tritt kraft Gesetzes mit dem Ereignis ein,
das sie begriindet. §7 wendet sich also an den Borsenvorstand mit
der Weisung, kraft des ihm iibertragenen Bérsenhausrechts den Borsen-
unfihigen den Zutritt zu verwehren, aber auch, sofern die Bérs.O.
einen besonderen Zulassungsakt erfordert, an die zulassende Stelle
mit der Weisung, die Zulassung fiir solche Personen nicht auszusprechen.
Ist die Zulassung in Unkenntnis der Bérsenunfihigkeit ausgesprochen
oder tritt Borsenunfihigkeit spéter ein, so ist oder wird die Zulassung
wirkungslos. Der Bérsenvorstand muBl kraft Gesetzes, sobald er sichere
Kenntnis von der Tatsache erlangt hat, ohne weiteres den Borsen-
besuch verhindern. Dem widerspricht es nicht, wenn die Bors.O.
vielfach (so z. B. Berlin §25 Abs. 2, Kéln § 11 Abs. 2) eine formelle Zuriick-
nahme der Zulassung vorsehen. Es handelt sich dann nur um die amt-
liche Konstatierung der bereits von Gesetzes wegen eingetretenen
Folge; es steht nichts im Wege, diese Rechtslage durch Zuriicknahme
der Zulassung klarstellen zu lassen. Zumeist wird sogar eine solche
Klarstellung notwendig sein. In dem héufigsten Fall einer nachtriglich
eintretenden Boérsenunfihigkeit, der Zahlungsunfihigkeit, wo es sich,
wie in der Reichstagskommission auf Befragen von der Regierung er-
klirt wurde (Kommissionsbericht, S.7), ,,um eine Tatfrage handelt,
die nur von Fall zu Fall und nach Lage der besonderen Verhiltnisse
entschieden werden kénne‘“, wird, abgesehen von den eklatanten Fillen
eines Antrags auf Konkurseroffnung oder auf Eréffnung des gericht-
lichen Vergleichsverfahrens, eine Anhorung des Schuldners notwendig
sein, um z. B. festzustellen, ob es sich nicht nur um eine Zahlungs-
stockung handelt. Man darf deshalb die rechtliche Konsequenz auch
nicht iiberspannen, wie REEM (A. 31 zu § 7) es tut, wenn er eine solche
Bestimmung der Bérs.O. fiir nichtig erklirt. Vielmehr empfiehlt sich
die Einfithrung eines geordneten Verfahrens behufs Feststellung des
Vorliegens eines AusschlieBungsgrundes nicht nur zur Vermeidung pein-
licher Mifigriffe, sondern auch um die Durchfiihrung des § 7 sicherzu-
stellen. An der Pflicht des Bérsenvorstandes, sobald er von dem Vor-
liegen eines AusschlieBungsgrundes sichere Kenntnis hat, die vom
Gesetz vorgeschriebene Folgerung zu ziehen, wird dadurch nichts
gedndert!.

Das Gesetz beschrinkt sich auf das Unerlid8lichste zur Fernhaltung
ungeeigneter Personen vom Bérsenverkehr. Es gibt aber im §7 Abs. 3

1 Miinchen, §§ 13, 14, unterscheidet zwischen dem Fall der Zahlungsunfihig-
keit und den anderen Fallen und schreibt nur fiir den ersteren ein besonderes Ver-
fahren auf AusschlieBung vor, befugt aber den Bérsenvorstand, schon vorher
einzugreifen.
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der Bors.O. die Befugnis, weitere AusschlieBungsgriinde fiir ihre Bérse
festzusetzen. Einer solchen Vorschrift hitte es nicht bedurft. Auch
ohne sie wiren die Bors.O. bei den offenen Borsen nicht gehindert ge-
wesen, einzelnen Personen unter bestimmten Voraussetzungen den
Borsenbesuch zu untersagen, sowie bei den geschlossenen Borsen Griinde
festzustellen, bei deren Vorliegen die Zulassung verweigert oder zuriick-
genommen werden mufl. Wird aber der Weg des § 7 Abs. 3 gewihlt, so
ergibt sich die Besonderheit, daB, wie fiir die gesetzlichen AusschlieBungs-
griinde, auch fiir die nur borsenordnungsmifBigen die Vorschrift des
§7 Abs. 4 Platz greift, nach der nur die Landesregierung auf Antrag
des durch die Bors.0. zu bestimmenden Bérsenorgans (im Zweifel
der fiir die Zulassung zusténdigen Stelle oder, wo eine Zulassung nicht
erfolgt, des Borsenvorstandes) in besonderen Fillen Ausnahmen zu-
lassen kann. Hier steht iibrigens nichts im Wege, die Wirksamkeit des
AusschlieBungsgrundes erst mit der zwingend vorgeschriebenen Zuriick-
nahme der Zulassung eintreten zu lassen (ebenso Remm: A. 32 zu § 7).
Von der in Rede stehenden Befugnis wird von den Bors.O. vielfach
Gebrauch gemacht, jedoch nicht immer in richtiger Weisel.

III. Offene und geschlossene Borsen.

Nach den deutschen Verhiltnissen haben wir, wie im § 16 gezeigt,
zu unterscheiden zwischen den offenen, jedem Borsenfihigen ohne
weiteres (oder wie frither in Hamburg in der Hauptborsenzeit gegen

1 Wenn Berlin in § 25 Abs. 1 Nr. 7 fiir bérsenunfihig auch Personen erklart,
die an einer die iibrigen Bérsenbesucher oder den Verkehr an der Bérse gefihr-
denden Krankheit leiden, so handelt es sich um einen AusschlieBungsgrund in
dem oben festgestellten Sinne des § 7. Nicht korrekt ist es aber, wenn unter Nr. 5
bestimmt wird, daB Zahlungsunfibigkeit und somit Bérsenunfihigkeit schon
dann anzunehmen ist, wenn Verbindlichkeiten aus einem, auch noch nicht fiir
vollstreckbar erklirten Schiedsspruch eines Borsenschiedsgerichts unberichtigt
gelassen werden. Hier handelt es sich vielmehr nur um eine MaBregelung wegen
einer Borsenordnungswidrigkeit, die in der Nichtachtung der Autoritéit des Schieds-
gerichts gesehen wird. Ebenso wenn im § 14 Nr. 8 der Bo6rs.0. von Hamburg
neben den gesetzlichen AusschlieBungsgriinden die Unterlassung der Zahlung
von gemdB § 17 oder § 21 auferlegten Strafen oder Siihnegeldern als bérsen-
ordnungsméfiger Ausschliefungsgrund genannt wird. Es handelt sich auch
hier um eine Mafiregelung, die auch unbedenklich zulissig wire, wenn sie von
der Bors.O. nicht vorgeschrieben wiirde. Der Umweg iiber die Fiktion einer
Zahlungsunfshigkeit ist iiberfliissig. Inkorrekt auch § 17 der Bérs.O. fiir die Borse
in Frankfurt a. M. Hier heiBt es: ,,Zum Borsenbesuch diirfen nicht zugelassen
werden bzw. sind auszuschlieBen ...“ Es folgen dann die gesetzlichen Aus-
schlieBungsgriinde, denen sich bérsenordnungsmiBige anschlieBen, unter denen
dann namentlich Nr.9: ,,Bérsenbesucher, welche sich entgegen der Vorschrift
des § 12 den Entscheidungen des Bérsenvorstandes iiber die geltenden Usancen
nicht unterwerfen, durchaus den Charakter einer MafBregelung wegen borsen-
ordnungswidrigen Verhaltens hat.
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Zahlung eines Sperrgeldes) zugénglichen Bérsen und den geschlossenen
Bérsen. Unter den geschlossenen Borsen nehmen diejenigen eine be-
sondere Stellung ein, deren Tréiger ein Verein des privaten oder &ffent-
lichen Rechts ist. Ein Teil von diesen verlangt zwar fiir den Besuch der
Borse Vereinszugehorigkeit; diese ist aber nur eine Voraussetzung fiir
die Zulassung, die auch fiir den Vereinsangehérigen noch durch be-
sonderen Akt erfolgen mufl (so Augsburg, Hannover, Miinchen); andere,
wie Mannheim, gestatten den Zutritt den Vereinsangehérigen ohne
weiteres. Die Aufnahme in den Verein wird, wie es dann auch korrekt
ist, nicht von der Bors.O., sondern durch die Vereinssatzung geregelt.
_a) Ein Zulassungsakt im borsenrechtlichen Sinne, iiblicherweise als
»Zulassung® bezeichnet, liegt nur dann vor, wenn die Bérs.O. eine be-
sondere Erklirung der von ihr berufenen Stelle verlangt, durch die
einer bestimmten Person oder einer Firma in ihren Inhabern oder gesetz-
lichen Vertretern der Zutritt zu den Borsenversammlungen erdffnet
wird. Bei offenen Borsen und bei den Bérsen, deren Besuch einem be-
stimmten Personenkreis (Vereinsangehorigen) ohne weiteres offensteht,
findet eine solche Zulassung nicht statt. REmM (A. 4, 13 zu § 7) spricht
dann von einer Zulassung durch allgemeine Vorschrift oder kraft Ge-
setzes, was rechtlich gar nichts besagt. Nusspaum (ILc zu § 7) greift
zu der Annahme eines Vertrags zwischen dem Trager der der Borse
dienenden Einrichtung, den er Borsenkorporation nennt und dem
Borsenbesucher, ein Vertrag, der jedesmal mit dem Eintreten in die
Borsenrdume geschlossen werden und fiir die Dauer des Verweilens ein
Recht auf Anwesenheit und Benutzung der Borseneinrichtungen nach
MaBgabe der Bors.O. begriinden soll. Diese umstindliche Erklirung
eines einfachen Sachverhalts, wie er sich ebenso bei den 6ffentlichen
Mérkten findet, entspricht der von NuBbaum im Anschlufl an ANscHUTZ
vertretenen Auffassung des Borsenwesens als einer privatwirtschaftlichen
Tétigkeit; er geht daher von dem Triger der der Bérse dienenden Ein-
richtung aus und mufl suchen, die Verhiltnisse der Borse auf privat-
rechtliche Vertrige mit diesem zuriickzufithren. Aber dies ist nicht die
Auffassung des Bors.G. Ebenso wie fiir den &ffentlichen Markt durch
Vorschrift der GewO., ist fiir die offene Bérse durch die Bors.O. als Aus-
filhrungsvorschrift zum Bors.G. ein 6ffentlich-rechtlich gesicherter
Zustand der allgemeinen Zuginglichkeit geschaffen, von dem Gebrauch
zu machen dem Einzelnen, der nach Gesetz oder Bors.O. nicht bérsen-
unfihig ist, freisteht. Dasselbe gilt fiir die geschlossene Bérse, die den
Mitgliedern des die Einrichtung fiir die Borse tragenden Vereins ohne
weiteres zugénglich ist.

b) Diese Unterscheidung zwischen Borsen, bei denen eine besondere
Zulassung vorgeschrieben ist und den jedermann oder einem bestimmten
Personenkreis ohne weiteres zugénglichen Borsen ist auch privatrecht-
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lich von Bedeutung. Nach § 53 Abs. 2 Nr.1 des Bérs.G. sind borsen-
termingeschéftsfihig auch Personen, die zum Besuch einer dem Handel
mit Waren der bei dem Geschift in Frage kommenden Art oder einer
dem Handel mit Wertpapieren dienenden Borse mit der Befugnis zur
Teilnahme am Bérsenhandel dauernd zugelassen sind. Hier ist, wie nach
Wortlaut und Entstehungsgeschichte zweifellos, eine formelle Zulassung
vorausgesetzt!. Borsentermingeschaftsfihigkeit kann also durch den
Besuch einer allgemein oder einem bestimmten Personenkreis ohne
weiteres zugénglichen Borse nicht erworben werden. Die Bestimmung der
Bremer Bors.O. (§ 12), wonach als borsentermingeschéftsfihig im Sinne
des § 53 Abs. 2 Nr. 1 des Bors.G. Personen gelten, von denen die Kauf-
manns- und Bérsensteuer erhoben wird, steht mit dem Gesetz in Wider-
spruch und ist daber ohne Bedeutung.

c) Ob bei offenen Borsen ein subjektives Recht auf ungehinderten
Borsenbesuch anzuerkennen ist, 148t sich nicht allgemein beantworten.
Aus dem Bors.G. ergibt sich in dieser Hinsicht nichts. In jedem Falle
kénnte es sich nur um ein offentlich-rechtliches Recht handeln, iiber
dessen Bestehen die Boérs.O. als landesrechtliche Ausfithrungsvorschrift
zum Bors.G. und das landesrechtliche Verwaltungsrecht entscheidet?.

In jedem Falle steht bei Beeintrichtigung der Befugnis zum Besuche
einer solchen Borse durch Organe der Borsenleitung dem Betroffenen,
mangels einer anderen Bestimmung der Bérs.O., die Beschwerde im

1 Die Vorschrift sollte nach dem Entwurfe zur Novelle von 1908 (§ 54)
lauten: ,,eine ... Borse nicht nur voriibergehend besucht haben‘, und hat durch
die Reichstagskommission die geltende Fassung erhalten. Die Anderung wurde
mit der sonst fehlenden Kontrolle begriindet. Regierungsseitig wurde ihr wegen
der fiir die offenen Borsen, Hamburg, Liibeck, Bremen, entstehenden Benach-
teiligung widersprochen. Bei der zweiten Lesung erklirte die Regierung, da8 sie
die Anderung dahin verstehe, daB die bérsenordnungsméBig berufene Stelle der in
Frage kommenden Person den dauernden Zutritt zu den Bérsenversammlungen
zum Zwecke der Teilnahme am Boérsenhandel gestattet haben miisse, ein Fall,
der nicht in Frage kommen koénne, wenn eine Borse allgemein ohne besondere
Zulassung zum Borsenbesuche zuginglich sei (Reichstag, 12. Legislat.-Per. I. Sess.
1907/08, Nr. 847 der Drucks. S. 61, 90).

2 Die altpreuBischen Bo6rs.O., die noch das Prinzip der Borsenfreiheit unein-
geschrinkt durchfiihrten (s. § 3), sprachen von einem ,,Recht der Teilnahme an
den Bérsenversammlungen und lieBen gegen die Versagung des Zutritts den
Rekurs offen, ,,da ohne erhebliche Ursache niemand ausgeschlossen werden soll*
(vgl. z. B. Bérs.O. fiir Berlin vom 7. Mai 1825, GS. 8. 137, §§ 2, 4). An die Stelle
des Rekurses setzte das Pr. Ges. iiber die Zustindigkeit der Verwaltungsbehorden
vom 1. August 1883 § 137 die Klage bei dem BezirksausschuBl. Dies, insbesondere
die Zulassung eines formellen Rechtsmittels verbunden mit dem gesamten Charakter
dieser Borsen auch als amtliche Publikationsstellen fiir Tatsachen, die jetzt durch
das Handelsregister publiziert werden, scheint darauf hinzudeuten, daBl man die
rechtliche Lage in einem Sinne auffafte, dem die Annahme eines subjektiven
offentlichen Rechtes entsprechen wiirde.
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Aufsichtswege zu. Eine Klage vor den ordentlichen Gerichten kann
nie in Frage kommen, weil, sofern ein Recht besteht, dieses nicht als ein
biirgerlich-rechtliches, sondern als ein 6ffentlich-rechtliches aufzufassen
ist, also eine biirgerlich-rechtliche Streitigkeit im Sinne des § 13 des
Gerichtsverfassungsgesetzes nicht vorliegt.

IV. Die Zulassung zum Bérsenbesuche.

Die Zulassung zum Besuche der Borse, d. h. der von der Bérs.O.
bei geschlossenen Bérsen fiir den Borsenbesuch verlangte formliche Akt,
ist zumeist durch die Bo6rs.O. dem Boérsenvorstand iibertragen. In
Hamburg, Kéln und Magdeburg tritt die mit der unmittelbaren Aufsicht
beauftragte Handelskammer oder ein Ausschufi in Tétigkeit.

A. Die Zulassung als Verwaltungsakt.

1. Auch hier greift NussBavM (§7,II) zu der Konstruktion der Zu-
lassung als eines privatrechtlichen Vertrags zwischen dem von ihm als
Borsenkorporation bezeichneten Triger der der Borse dienenden Ein-
richtung, vertreten durch den Borsenvorstand, und dem Antragsteller,
durch den dieser das Recht zum Bérsenbesuche, verbunden mit dem
Anspruch auf Benutzung simtlicher Bérseneinrichtungen, erlangtl. Da
der Ausgangspunkt falsch ist, geht auch die Konstruktion fehl. Die
Zulassung erfolgt in Ausiibung der Borsenleitung. Die Leitung der
staatlich anerkannten Bérse, der Borse im Rechtssinne, steht nicht, wie
bei der Privatborse, dem Eigentiimer des Bérsenhauses zu; seine private
Berechtigung muBl dem o&ffentlichen Recht weichen. Er kann nicht
kraft eigenen Rechtes den Zutritt zu den vom 6ffentlichen Rechte be-
herrschten Borsenzusammenkiinften gestatten. Diesen zu regeln, ist
vielmehr der Bérs.O. als Ausfithrungsvorschrift zum Bors.G. iibertragen.
Die von der Bors.O. beauftragten Stellen iiben die Bérsenleitung,
insoweit sie durch Zulassung erfolgt, aus nicht in Vertretung irgendeines
Dritten, sondern kraft ihnen durch Rechtsverordnung iibertragenen
eigenen Rechtes. Hat nach der Bors.O. nicht der Bérsenvorstand,
sondern die mit der unmittelbaren Aufsicht beauftragte Handelskammer,
die zugleich Trigerin der der Borse dienenden Einrichtung ist, die Zu-
lassung zu verfiigen, so handelt sie nicht in ihrer Eigenschaft als Trégerin,
sondern kraft der ihr von der Landesregierung iibertragenen Stellung
als Aufsichtsinstanz. Die Aufsicht geht in Leitung iiber. Die Handels-
kammer fungiert insoweit als ,,Organ der Bérsenleitung (§ 5 Nr. 1 des
Bors.G., unten § 23).

Hiernach charakterisiert sich die Zulassung zum Bérsenbesuch als
die Erklirung der von der Bors.O. berufenen amtlichen Stelle, daBl die

1 Siehe dagegen GOPPERT: Die rechtliche Natur der Zulassung zum Bérsen-
besuche.
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Beteiligung des Zugelassenen an den Bérsenzusammenkiinften gestattet
ist, sofern er den iibrigen Voraussetzungen geniigt, z. B. Eintrittsgelder
oder Borsenbeitrige, falls deren Entrichtung durch die Boérs.O. fest-
gesetzt oder offengelassen ist, zahlt und sich iiber die Zahlung durch den
Besitz einer Borsenkarte ausweist. Es handelt sich nicht um eine zivil-
rechtliche Willenserklirung, sondern um einen Verwaltungsakt oder,
wie der Reichsfinanzhof es in seiner Entscheidung vom 8. Januar 1924
ausdriickt, um Ausiibung einer 6ffentlich-rechtlichen Verwaltungstitig-
keitl.

Diese Auffassung ist augenscheinlich der Bérsenenquétekommission
als vollig selbstverstéindlich erschienen. Sie spricht in ihren Beschliissen,
betr. den Antrag auf Zulassung und Gewihrschaft (I, 3 B) von der Ent-
scheidung der Bérsenbehorde2. Ebenso driickt sich die amtliche Be-
grindung, die sonst den farblosen Ausdruck ,,Borsenorgan® gebraucht,
zu § 7 aus®. Mit Riicksicht auf den maBgebenden EinfluB, welchen der
Rechtszustand in PreuBen auf die Gestaltung des Reichsbérsenrechts
ausgeiibt hat, ist auch bemerkenswert, daB § 137 des Pr. Zusténdigkeits-
gesetzes vom 1. August 1883 bestimmt:

,,Gegen Beschliisse der Handelskammer oder des Vorstandes einer kauf-
ménnischen Korporation, durch welche die Erlaubnis zum Besuche der, der Aufsicht
der Handelskammer oder kaufménnischen Korporation unterstellten Bérse ver-
sagt, auf Zeit oder fiir immer entzogen oder iiber einen Handelsmakler eine
Ordnungsstrafe verhéingt wird, findet, soweit nach der Borsen- oder Maklerordnung
gegen dergleichen Beschliisse der Rekurs an eine Behorde zulissig ist, an Stelle
desselben innerhalb zwei Wochen die Klage bei dem Bezirksausschusse statt.*

Die Gleichstellung der Entscheidung iiber die Zulassung und des
Strafbescheides gegen einen Makler zeigt, daB die erstere gleichfalls als
Verwaltungsakt aufgefaBt wird.

2. Die Regelung der Zulassung im einzelnen steht, abgesehen davon,
daB die Zulassung Bérsenunfihiger durch § 7 des Bors.G. verboten ist,
den Bors.O. frei, auch hinsichtlich der Frage, ob die Zulassung nur be-

1 Reichssteuerbl. 1924, S.121:

»1. Die Erhebung von Gebiihren fiir die Zulassung zum Bérsenbesuche und
fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel erfolgt in Ausiibung
einer offentlich rechtlichen Verwaltungstitigkeit, so daB Steuerpflicht nach § 1
des Umsatzsteuergesetzes nicht in Frage kommt.

2. Einnahmen der gleichen Organe aus Uberlassung von Einrichtungen fiir
den Borsenverkehr an Dritte, wie z. B. die Vermietung von Nischen, Sitzplitzen
und Probenkisten in den Borsensilen, sind steuerpflichtig, da die Voraussetzungen
der Steuerbefreiung nach § 2 Nr. 4 Ums.St.G. nicht gegeben sind.

? 8o z.B.: ,Die Entscheidung der Borsenbehérde iiber Zulassungsantriige
unterliegt dem Rekurs an die Landesaufsichtsbehérde.*

3 8.28: ,,Zu den Ziff. 5 und 6 ist noch zu bemerken, daB die Wiederzulassung
zum Bérsenbesuche erst dann erfolgen kann, wenn der Bérsenbehérde auch beziiglich
der auBerhalb der Borse stehenden Gliubiger der Nachweis der Regulierung
durch Zahlung, ErlaB oder Stundung erbracht ist.*
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stimmten physischen Personen oder Firmen, Gesellschaften und juristi-
schen Personen zu erteilen ist, wobei im zweiten Falle die Befugnis zum
Borsenbesuch durch die Inhaber, Gesellschafter, gesetzlichen Vertreter
usw. auszuiiben ist!. Freilich empfiehlt sich eine solche Regelung schon
mit Riicksicht auf den obenerwihnten § 53 Abs. 2, Nr. 1 des Bors.G.
wenig und sollte von der Landesregierung nicht geduldet werden. Zum
mindesten ist es fraglich, ob z. B. das Vorstandsmitglied einer Aktien-
gesellschaft, das nicht persénlich zugelassen ist, aber die Bérse auf Grund
der der Gesellschaft erteilten Zulassung besucht, als ,,dauernd zu-
gelassen im Sinne jener Vorschrift anzusehen ist. Im Interesse der
Rechtssicherheit sollte deshalb die Zulassung immer nur bestimmten
physischen Personen erteilt werden.

B. Der Anspruch auf Zulassung.

Auch hier 148t sich die Frage, ob derjenige, der den von der
Bors.O. vorgeschriebenen Anforderungen entspricht, einen Anspruch
auf Zulassung hat, nicht allgemein, sondern nur fiir jede Bérse besonders
nach der fiir sie bestehenden Regelung beantworten. Eine solche Einzel-
untersuchung, die auch die geschichtliche Entwicklung jeder Boérse
beriicksichtigen miiite, kann hier nicht vorgenommen werden. Ich
muB mich damit begniigen, auf die wesentlichen Gesichtspunkte hin-
zuweisen. Es scheint, als ob zunéchst in Nachwirkung des Prinzips der
Borsenfreiheit noch die Neigung bestanden hitte, ein solches Recht an-
zuerkennen. So spricht sich die Revidierte Bors.O. fiir Berlin vom
20. Mérz 18852, durch die die bisher offene Borse in eine geschlossene
verwandelt wurde, noch ganz scharf dahin aus, daBl die Borseneintritts-
karte einem bestimmten Personenkreise ,,nicht versagt werden darf®,
es sei denn, daB bestimmte Griinde, die jetzt unter § 7 des Bors.G.
fallen, gegeben wiren; sie verlangt im Falle der Versagung der Erteilung
einen schriftlichen mit Griinden versehenen Beschluf und liB3t gegen
einen solchen Beschluf die Klage bei dem Bezirksausschul gemaB
§ 137 des Zustindigkeitsges. vom 1. August 1883 offen. Ebenso préizis
driickt sich jetzt die Hamburgische Bekanntmachung betr. Zulassung
zum Borsenbesuch vom 1. November 1921 (Ges. und VdgBl. 8. 577)
aus, durch welche in Verfolg der Anderung des § 10 der Bérs.O. fiir den
Besuch der bis dahin offenen Hamburger Bérse die Zulassung durch
einen AusschuBl der Handelskammer gefordert wird. Hier heilit es:
»Zuzulassen sind...”“ Gegen einen ablehnenden Beschlull ist eine

1 So Miinchen §§ 14, 15. — Die Auffassung von NussBauvMm (§ 7 I) und an-
scheinend auch von Oscar MEYER (A.1 zu § 7), wonach nur die Zulassung von
einzelnen physischen Personen statthaft sein soll, ist angesichts der Freiheit, die
das Gesetz der Regelung liBt, nicht zu halten.

2 Ztschrft. Bd. 31, S. 283.
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befristete Beschwerde an die Handelskammer als Borsenaufsichts-
behérde und von dort an die Deputation fiir Handel, Schiffahrt und
Gewerbe vorgesehen. Im iibrigen zeigt sich, je mehr das alte Prinzip der
Borsenfreiheit wenigstens in dieser Hinsicht aufhort, die Anschauungen
zu beherrschen, die Tendenz, einerseits die Zulassungsvoraussetzungen
zu verschirfen, andererseits die Bindung der zulassenden Stellen zu
lockern. Am weitesten in letzterer Hinsicht geht die Magdeburger
Bors.O. (§ 8): ,,Ein Recht auf Zulassung besteht nicht. Die Industrie-
und Handelskammer oder der AusschuB ist vielmehr jederzeit berechtigt,
die Zulassung zum Bérsenbesuche auch ohne Angabe von Griinden zu
verweigern.” Eine Beschwerde ist nicht vorgesehen.

Auch Berlin (§ 17), Frankfurt a. M. (§ 14), Kéln (§ 12) sprechen nur
davon, daf zum Borsenbesuch bestimmte Kategorien von Personen zu-
gelassen werden , kénnen‘‘. Damit kommt zum Ausdruck, daB nicht ein
Recht auf Zulassung begriindet, sondern nur eine Moglichkeit ersffnet
wird, ferner aber auch, da8 das zulassende Borsenorgan nicht gendtigt
werden soll, die Zulassung auszusprechen, auch wenn den angegebenen
Voraussetzungen geniigt ist. Es handelt sich also auch in diesem Sinne
nur um ein Koénnen des Borsenorgans.

Wenn vielleicht bei Hamburg noch von einem subjektiven Recht
auf Zulassung als Residuum der friitheren Borsenfreiheit die Rede sein
darf, so haben bei den anderen geschlossenen Borsen die Bestimmungen
iiber die Zulassung heute wohl zumeist den Charakter von mehr oder
weniger bestimmten Anweisungen an die zulassenden Stellen angenom-
men. Dem entspricht auch die Bestimmung, daBl die Griinde der Ab-
lehnung nicht mitgeteilt zu werden brauchen. Hier kann also von einem
subjektiven Recht auf Zulassung nicht die Rede sein. Die Zulassung
ist vielmehr eine Angelegenheit der Borsenleitung allein geworden.
Anders verhilt es sich vielleicht bei denjenigen geschlossenen Boérsen,
deren Triger Vereine sind, insofern die Bors.O., wie dies z. B. bei
Hannover (§ 3) und wohl auch Miinchen (§ 9) der Fall, den Mitglieds-
firmen oder ihren Inhabern und Vertretern die Berechtigung zum
Borsenbesuche zuspricht, die durch Zulassung seitens.des Borsen-
vorstandes anzuerkennen ist. Indessen kénnte auch hier, mégen selbst
Vereinsvorstand und Borsenvorstand identisch sein, ein subjektives
Recht nur ein offentlich-rechtliches Recht sein. Nicht die Vereins-
satzung, sondern die Boérs.0. macht den Vereinsvorstand zum Bérsen-
vorstand und iibertrigt ihm dessen Rechte und Pflichten; allein die
Bors.O. als Ausfithrungsvorschrift zu den 6ffentlich-rechtlichen Vor-
schriften des Bérs.G. verméochte auch einen Anspruch auf Zulassung
zum Borsenbesuche zu begriinden. Besteht ein solches Recht, so wur-
zelt es jedenfalls im 6ffentlichen Recht, kann also durch Klage vor den
ordentlichen Gerichten nicht geltend gemacht werden.
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Der Abschlufl der Bérse nach auflen und die Festsetzung mehr oder
weniger strenger Zulassungsbestimmungen greift tief in privatwirt-
schaftliche Interessen ein, die bei offenen Borsen ihre unbehinderte
Betitigung finden koénnen. Weist die Bors.O. das zulassende Borsen-
organ an, dem Zulassungsantrage zu entsprechen, wenn ihren Voraus-
setzungen geniigt ist, so ist dieser Eingriff klar begrenzt. Stellt die
Bors.O. die Entscheidung iiber einen Zulassungsantrag, dem an sich
nach ihren Bestimmungen stattgegeben werden konnte, letzten Endes
dem Bérsenorgan anheim, so schaltet sie die Interessen der die Zulassung
Begehrenden doch nicht schlechthin aus, sondern li8t sie nur hinter
dem offentlichen Interesse an einem méglichst vollkommenen Funktio-
nieren der Borse zuriicktreten. Von diesem offentlichen Interesse hat
sich das Borsenorgan bei Ausiibung der ihm gewihrten Entscheidungs-
freiheit leiten zu lassen. Selbstverstéindlich kénnen die Anschauungen
iiber das, was dieses Interesse fordert, wechseln. Eben deshalb wird ja
dieser Spielraum gewéahrt. Aber hier wie stets bedeutet freies Ermessen
pflichtméBiges Ermessen. Ein an sich genehmigungsfihiger Antrag darf
nur aus sachlichen Griinden abgelehnt werden. Solche Griinde kénnen
in der Person des einzelnen begriindet, aber auch allgemeiner Natur sein,
so z. B. wenn, von der Auffassung ausgehend, daB ein kapitalkriftiger
Stand von freien Maklern fiir das Funktionieren der Bérse notwendig
ist, dessen Erhaltung und Entwicklung aber durch die Ubersetzung der
Borse mit kapitalschwachen Maklern gefihrdet wird, bis auf weiteres die
Zulassung von Maklern gesperrt oder auf besonders kapitalkriftige
Bewerber beschriankt wird.

Insoweit die Bérs.O., etwa weil die Zulassung der aufsichtsfiihren-
den Handelskammer iibertragen ist, eine Beschwerde gegen die ab-
lehnende Entscheidung nicht vorsieht, ist doch jedenfalls die formlose
und unbefristete Beschwerde im Aufsichtswege gegeben. Die Bestim-
mung im § 137 des Pr. Zusténdigkeitsgesetzes, die gegen die Entschei-
dung der Handelskammer die Klage bei dem Bezirksausschufl an Stelle
eines von der Bors.O. vorgesehenen Rekurses gibt, ist obsolet, da ent-
sprechend der heutigen Bedeutung der Zulassungsbestimmungen die
preuBischen Bors.O. ein formales und befristetes Rechtsmittel gegen
die, sei es in erster, sei es in der Beschwerdeinstanz ergangene Ent-
scheidung der Handelskammer nicht mehr geben?.

C. Bedeutung der Zulassung.

Fiir die Beantwortung der Frage, ob durch die erfolgte Zulassung
fiir den Zugelassenen ein Reeht auf den Borsenbesuch begriindet wird

1 Entsch. d. OVG. vom 2. Dezember 1901 und vom 15. Marz 1917, Entsch.
Bd. 40, S.323,72, S.396. — Dagegen RenM: A.37 zu § 7.
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oder ob die Bedeutung der Zulassung sich in der Erklirung erschipft,
daB} den Voraussetzungen der Bors.O. fiir den Bérsenbesuch gentigt ist,
somit die Organe der Borsenleitung den Borsenbesuch nach der Bors.O.
nunmehr zu gestatten haben, ob also eine rechtliche Befugnis begriindet
oder nur eine bestimmte, den Zugelassenen begiinstigende Rechtslage
geschaffen wird, muBl wiederum auf die Regelung fiir die einzelnen
Borsen verwiesen werden, die nicht allein nach dem oft juristisch nicht
scharfen Wortlaut der Bérs.O. zu beurteilen ist. Keinesfalls kann es
sich um ein privatrechtliches Recht handeln, das im Wege der Klage
vor den ordentlichen Gerichten gegen die ,,Bérsenkorporation®, ver-
treten durch den Borsenvorstand, geltend gemacht werden konnte
(so NussBaumM § 7, II b). Begriindet die Zulassung ein subjektives Recht
auf den Borsenbesuch, so wurzelt dieses in dem von der Bérs.O. als
Ausfithrungsvorschrift zu den o6ffentlich-rechtlichen Vorschriften des
Bors.G. gesetzten offentlichen Recht, ist daher selbst &ffentlich-recht-
licher Natur. Ein vorhandener Anspruch besteht in erster Linie gegen-
iiber den Organen der Borsenleitung, als den von Bors.G. und Bors.O.
berufenen amtlichen Stellen, nicht aber gegen den Triiger der der Bérse
dienenden Einrichtung; dieser kann den Zutritt zu den Bérsenzusam-
menkiinften weder gestatten noch hindern. Wird das Recht von den
Organen der Borsenleitung durch Versagung des Zutritts verletzt oder
innerhalb ihres Amtsbereiches nicht geschiitzt, so ist eine Klage gegen
diese vor den ordentlichen Gerichten, ganz abgesehen von der Frage
der Parteifdhigkeit, schon deshalb ausgeschlossen, weil es sich nicht um
eine biirgerliche Rechtsstreitigkeit handelt!; vielmehr ist mangels einer
Regelung in der Bors.0. oder im landesrechtlichen Verwaltungsrecht
nur die Beschwerde im Aufsichtswege gegeben.

D. Zuriicknahme der Zulassung.

Die Bors.O. regeln, wie die Zulassung selbst, auch die Zuriick-
nahme der Zulassung. Insoweit die Zulassung bei bestimmten Kate-
gorien von Borsenbesuchern (z. B. Angestellten eines zugelassenen
Borsenbesuchers, Berlin § 19, Frankfurt a. M. §15) ganz in das Er-
messen des zulassenden Borsenorgans gestellt ist, wird auch die Zuriick-
nahme der Zulassung, soweit sie nicht iiberhaupt aus bestimmten
Griinden erfolgen muB, dem freien Ermessen iiberlassen. Die Zulassung
wird also frei widerruflich erteilt. Die einzige Schranke besteht darin,
daB das Ermessen pflichtmaBig auszuiiben ist, d. h. das Ermessen nicht

1 Das in meiner Schrift: Die rechtliche Natur der Zulassung zum Bérsen-
besuche S. 7, erwadhnte, auf dem entgegengesetzten Standpunkt stehende Urteil
des Oberlandesgerichts Kéln hat ohne jede eigene Priifung und ohne Beriick-
sichtigung der iibrigen borsenrechtlichen Literatur einfach die Auffassung von
NvussBaUM iibernommen.
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in Willkiir ausarten, der Widerruf nicht aus unsachlichen Griinden er-
folgen darf. Im iibrigen wird die Zuriicknahme an das Vorliegen be-
stimmter, erst nachtriglich eingetretener Griinde oder den Fortfall
der fiir die Zulassung maBgebenden Umsténde gebunden; die Zulassung
ist dann unwiderruflich erteilt! und die Zuriicknahme der Zulassung
hat den Charakter eines selbstindigen Verwaltungsaktes, der einer be-
sonderen Regelung bedarf und nur in deren Rahmen zuléssig ist. Doch
mufB ein Widerruf auch der unwiderruflich erteilten Zulassung moglich
sein, wenn sich die Zulassung nachtriglich als borsenordnungswidrig
herausstellt, z. B. weil eine von der Bérs.O. zwingend vorgeschriebene
tatsichliche Voraussetzung fehlt oder wenn durch Verheimlichung
wesentlicher Umsténde die Zulassung erschlichen worden ist. Eine
besondere Natur hat die Zuriicknahme der Zulassung wegen des Ein-
tritts von gesetzlicher oder borsenordnungsmiBiger Borsenunfihigkeit.
Hier handelt es sich um die maBgebende Feststellung einer schon kraft
Gesetzes eingetretenen Unwirksamkeit (s. oben S. 118).

Soweit die Bors.O. eine Beschwerde gegen die Zuriicknahme der
Zulassung nicht vorsieht, ist auch hier stets die Beschwerde im Auf-
sichtswege gegeben.

Anhang zu § 19.
Die Regelung der Zulassung zum Borsenbesuch im einzelnen.

Die Freiheit, die das Bérs.G. der Bérs.O. bei der Regelung der Zu-
lassung 148t, und die nicht immer angebrachte Zuriickhaltung, die
die Landesregierungen in der Beeinflussung des Inhaltes der Bérs.O.
beobachteten, haben auch da, wo eine formliche Zulassung verlangt
wird, eine sehr groBe Mannigfaltigkeit zur Folge gehabt. Gemeinsame
Grundsiitze haben sich nicht durchgesetzt. Keine Bors.O. stimmt
mit der anderen in allen Punkten iiberein. Im folgenden werden nur
die wichtigsten Punkte erwéhnt.

Vielfach wird unterschieden zwischen der Zulassung als selbsténdiger
Boérsenbesucher mit der unbeschrinkten Befugnis zur Teilnahme am
Handel oder, wenn die Bérse in Abteilungen zerfillt (Berlin, Frank-
furt a. M., Magdeburg) am Handel der in dem Antrag bezeichneten
Abteilung, ferner der Zulassung kaufménnischer Angestellter von
selbstindigen Borsenbesuchern nur mit der Befugnis, im Namen und
fiir Rechnung des Dienstherrn am Borsenhandel teilzunehmen, schlieBlich
der Zulassung ohne Befugnis zur Teilnahme am Bérsenhandel (z. B.

1 Es ist dann auch nicht zulassig, daB die Zulassung unter Hinzufiigung des
Vorbehaltes des Widerrufs erteilt wird. Da in diesem Falle die zulassende Stelle
offenbar eine unwiderrufliche Zulassung nicht aussprechen wollte, ist nicht der
Vorbehalt, sondern die Zulassung iiberhaupt unwirksam.
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Berichterstatter der Presse). Die Zulassung als selbstéindiger Borsen-
besucher mit der Befugnis zur Teilnahme am Bérsenhandel pflegt nur
eingetragenen Vollkaufleuten sowie den gesetzlichen Vertretern von
Handelsgesellschaften und Genossenschaften erteilt zu werden, zumeist
auch unter Beschrinkung auf Personen, die am Bérsenplatze wohnen
(Berlin § 20, Nr. 5). Im Interesse der glatten Abwicklung der Geschifte
ist es erforderlich, dafl sich der Borsenhandel auf Ortsansdssige be-
schrinkt. Ubrigens zeigt sich auch hier der alte Charakter unserer Borsen
als Emrichtungen fiir den ortsansdssigen Handel, der das Borsen-
kommissionsgeschift fiir sich reservieren will. Zumeist erfolgt die Zu-
lassung als selbsténdiger Bérsenbesucher ohne Beschriankung auf eine
bestimmte Art der Betitigung (s. aber unten Anh. zu § 20). Uber-
schreitungen der bei der Zulassung gezogenen Betitigungsgrenzen
kénnen durch Zuriicknahme der Zulassung geahndet werden.

Mit Riicksicht auf den schon mehrfach erwéhnten § 53 Abs. 2 Nr. 1
des Bors.G. ist die Unterscheidung zwischen der dauernden Zulassung
mit der Befugnis zur Teilnahme am Bérsenhandel und der nicht dauern-
den Zulassung von Bedeutung. Dauernd im Sinne dieser Vorschrift
ist eine Zulassung nur dann, wenn sie ohne zeitliche Beschrinkung und
auch nicht auf Widerruf (Breslau § 19, Leipzig § 8) erfolgt. Das Er-
fordernis, jahrlich eine der Legitimation dienende Borsenkarte zu losen,
um von der Zulassung Gebrauch machen zu konnen, nimmt der Zu-
lassung nicht den dauernden Charakter. Dem Sinn des Gesetzes gemi8
pflegt die dauernde Zulassung nur selbstdndigen Bérsenbesuchern, nicht
dagegen Angestellten gewdhrt zu werden. Hamburg kennt der Eigenart
geiner Borse entsprechend eine dauernde Zulassung iiberhaupt nicht.

Die Voraussetzungen fiir die Zulassung sind sehr verschieden. Teils
wird das zulassende Boérsenorgan angewiesen, unter bestimmten Voraus-
setzungen die Zulassung auszusprechen, teils wird nur bestimmt, unter
welchen Voraussetzungen die Zulassung erfolgen darf, aber dem Bérsen-
organ die Moglichkeit belassen, auch bei deren Vorhandensein die Zu-
lassung abzulehnen, teils bei einzelnen Kategorien von Bérsenbesuchern
die Zulassung ganz in das pilichtméBige Ermessen des Borsenorgans
gestellt. Magdeburg sieht von einer Regelung iiberhaupt ab, iiberliBt
es also der zulassenden Handelskammer, ihre Befugnisse dem Interesse
der Borse entsprechend auszuiiben. Vielfach wird auch ein nur gast-
weiser Besuch der Borse ermdéglicht, meist ohne Befugnis zur Teilnahme
am Handel.

Dafiir, daB nur einwandfreie Personen zugelassen werden, suchen
die Bors.O. vielfach dadurch zu sorgen, daB bereits lingere Zeit zum
Borsenbesuch zugelassene Gewéhrsménner zu stellen sind, die unter
Androhung von Disziplinarstrafen zu zuverldssiger Auskunft ver-
pilichtet werden. Neuerdings sind Berlin (§ 22 Abs. 2) und auch Kéln

Goppert, Borsenrecht 9
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(Nachtrag III zur Bérs.O. fiir die Borse zu Kéln vom 1. April 1921)
dazu iibergegangen, zu verlangen, daB von den Gewihrsménnern in
bestimmter Hohe durch Hinterlegung von Wertpapieren bei der Handels-
kammer eine Sicherheit geleistet wird, iiber die die Handelskammer
insbesondere im Interesse geschadigter Gldubiger verfiigen kann, wenn
der Zugelassene innerhalb gewisser Zeit zahlungsunfihig wird. Hier
hat sich nun endlich, allerdings erst unter dem Druck sehr iibler Er-
fahrungen, die Erkenntnis durchgesetzt, daf ein Mindestma von
Kreditfahigkeit im Interesse der Bérse selbst fiir die Zulassung un-
bedingt verlangt werden muB. Leider ist diese Neuerung erst so spét
eingefiihrt worden, daB sie der Uberfilllung der Berliner Borse mit
schwachen und schwichsten Elementen nicht mehr hat vorbeugen kénnen,
die infolge des durch den Abbau der Bankangestellten stark gewachsenen
Andranges und einer sehr laxen, durch die friiheren Bestimmungen
keineswegs gerechtfertigten Praxis des Borsenvorstandes eingetreten ist.
Zu bedauern ist auch, da8 die Registergerichte in der Annahme der Voll-
kaufmannseigenschaft, die zumeist fiir die Zulassung als selbstindiger
Borsenbesucher erforderlich ist, bei Borsenmaklern in Unkenntnis der
wirklichen Verhiltnisse an den Bérsen offenbar viel zu weit gehen.

2. Der Rechtsbegriff und die rechtliche Stellung
des Borsenbesuchers.

§ 20.

Die Eigenschaft als Borsenbesucher hat in mehrfacher Hinsicht
bérsenrechtliche Bedeutung!.

Einmal hinsichtlich der dem Bérsenbesucher zustehenden Befugnisse
oder erdffneten Moglichkeiten.

Sodann aber ist der Bérsenbesucher als solcher der Bors.O. unter-
stellt und tritt damit auch in ein besonderes Gewaltverhéltnis unter die
Borsenleitung, d. h. er ist gegeniiber den gesetz- und bérsenordnungs-
miBigen Anordnungen der Organe der Borsenleitung zum Gehorsam
verpflichtet; bei Verletzung dieser Gehorsamspflicht oder der Vor-
schriften von Gesetz oder Boérs.O. kann gegen ihn eingeschritten werden.

SchlieBlich kann er nach § 10 des Bors.G. von dem Ehren-
gericht an der Bérse wegen Handlungen, die im Zusammenhang mit

1 Von ihrer steuerrechtlichen Bedeutung nach dem Kapitalverkehrsteuer-
ges. vom 22. Mai 1931 ist hier abzusehen. Nach § 46 sind als Handler, die bei
bestimmten Geschiften eine ermiBigte Bérsenumsatzsteuer zu entrichten haben,
unter gewissen Voraussetzungen auch in das Handelsregister eingetragene Kauf-
leute anzusehen, die regelmaBig eine inlandische staatlich anerkannte Borse mit
der Befugnis zur Teilnahme am Bérsenhandel besuchen oder durch ihre Ver-
treter besuchen lassen.
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seiner Tatigkeit an der Borse stehen, zur Verantwortung gezogen
werden.

Der Borsenbesucher steht also in einem besonderen offentlich-
rechtlichen Rechtsverhiltnis.

I. Rechtsbegriff des Borsenbesuchers. Erwerb und Verlust
der Eigenschaft als Borsenbesucher.

a} Sucht man den Begriff des Borsenbesuchers in den drei genannten
Beziehungen einheitlich aufzufassen, so kann es sich zunichst nur um
einzelne physische Personen handeln. Nur auf diese bezieht sich ins-
besondere die ehrengerichtliche Zustindigkeit!l. Erfolgt nach der Bérs.O.
die Zulassung zum Borsenbesuch nicht fiir bestimmte Personen, sondern
fiir Firmen, Gesellschaften und juristische Personen, so ist Bérsen-
besucher doch nur derjenige Inhaber, gesetzliche Vertreter oder An-
gestellte, den die Bérsenfirma zum Triger der erteilten Befugnis macht.
Wie oben (8.1231.) bemerkt, geht die Praxis iiberwiegend dahin, daB auch
die Zulassung nur fiir bestimmte physische Personen ausgesprochen
wird. Doch besteht auch dann die Tatsache, daB, wenn diese Person
nicht selbst Inhaber einer Firma ist, ihre Zulassung nur mit Riicksicht
auf Beziehungen erfolgt, in denen sie zu einer Firma steht, sei es als
Gesellschafter, sei es als gesetzlicher Vertreter, Prokurist, Handlungs-
bevollmichtigter oder Angestellter (vgl. Bérs.O. Berlin §§ 17, 19). Es
tst smmer zu unterscheiden zwischen Birsenbesucher und Borsenfirma. Im
Gesetz kommt diese Unterscheidung nicht zum Ausdruck. Gleichwohl
ist sie gegeben und setzt sich auch in der Gestaltung der Dinge durch.

Handelt es sich um die Befugnis zur Benutzung von Bérseneinrich-
tungen, so ist materiell doch die Borsenfirma, z. B. die Aktiengesellschaft,
nicht ihr zum Bérsenbesuch zugelassener Prokurist befugt. Sie ist
Mitglied des Liquidationsvereins fiir Zeitgeschifte an der Berliner
Borse und gibt die von ihr, und zwar auch die auBerbérslich und vielleicht
von ganz anderen Vertretern abgeschlossenen Zeitgeschifte der Liqui-
dationskasse auf. Die Aktiengesellschaft, nicht ihr Prokurist, der
Borsenbesucher ist, kann als Partei das Bérsenschiedsgericht anrufen.
Der Kontrahierungszwang des Kursmaklers besteht nicht gegeniiber
dem Borsenbesucher, sondern gegeniiber der Firma, fiir welche der
Boérsenbesucher an der Bérse kontrahieren darf. Gehen dem Kurs-
makler vorbérslich Auftrige von der Firma zu, so kann er sie nicht des-
halb ablehnen, weil sie nicht von dem Bérsenbesucher gezeichnet sind.

1 Entsch. der Berufungskammer vom 2. April 1912, Entsch. der Berufungs-
kammer in Boérsenehrengerichtssachen, herausgegeben vom Reichswirtschafts-
ministerium, Berlin 1928, S.12. Die Verweisung auf § 7 Bors.G. ist freilich
nicht beweisend. Aber § 10 des Bérs.G. weist unmiBverstandlich auf eine physische
Person hin.
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Im borsenrechtlichen Sinne ist es nicht korrekt, z. B. von einer Ver-
tretung der Aktiengesellschaft an der Bérse durch ihr Vorstandmitglied
zu sprechen. Nur privatrechtlich im Geschéftsverkehr mit den Borsen-
besuchern ist er Vertreter. Aber die Vorgéinge bei der Gesellschaft
kénnen auf die bérsenrechtliche Situation desjenigen nicht ohne Einfluf3
sein, der mit Riicksicht auf seine Eigenschaft als Vorstandsmitglied zur
Borse zugelassen ist. Im Falle der Zahlungsunfihigkeit der Aktien-
gesellschaft wird zwar das Vorstandsmitglied nicht bérsenunfihig im
Sinne des § 7 Abs. 1 Nr. 6 des Bors.G. ; nur selbstverstindlich ist es aber,
daB die Berliner Bérs.O. (§ 25 Abs. 1 Nr. 5) die Zuriicknahme seiner
Zulassung vorschreibt.

Man wird jedoch auf eine in jeder Hinsicht folgerichtige Konstruk-
tion mit subtiler Unterscheidung zwischen Bérsenbesucher und Bérsen-
firma verzichten und die Dinge so auffassen diirfen, wie sie verstindiger-
weise nur gemeint sein konnen und sich in der Praxis ohne Schwierig-
keiten und juristische Bedenklichkeiten abspielen. Triger des &ffentlich-
rechtlichen Rechtsverhéltnisses ist zwar der Boérsenbesucher als Einzel-
person. Aber die sich aus diesem Rechtsverhiltnis ergebenden Befug-
nisse und Pflichten kénnen je nach ihrer Art tatsichlich der Borsenfirma
zufallen, d. h. der méglicherweise von der Person des Borsenbesuchers
verschiedenen Stelle, wegen deren er Borsenbesucher ist.

b) Das offentlich-rechtliche Rechtsverhiltnis, das die Eigenschaft
als Borsenbesucher bedeutet, besteht gegeniiber den nach Gesetz und
Bors.O. fiir die Borsenleitung gebildeten Stellen, den Bérsenorganen,
sowie gegeniiber dem an der Bérse bestehenden Ehrengericht (§ 9 des
Bors.G., s. unten §22). Es kann wohl fiir andere Bérsenbesucher in
bestimmter Hinsicht Pflichten begriinden (Kontrahierungszwang der
Kursmalkler, s. unten § 21, IIC §. 164), aber es besteht nicht diesen
gegeniiber. Das Bors.G. sieht in der Gesamtheit der Borsenbesucher
nicht ein korporationsihnliches Gebilde®.

Die Voraussetzungen fiir die Begriindung und den Fortbestand
dieses Rechtsverhiltnisses sind gegeben, solange die Borse besteht.
Auch ein voriibergehender Schlufi der Borse, d. h. die einstweilige Ein-
stellung der Zusammenkiinfte (s. oben Anh. zu § 12) bedeutet nur, daB
der Borsenbesuch tatséchlich nicht ausgeiibt werden kann, beriihrt aber
den rechtlichen Bestand des Rechtsverhiltnisses nicht. Es kann auch
in solchen Zeiten neu begriindet werden, freilich nicht bei offenen Bérsen,
wo die Eigenschaft als Borsenbesucher nur durch das tatsichliche Er-
scheinen an der Bérse erworben wird.

¢) Das Vorhandensein dieses besonderen Rechtsverhéltnisses scheidet
den Borsenbesucher einmal von den AuBenstehenden, insbesondere aber

1 Siehe oben S. 70.
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von den an der Borse, d. h. zur Zeit der Borsenzusammenkiinfte nur
Anwesenden. Jedermann, der zur Borsenzeit in den Borsenriumen
anwesend ist, selbstverstindlich mit Ausnahme der Aufsichtspersonen,
untersteht der Borsenpolizei und der durch die Bérs.O. niher zu regeln-
den Strafbefugnis des Bérsenvorstandes (§ 8 Abs. 2 Bérs.G.), so auch der
Borsenbesucher. Aber diese Polizeigewalt im eigentlichen Sinne be-
ginnt und endet mit der tatséichlichen Anwesenheit. Die Eigenschaft
als Borsenbesucher wird nicht schon durch die bloBe Anwesenheit ver-
mittelt. Sie ist eine dauernde Eigenschaft, die sich zwar vornehmlich
in der Anwesenheit an der Borse betdtigt, aber in einer Anwesenheit
besonderer Art, dem Borsenbesuch im eigentlichen Sinne. Der Bérsen-
besuch im eigentlichen Sinne ist das Charakteristikum des Bérsen-
besuchers.

d) Leider hat die Praxis nicht gerade dazu beigetragen, den Begriff
des Borsenbesuchers zu klaren. Die Abgrenzung gegeniiber AuBen-
stehenden wird verwischt, wenn die Berufungskammer? auch diejenigen
Inhaber, Mitinhaber und Leiter von Firmen als Borsenbesucher ansieht,
die, ohne selbst zur Borse zugelassen zu sein oder die Bérse zu besuchen,
durch ihre Angestellten, die zur Bérse zugelassen sind, oder durch Dritte
an der Borse Geschifte abschlieBen lassen. Wenn die Kammer dabei
den Vorbehalt macht, daB der Beschuldigte zur Zeit der Begehung die
gesetzlichen und boérsenordnungsméBigen Erfordernisse der Zulassung
erfiillen miisse, so scheint sie eine Art von virtueller Bérsenbesucher-
eigenschaft konstruieren zu wollen. Andererseits wird der Unterschied
zwischen bloBer Anwesenheit und Eigenschaft als Bérsenbesucher ver-
schoben, wenn in einer anderen Entscheidung? es schlechthin fiir gleich-
giiltig erklirt wird, ob die Borse rechtméaBiger- oder unrechtmiBiger-
weise besucht wird. Diesen etwas gewalttitigen Entscheidungen, auf
die noch bei der Behandlung des Ehrengerichts zuriickzukommen sein
wird, legt wohl eine berechtigte Tendenz zugrunde, die jedoch im
Bors.G. nicht verwirklicht worden ist. MaBgebende Bedeutung kénnen
sie nicht beanspruchen. Auch die Bors.O. lassen eine klare Scheidung
vermissen. So regelt z. B. die Berliner Bors.O. in dem § 20 die Zulassung
zum Boérsenbesuche sowohl fiir Vertreter der Presse wie fiir die Boten
der selbstindigen Borsenbesucher. Daf Boten im Gegensatz zu den
Pressevertretern nicht als Borsenbesucher dem Ehrengericht unter-
stehen, daB auch die Vorschriften tiber Bérsenunfihigkeit auf sie nicht
passen, liegt wohl auf der Hand. Schwerlich wird man einen armen
Teufel, der bankrott gemacht hat, verhindern diirfen, als Arbeitnehmer
eines Borsenbesuchers an der Borse untergeordnete, nichtkaufménnische

1 Entsch. vom 13. und 14. Cktober 1924; a. a. O. S. 169, 201.
2 Entsch. vom 17. Januar 1917; a.a. O. S. 63.
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Dienste zu leisten, weil er seine Schulden noch nicht regulieren konnte
(§7 Abs.1 Nr. 6, Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2).

e) Wenn das Gesetz von ,,Borsenbesuchern® und ,,Bérsenbesuch
spricht, so handelt es sich auch hier nur um die Bérse in dem Sinne, der
dem Worte stets zukommt, ndmlich in dem Sinne von Bérsenzusammen-
kiinften. BloBe Anwesenheit in den Boérsenrdumen zur Borsenzeit ist
noch nicht Borsenbesuch im Rechtssinne und begriindet noch nicht die
Rechtsstellung als Borsenbesucher. Wo schon bloBe Anwesenheit
geniigt, wie im § 8 Abs. 2, wird das Wort Borsenbesucher nicht gebraucht.

Borsenbesuch bedeutet Anwesenheit zwecks Beteiligung an den
Borsenzusammenkiinften oder, anders ausgedriickt, Besuch in Zu-
gehorigkeit zu den Zusammenkiinften. Boérsenbesuch im Rechtssinne
setzt daher auch Befugnis zum Borsenbesuch, wie ihn die Boérs.O.
regelt, voraus!. Der Besuch braucht aber nicht unbedingt die Teilnahme
am Borsenhandel zu bezwecken. Auch Vertreter der Presse, die sich
zu ihrer Information an den Zusammenkiinften beteiligen, ,,besuchen‘
die Borse.

Dagegen kann nur von bloBer Anwesenheit an der Borse, nicht von
Borsenbesuch in Zugehérigkeit zu den Zusammenkiinften die Rede sein
bei Personen, die die Berechtigung zum Bérsenbesuche nicht besitzen,
wie bei offenen Boérsen die Borsenunfihigen, bei geschlossenen Borsen
Personen, die nicht zugelassen sind, und ferner anderen Personen, die
auflerhalb der Zusammenkiinfte stehen, wie einerseits Biiroangestellte,
Telegraphenboten, Boten und andere nichtkaufménnische Angestellte
der Borsenbesucher (auch wenn wie in Berlin formell eine Zulassung
erforderlich ist), andererseits Personen, die kraft ihres Amtes bei den
Borsenzusammenkiinften anwesend zu sein haben, nur um eine tiber-
wachende Tétigkeit auszuiiben, wie z. B. die gemifB § 4 des Bors.G, in
die Borsenvorstinde berufenen Vertreter der Landwirtschaft und die
Staatskommissare. BloBe Anwesenheit, nicht Bérsenbesuch in Zu-
gehorigkeit zu den Zusammenkiinften, liegt ferner vor bei Personen,
die nur gastweise anwesend sind.

f) Die Abgrenzung der Borsenbesucher von den AuBenstehenden
einerseits, den blol Anwesenden andererseits bietet naturgemis
Schwierigkeiten bei den offenen Bérsen, fiir die der Begriff im Grunde
nicht paBt, aber doch nach unserem Borsenrecht vorhanden ist. Wie
iiberall haben auch hier dem Bérs.G. die Verhéltnisse der Berliner Borse
vorgeschwebt. Man hat es der Praxis iiberlassen, sich bei den offenen
Bérsen mit den auf ganz andere Verhéltnisse berechneten Vorschriften
abzufinden. Die bei den geschlossenen Borsen durch den formellen Akt
der Zulassung erfolgende Kennzeichnung des Borsenbesuchers fehlt hier.

1 Siehe jedoch unten S. 136.
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Die bloBe Moglichkeit des Bérsenbesuches vermag, weil sie jedermann
zusteht, noch nicht die Besuchereigenschaft zu begriinden. Bérsen-
besucher kann hier nur derjenige sein, der von der Méglichkeit tat-
sichlich Gebrauch macht. Erforderlich ist also nach Gesetz und Bors.O.
befugtes Erscheinen an der Borse in eigener Person. Ob ein regelméBiges
Erscheinen erforderlich ist oder auch ein mehr oder weniger gelegentlicher
Besuch geniigt, ist nicht allgemein, sondern nur unter verstindiger
Wiirdigung der Sachlage fiir den Einzelfall zu beantworten. So wird in
einer Entscheidung der Berufungskammer! ein nur zweimaliger Bérsen-
besuch innerhalb von zwei Jahren als ausreichend angesehen; in diesem
Falle wohl mit Recht, weil es sich um den Inhaber einer Firma handelt,
die stindig an der damals noch offenen Hamburger Borse durch ihre
Prokuristen vertreten war. Die Eintragung in die von dem Boérsen-
vorstande gefiihrte Héndlerliste (§ 66 der Ausfithrungsbestimmungen
zum Kapitalverkehrsteuerges.) wird ebenso zu werten sein, fiir Bremen
wohl auch die Entrichtung der Kaufmanns- und Bérsensteuer. Nach
§ 12 der Bremer Bors.O. sollen die Personen, von denen diese Steuer
erhoben wird, als dauernd zur Bremer Bérse zugelassen gelten?.

Von den kleinen Vereinsbirsen (oben § 16) abgesehen, verlangen die
geschlossenen Borsen einen formellen Akt der Zulassung, und zwar in der
Regel tiir eine bestimmte Person. Hier muf} das entscheidende Kriterium
in dem Besitz der durch diesen Verwaltungsakt vermittelten Befugnis
gefunden werden, mag diese Befugnis nur auf einer den Zugelassenen
begiinstigenden Rechtslage beruhen oder als subjektives Recht 6ffentlich-
rechtlicher Natur zu werten sein (s. dariiber oben S. 127). Dabei kann
es keinen Unterschied machen, ob die Zulassung als selbstindiger Bérsen-
besucher, als kaufménnischer Angestellter oder ohne die Befugnis zur
Teilnahme am Handel erfolgt ist. Nur muBl es sich um eine Zulassung
zum Boérsenbesuche in dem vorher dargelegten eigentlichen Sinne
handeln. Ob der Zugelassene von seiner Befugnis Gebrauch macht, ist,
wie auch die Berufungskammer annimmt3, unerheblich. Ist wie in Berlin
(§ 24) den Zugelassenen der Zutritt nur gestattet, wenn sie eine all-
jahrlich zu erneuernde Ausweiskarte gegen Zahlung einer Gebiihr gelost
haben, so sind sie doch Boérsenbesucher, auch wenn sie die Lésung der
Karte unterlassen.

g) Die Eigenschaft als Bérsenbesucher endet nicht durch zeitweilige
Verhinderung der Ausiibung der Befugnis zum Bérsenbesuche, also,

! Entsch. vom 16. Januar 1915, a.a. O. S. 54; s. andererseits Entsch. vom
16. Januar 1915, a. a. O. 8. 57, wo fiir die Miinchener Bérse, an der die Zulassung
von Firmen usw. erfolgt, bei einem Angestellten der nur vertretungsweise erfolgte
Besuch wihrend eines Monats nicht fiir ausreichend angesehen wurde.

2 Siehe beziiglich dieser Bestimmung oben S. 121.

3 Entsch. vom 13. Oktober 1924, a.a. O. S. 168.
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wie schon oben bemerkt, z. B. nicht bei zeitweiliger SchlieBung der
Bérse, aber auch nicht bei zeitweiliger AusschlieBung der Person des
Bérsenbesuchers vom Borsenbesuche durch ehrengerichtliches Urteil
(§ 15 des Bors.G.) oder durch BeschluBl des Bérsenvorstandes.

Sie endet schlechthin, wenn die Veranstaltung durch Zuriicknahme
der Genehmigung aufhért, Borse im Rechtssinne zu sein. Besteht die
Veranstaltung als ,,marktéhnliche Veranstaltung‘‘ fort, so steht sie doch
nunmehr unter der Herrschaft des Privatrechtes.

Bei den offenen Borsen ist der Zeitpunkt der Beendigung der Be-
suchereigenschaft ebensowenig scharf markiert, wie der Zeitpunkt des
Erwerbs. Erwerb und Erléschen sind Tatfragen. Bei den geschlossenen
Bérsen endet die Besuchereigenschaft mit dem Verzicht auf die Zu-
lassung oder der Zuriicknahme der Zulassung. Tritt ein gesetzlicher
AusschlieBungsgrund ein, so verlangt wohl die juristische Konsequenz,
daB bei offenen wie bei geschlossenen Borsen die Eigenschaft ohne
weiteres endet. Es ist aber schon oben (S. 118) darauf hingewiesen, daf
die Bérs.0. vielfach eine besondere Zuriicknahme der Zulassung vor-
sehen und daB dies namentlich bei dem AusschlieBungsgrund der
Zahlungsunfihigkeit wegen der Unbestimmtheit des Begriffes seinen
guten Grund hat. Tatsichlich finden sich aber auch an den gréBeren
Borsen in den unteren Regionen der Borsenbesucher, namentlich in den
Zeiten des Niedergangs, offenbar Zahlungsunfihige. Der Verkehr duldet
sie stillschweigend, teils aus Mitleid, teils um ihnen Gelegenheit zu
geben, ihre Schulden bei Besserung ihres Geschiftsganges abzutragen.
Es hat sich bisher noch kein Weg gefunden, um dafiir zu sorgen, da8
solche Fille zur Kenntnis des Borsenvorstandes kommen?. Will man
sich nicht mit den wirklichen Verhiltnissen allzusehr in Widerspruch
setzen, so wird man annehmen miissen, daB, falls der Borsenbesuck
nach Eintritt eines AusschlieBungsgrundes tatsichlich fortgesetzt wird,
die Besuchereigenschaft fortbesteht, bei offenen Borsen bis zur Ver-
weisung von der Bérse, bei geschlossenen Bérsen bis zur Zuriicknahme
der Zulassung. Insofern ergibt sich also eine gewisse Einschrankung des
Grundsatzes, dafi die Eigenschaft als Borsenbesucher die Befugnis zum
Borsenbesuche voraussetzt.

II. Rechtsfolgen der Eigenschaft als B(‘)‘rsenbesuchel".
Befugnisse und Pflichten.

Wie schon eingangs bemerkt, duBert sich das &ffentlich-rechtliche
Rechtsverhéltnis, in dem der Borsenbesucher steht, nach drei Richtungen,

1 Diesem Zweck sollte vornehmlich die von AscmEr, Zbl. f. Handelsr. 1929,
S. 201 ff. besprochene Einrichtung der Garantiekasse an der Berliner Bérse
dienen. Man hoffte, daB8 die Aussicht, fiir unbeitreibbare Schulden Deckung zu
erhalten, die Glaubiger zur Meldung veranlassen wiirde.
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in seiner Unterstellung unter das Ehrengericht an der Bérse, in seiner
Unterstellung unter die Bérs.O. und dem besonderen Gewaltverhéltnis,
in dem er vermdge dieser Unterstellung unter die Bors.O. unter den
Stellen steht, die zu der fiir die Leitung der Bérse geschaffenen Organi-
sation gehoéren, und schlieBlich in den ihm eréffneten Befugnissen und
Méglichkeiten.

a) Er kann von dem an der Borse bestehenden Ehrengericht zur
Verantwortung gezogen werden, wenn er sich im Zusammenhang mit
seiner Téatigkeit an der Borse eine Handlung zuschulden kommen 1i8t,
die mit der Ehre und dem Anspruch auf kaufménnisches Vertrauen
nicht zu vereinbaren ist.

b) Es ist schon davon die Rede gewesen, dafl der Borsenbesucher,
wenn er an der Borse anwesend ist, wie jeder Anwesende der Polizei-
gewalt des Borsenvorstandes unterworfen ist. Diese folgt unmittelbar
aus § 8 Abs. 2 des Bors.G. und hat mit seiner Eigenschaft als Borsen-
besucher nichts zu tun. Das besondere Gewaltverhiltnis, in dem er
unter den Stellen steht, die zu der fiir die Leitung der Borse geschaffenen
Organisation gehdren, beruht auf der Bérs.O. als Ausfithrungsverordnung
zum Bérs.G., insbesondere zu § 5 Nr. 1, wonach die Bors.O. iiber die
Borsenleitung und ihre Organe Bestimmung zu treffen hat. Die Vor-
schriften der Bors.0. verpflichten den Borsenbesucher und unter-
stellen ihn der Befehls- und Zwangsgewalt der Organe der Borsenleitung.

In den Bors.O. wird die Verschiedenheit des rechtlichen Ausgangs-
punktes dadurch verwischt, daB die auf Grund des § 5 Nr. 1 ergehenden
Bestimmungen mit den Bestimmungen verquickt werden, wie sie zur
Durchfithrung des § 8 Abs. 2 getroffen sind. § 8 Abs. 2 gibt dem Borsen-
vorstand nur die Befugnis, Personen, welche die Ordnung und den
Geschiftsverkehr an der Borse storen, sofort aus den Borsenrdumen zu
entfernen und nach MafBlgabe nidherer Bestimmung der Bors.O. zu
bestrafen. Als Ausfithrungsbestimmung zu dieser Gesetzesvorschrift
ist es anzusehen, wenn z. B. § 18 der Miinchner Bors.O. mit Ausschlie-
Bung vom Borsenbesuche von einem Tag bis zu einem Jahr oder Geld-
strafe bedroht, wer die Ruhe und den Geschiftsverkehr durch Aufsehen
und Argernis erregende Streitigkeiten oder in anderer Weise stért.
Wenn weiter mit der gleichen Strafe bedroht wird, wer die Entscheidung
des Borsenvorstandes iiber Lieferbarkeit von Wertpapieren nicht respek-
tiert, so hat dies mit der Polizeigewalt nach § 8 Abs. 2 nichts mehr zu
tun, sondern ist eine AuBerung der in Ausfithrung des § 5 Nr. 1 des
Bors.G. fiir den Borsenvorstand durch die Bors.O. begriindeten Zwangs-
und Befehlsgewalt.

DaB es sich rechtlich um verschiedene Dinge handelt, wenngleich
die Strafandrohung dieselbe ist, kommt besser im § 33 der Berliner
Bors.O. zum Ausdruck. Hier werden zunédchst unter Nr.1 gewisse
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Ordnungswidrigkeiten aufgezahlt, die in den Borsenriumen von dem
Zeitpunkt der Offnung bis zu dem der SchlieBung der Eingangstiiren
begangen werden. Insoweit handelt es sich um § 8 Abs. 2 des Bérs.G.
Hiervon getrennt wird dann unter Nr.2 der Fall behandelt, dal ein
Borsenbesucher in zur Zustédndigkeit des Borsenvorstandes gehorigen
Sachen als Zeuge, in Disziplinarsachen auch als Anzeigender oder Be-
schuldigter auf Ladung des Bérsenvorstandes oder seiner Ausschiisse
unentschuldigt ausbleibt oder unbefugt das Zeugnis verweigert oder ein
unwahres Zeugnis ablegtl.

Als Mittel, um den Gehorsam gegeniiber den Bestimmungen der
Bérs.0. oder des von ihr berufenen Bérsenorgans zu erzwingen oder
Verletzungen zu ahnden, wird von den Bérs.O. zu Gebot gestellt die
Zuriicknahme der Zulassung, also die Entziehung der Eigenschaft als
Bérsenbesucher, die zeitweilige AusschlieBung von der Borse, aber unter
Belassung der rechtlichen Stellung als Borsenbesucher, Geldstrafe und
Verweis. Die Zuriicknahme der Zulassung hat z. B. diesen Charakter
einer Disziplinarstrafe, wenn sie erfolgt, weil der Bérsenbesucher die ihm
der Bors.O. gemiB bei der Zulassung auferlegten Verpflichtungen (die
Verpflichtung als Vertreter der Presse iiberhaupt nicht oder als An-
gestellter nur fiir Rechnung des Dienstherrn am Borsenhandel teil-
zunehmen) verletzt. Erfiillt ein Borsenbesucher eine ihm nach dem
Schiedsspruch eines Borsenschiedsgerichts obliegende Verpflichtung
nicht, so ist nach §25 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 2 der Berliner Bérs.O. die Zu-
lagsung auch dann wegen ,,Zahlungsunfihigkeit‘‘ zurtickzunehmen, wenn
der Schiedsspruch nicht fiir vollstreckbar erklirt ist. In dieser merk-
wiirdigen Einkleidung wird die Verpflichtung des Bérsenbesuchers zum
Ausdruck gebracht, dem Urteil eines Borsenschiedsgerichts ohne weiteres
zu entsprechen. Die Zuriicknahme der Zulassung erfolgt in Wahrheit
nicht wegen Zahlungsunfihigkeit, sondern ist eine disziplinare MaBregel
wegen Nichtachtung der Autoritit des Borsenschiedsgerichtes. So ist es
auch ein iiberfliissiger Umweg, wenn Borsenbesucher, die eine ihnen nach
Boérsenrecht auferlegte Geldstrafe nicht bezahlen, als zahlungsunféihig
behandelt und wegen ,,Zahlungsunfihigkeit® von der Bérse verwiesen
werden. Die Nichtbezahlung solcher Strafen ist ohne weiteres ein Ver-
stoB gegen die dem Borsenbesucher obliegende Gehorsamspflicht, der
als solcher zu ahnden ist.

1 Auf § 5 Nr. 1 des Bors.G. stiitzt sich z. B. auch § 22 der Berliner Bors.O.,
wonach ein Bérsenbesucher, der als Gewdhrsmann bei einer Zulassung zum Bérsen-
besuche auftritt, zu einer auf sorgfiltiger Priifung beruhenden Auskunft verpflichtet
und, wenn spiter die AusschlieBung des auf Empfehlung des Gewdhrsmannes
Zugelassenen erfolgt und der Gewdhrsmann nicht nachweisen kann, daB er jede
mégliche Sorgfalt angewandt hat, er nach § 28 mit zeitweiliger AusschlieBung
von der Borse bestraft werden kann.
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c) Unter den dem Borsenbesucher erdffneten Mdiglichkeiten und
Befugnissen steht im Mittelpunkt der Borsenbesuch. DaB der Rechts-
begriff des Borsenbesuchers, wie schon oben (S. 134) bemerkt, fiir die
offenen Borsen nicht eigentlich paBt, zeigt sich auch hier. Wenn jeder-
mann die Borse besuchen und dadurch Bérsenbesucher werden darf,
kann fiiglich nicht von einer durch die Eigenschaft als Bérsenbesucher
begriindeten Befugnis zum Bérsenbesuch gesprochen werden. Wir
haben daher hier nur mit den geschlossenen Bérsen zu tun.

1. In dem vorhergehenden Paragraphen ist gezeigt worden, da8 je
nach der in der Bors.O. getroffenen Regelung durch die Zulassung ent-
weder eine den Zugelassenen begiinstigende Rechtslage geschaffen wird,
vermége deren ihm die Moglichkeit zum Bérsenbesuch erdffnet wird oder
ein subjektives Recht offentlich-rechtlicher Natur fiir ihn entsteht. In
ersterem Falle kann nicht zweifelhaft sein, daB er von dieser Moglichkeit
nur nach MaBgabe der jeweils geltenden Bérs.O. Gebrauch machen
kann. Der bereits Zugelassene wird durch jede Anderung der Bors.O.
betroffen. Aber auch soweit ein subjektives Recht auf den Bérsen-
besuch besteht, wird es nur begriindet nach MaBgabe der jeweils geltenden
Bors.O., also nicht nur mit den Beschrinkungen und Auflagen, denen
es kraft der bei der Zulassung geltenden Bors.O. unterlag. Es wird viel-
mehr begriindet unbeschadet der Befugnis der zum ErlaB der Bors.O.
erméchtigten Stelle, die inneren Boérsenangelegenheiten so, wie es dem
6ffentlichen Interesse entspricht, zu regeln. Die bereits zugelassenen
Borsenbesucher sind daher nachtriglich eintretenden Anderungen,
selbst wenn diese ihre Betdtigung an der Bérse beschrinken, ihnen neue
Verpflichtungen auferlegen oder die Zuriicknahme ihrer Zulassung in
weiterem Umfange als bisher ermdglichen, unterworfen, wenn ein
anderes nicht bei der Anderung vorgesehen wird oder sich aus den neuen
Bestimmungen ergibt. Besteht ein Recht zum Boérsenbesuch bei einer
offenen Borse, so ist die Bors.O. nicht gehindert, die Borse nach auBen
abzuschlieBen und eine formelle Zulassung zum Besuch auch fiir die-
jenigen zu verlangen, die zur Zeit von dem bisherigen Rechte Gebrauch
gemacht haben.

Wenn ein Recht zum Bérsenbesuche besteht, so richtet sich der
Anspruch in erster Linie gegen die amtlichen Stellen der Bérse selbst,
nicht hindernd einzugreifen, soweit Besuch und Betéitigung bérsen-
ordnungsgemé  erfolgt. Rechtliche Beziehungen zu den anderen Bérsen-
besuchern, soweit diesen nicht amtliche Verpflichtungen auferlegt sind
(Kursmakler) bestehen nicht. Kursmakler sind allerdings kraft ihrer
besonderen halbamtlichen Stellung und der sich aus dieser ergebenden
gewerblichen Betriebspflicht gehalten, Auftrige zur Vermittlung von
Borsengeschéften in solchen Waren und Wertpapieren entgegen-
zunehmen, fiir die sie bei der amtlichen Preisfeststellung mitzuwirken
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haben (s. unten S. 164). Im iibrigen iiberliBt es das Borsenrecht dem
einzelnen, der mit der Befugnis zur Teilnahme am Handel zugelassen
ist, ob es ihm gelingt, am Borsenhandel teilzunehmen. Es ist deshalb
auch zulédssig, daBl sich innerhalb des Kreises der Bérsenbesucher Ver-
einigungen bilden, deren Mitglieder nur unter sich handeln und dadurch
den Borsenhandel faktisch fiir sich monopolisieren. So besteht in
Hamburg unter anderen der Verein der Mitglieder der Wertpapierbérse,
ein nicht rechtsfahiger Verein. Der Bérsenbesucher bedarf hier, um sich
tatsichlich am Wertpapierhandel der Borse beteiligen zu kénnen, der
Aufnahme in diesen Verein, iiber die der Vereinsvorstand als solcher,
nicht als Bérsenorgan zu entscheiden hat. Ebenso regeln sich die recht-
lichen Beziehungen des Vereins zu seinen Mitgliedern nach biirgerlich-
rechtlichem Vereinsrecht!. Eine tatsichliche Beschrinkung des Ge-
schaftsverkehrs auf einen mehr oder weniger exklusiven Kreis von
Borsenfirmen bedeutet es auch, wenn Liquidationskassen Geschifte nur
innerhalb eines bestimmten Interessentenvereins verbuchen? Die fiir
die Borse im wirtschaftlichen Sinne unerldfliche Fungibilitit der Teil-
nehmer am Geschift wird auf diese Weise angestrebt, da die Hand-
habung der Zulassung zum Bérsenbesuche so wenig Gewihr dafiir
bietet.

2. Vielfach wird von einem Recht des Borsenbesuchers auf Be-
nutzung der Boirseneinrichtungen® oder gar simtlicher Borseneinrich-
tungen?® gesprochen. In dieser Frage, die nicht mit einem kurzen Satz
abgetan werden kann, herrscht ziemliche Unklarheit. Es diirfte sich
um folgendes handeln?:

Das Gesetz erwahnt die Borseneinrichtungen in den §§ 5, 6, 42, 43, 51.
In der Begriindung zu §§ 5, 6 (S. 27) werden als Beispiele genannt: ,,Die
amtliche Kursnotierung, Schiedsgerichte, Sachverstindigenkommissio-
nen, Liquidationsbiiros u. dgl.“ AufBlerdem spricht § 1 Abs. 3 von den
»auf den Borsenverkehr beziiglichen Einrichtungen der Kiindigungs-
biiros, Liquidationskassen, Liquidationsvereine und &hnlicher An-
stalten*’, die er der Borsenaufsicht unterstellt. Wie schon aus der
Fassung des § 1 Abs. 3 hervorgeht, handelt es sich hier um Einrichtungen,

1 Daher ist auch, wie das Reichsgericht anerkannt hat, eine Inanspruchnahme
des Vereins durch ein Mitglied wegen unberechtigten Ausschlusses von den Vereins-
einrichtungen im Wege der Klage vor den ordentlichen Gerichten méglich,
8. GopPERT: Die rechtliche Natur der Zulassung, S.9.

2 Siehe unten S. 141. ® RemM: A.31 zu § 5.

4 NussBauM, § 7 IIb: ,,Das Recht zum Bérsenbesuch schliefit den Anspruch
auf Benutzung siamtlicher Bérseneinrichtungen, z. B. auch auf Beriicksichtigung
der vom Bérsenbesucher abgeschlossenen Geschéfte bei der amtlichen Kurs-
feststellung in sich.«

5 Siehe wegen der Boérsenaufsicht iiber Borseneinrichtungen unten § 31 II.
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die nicht von den Borsenorganen nach den fiir sie mafgebenden Vor-
schriften, sondern von anderen, selbsténdig neben der fiir die Borse ge-
schaffenen amtlichen Organisation stehenden Stellen zur Unterstiitzung
des Geschiftsverkehrs zwischen Bérsenfirmen geschaffen sind. Man mag
sie mit RErm (A. 33 zu §1) besondere Bérseneinrichtungen nennen.

Uber die Benutzung dieser besonderen Bérseneinrichtungen, die
freiwillig durch Interessenten ins Leben gerufen sind, bestimmen vor-
behaltlich einer im Aufsichtswege moglichen Einwirkung, wie es in der
Natur der Sache liegt, die Veranstalter selbstindig, wem sie zur Ver-
fiigung stehen sollen. Die Liquidationskasse, Aktiengesellschaft in
Berlin verbucht z. B. nach ihrer Satzung nur die Zeitgeschifte der Mit-
glieder des Liquidationsvereins fiir Zeitgeschifte an der Berliner Borse,
E. V., der wiederum nach seinen Satzungen nur Mitglieder bestimmter
Vereinigungen aufnimmt, zu denen sich Berliner Bérsenfirmen zu-
sammengeschlossen haben. Ein Anspruch auf Benutzung solcher
Borseneinrichtungen konnte daher nicht aus bérsenrechtlichen, sondern
nur fiir den Einzelfall aus privatrechtlichen Gesichtspunkten her-
geleitet werden.

Was die (nicht besonderen) Borseneinrichtungen anbetrifft, so ist zur
Abgrenzung des Begriffs zunichst zu bemerken, daB Borseneinrichtung
im Sinne des Gesetzes, wie schon oben (S. 68) gesagt, nicht dasjenige
ist, wofiir von mir der Ausdruck: ,,die der Bérse dienende Einrichtung®
verwendet wird (oben § 14), ein Begriff, den der Text des Bors.G. iiber-
haupt nicht kennt. Ebensowenig sind die Bérsenzusammenkiinfte selbst
,»Borseneinrichtung®. Dies ergibt sich aus § 43 des Bors.G., der Ge-
schifte in Wertpapieren, deren Zulassung zum Bérsenhandel verweigert
oder nicht nachgesucht ist, von der Benutzung der Bérseneinrichtungen
ausschlieBt, es aber doch fiir notig hilt, zu bestimmen, daB fiir solche,
»an der Borse abgeschlossene Geschifte Preislisten nicht verbreitet
werden diirfen, soweit nicht die Bors.O. fiir besondere Fille Ausnahmen
gestattet. Das Gesetz hat also gegen die Benutzung der Bérse und damit
auch der der Borse dienenden Einrichtung fiir die von der ,,Benutzung
der Borseneinrichtungen® ausgeschlossenen Geschéifte so wenig ein-
zuwenden, dafl es sogar die Moglichkeit offen 1a8t, fiir solche an der
Borse abgeschlossenen Geschiifte private Preislisten herzustellen und
zu verbreiten. Ferner rechnet das Gesetz auch die Kursmakler nicht zu
den Borseneinrichtungen. Sowohl im § 43 wie im § 51 ist ausdriicklich
neben der ,Benutzung der Bérseneinrichtungen* die ,,Vermittlung
durch die Kursmakler verboten.

Nach den in der Begriindung zu §§ 5, 6 genannten Beispielen sind
Borseneinrichtungen regelméBige im Interesse des Verkehrs erfolgende
MaBnahmen, die zur Borsenleitung gehéren, wie die Kursfeststellung,
und ferner dauernde Einrichtungen, die auf Grund der fiir die Borse
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geltenden Bestimmungen (Bors.O., Geschiftsordnung des Borsen-
vorstands) im Interesse des Boérsenverkehrs bestehen und somit zu der
fiir die Borse geschaffenen Organisation gehoren.

Unter der ersten Gruppe ist die wichtigste die amtliche Preisfest-
stellung. Freilich spricht § 31 davon, daB nur bei Geschéften, die durch
einen Kursmakler vermittelt sind, ein Anspruch auf Beriicksichtigung
bei der amtlichen Preisfeststellung erhoben werden kann. Indessen ist
es bei der nachldssigen Redaktion der noch aus der alten Fassung
stammenden Vorschriften des Bors.G. nicht angéngig, die gebrauchten
Worte immer in streng juristischem Sinne zu nehmen. Wenn § 6 Satz 2
sagt, daB, falls die Benutzung von Borseneinrichtungen nur ,,zugelassen‘’
ist, ein Anspruch auf die Benutzung fiir die Beteiligten nicht erwichst, so
ist gleichfalls daraus nicht ohne weiteres zu schlieien, dafl andernfalls
ein ,,Anspruch‘‘ auf Benutzung im Rechtssinne, der iibrigens nur éffent-
lich-rechtlicher Natur sein konnte, entstehen solll. Von einer ,,Be-
nutzung® der amtlichen Preisfeststellung durch die Bérsenbesucher
kann tiberhaupt nicht die Rede sein. §§ 43, 51 untersagen deshalb ganz
korrekt zunichst die amtliche Preisfeststellung fiir bestimmte Geschéfte
und sprechen dann den AusschluB von der Benutzung der (iibrigen)
Borseneinrichtungen aus. § 5 Nr. 2, der sich auf die Preisfeststellung
als Borseneinrichtung mit bezieht, sagt auch ebenso korrekt: ,,Ge-
schiftszweige, fiir welche die Borseneinrichtungen bestimmt sind.‘

Die Preisfeststellung als besondere Funktion der Borsenleitung hat
stattzufinden, wie es das Gesetz und die Bors.O. jeweils vorschreiben,
nach dem pflichtméBigen Ermessen des Bérsenvorstandes, das sich dem
Interesse des einzelnen Bérsenbesuchers nicht unterzuordnen hat. Ein
Anspruch auf Notierung eines bestimmten Kurses in dem Sinne, daB die
Notierung dieses Kurses erfolgen mufl, kann deshalb nicht bestehen.
Daher spricht auch § 31 nur von dem Anspruch auf Beriicksichtigung
bei der amtlichen Kursnotierung und besagt damit nicht mehr, als dafl
der Borsenvorstand die durch den Kursmakler vermittelten und daher
zuverldssig zu seiner Kenntnis kommenden Preise bei seiner pflicht-
méfBigen Priifung dariiber, welcher Preis oder welche Preise amtlich zu
notieren sind, in Betracht zu ziehen hat. Es handelt sich um eine An-
weisung an den Borsenvorstand im Interesse der Kurswahrheit, nicht
um Begriindung eines subjektiven Rechtes fiir den Borsenbesucher.

Bei den iibrigen zu der firr die Borse geschaffenen Organisation
gehorigen Borseneinrichtungen entscheidet die ihnen gegebene Zweck-
bestimmung. Ein sei es von der Bors.O., sei es in den nach Mafgabe der
Bors.0. von einem Borsenorgan festgesetzten Geschéftsbedingungen
vorgesehenes Schiedsgericht oder eine Schiedsgutachterkommission

1 Siehe oben § 18 a. E.
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(Sachverstandigenkommission) miissen allen Borsenbesuchern oder,
richtiger, Borsenfirmen (s. oben S. 131) zur Verfiigung stehen, fiir welche
sie nach MaBgabe ihrer Zweckbestimmung geschaffen sind. Man mag
hier einen aus der Eigenschaft als Bérsenbesucher entstehenden Rechts-
schutzanspruch anerkennen oder die Verpflichtung des Schiedsgerichts
oder der Schiedsgutachterkommission, sich mit der Sache zu befassen,
nur der Borsenleitung gegeniiber annehmen. Entscheiden 148t sich dies
nur auf Grund der fiir die Bildung und Betétigung maBgebenden Be-
stimmungen.

Es kann hiernach von allgemeingiiltigen Grundsétzen iiber die
Benutzung der Borseneinrichtungen durch die Bérsenbesucher keine
Rede sein.

Anhang zu § 20.

Die geschiiftliche Betiitigung der selbstindigen
Birsenbesucher.

Die offenen Bérsen konnen irgendwelche Unterscheidung unter den
Borsenbesuchern nicht machen. Bérsenrechtlich ist jedem erlaubt, sich
am Handel, gleichviel in welcher Branche und in welcher Art, zu be-
teiligen. Hamburg hat sich zwar genétigt gesehen, dem Beispiel der
binnenléindischen Bérsen folgend, eine Zulassung zum Boérsenbesuch zu
verlangen. Indessen sind die durch die Bekanntmachung, betr. Zu-
lassung zum Bérsenbesuche, vom 1. November 1921 (Ges. u. Vdg.BL
S. 577) getroffenen Vorschriften nur bestimmt, Personen fernzuhalten,
die nicht auf den Besuch der Borse angewiesen sind oder keine Gewihr
fiir einwandfreies Verhalten und die Erfiilllung ihrer Verbindlichkeiten
bieten. Wenn auch der Charakter der Borse als prinzipiell freier Markt
aufgegeben werden muBte, wiinscht man augenscheinlich doch, ihre
historische Eigenart insoweit zu erhalten, als sie nach wie vor dem
allgemeinen Geschiftsverkehr dient. Deshalb erfolgt auch die Zulassung
ohne irgendwelche Beschrinkungen fiir die geschiftliche Betdtigung.
Dagegen unterscheiden, wie schon oben (Anhang zu § 19) gezeigt, die
Bors.O. der meisten binnenldndischen geschlossenen Borsen zwischen
den Bérsenbesuchern, die zur Teilnahme am Handel befugt und denen,
die nur mit der MaBgabe zugelassen sind, daB sie sich am Handel nicht
beteiligen diirfen.

Unter den zur Teilnabhme am Handel befugten Bérsenbesuchern
wird meist nur noch unterschieden zwischen selbstéindigen Bérsen-
besuchern und bérsenbesuchenden Angestellten, die nur im Namen und
fiir Rechnung des Dienstherrn am Borsenhandel teilnehmen diirfen und
die bei Uberschreitung dieser Beschrankung die Zuriicknahme der Zu-
lassung zu gewirtigen haben.
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Mit Ausnahme der Kursmakler, fiir die besondere gesetzliche Vor-
schriften gelten, wird den selbstdndigen Bérsenbesuchern zumeist eine
Auflage hinsichtlich der Art ihrer Betédtigung in der Branche, der die
Bérse dient, nicht gemacht. Die geschiftliche Betdtigung auBerhalb der
Bérse vollzieht sich nicht in zunftméBiger Arbeitsteilung. Die Entwick-
lung unseres Bankwesens insbesondere war, wenigstens bisher, von dem
Streben nach méglichst universaler Betitigung beherrscht. Nach dem
Charakter des deutschen Boérsenwesens bildet die Betdtigung an der
Boérse nicht eine Betétigung eigener Art, sondern ist nur ein Ausschnitt
aus der gesamten Betdtigung des Einzelnen oder seiner Firma. Deshalb
wird es bérsenordnungsméBig dem Einzelnen auch freigestellt, ob und
wie er sich als Eigenhéndler oder als Kommissionér, als Makler, Agent
oder als Remisier betdtigen will.

Die Haupttriger des Bérsenverkehrs, die selbstdndigen Borsen-
besucher, bilden eine bérsenrechtlich indifferenzierte Masse, aus der sich
nur die Kursmakler kraft gesetzlicher Bestimmung als reine, auf eine
bestimmte Art der Betdtigung beschrinkte Bérsenhéindler herausheben.
Wie die Betatigung des Einzelnen ein Gemisch von Eigenhandel, reiner
Spekulation, Kommissionsgeschift und Vermittlungstitigkeit sein,
sozusagen in allen Regenbogenfarben schillern kann, ist auch die Masse
der selbstédndigen Borsenbesucher im ganzen gesehen nicht nur borsen-
rechtlich, sondern wenigstens an den groferen Borsen auch tatsdchlich
ein in allen Farben des Regenbogens schillerndes Gemisch, das die
groBten geschaftlichen und sozialen Gegensitze in sich schlieBt. Natiir-
lich findet innerhalb dieses Gemischs eine gewisse Gruppenbildung nach
Art der Betétigung, Kapitalkraft und Kreditfihigkeit und auch nach
der sozialen Stellung statt. Diese Gruppenbildung ist aber nur tat-
sdchlicher Art, ohne scharfe Abgrenzung und verdinderlich, solange sie
nicht einen bérsenordnungsmifigen Ausdruck findet.

Schérfer akzentuiert ist sie nur bei der Gruppe der sog. freien, d. h.
nicht als Kursmakler angestellten Makler. Fiir den Bérsenmakler gibt
es freilich kein anderes Kennzeichen, als daB der Verkehr ihm gestattet,
einen Maklerlohn, die Kurtage, auch dann in Rechnung zu stellen, wenn
er selbst als Gegenkontrahent auftritt, es sei denn, daB ,franko® ge-
handelt ist. Der Borsenmakler betreibt sein Gewerbe auf recht mannig-
faltige Art, sehr verschieden von den Vorstellungen, die der Regelung
des Maklervertrages im BGB. und der gewerblichen Betitigung des
Handelsmaklers im HGB. zugrunde liegen!. Seine Betédtigung unter-
scheidet sich wenigstens duBerlich manchmal kaum von bloBer Tages-
spekulation, in die sie auch oft genug tatsichlich iibergeht. Der Bérsen-

1 Vgl. zum Nachstehenden, wo wenige Bemerkungen geniigen miissen, Max
WEeBER: Ergebnisse der deutschen Borsenenquete. Ztschrft. Bd. 43, S. 156£f.
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makler, der diese Bezeichnung verdient, iibt aber eine Vermittlungs-
tatigkeit aus, vielfach freilich nicht in der Rechtsform der Vermittlung,
sondern nur, indem er seiner tatsichlichen Funktion nach zum Aus-
gleich von Angebot und Nachfrage an der Bérse beitrigt. Charakte-
ristisch ist fiir seine Betétigung, daB er sie inter praesentes ausiibt. Er
funktioniert sozusagen als Treffpunkt fiir Angebot und Nachfrage, die
von den Kommissionédren an die Borse gebracht werden oder im Innern
der Borse selbst entstehen. Wie er den Ausgleich bewirkt, in sich oder
indem er seine ,,Auftraggeber” unmittelbar zusammenfiihrt, ist ihm
iiberlassen. Die Kurtage ist nicht nur der Lohn fiir Bemiihungen,
sondern soll ihm zugleich erméglichen, die von ihm zu iibernehmenden
Risiken zu tragen. Sie wird ihm nur unter der Voraussetzung gewéihrt,
daB er sich auf die Betdtigung inter praesentes beschrinkt, nur mit
Borsenfirmen handelt, also nicht den Kommissiondren dadurch Kon-
kurrenz macht, da er auch Auftrige von AuBenstehenden entgegen-
nimmt.

Neuerdings hat die Berliner Bors.O. fiir die Abteilung Wertpapier-
borse eine besondere Zulassung fiir diejenigen eingefiihrt, welche das
Maklergewerbe betreiben wollen. Sie unterscheidet zwischen der Zu-
lassung zwecks Abschlusses von Bankiergeschiften oder zwecks des
Betriebs von Maklergeschiften. Die Bedeutung dieser Unterscheidung
ist, daB nunmehr borsenordnungsméBig feststeht, wer Kurtage berechnen
darf, andererseits also, daBl den Kommissionidren nun auch bérsenord-
nungsmiBig ein Schutz gegen Ubergriffe der kurtageberechtigten Makler
in ihr Gewerbe gewihrt ist. AuBerdem ist die Moglichkeit gegeben, einen
Makler mit der MaBgabe zuzulassen, daf er nur zwischen Borsenbesuchern
vermitteln, also nicht selbst eintreten, sondern nur in der Rechtsform
des reinen Maklervertrages tétig werden darf. Indessen geht die Praxis
dahin, Personen, die, ohne die Sicherheit des Verkehrs zu gefihrden,
nur als bloBe Vermittlungsmakler zugelassen werden konnten, iiberhaupt
nicht zuzulassen. Sehr mit Recht. Denn fiir den Borsenverkehr sind
solche reinen Vermittlungsmakler neben den Kursmaklern véllig iiber-
flissig. DaBl die Borse es nicht ohne schwere Schidigung vertragen
kann, das Sammelbecken fiir abgebaute Handlungsgehilfen zu werden,
hat die Erfahrung deutlich genug gezeigt.

Auf eine andere Gruppenbildung muf auch noch in Kiirze hinge-
wiesen werden. Die Borse im wirtschaftlichen Sinne als Organ des
entindividualisierten, schablonisierten Massenverkehrs verlangt, wie
schon oben dargelegt, auch eine Fungibilitit aller derjenigen, die sich
an dem Verkehr beteiligen. Es muB jeder gleich gut sein. In der Person
des Gegenkontrahenten darf normalerweise kein Risiko liegen. Diesem
Erfordernis hat die Gestaltung unseres Borsenwesens, nicht nur der
offenen Borsen, bisher sehr wenig Rechnung getragen. Dies hat von

Goppert, Borsenrecht 10
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selbst dahin gefiihrt, daB sich innerhalb der Bérsenbesucher exklusivere
Kreise gebildet haben, die nur unter sich handeln, und wo die Art des
Geschiftes eine lingere oder kiirzere Kreditgewihrung erfordert, mit
Hilfe von Liquidationskassen auch das Risiko der fortdauernden Kredit-
wiirdigkeit des Gegenkontrahenten so gut wie ganz ausschalten.

3. Die Kursmakler.

§ 21.

Nach § 30 des Bors.G. sind Kursmakler als Hilfspersonen zur Mit-
wirkung bei der amtlichen Feststellung der Borsenpreise von Waren
und Wertpapieren zu ernennen; sie miissen, solange sie die Tatigkeit
als Kursmakler ausiiben, als Vermittler fiir Borsengeschifte in diesen
Waren oder Wertpapieren an der Bérse titig sein. Die Landesregierung
bestellt, beeidigt und entlift die Kursmakler.

In der groBen Masse der selbstédndigen Borsenbesucher sind nur die
Kursmakler kraft gesetzlicher Vorschrift reine, d. h. auf eine bestimmte
Titigkeit an der Borse beschrinkte Borsenhiindler; sie stehen aber
gleichzeitig noch in einem besonderen offentlich-rechtlichen Rechts-
verhéltnis, das nicht nur ihre Funktion als Hilfspersonen bei der Kurs-
feststellung betrifft, sondern auch ihre geschéftliche Betatigung ergreift.
So wie sich das vom Boérs.G. nur lose umrissene Institut in der Praxis
gestaltet hat, sind die Kursmakler Borsenbesucher im Rechtssinne
(s. oben § 20), aber vermoge des besonderen ffentlich-rechtlichen Rechts-
verhiltnisses, in dem sie auBerdem stehen, eine selbstéindige Gruppe der
Borsenbesucher.

Ich kann hier angesichts der groBen Verschiedenheiten, die in der
Regelung des Instituts an den Borsen bestehen, nicht eine vollsténdige
Darstellung des Rechtes der Kursmakler geben, beschrinke mich viel-
mehr auf die Hervorhebung der fiir das Verstédndnis des Instituts
wesentlichen, vom sffentlich-rechtlichen Standpunkt hauptsichlich
interessierenden Fragen. Im iibrigen mufl ich auf die umfangreiche
Literatur verweisen?.

I. Entwicklung und Bedeutung des Instituts.

Der Kursmakler ist durch das Bérs.G. an die Stelle des bis dahin
noch an den meisten Borsen titigen vereideten Handelsmiklers (Art.
66ff. des ADHGB.) gesetzt worden. Die Hansestéidte hatten dieses
Institut freilich schon bald nach dem Inkrafttreten des ADHGB. be-
seitigt, wie sie auch den Kursmakler nicht iibernommen haben.

1 Siehe auBer den Kommentaren namentlich MaTTHES: Das Recht der Kurs-
makler, Marburg 1932, und Erxst HEymMaNN: Der Handelsmakler, EHRENBERGS
Handbuch Bd. 5, Abt. 1, 1. Halfte.
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1. Es ist hier nicht der Ort, die unerfreuliche Entwicklung des
Instituts des vereideten Handelsmiklers darzustellen!. Der Bildung
eines kapitalkriftigen, unabhingigen Standes von beamteten, mit der
Aufgabe einer zuverlissigen Feststellung der Kurse betrauten Ver-
mittlern stand der gesamte Charakter des deutschen Borsenwesens von
vornherein im Wege. Die an den Borsen herrschenden Kreise, an den
Wertpapierbérsen die Bank- und Bankierwelt, an den Produktenbdrsen
die Hindler und Kommissionire, die auch die Mitglieder der die Tatig-
keit der Handelsmikler an den Borsen beaufsichtigenden Bérsen-
vorstinde stellten, waren naturgemif bestrebt, die vereideten Handels-
mikler in abhingiger Stellung zu erhalten. Andererseits waren die
Handelsmikler infolge des fiir sie geltenden Verbots, eigene Risiken
bei ihrer Vermittlertitigkeit einzugehen, fiir den Borsenverkehr nur
bedingt tauglich. Namentlich der spekulative Verkehr, der die augen-
blickliche Marktlage ausniitzen will, benétigt Vermittler, die bereit sind,
zunichst selbst als Gegenkontrahenten einzuspringen, also das Risiko,
ob sich zu dem Kurs ein Gegenkontrahent findet, auf sich zu nehmen.
Wihrend die Kaufmannschaft nichts dagegen hatte, wenn die Handels-
mikler es in dieser Hinsicht mit dem fiir sie geltenden Verbot nicht so
streng nahmen, wachten sie um so eifersiichtiger dariiber, daBl sie nicht
aus der ihnen schon durch das ALR. (§§ 1305ff., II, 8) zugewiesenen
Stellung als bloBen Vermittlern in dem Verkehr zwischen ortsanwesenden
Kaufleuten herauswuchsen?, und auch die preuBlischen Bors.O. wiesen
ibnen bei der Kursfeststellung nur die Stellung von unselbsténdigen
Hilfspersonen des Borsenvorstandes bei der Kursfeststellung zud. Der
in der Einleitung (§ 2) geschilderte Versuch der preuBischen Regierung,
eine dem Wesen der Borse im wirtschaftlichen Sinne entsprechende
Borsenorganisation zu schaffen, die den Handelsmiklern eine selb-
stdndigere Stellung einrdumen und sie in den Mittelpunkt der Bérsen-

1 Siehe die eingehende Darstellung bei ErNsT HEYMANN.

2 So stieB ein preuBischer Gesetzentwurf, betr. die Pflichten der Handels-
mikler (Abgeordneten-H., 9. Legislat.-Per. I. Sess. 1866, Nr. 78), der iibrigens
hauptsichlich im Interesse der Schiffsmakler Art. 69 Nr. 6 ADHGB., wonach
die Handelsmikler Auftrige von Abwesenden nicht iitbernehmen durften, autheben
sollte, auf den entschiedensten Widerstand der Kaufmannschaft. In einem Protest-
schreiben der Altesten der Kaufmannschaft von Berlin heiBt es: ,,Das Kommissions-
geschift wiirde den Maklern erdffnet, sie wiirden in ihrer doppelten Eigenschaft
als vereidete Handelsmakler und als Kommissiondre die Bérse beherrschen. Die
Feststellung der Kurse wiirde zum Nachteile der Kaufmannschaft und des Publi-
kums iiberhaupt von ibnen abhingig werden.*

3 Siehe Bors.O. fiir die Korporation der Kaufmannschaft zu Berlin vom 7. Mai
1825 (GS. 8. 137), § 12: ,,Die Borsenkommissarien kénnen auch die Mikler auf-
fordern, ihre Meinung dariiber, wie die Preise zu notieren seien, gutachtlich auszu-
sprechen, haben aber nicht nétig, sich dariiber auf Diskussion mit den Maklern
selbst einzulassen.‘

10*
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organisation stellen sollte, wurde durch den Widerstand der Kauf-
mannschaft in den Akten erstickt. Obwohl den Handelsméklern als
Korrelat zu den ihnen in ihrem Gewerbebetrieb auferlegten Beschréin-
kungen ein Vermittlungsmonopol fiir Geschéfte unter ortsanwesenden
Kaufleuten zustand, sahen sie sich durch die Konkurrenz der freien, in
ihrer Betidtigung nicht beschrénkten Makler, die sich den Bediirfnissen
des Verkehrs ganz anpassen konnten und deshalb von ihm begiinstigt
wurden, wenn auch per nefas auf das schirfste bedringt. Das Ent-
stehen dieser Konkurrenz wurde durch die preuflischen Verordnungen
vom 19. Januar 1836, 13. Mai 1840 und 24. Mai 1844 (GS. S. 9, 123, 117),
welche Zeitgeschifte in den Hauptspekulationspapieren verboten und
deren Vermittlung den vereideten Maklern bei Strafe untersagten,
noch besonders begiinstigt, da nunmehr die freien Makler bei dem nach
einiger Zeit wieder einsetzenden Zeithandel allein das Feld behaupteten.
Die Lage der Handelsmékler wurde schlieBlich ganz prekér, als das
Pr. EinfGes. zum ADHGB. Art. 9, § 2 das ihnen wenigstens rechtlich
noch zustehende Vermittlungsmonopol bei Geschiften zwischen Kauf-
leuten beseitigte, ohne doch die Beschrinkungen ihrer geschéftlichen
Tatigkeit aufzuheben. Die Folge war, daB sie es mit diesen Beschrén-
kungen weniger streng nahmen. Sehr bezeichnend fiir ihre gesamte
Stellung heiBt es in einem Bericht der Altesten der Kaufmannschaft
von Berlin an den Handelsminister vom 6. Juli 1867: ,,Bislang fiel es
selten einem strebsamen Geschiftsmann ein, sich von vornherein dem
Maklerfach zu widmen. Meistenteils bestanden die Makler aus ban-
kerotten Kaufleuten und erst in neuerer Zeit, wo die Praxis (hinsichtlich
der Ubernahme eines eigenen Obligos) laxer geworden ist, findet man
tiichtige junge Geschiftsleute.” Es war eine iible Gepflogenheit, die
auch in der Borsen-Enquetekommission zur Sprache kam, bankerotten
Borsenbesuchern zur Anstellung als Handelsmikler zu verhelfen, um
die Forderungen an sie durch Verrechnung auf die Kurtagen begleichen
zu kénnen. Es ergab sich also der unmdégliche Zustand, dafl die ver-
eideten Makler, deren Hilfe bei der Kursfeststellung dieser die nétige
Zuverlissigkeit geben sollte, nach Gesichtspunkten ausgewihlt wurden,
die die personliche Unabhéngigkeit in Frage stellen muBten, und daB
sie genétigt waren, um in ihrem Erwerb nicht schweren Schaden zu
erleiden, die Vorschriften, welche ihre Uninteressiertheit an der Héhe
der Kurse sicherstellen sollten, zu umgehen. Immerhin scheinen nach
der Mitteilung in der Borsen-Enquetekommission diese Umgehungen
keinen allzu grofen Umfang angenommen zu haben. Dabei mag freilich
die geringe Kreditwiirdigkeit der Handelsmikler von Einflu$ gewesen
sein. Der Typ des kapitalkriftigen Boérsenmaklers nach der Art des
englischen dealer, der auf seinem Markt die ausschlaggebende Rolle
spielt und es ermdoglicht, jeden Posten unterzubringen oder aus dem
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Markt zu nehmen, wurde auch vor ErlaB8 des Bérs.G. nur von einzelnen
freien Maklern reprisentiert, um dann im Laufe der Zeit allméhlich
so gut wie ganz auszusterben.

2. Die geschilderten Ubelstinde sind in der Bérsen-Enquetekommis-
sion hinreichend beleuchtet worden. Gleichwohl ist das Institut des
Kursmaklers, das nun fiir die Borsen geschaffen wurde, keine Neu-
schopfung. Dazu war man eben auch hier bei dem Fehlen jedes organisa-
torischen Gedankens nicht in der Lage. Wenigstens nach der Regelung,
die das Gesetz als die normale ansieht, ist es nur eine nicht einmal
wesentlich verbesserte Neuauflage des Instituts des vereideten Handels-
méklers!. Wie dieses nur eine Halbheit.

Allerdings ist die Bestellung der Kursmakler nicht wieder den hier
so wenig bewdhrten kaufménnischen Organen iibertragen worden. Sie
liegt der Landesregierung ob. Merkwiirdigerweise aber hat man aus dem
besonderen Verhiltnisse, in das die Kursmakler nun zum Staate treten
sollten, nicht die Folgerung gezogen, ihre beamtete Eigenschaft in der
Hinsicht stérker zu betonen, dafl ihnen grofere Selbsténdigkeit gegen-
iiber dem Borsenvorstande gegeben wurde. Sie sind, wie § 30 des Bors. G.
sagt, nur als Hilfspersonen des Borsenvorstandes gedacht. Nach der
Regelung, wie sie das Gesetz sich denkt, bestellt der Staat in ihnen nicht
seine Vertrauenspersonen an der Borse, sondern hat nur die bescheidene
Aufgabe, in Gestalt von ihm ausgewdhlter und beaufsichtigter Borsen-
besucher dem Borsenvorstande besonders zuverlissige Gehilfen fiir die
Kursnotierung zu sichern. Daher werden die Kursmakler bei der mit
ihrer Funktion bei der Kursfeststellung in so enger Verbindung stehenden
geschiftlichen Betdtigung an der Borse wie alle anderen Borsenbesucher
behandelt, treten in dasselbe Gewaltverhiltnis unter die Bérsenleitung
wie diese und unterstehen auch dem Bérsenehrengericht. Andererseits
unterliegen sie vermége der ihnen vom Staat iibertragenen halbamtlichen
Stellung auch hinsichtlich ihrer geschéftlichen Betédtigung einer be-
sonderen Aufsicht und Disziplinargewalt. Es handelt sich um eine
merkwiirdig unklare Bildung, in der Altes und Neues nebeneinander
liegt, das Neue aber nicht weiterentwickelt ist. Die den Kursmaklern
zugewiesene Sonderstellung hat zur Folge, daB ein gewisser Gegensatz
zwischen ihnen und den iibrigen Borsenbesuchern besteht; doch ist
wiederum diese Sonderstellung nicht stark genug ausgestaltet, um ihre
Interessen unter diesem Gegensatz nicht leiden zu lassen. Hier wie in
den anderen organisatorischen Fragen haben sich die Auffassungen der

1 HEYMANN, a. a. 0., spricht mit Recht von einer modifizierten Aufrecht-
erhaltung des vereideten Handelsméklers fiir den Borsenverkehr. In der bis zum
Inkrafttreten des HGB. geltenden Fassung des Bors.G. (§ 33) wurden auch die
Vorschriften des ADHGB. auf den Kursmakler insoweit fiir anwendbar erkléirt,
als sie nicht durch Vorschriften des Bors.G. ersetzt waren.
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kaufménnischen Kreise, die moglichst wenig an den bestehenden, doch
keineswegs mustergiiltigen Zustinden geidndert wissen wollten, im Gesetz
selbst und in der Ausfithrung des Gesetzes wieder durchgesetzt. Leider
ist nicht einmal geniigend dafiir gesorgt, daB den Kursmaklern die fir
ihre amtliche Funktion unerlifiliche Beteiligung am Handel und damit
die Lebensfahigkeit des Instituts, da wo es eingefithrt oder, richtiger
gesagt, beibehalten worden ist, gesichert bleibt. Auch hier hat das die
Umgehung des Maklers pramiierende Selbsteintrittsrecht des Kom-
missiondrs den Kursmaklern wie allen Maklern starken Abbruch getan.
Aber auch sonst hat sich die Stellung des Kursmaklers sowohl der Bérse
wie seinem Konkurrenten, dem freien Makler, gegeniiber als zu schwach
erwiesen.

3. Die Doppeleigenschaft des Kursmaklers als geschéftstiatiger Ver-
mittler und als Hilfsperson fiir die Kursfeststellung bringt es mit sich,
daB er nur da am Platze ist, wo fiir seine Betdtigung als Makler ein
hinreichender Spielraum ist, er also durch seine eigene Tétigkeit iiber
die Preisbildung unterrichtet sein kann und es ferner seiner Mitwirkung
bedarf, um zuverldssige Kenntnis von den an der Borse gehandelten
Preisen zu erhalten. Von besonderen Verhéltnissen, wie sie in Duisburg-
Ruhrort gegeben sind, abgesehen, ist das Institut iiberhaupt nur ge-
eignet fiir den eigentlichen Bérsenverkehr im wirtschaftlichen Sinne,
d. h. fiir den Wertpapierhandel und den Warenterminhandel, wo die
Schablonisierung und Entindividualisierung der Geschéifte dem Kurs-
makler eine umfangreiche Betéitigung wenn auch nicht sichert, so
doch erméglicht. Da fiir diesen Handel nicht Durchschnitts- oder
Spannungspreise, sondern nur die wirklich gehandelten Preise notiert
werden?, bietet die Inanspruchnahme des Kursmaklers den Interessenten
die Sicherheit, daB der Preis, zu dem sie durch ihn abschlieBen, zur
Kenntnis des Borsenvorstandes und damit regelméBig auch zur Notie-
rung kommt. Im Individualgeschift, dem die Produktenbérsen, soweit
sie als GroBhandelsmirkte funktionieren, dienen, kann der Borsenmakler
naturgemif kaum eine Rolle spielen. Auch haben hier die einzelnen ver-
einbarten Preise nicht die maBgebende Bedeutung, die ihnen in dem
entindividualisierten eigentlichen Borsenverkehr als dem FErgebnis
einer abstrakten Marktlage zukommt. Die Feststellung der zu notieren-
den Preise kommt hier immer nur auf eine Schitzung heraus. Das
Interesse der Beteiligten, durch Benutzung des Kursmaklers die No-
tierung des von ihnen erzielten Preises zu sichern, fillt daher fort. Aber
auch fiir den eigentlichen Borsenverkehr ist der Kursmakler nicht
unentbehrlich, wenn der Handel sich im Laufe der Borsenzeit frei
abspielt und in anderer Weise die zuverlissige Ermittlung der einzelnen

1 Siehe unten § 25, I.
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gehandelten Preise und deren Notierung gesichert werden kann. Als
wirklich unentbehrlich fiir den Verkehr hat sich der Kursmakler nur
-erwiesen, wo ihm nicht nur die Vermittlung einzelner Auftrige und die
Feststellung der einzelnen gehandelten Preise, also in Ansehung der
Kursnotierung nur eine kursregistrierende Tétigkeit, obliegt, er vielmehr
eine weitergehende, den Handel leitende, kursformulierende Titigkeit
auszuiiben hat. Dies ist nur bei dem Handel in Wertpapieren nach dem
sog. Berliner, aber nicht auf Berlin beschrinkten Einheitskurse der Falll,

So ist denn von der durch § 35 Nr. 1 des Bors.G. gegebenen Moglich-
keit, fiir einzelne Bérsen Kursmakler nicht zu bestellen, ein recht um-
fangreicher Gebrauch gemacht worden. Er fehlt an den hanseatischen
Borsen iiberhaupt, an den meisten Produktenbérsen, die nur GroB-
handelsmirkte sind, aber auch an der Berliner Metallborse, fiir die
Agenten von der Industrie- und Handelskammer bestellt werden, und
sonst an kleineren Borsen, die fiir ihn nicht den nétigen Nahrungs-
spielraum bieten2.

Wenn nicht das Institut wesentlich anders ausgebaut werden sollte,
wird ErNsT HEYMANN wohl recht behalten, daB bei Wegfall des Einheits-
kurses auch die Kursmakler verschwinden werden3.

Bei diesem Ausbau sind die Landesregierungen bisher im wesentlichen
den Auffassungen gefolgt, die den im Bérs.G. aufgestellten Regeln
zugrunde lagen. Aber auch hier sind, wie noch zu zeigen sein wird, die
gesetzlichen Regeln so elastisch und die der Landesregierung erteilten
Befugnisse so stark, daB eine ganz andere Ausgestaltung des Instituts
moglich wire. Auch hier sollte sich die Ausfithrung des Gesetzes nicht
an Vorstellungen gebunden fiihlen, die vor mehr als dreiBig Jahren
maBgebend waren, sondern die seither gemachten Erfahrungen ver-
werten.

Diese Erfahrungen aber zeigen, daB das Institut des Kursmaklers
auch fiir die Ausiibung der Borsenaufsicht von groBer Bedeutung sein
kann. Die beobachtende Titigkeit des Staatskommissars ist mit Erfolg,
d. h. wenn sie nicht an der Oberfliche der Erscheinungen haften bleiben
will, nur mit Hilfe von Vertrauenspersonen auszuiiben, die selbst von
den Vorgingen, die sich unter der Oberfliche abspielen, Kenntnis er-
halten miissen, ohne doch an ihnen personlich interessiert zu sein. Die
vom Staate bestellten Kursmakler, die selbst bei dem Gegensatz, in dem
sie zu den tbrigen Borsenbesuchern stehen, in dem Staatskommissar
ihren gegebenen Riickhalt erblicken, kénnen auch ihrerseits dem Staats-
kommissar einen Riickhalt geben und ihm die wertvollsten Dienste
leisten. Wie stets, ist es eine Frage der Personlichkeiten, ob sich das

1 Siehe hieriiber unten § 25, 1b.
2 Siehe die Zusammenstellung bei MaTTrES: Das Recht der Kursmakler, S. 3.
3 a.a. 0. S.377.
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erforderliche Vertrauensverhéltnis herstellen 146t!. Jedenfalls sollte
auch aus diesem Grunde der Verdringung der Kursmakler aus dem
Mittelpunkt des Verkehrs durch geeignete MaBnahmen stérkerer Wider-
stand geleistet werden.

II. Die gesetzliche Regelung.

Die Vorschriften des Bors.G. iiber die Preisfeststellung an den Bérsen
beziehen sich nur auf Waren und Wertpapiere, einschlieflich Wechsel
und auslédndische Zahlungsmittel (§ 96). Hiernach ist die Bestellung von
Kursmaklern auch nur fiir den Handel mit Waren oder Wertpapieren
vorgesehen. Ob die an der Schifferbérse Duisburg-Ruhrort fiir das
Befrachtungsgeschift bestellten Kursmakler auch Kursmakler im Sinne
des Bors.G. sind, ist daher zweifelhaft, aber praktisch gleichgiiltig. Die
Verschiedenartigkeit der deutschen Borsen, der das Gesetz so weit-
gehende Schonung angedeihen lassen wollte, brachte es jedoch mit sich,
daB auch fiir Waren- und Wertpapierbérsen die Bestellung von Kurs-
maklern nicht obligatorisch angeordnet wurde. Vielmehr gibt die Be-
stimmung im § 35 Abs. 1 Nr. 1 die Moglichkeit von der Bestellung von
Kursmaklern iiberhaupt abzusehen.

§ 30 Abs. 2 Satz 2 des Bors.G. schreibt vor, dafl die niheren Be-
stimmungen iber die Bestellung und Entlassung der Kursmakler, die
Organisation ihrer Vertretung (Maklerkammer) sowie ihr Verhiltnis zu
den Staatskommissaren und den Bérsenorganen von der Landesregierung
zu erlassen sind. Im iibrigen hat sich das Gesetz auch hier auf die Auf-
stellung weniger Grundsitze beschrinkt, die Ausfithrung und Erginzung
aber der Landesregierung iibertragen. Das Gesetz strebt die Regelung, die
es fir zweckmdfig hdlt, nur an, schreibt sie aber nicht zwingend vor. Ab-
gesehen davon, dafl die Grundsétze so lose gefalit sind, daB der Landes-
regierung weiter Spielraum bleibt, gibt § 35 Abs. 1 Nr. 1 die Moglichkeit,
mit Genehmigung der Reichsregierung (Reichswirtschaftsminister mit
Zustimmung des Reichsrats) auch bei Beibehaltung von Kursmaklern
deren Betétigung abweichend von den Vorschriften der §§ 30, 31 zu
regeln. Die Landesregierung kann daher auf Grund des § 35 Abs. 1 Nr. 1
und mit Hilfe ihrer Herrschaft iiber den Inhalt der Bors.O. die Stellung
des Kursmaklers zu groerer Bedeutung ausbauen, insbesondere seine
Betéatigung bei der Kursfeststellung iiber die Rolle einer bloBen Hilfs-
person erheben. Er wiirde deshalb nicht aufhéren, Kursmakler im Sinne

1 In der Tat sah sich der erste Staatskommissar an der Berliner Bérse, der
Wirkliche Geheime Oberregierungsrat HEMPTENMACHER, angesichts des anfing-
lich direkt feindseligen Verhaltens der iibrigen Bérsenbesucher zunichst ganz
auf die Kursmakler angewiesen. Das von ihm geschaffene Vertrauensverhiltnis,
das sich dann unter seinen Nachfolgern erhalten hat, hat sich als sehr fruchtbar
erwiesen.
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des Bors.G. zu sein. Wesentlich fiir das Institut ist nur, daB vom Staate
bestellte Personen, die als Vermittler an der Bérse wirken, daher iiber
die Kurshildung aus eigener Kenntnis unterrichtet sind und fiir deren
Autoritdt und Vertrauenswiirdigkeit nach MaBgabe des Gesetzes ge-
sorgt ist, bei der amtlichen Preisfeststellung tédtig werden. Nicht wesent-
lich ist, daB sie nur in der untergeordneten Rolle von Hilfspersonen zu
beteiligen sind®.

Die Landesregierung kann die ihr iibertragenen Bestimmungen
(§ 30 Abs. 2 Satz 2) entweder fiir alle ihrer Aufsicht unterstehenden
Borsen gemeinsam oder fiir die einzelnen Bérsen erlassen2. Rechtlich
mdoglich ist die Aufnahme in die von der Landesregierung zu genehmi-
gende, also von ihr ausgehende (s. oben § 17) Bérs.O. Soweit es sich um
das ,,Verhiltnis der Kursmakler zu den Borsenorganen®, insbesondere
um ihre dem Borsenvorstande bei der Kursfeststellung zu leistenden
Dienste handelt, ist dies auch sachgemiB. Im iibrigen ist die Bérs.O.
nicht der richtige Ort. Die rechtliche Zulissigkeit einer volligen Dele-
gation auf die Handelskammer oder den Bérsenvorstand® mufBl be-
zweifelt werden. Im folgenden wird von der normalen Regelung des
Instituts ausgegangen.

A. Bestellung, Entlassung, Aufsicht, Maklerkammer.

1. Hinsichtlich der Bestellung der Kursmakler ist reichsrechtlich nur
vorgeschrieben, dafl die Landesregierung die Kursmakler zu bestellen
hat und daf vor der Bestellung eine Vertretung der Kursmakler zu héren
ist. Wenn hiernach auch die staatliche Behérde, der nach der landes-
rechtlichen Regelung die Bestellung obliegt?, in der Auswahl der zu

1 Bei der Fassung des § 30 Abs. 1 Satz 1 ist naturgemiB nur die von dem
Bors.G. angestrebte normale Regelung ins Auge gefaBt. § 35 Abs. 1 Nr. 1 ge-
stattet eine von den Vorschriften auch des § 30 abweichende Regelung der Kurs-
notierung, somit eine Kursnotierung, bei der die Kursmakler in anderer Weise
tatig werden; so auch Oscar MEYER: Anm. 4 zu § 30; NussBauvm: §29 Va, a.E.;
TroMPLER: Anm. 14 zu § 30. Im iibrigen kann nur immer wieder daran er-
innert werden, dafl die nachlissige Redaktion des Gesetzes nicht gestattet, auf
einzelne Wendungen Schliisse zu basieren, die sich nicht auch anderweit belegen
lassen.

2 Fiir PreuBen s. Erla8 des Handelsministers vom 14. November 1896, betr.
Kursmakler, Reichsanz. vom 19. November 1896 (abgedruckt bei Lippert: Die
Borsengesetzgebung, S. 52, und NuBSbaum: Bank- und Bérsenrecht, S. 390), und
die Maklerordnungen fiir die einzelnen Bérsen, so die Maklerordnung an der
Berliner Borse, abgedruckt in der geltenden Fassung bei LiePErT a. a. 0., S. 76.
Siehe im iibrigen die Zusammenstellung bei MarTHES, S. 6ff.

3 Die Maklerordnung fiir die Kursmakler an der Miinchener Bérse vom 10. No-
vember 1898 hat der Borsenvorstand erlassen.

¢ In PreuBlen fiir Berlin der Oberprisident von Berlin, sonst der Regierungs-
prasident (ErlaB vom 14. November 1896 s. Anm. 2), in Bayern das zusténdige
Staatsministerium. Siehe im einzelnen MaTTHES, S. 64f.
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bestellenden Personen nicht beschriankt ist, insbesondere die Kursmakler
nicht aus dem Kreise der bereits an der Borse tédtigen Vermittler oder
iiberhaupt der Borsenbesucher zu entnehmen braucht, so ergibt sich
doch aus der gesetzlichen Verpflichtung des Kursmaklers, an der Bérse
als Vermittler tdtig zu sein, daf die Landesregierung nicht Personen zu
Kursmaklern bestellen kann, die borsenunfihig sind (§ 7 des Bors.G.,
s. oben § 19), und ferner, daB sie nur solche Personen zu Kursmaklern
bestellen soll, die nicht nur die erforderlichen geschéftlichen Kenntnisse,
sondern auch die Kreditwiirdigkeit besitzen, die ihnen gestattet, in den
durch § 32 des Bérs.G. gezogenen Grenzen dem Verkehr durch Ubernahme
eines eigenen Obligos zu dienen'. In Ausfithrung des § 30 Abs. 2 hat die
Landesregierung zu bestimmen, welche Behorde die Kursmakler zu be-
stellen und zu beeidigen hat, ob die Bestellung fiir bestimmte Zeit, bis
zur Erreichung eines gewissen Alters oder lebenslinglich erfolgt. Die
Landesregierung mufl die Behorde bestimmen, die die Entlassung zu ver-
fiigen hat und ferner, wenn die Bestellung nicht iiberhaupt unter Vor-
behalt des Widerrufs erfolgt, auch die Vorraussetzungen, unter denen
die Entlassung gegen den Willen des Kursmaklers erfolgt. Jedenfalls
ist vorzusehen, daf3 die Entlassung erfolgen muBl, wenn der Kursmakler
zu der Ausiibung der Vermittlertdtigkeit an der Borse unfihig, so wenn
er borsenunfihig wird?2.

Da der Kursmakler verpflichtet ist, als Bérsenmakler titig zu sein,
mul} die Landesregierung dafiir sorgen, dafl er dazu auch in die Lage
versetzt wird. Allein angezeigt ist eine Bestimmung, wie sie die Makler-
ordnung fiir die Kursmakler an der Berliner Borse (§ 5) enthilt, daB die
Zulassung zum Besuch der Borse durch die Bestellung zum Kursmakler
erfolgt. Es ist gewill sachgeméB, vor der Bestellung die Handelskammer
als Borsenaufsichtsinstanz (so Berliner Maklerordnung) oder den Bérsen-
vorstand zu horen. Aber es widerspricht der Bedeutung der Bestellung
als staatlichen Hoheitsakt, iiber die Frage, ob der Bestellte in die Lage
kommen soll, die ihm zukommende Funktion auszuiiben, wenn auch nur
formell den Borsenvorstand im Zulassungsverfahren entscheiden zu
lassen.

Die Betriebspflicht des Kursmaklers (s. unten S. 164) verlangt, daB
er regelméBig an der Bérse wihrend der Boérsenstunden anwesend ist,
wenn er nicht durch zwingende Griinde verhindert oder durch die von

! Wo eine Liquidationskasse besteht, muBl er auch in der Lage sein, die er-
forderliche Garantiesumme einzulegen und auch Nachschiisse zu zahlen. Uber-
haupt sollte man mit den iiblen Gepflogenheiten der alten Zeit grundsitzlich
brechen und tunlichst vermdgenslose Personen, die @iberhaupt nicht an die Borse
gehoren, nicht beriicksichtigen.

? Demgemsfl ist fiir Preuflen vorgeschrieben, daB die Entlassung erfolgen
kann, wenn der Kursmakler zur Erfiilllung seiner Amtspflicht dauernd unfihig
wird (§ 4 des Erlasses betr. Kursmakler vom 14. November 1896).
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der Landesregierung bestimmte Stelle beurlaubt ist. Sie verlangt ferner,
wenn die Verhiltnisse es nicht gestatten, dafl die Kursmakler sich gegen-
seitig vertreten, daB anderweit fiir Vertretung gesorgt ist. Das Gesetz
hat dieser Notwendigkeit nicht Rechnung getragen. Man hat sich jedoch
fiir berechtigt gehalten, die Einrichtung von nur stellvertretenden Kurs-
maklern (Kursmakler-Stellvertreter) zu schaffen, die z. B. nach § 6 der
Berliner Maklerordnung fiir jeden Kursmakler auf dessen Vorschlag
bestellt werden und fiir die bestimmt ist, daB sie wihrend der Dauer der
Vertretung ,,die Rechte und Pflichten eines Kursmaklers haben“. Es
handelt sich stets um einen Handlungsgehilfen des Kursmaklers, der in
dessen Namen tétig istl.

2. Auch die Regelung des den Pflichten des Kursmaklers entspre-
chenden Aufsichtsrechtes ist nach § 30 Abs. 2 Satz 2 Sache der Landes-
regierung. Die Fassung der Vorschrift 148t durchblicken, dafl sie dabei
an eine Betétigung der, was ihre Funktion betrifft, nur schwach ange-
deuteten ,,Vertretung der Kursmakler und des Staatskommissars
denkt, aber auch die Borsenorgane wenigstens nicht grundsétzlich aus-
schlieBen will. Da man die Bestellung der Kursmakler aus guten Griin-
den kaufménnischen Stellen nicht iibertragen hat, so ist es, wie auch in
der Reichstagskommission gegeniiber der urspriinglichen Fassung des
Entwurfs bemerkt wurde (Bericht S.11), wenig sachgemiB, zu der
Beaufsichtigung der Kursmakler bei der Erfiillung der ilinen durch die
Bestellung auferlegten Pflichten doch wieder kaufménnische Stellen
zu berufen. Indessen bleibt da, wo kein Staatskommissar bestellt ist
und die Bildung einer Maklerkammer wegen der geringen Zahl der Kurs-
makler nicht in Frage kommt, nichts anderes iibrig. Freilich wire es
besser, dann iiberhaupt von der Bestellung von Kursmaklern abzusehen.
Jedenfalls hat die Landesregierung sowohl bei der Bestimmung und
Schaffung der zur Aufsicht berufenen Stellen, wie bei Ausgestaltung der
Aufsichtsgewalt und der Mittel des Einschreitens bei Pflichtverletzungen
freie Hand. Durch die verschiedenen Maklerordnungen ist hier, wie
TrIEPEL (Staatsdienst und staatlich gebundener Beruf, S. 66) mit Recht

1 Wenn es in der Maklerordnung heifit, daB der Stellvertreter, wenn er amtiert,
die Rechte und die Pflichten eines Kursmaklers hat, so muB selbstverstindlich
von der Pflicht des Kursmaklers, nicht in dem Verhéltnis eines Handlungsbevoll-
michtigten oder Handlungsgehilfen zu einem Kaufmanne zu stehen (§ 32 Abs. 2
Bors.G.), abgesehen werden. Im iibrigen ist es iiberfliissig, auf die Einzelheiten
dieses praeter legem geschaffenen, aber unentbehrlichen Instituts einzugehen.
Wenn auch der Stellvertreter nach der Berliner Maklerordnung zum Bérsen-
besuche zugelassen wird, so bezieht sich dies nur auf die Zeit, in der er als Stell-
vertreter zu fungieren hat, also wihrend der Beurlaubung oder Behinderung des
Prinzipals. Wenn er sonst als Handlungsgehilfe fiir den Prinzipal an der Borse
tatig sein soll, so bedarf er der Zulassung durch den Bérsenvorstand nach den
sonst fiir Handlungsgehilfen geltenden Bestimmungen der Bérs.O.
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bemerkt, vielfach eine an die Beamtendisziplin erinnernde Aufsichts-
gewalt geschaffen worden, die sich in dem ErlaBl von Grundsitzen und
Regeln fiir die amtliche und die geschéftliche Tétigkeit der Kursmakler,
sowie in Disziplinarstrafen zu duBern vermag, iibrigens auch das Ver-
halten des Kursmaklers auBlerhalb des Amtes erfaitl. In PreuBen teilen
sich die Maklerkammer und der Staatskommissar in die Aufsicht.

3. Die ,,Vertretung der Kursmakler*, die nach § 30 Abs. 2 bei der Be-
stellung neuer Kursmakler und bei Verteilung der Geschifte unter die
Kursmakler, d. h. bei der Bestimmung der Wertpapiere oder Waren,
fiir die der einzelne bei der Kursfeststellung mitwirken soll, gutachtlich
zu héren ist, braucht nicht in einer selbstindigen Organisation zu be-
stehen. Das in Klammern beigefiigte Wort (Maklerkammer) soll offenbar
nur darauf hinweisen, dal, wo eine gréfere Anzahl von Kursmaklern
bestellt ist, sich die Schaffung einer besonderen Organisation empfiehlt.
Dem Wortlaut des Gesetzes wird geniigt, wenn vor den bezeichneten
MaBnahmen alle Kursmakler oder auch ein von ihnen ohne weitere
Formlichkeiten gewihlter Vertrauensmann gehort wird. Halt aber die
Landesregierung die Schaffung einer besonderen Organisation fiir
angezeigt, so ist sie durch das Reichsgesetz erméchtigt, nach ihrem Gut-
diinken diese Organisation zu gestalten und ihren Aufgaben- und Pflichten-
kreis zu regeln. Es liegt auch kein Grund vor, aus dem die Landesregie-
rung nicht berechtigt sein sollte, iiber die gesetzlich vorgeschriebene An-
horung hinaus die Geschiftsverteilung selbst der Maklerkammer zu
iibertragen, wie dies z. B. durch § 27 der Maklerordnung fiir die Kurs-
makler an der Berliner Borse geschieht. Das Gesetz fordert zwar nur
die Anhérung der Maklerkammer. Nach Wortlaut und Entstehungs-
geschichte des Gesetzes liegt aber nicht der mindeste Anlafl fiir die
Annahme vor, daf3 hier nicht nur die Beteiligung sichergestellt, sondern
zugleich auch auf eine bloBe gutachtliche AuBerung beschrinkt und so
der Landesregierung bei der Organisation der Maklerkammer, die doch
sonst ganz in ihre Hand gegeben ist, gerade in dieser Hinsicht eine
Schranke gezogen werden soll. Die Landesregierung ist nicht gehindert,
iiber die der Maklerkammer zugedachte Mindestbefugnis hinauszugehen.
Das sog. Selbstverwaltungsrecht der Borse, das dem entgegenstehen
soll?, existiert nur in einigen Biichern, aber nicht in unserem Bérsenrecht.
Ubrigens gehort die Maklerkammer, wenn ihr die Geschéftsverteilung,

1 Nach den preuBischen Maklerordnungen steht die Entlassung des Kurs-
maklers wegen Pflichtwidrigkeiten fiir Berlin dem Oberprisidenten, sonst dem
Regierungsprisidenten als der Bestellungsbehorde zu. Wenn der Fall nicht Anla
zur Entlassung gibt, ist nur die Maklerkammer, nicht die Bestellungsbehorde,
befugt, Disziplinarstrafen zu verhdngen. Die Entscheidung hat in einem geord-
neten Verfahren zu erfolgen. Beschwerde an den Oberprisidenten oder den
Regierungsprisidenten.

2 So TruMPLER: § 30 Anm. 18.
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die nicht nur eine gemeinsame Angelegenheit der Kursmaklerschaft ist,
obliegt, insoweit auch zu den Organen der Borsenleitung und untersteht
dann in dieser Eigenschaft auch der Borsenaufsicht gemaf § 1 Abs. 2
des Bors.G. Das gleiche gilt, wenn ihr, wie in Berlin (Maklerordnung
§ 29), die Aufgabe iibertragen ist, fiir die amtliche und geschiftliche
Tatigkeit der Kursmakler Grundsitze und Regeln festzustellen. Folge-
richtig iibertrigt daher die Berliner Maklerordnung die Entscheidung
iiber Beschwerden gegen die Geschiftsverteilung der mit der Aufsicht
betrauten Handelskammer und verlangt deren Genehmigung fiir die
Grundsitze und Regeln.

Die Maklerkammern, die von den Landesregierungen auf Grund der
reichsrechtlichen Ermichtigung geschaffene Korporationen des 6ffent-
lichen Rechts darstellen, sind als Standesvertretungen der Kursmakler
mit weitgehenden Aufsichts- und Disziplinarbefugnissen ausgestattet.
Sie sind teils dhnlich wie die Anwaltkammern dadurch gebildet, daB die
von der Landesregierung erlassene Bestimmung alle an der Borse
amtierenden Kursmakler zu der Korporation zusammenschlieBt, teils
werden sie von den Kursmaklern durch Wahlen aus ihrer Mitte besetzt;
hier besteht dann die Korporation nicht aus den Wahlberechtigten,
sondern wird dhnlich wie bei den Handwerkskammern, Handelskammern
und Landwirtschaftskammern durch die Gewdhlten dargestellt. Inso-
weit sie tber die staatlich bestellten Kursmakler die Aufsicht und
Disziplinargewalt auszuiiben hat, sind ihr hoheitliche Funktionen iiber-
tragen.

B. Rechiliche Stellung, Befugnisse und Pflichten.

Nach den Vorstellungen, von denen das Bors.G. ausgeht, besteht die
,»Mitwirkung bei der amtlichen Festsetzung des Borsenpreises®, fiir die
der Kursmakler zu bestellen ist, darin, daB er dem von der Bors.O. mit
der Preisfestsetzung betrauten Borsenorgan die Preise mitteilt, zu
denen er selbst Geschifte vermittelt hat oder die sonst glaubhaft zu
seiner Kenntnis gekommen sind. Ob ihm eine weitergehende Mit-
wirkung, etwa auch hinsichtlich der Entscheidung dariiber, welche
Preise amtlich zu notieren sind, zusteht, muBl die Bors.O. bestimmen.

Durch die staatliche Bestellung zu dieser Mitwirkung tritt er in das
besondere offentlich-rechtliche Verhéltnis als Kursmakler.

1. Mit diesem besonderen &ffentlich-rechtlichen Rechtsverhdiltnis ver-
halt es sich wie folgt:

Vor Erlal des Bérs.G. wurden die fiir die Betédtigung an der Borse
angestellten vereideten Handelsmikler als solche nach MafBgabe der
Boérsenordnungen zu der Mitwirkung als Auskunftspersonen bei der
Kursfeststellung herangezogen. Umgekehrt geht das Boérs.G. von der
Bestellung von Kursmaklern als Hilfspersonen fiir die Kursfeststellung
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aus und verlangt von diesen im Interesse ihrer halbamtlichen Funktion
die Ausiibung einer Vermittlertétigkeit an der Bérse. Nach der ur-
spriinglichen Fassung des Gesetzes hatten auf diese Vermittlertitigkeit
subsidiar die Vorschriften des ADHGB. fiir die vereideten Handels-
mikler Anwendung zu finden (§ 33 a. F.). Die Kursmakler waren, da
ihre Geschifte somit nicht Handelsgeschifte waren (Art. 272 Nr. 4 des
ADHGB.) nicht Kaufleute. Sie iibten, wie die vereideten Handels-
mikler, auch als Vermittler einen Beruf eigener Art aus. Mit dem
Inkrafttreten des HGB., das den vereideten Handelsmékler iiberhaupt
beseitigt, und den dadurch bedingten Anderungen des Bérs.G. (Art. 14
des EinfGes. zum HGB.) ist dies anders geworden. Wenn die Kurs-
makler, wie es zur Zeit durchweg der Fall, in der Weise bestellt sind,
daB sie ihre Vermittlertitigkeit gewerbsméaBig ausiiben, sind sie (Privat-)
Handelsmikler im Sinne der §§ 93ff. des HGB., daher Kaufleute
(§ 1 Abs. 2 Nr.7 des HGB.) und als solche auch den fir Kaufleute
geltenden offentlich-rechtlichen (Handelsregister, Buchfithrung) und
privatrechtlichen Vorschriften sowie den besonderen Vorschriften fiir die
Handelsmikler unterworfen. Ihre Stellung hat eine andere Firbung
erhalten. Thre Betdtigung als Vermittler ist jetzt eine kaufménnische
Tatigkeit, wie sie jeder andere ausiiben kann. Insoweit ihre Tétigkeit
als (Privat-) Handelsmikler auBlerdem besonderen Vorschriften des
Bors.G. untersteht, handelt es sich um Reflexe ihrer halbamtlichen
Funktion als Hilfspersonen bei der Kursfeststellung auf ihre kauf-
ménnische Téatigkeit.

Der Kursmakler mufl seine Titigkeit sowohl als Hilfsperson des
Bérsenvorstandes wie als Handelsmékler an der Borse ausiiben. Nach
der heutigen Gestaltung des Instituts ist er Borsenbesucher im Rechts-
sinne (oben § 20). Er befindet sich hiernach in einer eigenartigen Doppel-
stellung. Einmal ist er die in einem besonderen offentlich-rechtlichen
Verhiltnis stehende Personlichkeit, deren gewerbliche Betétigung auch
von diesem Rechtsverhiltnisse erfafit wird. Gleichzeitig ist er aber auch
der die Borse besuchende Kaufmann, der als Borsenbesucher den fiir
diese geltenden offentlich-rechtlichen Vorschriften untersteht.

Dariiber, dal der Kursmakler nach der Gestaltung des Instituts in
der Praxis durch seine Bestellung nicht zum Beamten wird, er auch nicht
ein offentliches Amt verliehen erhilt, besteht wohl heute kein Streit
mehr. DafBl der vom Bors.G. gegebene Rahmen die Moglichkeit offen
1a8t, das Institut zur vollen Beamtenstellung zu entwickeln, sollte
andererseits auch nicht bestritten werden. So wie jetzt die Dinge
liegen, gehort der Kursmakler zu denjenigen Berufstitigen, die man
nach dem Vorgange von TrRIEPEL Halbbeamte nennt, das sind ,,Personen,
die ohne ein Amt zu haben, kraft eines besonderen Rechtsverhiltnisses
des offentlichen Rechtes dem Staat fiir die Ausiibung ihres Berufes
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verantwortlich sind“!. Er stellt einen besonders qualifizierten Typ des
gemdB § 36 der GewO. beeidigten und 6ffentlich angestellten Gewerbe-
treibenden dar. Indessen ist das 6ffentlich-rechtliche Rechtsverhiltnis,
in das er durch die Bestellung tritt, weit stirker dem Beamtenverhiltnis
angendhert, als es bei diesen Gewerbetreibenden zu geschehen pflegt,
oder bei dem Rechtsanwalte, mit dem ihn NussBaum (§ 30, IIb) unter
Billigung von TrIEPEL vergleicht, der Fall ist. Die ihm durch die Be-
stellung auferlegten Pflichten beschrinken sich nicht auf die Funktion,
zu der er bestellt wird, ndmlich die Mitwirkung als Hilfsperson bei der
amtlichen Kursfeststellung. Der enge Zusammenhang dieser Funktion
mit der Tétigkeit als Borsenmakler, die ihn mitten in den Bérsenverkehr
stellen und so die Grundlage fiir seine Mitwirkung bei der Kursnotierung
bilden soll, fordert, daB sich seine Pflichten auch auf diese gewerbliche
Tatigkeit mit erstrecken. Aber diese Pflichten beziehen sich nach der
gesetzlichen Regelung nicht nur auf den Fall, daB er titig wird, und
legen ihm dann gewisse Beschrinkungen auf, sondern. er ist auch zur
regelmifBigen Tétigkeit sowohl als Hilfsperson wie als Vermittler ver-
pflichtet (§ 30 Abs. 1 Satz 2). Ebenso wie fiir den Beamten besteht fiir
ihn eine Dienstpflicht. Schon dadurch unterscheidet er sich von dem
Rechtsanwalt, der nur ausnahmsweise auf Anordnung des Gerichts eine
Vertretung iibernehmen muf. Er hat dem Borsenvorstande als Hilfs-
person und den Bérsenbesuchern als Vermittler stindig zur Verfiigung
zu stehen.

In beiden Eigenschaften ist der Kursmakler nicht ,,Bérseneinrich-
tung’‘ im Sinne des Bors.G. (s. oben S. 141). In seiner Eigenschaft als
Hilfsperson des Borsenvorstandes und auch soweit ihm eine kurs-
formulierende Téatigkeit obliegt, ist er der fiir die Leitung der Borse
geschaffenen Organisation angegliedert (s. unten § 23).

2. In seiner Eigenschaft als Borsenbesucher kann der Kursmakler so,
wie das Institut jetzt in der Praxis erscheint, keine andere Stellung ein-
nehmen wie jeder andere Bérsenbesucher. In dem Erla8 des Pr. Han-
delsministers vom 14. November 1896 (Reichsanz. v. 19. November
18962, § 6 heillt es demgemiB: ,Die fiir die Borsenbesucher geltenden
Vorschriften des Bors.G. und der Bérs.O., insbesondere in betreff des
ehrengerichtlichen Verfahrens, der Zulassung und der AusschlieBung
vom Borsenbesuche und der Handhabung der Ordnung in den Bérsen-
rdiumen finden auch auf die Kursmakler Anwendung‘.

Sofern nicht, wie dies allein sachgemB ist, die Bestellung zum Kurs-
makler die Zulassung zum Bérsenbesuch in sich schlieft, hat er also
nach MaBigabe der Bors.O. seine Zulassung nachzusuchen und es kann

1 TrrepeL: Staatsdienst und staatlich gebundener Beruf, S. 68, s. insbes.
wegen der Kursmakler, S. 661f.
2 Abgedruckt bei NusssavmM: Bank- und Boérsenrecht, S. 390.
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auch wie bei anderen Bérsenbesuchern die Zulassung in den von der
Bors.O. vorgesehenen Fillen zuriickgenommen werden?. Der hierin
liegende Widerspruch wird freilich durch die Moglichkeit der Anderung
der getroffenen Entscheidungen der Boérsenorgane im Aufsichtswege
gemildert.

Auch wenn nach der getroffenen Regelung die Bestellung zum Kurs-
makler die Zulassung zum Borsenbesuche in sich schlieBt, ist der Be-
stellte nicht von der Erfilllung der Voraussetzungen, die fiir die Aus-
iibung der Befugnis zum Bérsenbesuche vorgeschrieben sind (Zahlung
von Borsenbeitrigen, Losung einer Ausweiskarte u. dgl.) entbunden.
Es versteht sich dann aber auch, dafl die Entlassung des Kursmaklers
das Erloschen der Zulassung zur Folge haben muB2.

Wie der Kursmakler durch seine Bestellung ganz in die Stellung des
Bérsenbesuchers eintritt, somit nach MaBgabe der Bérs.O. aktives und
passives Wahlrecht zu den Boérsenorganen3 und die Moglichkeit zur
Benutzung der Borseneinrichtungen erwirbt, tritt er auch in dasselbe
Gewaltverhiltnis unter die Borsenorgane und untersteht der Borsen-
leitung des Bérsenvorstandes, hat also seine Vermittlungstétigkeit wih-
rend der Bérsenstunden an der ihm zugewiesenen Stelle auszuiiben und
sich behufs Mitwirkung bei der amtlichen Preisfeststellung zu der vorge-
schriebenen Zeit einzufinden. Wird er borsenunfihig nach MaBgabe des
§ 7 des Bors.G. oder den diese Vorschriften ergdnzenden Bestimmungen
der Bérs.O., so hat dies zwar nicht unmittelbar den Verlust seiner amt-
lichen Stellung zur Folge. Er ist aber nun zur Erfiillung seiner amtlichen
Pflichten unfihig und daher von der zustindigen Behérde zu entlassen.
DaBl der Kursmakler der Borsenpolizei des Borsenvorstandes nach
§ 8 Abs. 2 des Bors.G. unterliegt, ist selbstverstindlich und hingt nicht
mit seiner Eigenschaft als Bérsenbesucher, sondern als ,,Anwesender*

1 DaB falls durch die Bestellung zum Kursmakler die Landesregierung auch
die Zulassung zum Borsenbesuche ausspricht, ein Bérsenorgan die Zulassung auch
nicht zuriicknehmen kann, scheint selbstverstindlich zu sein. 8. auch MATTHES,
S. 57f. Der oben zitierte preuBische ErlaB beriicksichtigt diese Moglichkeit noch
nicht. Anders freilich, wenn die Zuriicknahme der Zulassung nur die Konsta-
tierung der Borsenunfihigkeit bedeutet.

2 Dasselbe gilt fiir den nach Mafigabe des § 6 der Berliner Maklerordnung
bestellten Stellvertreter, der auch die durch seine Berufung zum Stellvertreter
erworbene Zulassung zum Bérsenbesuch verliert, wenn seine Befugnis zur Stell-
vertretung nach MafBgabe des § 6 Abs. 3 endigt

3 NussBauM, § 30 Ve, behauptet, daB er nicht Mitglied des Borsenvorstandes
sein kénne, weil er zu ihm kraft Gesetzes in dem Verhaltnis einer Hilfsperson stehe.
Daraus wire jedoch hochstens zu folgern, dafl er bei der Kursfeststellung nicht
gleichzeitig als Mitglied des Bérsenvorstandes funktionieren kann. Aber auch
dieser SchluB ist nicht zwingend. Jedenfalls schreibt § 6 der Bors.O. fiir Berlin

vor, dal dem Borsenvorstande der Wertpapierbérse zwei Kursmakler angehdren
miissen.
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zusammen. Wohl aber untersteht er als Borsenbesucher der Disziplinar-
gewalt des Borsenvorstandes und dem Ehrengericht. Namentlich hier
zeigt sich seine Doppelstellung. Eine Bestrafung durch die Borsen-
instanzen oder das Ehrengericht schlieBt ein Einschreiten der fiir ihn
in seiner Eigenschaft als Kursmakler als solchen zustéindigen Instanzen
nicht aus, prijudiziert ihnen auch nicht. Allerdings muB eine ehren-
gerichtliche dauernde AusschlieBung vom Borsenbesuche seine Ent-
lassung als Kursmakler durch die zustindige Behorde zur Folge haben.
Dagegen ist diese Behorde durch ein nur auf zeitweilige AusschlieBung
lautendes ehrengerichtliches Urteil nicht gehindert, die Entlassung zu
verfiigen, wenn die nach der Auffassung des Ehrengerichts mit der Ehre
oder dem Anspruche auf kaufminnisches Vertrauen nicht zu verein-
barende Handlung (§ 10 des Bors.G.) gleichzeitig eine grobe Verletzung
der ihm als Kursmakler obliegenden Pflichten darstellt oder ihn der
Achtung, des Ansehens und des Vertrauens unwiirdig zeigt, die sein
Beruf fordert. Ebenso kann die Maklerkammer vermdge einer ihr iiber-
tragenen Disziplinargewalt neben der ehrengerichtlichen Strafe auf eine
Disziplinarstrafe erkennen. Auch eine freisprechende Entscheidung des
Ehrengerichts, sei es wegen mangelnden Beweises, sei es, weil die in
Frage kommende Tat nicht als nach § 10 des Bors.G. strafbar angesehen
wird, hindert die Entlassung oder die Verhéngung einer Disziplinarstrafe
wegen derselben Tat grundsitzlich nicht, ebensowenig wie dem Ehren-
gericht eine freisprechende Entscheidung der Maklerkammer préjudi-
ziert. Ob es sich bei der Regelung der disziplinaren Befugnisse empfiehlt,
ein Einschreiten der Maklerkammer nicht zuzulassen, wenn auch das
Ehrengericht zusténdig ist, hingt von ZweckmiBigkeitserwigungen ab’.

3. Aus dem Verhiltnis, in dem die Mitwirkung bei der Kursfest-
stellung zu der Vermittlertitigkeit des Kursmaklers steht, ergibt sich
in doppelter Hinsicht die Notwendigkeit, dafiir zu sorgen, daff die Dienste
des Kursmalklers in moglichst grofem Umfange von den Borsenbesuchern
in Anspruch genommen werden. Nur wenn der Kursmakler im Mittel-
punkt des Verkehrs fiir die ihm zugeteilten Waren oder Wertpapiere steht,
kann er die im Laufe der Borsenzeit gehandelten Preise zuverlissig
registrieren. Hat er den Kurs zu formulieren, so kann nur dann der von
ihm formulierte Kurs der wirklichen Lage von Angebot und Nachfrage
entsprechen. Sodann ist ein solches allein auf einen Gewerbebetrieb
basiertes Institut nur lebensfihig, wenn ein hinreichender Nahrungs-
spielraum gesichert ist, der dem einzelnen nicht nur die Existenz er-

1 8o bestimmt § 31 der Berliner Maklerordnung, daB die Maklerkammer wegen
Verletzung der dem Kursmakler als solchem obliegenden Pflichten nicht einzu-
schreiten hat, wenn die Zustindigkeit des Ehrengerichts begriindet ist, jedoch
-ohne die Befugnis des Oberprisidenten, die Entlassung zu verfiigen, ebenso einzu-
schréanken.

Goppert, Borsenrecht 11
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méglicht, sondern ihm auch die fiir seine Tétigkeit unerldfliche Kredit-
wiirdigkeit verleiht. Zu dem alten Vermittlungsmonopol hat man nicht
wieder gegriffen. Den Borsenbesuchern steht véllig frei, ob sie sich
des Kursmaklers bedienen wollen. Dagegen sucht § 31 des Bors.G.,
der von der Reichstagskommission formuliert worden ist (Bericht
S. 121.), diesen Gesichtspunkten dadurch Rechnung zu tragen, dafl er
mit der Beniitzung des Kursmaklers gewisse Vorteile verbindet. Ein
,»Anspruch® auf Beriicksichtigung bei der amtlichen Kursfeststellung
wird nur den Geschéften zugebilligt, die durch Vermittlung eines Kurs-
maklers abgeschlossen sind, unbeschadet aber der Berechtigung des
Borsenvorstandes, auch andere Geschifte zu beriicksichtigen. Die
Vorschrift ist gegenstandslos, wenn der Kursmakler eine kursformu-
lierende Tétigkeit auszuiiben hat (s. unten § 25 S. 1981.), da bei dieser
nur die dem Makler oder der Maklergruppe erteilten Auftrige zugrunde
gelegt werden konnen, der Borsenvorstand zwar den nach diesen Auf-
tragen errechneten Kurs korrigieren, aber dabei doch nur die von dem
Makler gebuchten Auftrige beriicksichtigen kann. Um so notwendiger
wire ein Schutz gegen die Verfilschung der Marktlage und die Unter-
grabung der Existenzfihigkeit der Kursmakler, die dadurch erfolgen
kann, daBl die Auftrige, bevor sie an den Kursmakler gelangen, auf-
gefangen werden und nur ein Rest von Auftrigen an den Kursmakler
gelangt, der gerade ausreicht, um den Einheitskurs zu formulieren?.
Wie leicht dann der Kurs von interessierter Seite zu beeinflussen ist, liegt
auf der Hand. Ein solcher Schutz fehlt aber zur Zeit géinzlich. Nur da,
wo dem Kursmakler eine allein kursregistrierende Tétigkeit obliegt, kann
die Vorschrift (§31) eine allerdings bei der Dehnbarkeit des Vorbehaltes
zugunsten anderer Geschifte wenig durchgreifende Wirkung &duflern.

Die Vorschrift richtet sich an den Borsenvorstand, nicht an den
Kursmakler. Dieser ist ohnehin kraft seines Amtes wie auch seinen
Auftraggebern gegeniiber aus dem Maklervertrage? verpflichtet, die
von ihm vermittelten Kurse dem Boérsenvorstande mitzuteilen. Dem
Borsenvorstand gegeniiber begriindet die Vorschrift kein subjektives
Recht des Auftraggebers des Kursmaklers auf Notierung des von dem
Kursmakler vermittelten Kurses3. Sie weist den Borsenvorstand nur

1 Dazu geniigt ein Kaufauftrag und ein Verkaufsauftrag iiber je ein Stiick,
wenn beide oder einer ,,bestens‘‘ erteilt oder der Kaufauftrag nicht héher limitiert
ist als der Verkaufsauftrag. Der auf so schmaler Grundlage formulierte Kurs ist
dann mafigebend fiir alle Geschifte, die vorher im freien Verkehr, also unter Um-
gehung des Kursmaklers ,,zum Kurse®, d. h. dem Kurse, den der Kursmakler
demnéchst formulieren wird, abgeschlossen sind, und fiir das Kommissions-
geschift.

2 ErnsT HEYMANN: a. a. O. 8. 375.

3 Bestiénde ein solches Recht, so kénnte es selbstverstindlich nur 6ffentlich-
rechtlicher Natur sein (so auch HEYMANN a.a. O.).
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an, diesen Kurs jedenfalls bei seiner Entscheidung iiber die Preisfest-
stellung nach § 29 Abs. 3 des Bors.G. zu beriicksichtigen?.

Da die Vorschrift fiir den Kursmakler kein irgendwie geartetes Recht
begriindet, stellt sie nicht einen Rest des alten Vermittlungsmonopols
dar? In ihrer Wirkung zugunsten des Kursmaklers wire sie eher mit
der Beweiskraft der SchluBinoten und Tagebiicher der vereideten
Handelsmékler zu vergleichen (Art. 77 des ADHGB.). Sie ist die erste,
wenn auch noch sehr schwache Andeutung eines Maklerzwanges in
unserem Borsenwesen. Es soll ein Druck auf die Interessenten ausgeiibt
werden, sich der Kursmakler zu bedienen. Schon deutlicher tritt dieser
Gedanke hervor in §59 des Kapitalverkehrsteuergesetzes in der Fassung
des 7. Teils, Kap. IV, Art. 1 der Vierten Verordnung des Reichsprisidenten
zur Sicherung von Wirtschaft und Finanzen vom 8. Dezember 1931
(RGBL I 8.699), der in einem bestimmten Fall eine ErmiBigung der
Umsatzsteuer eintreten 148t, wenn ein Kursmakler beteiligt wurde.
Vielleicht zeigt sich hier der Weg, auf dem es gelingen kénnte, nicht
zuletzt auch im Interesse der Hebung der wirklichen Bedeutung der
amtlich festgestellten Bérsenpreise den Kursmakler, da, wo er am
Platze ist, wieder mehr in den Mittelpunkt des Verkehrs zu stellen®.

C. Insbesondere die geschiftliche Betitigung.

Anlangend die geschéftliche Betitigung des Kursmaklers, in der er
jene eigenartige Doppelstellung als Halbbeamter und als Borsenbesucher
einnimmt, ist im einzelnen folgendes zu bemerken:

1. Das besondere offentlich-rechtliche Verhiltnis, in dem er als
Halbbeamter steht, duBert sich in der durch § 32 Abs. 2 des Bors.G.
ndher geregelten Beschrinkung seiner geschiftlichen Tdtigheit auf die
Vermittlung von Bérsengeschiften. Wenn § 32 Abs. 2 in Verbindung mit
§ 30 Abs.1 Satz 2 den Kursmakler auf die Vermittlung von Borsen-
geschiften beschrinkt, so wird damit im groBen und ganzen dasselbe
gesagt, was der Entwurf eines Bors.G. § 32 Abs. 2 im Anschlufl an.
Art. 69 Nr. 6 des ADHGB. so merkwiirdig ungeschickt und unpraktisch
dahin ausdriickte: ,,Zu keinem Geschifte diirfen sie die Einwilligung der
Parteien oder deren Bevollméchtigten anders annehmen, als durch aus-
driickliche und persénliche Erklirung; es ist ihnen weder erlaubt, von
Abwesenden Auftrige zu iibernehmen, noch sich zur Vermittlung eines
Unterhéndlers zu bedienen.” Unter ,,Vermittlung von Bérsengeschif-

1 Siehe oben S. 142 und unten § 25.

2 So TruMPLER: A. 2 zu § 31. — HEYMANN: a. a. O. S. 375.

3 DaB ein solcher Maklerzwang nicht immer die untragbare Beschrénkung der
Freiheit des Borsenverkehrs ist, als welche er gern hingestellt wird, ergibt sich
daraus, daB manche Liquidationskassen nur diejenigen Geschifte buchen, die
von den firr die Vermittlung bestellten Agenten aufgegeben werden.

11*
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ten kann nur eine Betétigung an der Borse verstanden werden, die
mindestens ihrer wirtschaftlichen Funktion nach sich als Maklertdtig-
keit zwecks Ausgleichs von Angebot und Nachfrage an der Borse dar-
stellt. Ob die Bérsenfirmen ihm ihre Auftrége schriftlich oder miindlich
iibermitteln und ob sie von ihrer Befugnis, die Borse zu besuchen oder be-
suchen zu lassen, Gebrauch machen, ist sachlich ohne Belang, genug, wenn
es sich um Auftrige von Firmen handelt, die selbst an der Borse handeln
konnen. Die Tétigkeit des Kursmaklers soll sich inter praesentes in diesem
Sinne abspielen ; insbesondere soll sich der Kursmakler ebensowenig wie
frither der vereidete Handelsmikler als Kommissiondr betdtigen.

Der Kursmakler soll reiner Birsenhindler und zwar reiner Borsen-
makler seinl.

2. Bei dieser geschiftlichen Vermittlungstitigkeit ist der Kurs-
makler an sich nicht auf diejenigen Waren oder Wertpapiere angewiesen,
bei deren Kursnotierung er mitzuwirken hat. Er kann sich vielmehr
an der Borse, zu deren Besuch er mit der Befugnis zur Teilnahme am
Handel zugelassen ist, auch sonst als Vermittler von Borsengeschiiften
betétigen. Nur hat er die fiir ihn nach § 42 Satz 22, § 43 Satz 2 und
§ 51 Abs.1 Satz 2 geltenden Verbote zu beriicksichtigen.

Beziiglich der Waren oder Wertpapiere, bei deren Kursnotierung
er nach der Geschiftsverteilung mitzuwirken hat, besteht aber, wie aus
§ 30 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit § 31 folgt, eine Betriebspflicht des
Kursmaklers auch hinsichtlich seiner Vermittlertdtigkeit. Allerdings
steht ihm kein Vermittlungsmonopol zu. Die Bérsenbesucher kénnen
unmittelbar miteinander abschlieBen, sich auch beliebig anderer Ver-
mittler bedienen. Aber sie sind auf den Kursmakler angewiesen, wenn
sie sicher sein wollen, daB der Preis, zu dem sie abschlieBen, bei der
amtlichen Kursfeststellung beriicksichtigt wird. Die Betriebspflicht,
d. h. die Pilicht, den an der Borse vertretenen Firmen zur Vermittlung
von Bérsengeschéften zur Verfiigung zu stehen, begriindet einen Kontra-
hierungszwang, zu dessen Befolgung der Kursmakler von der Aufsichts-
behoérde durch oéffentlich-rechtliche Mittel anzuhalten ist, der aber auch
gegenitber jeder an der Borse vertretenen Firma gilt, wenn nicht be-
sondere Umsténde obwalten, die die Ablehnung rechtfertigen3. Die

1 Wegen des Borsenmaklers s. oben Anh. zu § 20.

2 Im § 42, der von der Reichstagskommission eingefiigt ist (Bericht, S.24),
heilt es zwar nur, dafl die Geschifte von den Kursmaklern nicht ,,notiert* werden
diirfen. Gemeint ist natiirlich: nicht vermittelt werden diirfen.

3 NussBauM: § 30 IVe. — TrUMPLER: A. 15 zu § 30. — Erxst HEYMANN:
a.a. 0. 8.374. H. verweist auf NepERDEY: Kontrahierungszwang, Jena 1920,
S. 53ff.; er scheint also im Gegensatz zu der sonst vertretenen Ansicht nur
den ,,allgemeinen Kontrahierungszwang aus § 826 BGB.“ anzunehmen. Als
praktisches Beispiel sei hier auf den im Berliner Jahrb. {f. Handel u. Industrie
1903, Bd. 1, S.432; 1904, Bd. 1, S. 310 behandelten Fall verwiesen.
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Ablehnung ist z. B. gerechtfertigt, wenn die auftraggebende Firma fiir
das in Frage kommende Geschift nicht ,,Aufgabe‘ ist, d. h. der Kurs-
makler nicht in der Lage ist, sie jeder anderen Bérsenfirma als Gegen-
kontrahentin zuzuweisen. Von praktischer Bedeutung ist der Kontra-
hierungszwang nur, wenn die Voraussetzungen vorliegen, unter denen
der Makler fiir die Ausfithrung des Auftrags einzustehen hat!. Auf die
schwierigen Einzelfragen kann ich hier nicht eingehen.

3. Fiir diese unter die amtliche Berufspflicht des Kursmaklers
fallende Vermittlungstitigkeit gilt nach § 32 Abs. 1 des Bors.G. die
weitere Beschrinkung, daB er in ihr ein eigenes Obligo nur insoweit
ibernehmen soll, als dies zur Ausfiihrung der ihm erteilten Auftrige
nétig ist. Man hat diese Beschrinkung fiir notwendig gehalten, ,,um
die amtliche Autoritit des Kursmaklers und das Vertrauen in dessen
Unparteilichkeit zu wahren* (Begriindung S. 84). In dieser Fassung
ist die Beschrinkung, die in ihrer strikten Gestalt, wie sie fiir die ver-
eideten Handelsmékler galt, so bedenklich war, jedenfalls nicht zu
beanstanden. Einmal ist jetzt der Tatsache Rechnung getragen, daf3 der
Kursmakler auch wider seinen Willen, z. B. durch ein ihm untergelau-
fenes Versehen, genétigt sein kann, selbst einzutreten. Vor allem aber
bleibt dem Kursmakler die Moglichkeit, seine Titigkeit den eigen-
artigen Bediirfnissen des Bérsenverkehrs anzupassen. Die naive Be-
merkung der Begriindung, daB ,,der Kursmakler sich zunichst gewissen-
haft bemiiht haben miisse, mit einem anderen abzuschlieBen* (S. 36),
ist natiirlich nicht mafBgebend. Die Vorschrift besagt, daB der Kurs-
makler nicht auf die Betdtigung als bloBer Vermittler von zwischen
zwei anderen Firmen abzuschlieBenden Geschiften festgelegt ist. Doch
soll er nicht zum reinen Spekulanten werden, der an den Anderungen
der Marktlage zu verdienen sucht. Seine Titigkeit soll vielmehr, wenn
auch nicht im rechtlichen, so doch im funktionellen Sinne immer Makler-
tatigkeit bleiben, d. h. im wirtschaftlichen Erfolg dem Ausgleich von
Angebot und Nachfrage an der Borse dienen. Der Kursmakler soll also
grundsétzlich bestrebt sein, ein iibernommenes Obligo noch wihrend
derselben Borse auszugleichen, ,,glatt* von der Bérse zu gehen. Er soll
seinen Verdienst nicht in Kursdifferenzen, sondern in Kurtagen suchen.
Ob sich der Kursmakler in den ihm so gezogenen Grenzen hilt, ist nicht
nur eine Frage des Einzelfalles, wenngleich natiirlich Fille nicht selten
sind, in denen der Selbsteintritt unbedenklich, sogar unvermeidlich ist2.
Es ist vielmehr eine Frage seines gesamten geschiftlichen Verhaltens.
Von der personlichen Zuverlissigkeit und der Kapitalkraft des einzelnen

1 Das ist z. B. der Fall bei dem Handel nach dem Einheitskurse, wenn der
Auftrag ,,bestens® erteilt oder als Kaufauftrag hoher, als Verkaufsauftrag niedriger
limitiert war, als der von dem Kursmakler demnichst formulierte Kurs.

2 Siehe Kommissionsbericht zu § 32 d. Entw. S. 13f. und die Kommentare.
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muBl es abhingen, inwieweit die Aufsichtsinstanzen hier die Ziigel
anziehen oder lockerer lassen wollen. Die gebotene Kontrolle wird
durch Buchungsvorschriften, wenn auch natiirlich nur sehr unvoll-
kommen, ermdglicht. Indessen pflegen Ausschreitungen den Berufs-
genossen nicht lange unbekannt zu bleiben. Auch hier mufl der Staats-
kommissar es verstehen, die notige Fithlung mit der Maklerkammer zu
halten.

4. Die Bestimmung des § 34, wonach die Kursmakler die Befugnis
zur Vornahme von solchen Verkiufen und Kéufen (also nicht ohne
weiteres von Versteigerungen) haben, die durch einen dazu 6ffentlich
ermichtigten Handelsmakler zu bewirken sind, entspricht einem prak-
tischen Bediirfnis. Fiir Waren oder Wertpapiere, die an der Borse ge-
handelt werden, sind zur Vornahme dieser Verk#dufe oder Kiufe allein
die Kursmakler geeignet. Ohne die genannte reichsrechtliche Vorschrift
miite daher ihre Erméchtigung nach MalBgabe der Landesgesetze
erfolgen. Wenngleich die sonstigen Beschrinkungen der geschéftlichen
Betétigung der Kursmakler nicht ausdriicklich fiir anwendbar erklirt
sind, ist doch anzunehmen, daB auch diese Befugnis von den Kurs-
maklern nur im Rahmen ihrer sonstigen geschiftlichen Betitigung aus-
geiibt werden soll, sich daher nur auf diejenigen Waren oder Wertpapiere
bezieht, die an der Borse, zu deren Besuch der Kursmakler zugelassen
ist, gehandelt werden, und daB die Verkiufe und Kiufe als Borsen-
geschifte, also an der Borse, wenn auch nicht notwendig im Auftrage
von Bérsenbesuchern auszufithren sind. Ist nicht eine Borsenfirma
Auftraggeber, so muB der Kursmakler das Geschift an der Bérse im
eigenen Namen abschlieen. Ebenso wie bei den anderen Beschrinkun-
gen der Titigkeit des Kursmaklers hat auch hier eine Uberschreitung
der gezogenen Grenzen die Nichtigkeit des Geschiftes nicht zur Folge;
das Geschéft gilt auch dann als von einem dazu 6ffentlich erméchtigten
Handelsmakler abgeschlossen. Aber der Kursmakler gilt nur, insoweit
es sich um Borsengeschifte in diesem Sinne handelt, als im Sinne des
§ 663 des BGB. zur Besorgung bestellt.

4. Das Ehrengericht fiir Borsenbesucher.,
§ 22.

Die Eigenschaft als Bérsenbesucher hat die Unterstellung unter das
an jeder Borse bestehende Ehrengericht zur gesetzlichen Folge. Das
Ehrengericht gehort ebenso wie die bei den Getreidebérsen gebildeten
Kommissionen fiir das Ordnungsstrafverfahren wegen verbotenen Bérsen-
terminhandels nicht zu der fiir die Bérsenleitung geschaffenen Organi-
sation. Ks ist vielmehr eine Behorde fiir sich zur Wahrnehmung selb-
standiger Aufgaben, die bérsenbesuchenden Personen, nicht die Borse
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betreffend. Es ist daher an dieser Stelle zu behandeln. Die Ordnungs-
strafkommissionen gehoren nicht hierher, weil ihre Strafgewalt Bérsen-
besuch nicht voraussetzt.

Das Ehrengericht zieht nach § 10 des Bérs.G. zur Verantwortung
,,Borsenbesucher, welche im Zusammenhange mit ihrer Tétigkeit an der
Borse sich eine mit der Ehre oder dem Anspruche auf kaufménnisches
Vertrauen nicht zu vereinbarende Handlung haben zuschulden kommen
lassen. Diese Worte bringen deutlich zum Ausdruck, daf der Schaffung
dieses Ehrengerichts nicht die Vorstellung von einer spezifischen Borsen-
ehre zugrunde liegt. Wie die Verhéltnisse damals lagen und noch heute un-
ter der Nachwirkung des Prinzips der Borsenfreiheit! liegen, fehlen alle
und jede Voraussetzungen fiir die Ausbildung eines Standesgefithls der Bor-
senbesucher in dem Sinne, daB der eine sich fiir den anderen verantwort-
lich fithlt, und es fehlen auch alle und jede Voraussetzungen fiir die
Ausbildung einer Standesehre der Bérsenbesucher, die etwa einem ge-
wissen, durch eine besondere Stellung im Wirtschaftsleben beanspruchten
sittlichen Niveau entspricht.

Bereits in der Borsenenquetekommission ist darauf hingewiesen
worden, dall die Borsenbesucher Personen von sehr verschiedenem
Bildungsgrade und sehr verschiedener sozialer Stellung wéiren, die nur
zeitweise oOrtlich vereinigt seien und daher nur zeitweise eine gewisse
Gemeinsamkeit der Interessen hétten, bei denen also eine derartige
Gleichheit der sittlichen Anschauungen wie bei Offizieren und Anwilten
nicht bestehen kénne. Sehr mit Recht bemerkt Max WEBER in seinen
klassischen Aufsitzen ,,Die Ergebnisse der deutschen Bérsenenquete®2:
,,»50 wenig sicherlich die kaufminnische Ehrbarkeit proportional der
GroBe des Vermdogens steigt, so ist es doch génzlich utopisch, von den
kleinen Spekulanten, denen nichts zur Verfiigung steht wie etwas
Routine und welche an den kleinen Tagesdifferenzen ihr Brot zu ,ver-
dienen® und in erregten Zeiten ein Vermdgen zu erjagen hoffen, zu
beanspruchen, daB ,kaufméinnische Ehrbarkeit‘ fiir sie einen irgend
verwandten Sinn haben solle mit dem, welcher diesem Worte fiir einen
selbstéindigen, auf einen geordneten und kapitalkriftigen Betrieb ge-
stiitzt disponierenden Héindler zukommt. Beide sind etwas spezifisch
Verschiedenes. Eine volkswirtschaftlich und sozial notige Funktion
versieht der kleine Tagesspekulant nicht; man kann deshalb von ihm
nicht verlangen, daf er die besondere Skonomische ,Ehre, welche eine
solche Funktion ihrem Tréger auferlegt, beachten solle.” — Der an-
spruchsvollere, auf die Wahrung einer Standesehre hindeutende Name
,,Bhrengericht‘, welchen das Gesetz an Stelle der von der Enquete-

1 @6pPERT: Deutsches und auslindisches Borsenwesen. Bankwissenschaft
Jg. 8, S.301.
2 Ztschrft. Bd. 43, S. 138.
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kommission vorgeschlagenen farbloseren Bezeichnung ,,Disziplinarhof‘
gewihlt hat, scheint aber auf eine exklusive Borsenorganisation als
Voraussetzung hinzuweisen. Da von einer solchen Organisation keine
Rede ist, muBl dieser Name falsche Vorstellungen erwecken. Meines
Erachtens kommt, wenn- auch den Urhebern des Gesetzes unbewu8t,
in der Institution das berechtigte und gesunde Streben jedes allgemein
zugénglichen Berufsstandes zum Durchbruch, sich wenigstens vor
Elementen zu schiitzen, die dem Berufe schidlich sind, das Vertrauen,
das er fiir sich in Anspruch nehmen méochte, untergraben, ihm zur Unehre
gereichen. Einen Berufsstand fiir sich stellen nun die Borsenbesucher
nach den deutschen Verhiltnissen gewil nicht dar. Von den Borsen-
maklern abgesehen, bilden die Borsenbesucher bei uns keine besondere
Kategorie von Kaufleuten. Besondere Pflichten der Bérsenbesucher in
Ausiibung ihrer geschiftlichen Tétigkeit bestehen nur in der Literatur?.
Die iibrige nicht an der Borse titige Kaufmannschaft wiirde wohl eine
solche Auffassung sehr entschieden ablehnen. Es liegt, worauf auch in
der Enquetekommission hingewiesen wurde (Bericht 8. 47), ein Wider-
spruch darin, wenn der Verletzung des kaufminnischen Anstandes in
der Geschiftsgebarung gerade nur bei den Borsenbesuchern entgegen-
getreten werden soll. Indessen war die Borsengesetzgebung nicht die
Gelegenheit zu MaBnahmen, die sich auf den ganzen Handel erstrecken
miifiten; andererseits lagen solche MaBnahmen fiir die damalige Zeit
wohl auBerhalb des Denkbaren. Moglich aber waren sie gegeniiber dem-
jenigen Teil der Kaufmannschaft, der sich durch den Bérsenbesuch aus
der so bunt zusammengewiirfelten Masse der Berufsangehérigen heraus-
hebt und dadurch fiir ein Disziplinargericht greifbar wird. So aufgefaft,
ist die Borsenehrengerichtsbarkeit nur die bruchstiickweise Verwirk-
lichung eines allgemeinen Gedankens, dessen weitere Verfolgung der
Zukunft vorbehalten geblieben ist. Bruchstiickweise verwirklicht ist
der Gedanke nicht allein, weil blo die Bérsenbesucher einbezogen sind,
sondern auch weil deren kaufménnische Tétigkeit nicht insgesamt,
vielmehr nur insofern betroffen werden soll, als sie im Zusammenhang
mit ihrer Tétigkeit an der Borse steht. Mit dieser Beschrinkung, der
iibrigens die Rechtsprechung der Ehrengerichte sehr geringe Bedeutung
beilegt, will das Gesetz den Widerspruch, der in der gesonderten Behand-
lung der borsenbesuchenden Xaufmannschaft liegt, abschwéchen.
Andererseits ist dadurch, daf fiir die Zustdndigkeit auf den Borsen-
besuch abgestellt werden mufite, eine Verfilschung des Gedankens ein-
getreten. Da Borsenbesucher im Rechtssinne nicht nur Kaufleute sind,
ergibt sich die schlechthin nicht zu rechtfertigende Lage, dal ein aus
Kaufleuten bestehendes Disziplinargericht, in erster Linie berufen, der

1 ReeM: A.1 zu § 10.
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Verletzung des kaufminnischen Anstandes in der Geschiftsgebarung
entgegenzutreten, z. B. Vertreter der Presse oder auch Rechtsanwilte
und Notare, wie sie zu den Besuchern der hanseatischen Bérsen zéhlen,
zur Verantwortung ziehen kann. Auch insofern handelt es sich nicht
um ein Standesgericht.

So ist die Verschwommenheit des deutschen Bérsenwesens auch fiir
den Charakter der Borsenehrengericht genannten Institution mafB-
gebend geworden. Auch hier darf aber der Hinweis darauf nicht fehlen,
daB das Ehrengericht wie die meisten borsenrechtlichen Institute durch
das Gesetz keine feste Prigung erhalten hat, diese vielmehr letzten Endes
durch den gesamten Charakter der Bérse, fiir die es gebildet ist, empfangt,
also auch mit dessen Anderung ein anderes Gesicht erhalten kann.
Bisher aber konnten wir beobachten, wie bei den offenen, dem all-
gemeinen Geschiftsverkehr dienenden Borsen die Rechtsprechung der
Ehrengerichte bestrebt ist, durch moglichste Verfliichtigung des Begriffs
,,Borsenbesucher‘ wie der Voraussetzung, daB die Tat im Zusammen-
hang mit der Tatigkeit an der Borse begangen sein muf}, die ihrer Zu-
stéandigkeit gezogenen Grenzen so auszuweiten, daB der Gedanke eines
allgemeinen kaufménnischen Disziplinargerichts nahezu verwirklicht
wird.

Aus allem, was gesagt ist, erklirt es sich, warum die Ehrengerichte
der durch ihre Benennung erweckten Hoffnung auf eine positive Wirkung
in dem Sinne, daB sie zur Ausbildung eines mafBgeblichen, gehobenen
Ehrbegriffs beitragen wiirden, nicht entsprechen konnten. Sie haben
als kaufminnische Disziplinargerichte mit beschrinkter personlicher
und sachlicher Zustindigkeit eine nur repressive, im ganzen nicht sehr
umfangreiche Titigkeit entwickelt. Freilich ist der Existenz der In-
stitution eine gewisse Wirkung nicht abzusprechen. In der Literatur
wird, wie schon in der Enquetekommission (Bericht S.56), die Vermu-
tung geduBert, daB die Ehrengerichte durch Borsenbesucher wohl héufi-
ger angerufen werden wiirden, wenn nicht ihr Charakter als rein kauf-
minnische Kollegien durch die Mitwirkung des Staatskommissars eine
Beeintrichtigung erfahren hitte!. Doch nimmt der Staatskommissar
nach der gegenwirtigen Regelung iiberhaupt nicht an den Beratungen
des Kollegiums teil. Seine sog. Mitwirkung besteht nur in dem ihm
eingerdumten EinfluB auf den Gang des Verfahrens. Dieser aber ist
unerlidBlich, wenn nicht die in Kaufmannskreisen bestehende, sehr be-
greifliche Abneigung, iibereinander zu Gericht zu sitzen, die Betatigung
der Ehrengerichte noch mehr hemmen soll. Im {ibrigen ist es nicht nur
an der Borse so, daB der einzelne es vorzieht, die Verantwortung, die
mit einer Anzeige verbunden ist, anderen zu iiberlassen. Es ist schon

1 BERNSTEIN: S. 38.
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bei Gelegenheit darauf hingewiesen worden (s. oben S.136), welche
Schwierigkeiten es dem Bérsenvorstand, also einem rein kaufménnischen
Kollegium, bereitet, von Zahlungseinstellungen in den Kreisen der
kleinen Borsenhindler Kenntnis zu erhalten.

Das Ehrengericht besteht als stindige Einrichtung kraft Gesetzes
an jeder gemif § 1 Abs. 1 des Bors.G. durch die Genehmigung staatlich
anerkannten Borse. Es gehort, wie eingangs gesagt, nicht zu der fiir
die Leitung der Borse geschaffenen Organisation, sondern nimmt neben
dieser eine selbstiindige Stellung ein, ist daher auch nicht Bérsenorgan
im Sinne des § 2 Abs.1 Satz 2 des Bors.G., dessen Beratungen der
Staatskommissar beizuwohnen berechtigt wire. Die Befugnisse des
Staatskommissars im ehrengerichtlichen Verfahren sind durch das
Gesetz besonders geregelt. Auf das Ehrengericht erstreckt sich daher
auch nicht die besondere staatliche Borsenaufsicht im Sinne des § 1
Abs. 2. Wenn es, wie dies iiberall der Fall ist, nach der Bestimmung des
§ 9 aus dem Plenum oder einem Ausschusse der Industrie- und Handels-
kammer besteht, welcher die unmittelbare Aufsicht iiber die Bérse
iibertragen ist, so besagt dies nicht, daB es selbst staatliche Borsenauf-
sicht ausiibt, also insofern die Tétigkeit der Kammer erginzt. Der
einzelne Boérsenbesucher in seiner Berufstitigkeit, den die ehrengericht-
liche Zustdndigkeit erfaBt, ist nicht Objekt der staatlichen Borsen-
aufsicht. Es handelt sich ebensowenig um eine Erginzung der dem
Borsenvorstand iiber den einzelnen Bérsenbesucher zustehenden Straf-
gewalt. Kraft des besonderen Gewaltverhéltnisses, in das der einzelne
Borsenbesucher vermége der Bors.O. unter die Organe der Borsen-
leitung tritt, untersteht er dieser Strafgewalt nur bei Verstofen gegen
die vom Gesetz und von der Bors.O. vorgeschriebene Ordnung und
gegen seine Gehorsamspflicht gegeniiber dem Borsenvorstande. Das
Ehrengericht aber hat ihn zur Verantwortung zu ziehen wegen der
Qualitidt seines geschéftlichen Verhaltens und zwar gleichgiiltig, ob
diese sich an der Borse selbst oder im auBerborslichen Verkehr duBert,
genug wenn ein Zusammenhang mit der Tétigkeit an der Borse besteht.
Wenn es unter Umstinden die Strafgewalt des Bérsenvorstandes an
dessen Stelle ausiiben kann (§ 15 Abs. 2), so ist dies nur aus Zweck-
méBigkeitsgriinden vorgesehen. Es sind grundsétzlich zwei verschiedene
Teile der Rechtsordnung, wegen deren Verletzung der Borsenvorstand!
und das Ehrengericht einzuschreiten haben. Weil zwei verschiedene
Teile der Rechtsordnung in Frage kommen, schlieBt auch eine Be-

1 Diese bezeichnet KaskEL: Begnadigung im ehrengerichtlichen Verfahren
der freien Berufsstinde, Berlin 1911, S. 65, als ,,Standeszucht®. Es handelt
sich aber nur um die Ordnung des Bérsenverkehrs. Die Bérsenbesucher sind kein
Berufsstand.
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strafung durch das Ehrengericht eine Bestrafung durch den Borsen-
vorstand nicht aus und umgekehrt.

Das Ehrengericht iibt ihm durch das Gesetz zur selbstindigen Wahr-
nehmung verliehene staatliche Hoheitsrechte aus. Es ist eine an der
Boérse bestehende, aber doch selbstindige Behérdel, als solche eine im
Sinne des § 154 des StGB. zur Abnahme von Eiden zustindige Behorde
(§ 14 Abs. 3); die Gerichte sind ihm zur Rechtshilfe verpflichtet (§ 26)2.
Als staatliche Hoheitsrechte ausiibende Behorde untersteht es der
staatlichen Aufsicht, die sich aber selbstverstindlich nicht auf seine
Entscheidungen erstrecken kann. Die Ehrengerichte iiben wie die fiir
bestimmte Berufsstinde geschaffenen Ehrengerichte (Rechtsanwalts-
ordnung §§ 62ff., Ges. betr. die Patentanwilte §§ 8ff.) staatliche Ge-
richtsbarkeit aus, die sich gegen die Verletzung eines besonderen Teiles
der Rechtsordnung richtet, aber der Strafgerichtsbarkeit verwandt ist.
Mangels besonderer Bestimmungen werden daher die allgemeinen
Grundsitze des Strafrechts und des strafrechtlichen Verfahrens auf ihre
Tiétigkeit entsprechend anzuwenden sein, insoweit nicht ihre Eigenart
entgegensteht.

Die Frage, ob ein staatliches Begnadigungsrecht besteht, ist auch
meines Erachtens zu bejahen3. Daneben kann nach § 7 Abs.4 des
Bors.G. die Landesregierung auf Antrag der Borsenorgane, worunter
hier der Bérsenvorstand oder die iiber die Zulassung zum Borsen-
besuche entscheidende Stelle zu verstehen ist, Ausnahmen auch von der
Bestimmung des § 7 Abs. 1 Nr. 7 zulassen, wonach Personen, die ehren-
gerichtlich von dem Besuche einer Bérse ausgeschlossen sind, zum Borsen-
besuche nicht zugelassen werden diirfen?. Von den Ehrengerichten der

1 Gegen die Auffassung von Rzam: A.4, 5 zu § 9, der die Ehrengerichte fiir
Einrichtungen des Bérsenbalters, fiir nicht staatliche, sondern selbstverwaltliche
Laiengerichte halt und die Bildung als eine Pflicht des Bérsenhalters auffafit,
8. NussBaum: § 91, der mit Recht bemerkt, daB nicht ersichtlich ist, wie diese
Konstruktion auch nur praktisch méglich sein soll.

2 Dagegen ist das Ehrengericht den Gerichten nicht zur Rechtshilfe ver-
pflichtet. Auch ist es nicht verpflichtet, seine Akten einem Gericht auf Ersuchen
zu iibersenden. BeschluB der Berufungskammer vom 23. Januar 1912. Entsch.
der Berufungskammer in Bérsenehrengerichtssachen, herausgegeben vom Reichs-
wirtschaftsministerium, Berlin 1928, S. 30.

3 KAskEL: Begnadigung im ehrengerichtlichen Verfahren der freien Berufs-
stiande.

% Oscar MEYER: A.17 zu § 7 will allerdings diese Befugnis nicht auf die-
jenige Bérse beziehen, von welcher der Verurteilte durch die Entscheidung un-
mittelbar verwiesen ist, d. h. deren Ehrengericht die AusschlieBung ausgesprochen
hat. Es ist richtig, daB die Vorschrift in § 7 Nr. 7 nur erforderlich war, um der
Entscheidung des Ehrengerichts, die zunéichst nur fiir die Borse ergeht, an der
das Ehrengericht besteht, Wirkung fiir alle Bérsen beizulegen. Da sie sich aber
auf jede Borse bezieht, ist auch die Zulassung einer Ausnahme fiir jede Bérse
statthaft.
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Anwaltskammern und den landesrechtlich fiir einzelne, eine bestimmte
Vorbildung voraussetzende Berufe geschaffenen Standesgerichten
unterscheidet sich das Ehrengericht fiir Bérsenbesucher einmal dadurch,
daB es nicht fiir einen bestimmten Berufsstand, sondern nur fiir einen
durch das #uBere Moment der Eigenschaft als Borsenbesucher ab-
gegrenzten Kreis von Personen nicht einmal desselben Berufes zustédndig
ist. Ferner aber auch dadurch, daB weder die ihm unterstellten Bérsen-
besucher einen EinfluB auf seine Zusammensetzung haben, noch es
iiberhaupt aus Boérsenbesuchern bestehen mufl. Jedes Mitglied der mit
der unmittelbaren Aufsicht iiber die Borse betrauten Industrie- und
Handelskammer ist an sich zur Mitgliedschaft befahigt. Natiirlich kann
die Landesregierung bestimmen, da8 nur Bérsenbesucher in das Ehren-
gericht zu wihlen sind!. Fehlen solche Bestimmungen, so wird doch
erwartet werden diirfen, daB die Handelskammer ein ihr {ibertragenes
Wahlrecht fiir den AusschuB in diesem Sinne ausiibt. Das Gesetz hilt
die mit der Aufsicht beauftragte, die Kaufmannschaft des Kammer-
bezirks reprisentierende und vermdge ihrer Aufsichtstatigkeit mit den
Verhiltnissen der Borse vertraute Kammer auch fiir die Téatigkeit als
kaufménnisches Ehrengericht an der Borse fiir geeignet und verpflichtet
sie deshalb zu dieser Téatigkeit nach niherer Bestimmung der Landes-
regierung. Ebenso wie die Handelskammer die Kosten, die ihr durch die
Ausiibung der unmittelbaren Aufsicht erwachsen, selbst zu tragen hat,
fallen ihr auch die Kosten (bare Auslagen, die dem Beschuldigten nicht
zur Last fallen — § 25 — oder nicht beitreibbar sind, Verwaltungskosten)
zur Last, die ihr die Austibung ihrer gesetzlichen Pflicht, als Ehren-
gericht an der Borse titig zu sein, verursacht?. Sie hat auch die laufen-
den Geschifte durch ihr Biiro besorgen zu lassen, den Protokollfiihrer
(§ 24) zu stellen usw. Da das Ehrengericht eine selbstéindig neben der
Borse stehende Institution ist, trifft den Tréger der der Bérse dienenden
Einrichtung (s. oben § 14) an sich eine Kostenpflicht nicht. Aber selbst-
verstdndlich kann die Frage fiir die einzelnen Borsen mit Zustimmung
des Trégers in anderem Sinne geregelt werden. Die Kosten der Be-
rufungsinstanz kénnen nur dem Reich zur Last fallen.

Ob das Plenum oder ein AusschuB der Handelskammer das Ehren-
gericht bildet, hat die Landesregierung zu bestimmen; sie hat auch die
Zusammensetzung und die Art der Bildung des Ausschusses zu regeln.

1 Hine solche Bestimmung ist z. B. in die Frankfurter Boérs.O. § 111 auf-
genommen.

2 Bbenso NussBauM: § 9 I. — 8. aber die bei Oscar MEYER: A. 6 zu § 25 mit-

geteilte Entscheidung des Pr. Handelsmin., wonach die Kosten von denjenigen
zu tragen sind, welchen die Bérseneinnahmen zufliefen, also von dem Bérsen-
unternehmer.

Eine Méglichkeit fiir das Ehrengericht, die zu erstattenden Auslagen von dem
Beschuldigten beizutreiben, ist wenigstens in Preuflen nicht gegeben.
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Es konnen mehrere Ausschiisse mit verschiedener persénlicher (fiir die
Besucher der einzelnen Abteilungen der Borse) oder sachlicher (Wert-
papierhandel, Warenhandel) Zustindigkeit gebildet werden!. Da es
gsich um einen AusschuB der Handelskammer zu handeln hat, darf er
sich nur aus deren Mitgliedern zusammensetzen®. Obwohl diese Frage
nicht zu den Materien gehort, die der Bors.O. zur Regelung iiberwiesen
sind, ist es doch iiblich und rechtlich unbedenklich, dal die Landes-
regierung ihre Bestimmungen in die Bors.O. aufnehmen laBt. Weitere
Bestimmungen, insbesondere hinsichtlich des Verfahrens zu erlassen,
ist die Landesregierung und daher auch die Bo6rs.O. nicht befugt?.

Fir die Entscheidung iiber die dem Staatskommissar und dem Be-
schuldigten zustehende Berufung ist die nach MaBgabe des § 17 ,,perio-
disch zu bildende‘* Berufungskammer zustindig. ,,Periodisch* soll wohl
besagen, daB die Besetzung des Kollegiums fiir die Wahlperioden des
Borsenausschusses (§ 3 Abs. 2), der bei der Besetzung mitzuwirken hat,
erfolgen soll%. Natiirlich ist die Berufungskammer eine stindige Ein-
richtung und zwar eine Reichsbehorde. Der Vorsitzende wird von dem
Reichsrat bestimmt; er braucht nicht Kaufmann zu sein. Die sechs
Beisitzer sind aber von den auf Vorschlag der Bérsenorgane berufenen
Mitgliedern des Birsenausschusses aus ihrer Mitte zu wihlen; es ist also
dafiir gesorgt, daB sie Kaufleute, wenn auch nicht Bérsenbesucher, sind.
Die Bildung dieses schwerfilligen und unnétig feierlichen Apparates
ist die einzige Funktion, die der Bérsenausschuf} seit 20 Jahren ausiibt
(s. unten § 29 II).

Dem Ehrengericht® sind die Besucher der Borse unterstellt, bei
welcher es besteht. Uber den Begriff des Borsenbesuchers und seine
Abgrenzung von bloBer Anwesenheit an der Borse s. oben S. 134 f. Unter
Borsenbesucher kann hier, wie stets, nur eine physische Person ver-
standen werden, auch wenn die Zulassung zum Borsenbesuche fiir
Firmen oder juristische Personen erfolgt ist®. In letzterem Falle sind
Borsenbesucher diejenigen Personen, die fiir die Firma oder juristische

1 BErRNSTEIN: S. 39.

2 Hs ist unkorrekt, wenn § 11 der Frankfurter Bors.O. die Wahl des Aus-
schusses aus Boérsenbesuchern vorschreibt, ohne zu bestimmen, daB es sich auch
um Kammermitglieder handeln mu8.

3 Wenn Magdeburg § 17 und Frankfurt § 11 IIT bestimmen, da8 iiber Antrige
auf Ablehnung eines Richters die Handelskammer entscheidet, so werden damit
die gesetzlichen Befugnisse der Landesregierung iiberschritten.

4 Nusspaom: § 17 IIL.

5 Siehe zu dem folgenden die auf genauer Kenntnis der Rechtsprechung der
Berufungskammer beruhenden A. zu §§ 10ff. bei Oscar MEYER. Ferner derselbe:
Die Rechtsprechung der Berufungskammer in Borsenehrengerichtssachen. Bank-
Arch. Jg. 27, S. 439.

6 Entsch. vom 4. Mai 1912, Entsch. der Berufungskammer, S. 35.
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Person den Borsenbesuch ausiiben. Die Zustindigkeit erstreckt sich auf
alle Borsenbesucher im Rechtssinne, gleichgiiltig, zu welchem Zweck
und in welcher Eigenschaft sie die Borse besuchen?, ob als selbstindige
Kaufleute, gesetzliche Vertreter von juristischen Personen, Handlungs-
gehilfen usw., daher auch auf nicht kaufménnische Borsenbesucher.
Auf die Vertreter der Presse weist iibrigens das zweite der in der Be-
griindung (8. 29) aufgefithrten Beispiele von ehrengerichtlich zu ahnden-
den Handlungen besonders hin. Hier ist von der Annahme von Ge-
schenken fiir die Herbeifiihrung oder die Unterdriickung von Presse-
duBerungen die Rede. Nicht minder unterstehen Rechtsanwilte und
Notare als Bérsenbesucher dem Ehrengericht2, wenn sie z. B. nach den
fiir Hamburg geltenden Vorschriften als ,,Personen, deren Anwesenheit
an der Borse im allgemeinen Interesse erwiinscht ist*, zugelassen sind3.
DafB die Ehrengerichte der offenen Bérsen, wo der Borsenbesucher nicht
durch den Verwaltungsakt der Zulassung als solcher gekennzeichnet
wird, den Begriff des Borsenbesuchers etwas gewaltsam ausdehnen, ist
schon bemerkt worden (s. oben S.133).

Die Zustindigkeit des Ehrengerichts ist gegeben, wenn der Be-
schuldigte zur Zeit der Begehung der ehrengerichtlich strafbaren Hand-
lung und der Einleitung des ehrengerichtlichen Verfahrens Borsen-
besucher ist. Daf die Tat nicht vor dem Erwerb der Eigenschaft als
Boérsenbesucher liegen darf, geht aus dem Wortlaut des § 10 wohl un-
zweifelhaft hervor. Die Zusténdigkeit des Ehrengerichts erlischt aber
mit dem Aufhéren des Rechtsverhéltnisses, vermoge dessen der Titer
seiner Gewalt unterworfen ist. Nach feststehender Rechtsprechung der
Berufungskammer soll freilich die Eigenschaft als Bérsenbesucher zur
Zeit, der Begehung der Tat immer geniigen; danach hebt ein nachtrig-
liches Ausscheiden aus dem Kreise der Bérsenbesucher die zur Zeit der
Tat begriindete Zustdndigkeit nicht wieder auf?. Tritt man dieser meines
Erachtens willkiirlichen Ansicht bei, so wird doch mindestens der Vor-
behalt zu machen sein, dafl der Beschuldigte die Titigkeit, in deren
Interesse er die Borse besuchte und in deren Bereich auch das Delikt
fiel, nicht iiberhaupt aufgegeben hat. Ganz unhaltbar ist aber der in
einigen Entscheidungen eingenommene Standpunkt, daB selbst ein
Ausscheiden vor Begehung der Tat die Zusténdigkeit des Ehrengerichts

! Entsch. vom 5. November 1921, Entsch. der Berufungskammer, S. 97.

2 A. M. NussBaum,: § 10 Ial. Doch heiBt es auch in der Begriindung, S.25:
s»»Auch handelt es sich nicht allein um die Verletzung der kaufménnischen Ehre,
da auch die nichtkaufménnischen Besucher der Bérse (Hilfspersonen, Angehérige
der Presse, Notare und Rechtsanwilte u. a.) in der bezeichneten Begrenzung den
Disziplinarvorschriften des Entwurfs unterliegen.*

3 Bekanntmachung, betr. Zulassung zum Bérsenbesuche, vom 1. November
1921 (Ges. u. Vdg.BL., S. 577).

4 Entsch. vom 17. Januar 1917 und vom 9. Februar 1924, a. a. O. S. 66, 174.
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unberiihrt 138t1. Solche Entscheidungen, die die gesetzlichen Grenzen
der ehrengerichtlichen Zustindigkeit sprengen, zeigen, daB auch die
Ehrengerichte den Widerspruch empfinden, der in der Institution eines
nur aus duBeren Griinden auf die Borsenbesucher beschrinkten kauf-
ménnischen Disziplinargerichts liegt und ihn daher zu iiberbriicken
suchen?.

Die Tendenz, die Zustindigkeit des Ehrengerichts moglichst weit zu
erstrecken, zeigt sich auch in sachlicher Hinsicht bei der Auslegung, die
der weiteren Voraussetzung fiir die Zustindigkeit des Ehrengerichts
gegeben wird, némlich, daB die Tat im Zusammenhang mit der Tatigkeit
des Beschuldigten an der Borse stehen muB. Diese von der Enquete-
kommission, die den gesamten Geschiftsbetrieb der Borsenbesucher
unter ehrengerichtliche Kontrolle stellen wollte, nicht beabsichtigte
Beschréinkung rechtfertigt die Begriindung (S.24) damit, daB es sich
nur um den Zweck handele, den Bérsenverkehr von verwerflichem
Treiben frei zu halten. Aber schon der Wortlaut stellt auBer Zweifel,
daB die Handlung nicht an der Borse und auch nicht einmal gegeniiber
den Borsenbesuchern begangen zu sein braucht. Nach der Auslegung
der Bestimmung durch die Berufungskammer ist sie fast bedeutungslos.
Danach geniigt ein mittelbarer Zusammenhang, der schon gegeben ist,
wenn die Handlungsweise auch nur in den Bereich der Tétigkeit fallt,
in deren Interesse der Téiter auch die Borse besucht. Man darf wohl
sagen, daB hiernach in der Mehrzahl der Fille die Zustindigkeit des
Ehrengerichts sich auch auf die gesamte geschéftliche Tatigkeit des
Boérsenbesuchers erstreckts. Ein Ergebnis, das durchaus im Sinne der

! Entsch. vom 4. Februar 1925 und 21. Januar 1925, a. a. O. 8. 227, 235. Es
widerspreche dem Sinne des § 10 des Bors.G., wenn es in den Willen des Borsenbe-
suchers gestellt wire, durch einen freiwilligen, jederzeit widerrufbaren Austritt
aus der Bérse sich in eine Lage zu bringen, in der er ungestraft Handlungen vor-
nehmen kénnte, die ihn an sich ehrengerichtlich verantwortlich machen wiirden.

2 Der von MEYER: Rechtsprechung der Berufungskammer, S. 440, erhobene
Einwand, daB nicht gut jemand zeitweilig vom Borsenbesuch ausgeschlossen
werden konne, der die Borse iiberhaupt nicht besuche, greift freilich nicht durch.
Dann ist eben die Strafe nicht vollstreckbar. Ubrigens lieBe er sich auch gegen
die von MEYER gebilligte Praxis erheben, die die einmal begriindete Zustandigkeit
trotz Ausscheidens aus der Borse fortbestehen laBt.

3 Sjche z. B. Entsch. vom 8. Februar 1913, a. a. O. S. 37: Der Beschuldigte
hatte bei einer englischen Firma 100 Kisten eines Bittern gekauft unter der aus-
driicklichen Verpflichtung, die Ware nur nach Stdwestafrika zu exportieren,
hat sie aber gleichwohl nach Siidamerika dirigiert. Die Beanstandung der Zu-
stindigkeit des Ehrengerichts hat die Berufungskammer mit der Begriindung ab-
gelehnt: ,,Die Kammer hat festgestellt, daB der Beschuldigte die Hamburger
Bérse ziemlich regelmiBig besucht und daB er analoge Geschifte, wie das zur
Verhandlung stehende, in den verschiedensten Waren an der Bérse zu machen
pflegt. Diese Feststellung reicht aus, um den erforderlichen Zusammenhang
auch fiir dieses Geschaft zu begriinden, ohne daB es darauf ankéme, ob, was nicht
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eigentlichen Bedeutung der Institution liegt. Der Auffassung von
Nusspavm (§ 10, I 1), dafi die den Organen der Bérsenleitung (Bérsen-
vorstand, Zulassungsstelle) angehérenden Borsenbesucher auch wegen
ihrer Téatigkeit in diesen Organen zur Verantwortung gezogen werden
konnen, trete ich bei.

Ehrengerichtlich strafbar ist eine Handlungsweise, die mit der
Ehre oder dem Anspruch auf kdufméinnisches Vertrauen nicht zu
vereinbaren ist. Nach den Beschliissen der Enquetekommission (I 4 b)
sollte zur Verantwortung gezogen werden, wer die kaufminnische Ehre
verletzt oder sich Handlungen zuschulden kommen 148t, welche ihn der
Achtung seiner Standesgenossen berauben. Der Entwurf hatte statt
dessen mit Riicksicht darauf, daB dem Ehrengericht auch die nicht
kaufméinnischen Bérsenbesucher unterstehen (Begriindung S.25), den
Ausdruck ,,unehrenhafte Handlung® gewihlt!. Die heutige Fassung
stammt aus der Reichstagskommission und wurde damit begriindet, da3
der Begriff der kaufminnischen Ehre ein sehr verschiedener sei und
insbesondere beim Kommissionsgeschift das Vertrauensmoment eine
besondere Rolle spiele. Die Fassung ist recht ungeschickt. Die Worte
»yAnspruch auf kaufminnisches Vertrauen‘‘ sind wohl zu beziehen auf
das Vertrauen, das derjenige dem Kaufmanne bezeigt, der zu ihm als
Vertragsgegner, Auftraggeber oder Kunde in Verbindung tritt, aber auch
auf das Vertrauen, das die Kaufmannschaft selbst in die Gewissen-
haftigkeit von anderen, seien sie nun selbst Kaufleute oder nicht (z. B.
Vertreter der Presse), setzen muB, wenn sie mit ihnen an der Boérse
zusammenkommt?. Jedenfalls bezweckt diese Fassung nicht nur das
Wort ,,Ehre* zu deklarieren, sondern spannt den Rahmen der ehren-
gerichtlichen Tétigkeit weiter als der Entwurf. Es handelt sich nach

mehr festzustellen ist, gerade dieses Geschift an der Borse abgeschlossen worden
ist.* — Sehr bezeichnend ist auch Entsch. vom 15. Mai 1909, a. a. O. 8.4. Der
Beschuldigte hatte die Konnossemente iiber eine Ladung Fischguano zwar an-
genommen, aber den Scheck iiber den Kaufpreis zu niedrig ausgestellt und, obwohl
er sofort darauf aufmerksam gemacht wurde, den Rest erst nach 3 Monaten bezahlt.
Die Berufungskammer hat bei der groBen Bedeutung, die der strengen Inne-
haltung der Zahlungsverpflichtung gegen Aushindigung der Konnossemente im
Interesse der Sicherheit des Handels beizulegen ist, und bei der daher der Be-
schuldigte sofort, nachdem ihm das Versehen bekannt wurde, die Restsumme
héitte zahlen miissen, in der Verzogerung der Zahlung einen VerstoB gegen den
Anspruch auf kaufménnisches Vertrauen erblickt.

1 Der Ausdruck ist im § 15 Abs. 2 versehentlich stehen gelassen worden.

2 So hat die Berufungskammer in einer Entsch. vom 15. Mai 1897 ausge-
sprochen: ,,Das Publikum im allgemeinen und auch die Kaufleute, welche an der
Borse oder auBerhalb derselben mit den Vertretern der Presse verkehren, miissen
aber von letzteren erwarten, daB sie sich bei der Benutzung der ihnen zukommenden
Mitteilungen der Verschwiegenheit befleiBigen, und die Vertreter der Presse
gehen mit Recht des ihnen entgegengebrachten Vertrauens verlustig, wenn sie
die von ihnen erwartete Diskretion nicht in weitestem Umfange wahren.‘
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ihr nicht um zwei verschiedene Gesichtspunkte, aus denen sich eine
Handlungsweise als ehrengerichtlich strafbar darstellen kann. Strafbar
ist jedes zu miBbilligende Verhalten, auch grobfahrlissiger Natur, wenn
es nur mit dem Anspruch auf kaufméinnisches Vertrauen nicht zu ver-
einbaren ist, von der bloBen Inkorrektheit bis zur schlechthin ehren-
rithrigen Handlung. Diese wiegt nur bei der Strafzumessung schwerer.
‘Wenn die in der Begriindung zu dem Entwurf (S. 29), der ja die Grenzen
enger zog, aufgefiihrten Beispiele ehrengerichtlich zu ahndender Fille
VerstoBe groblichster Art sind, deren Begehung eine weitgehende Vor-
urteilslosigkeit gegeniiber den primitivsten Anspriichen an kaufménnische
Ehrbarkeit voraussetzt, so brauchen sich die Ehrengerichte dadurch
nicht hemmen zu lassen. Jedenfalls ist der MaBstab, den das Ehren-
gericht anzulegen hat, nicht nur fiir die Strafzumessung, sondern auch
fiir die Bestrafung iiberhaupt relativ. Personlichkeit, Beruf und Stellung
im Beruf ist stets bei Beantwortung der Strafbarkeit zu beriicksichtigen.
Eine sehr instruktive Ubersicht iiber die Rechtsprechung gibt Oscar
MeyEer: Die Rechtsprechung der Berufungskammer in Borsenehren-
gerichtssachen, Bank-Archiv Jg. 27, S. 439.

Die Strafen bestehen in Verweis, in zeitweiliger oder in dauernder
AusschlieBung von der Borse (§ 15). Die Ausschliefung kann immer nur
gegen den Beschuldigten ausgesprochen werden. Es ist den Boérs.O.
iiberlassen, ob sie der AusschlieBung eines Gesellschafters oder eines der
gesetzlichen Vertreter usw. durch Zuriicknahme der Zulassung fiir die
iibrigen weitere Folge geben wollen (Berlin §§ 27, 28 Abs. 2). Die Aus-
schliefung durch das Ehrengericht bezieht sich nur auf die Bérse, an der
das Ehrengericht besteht. Jedoch hat die dauernde AusschlieBung nach
§ 7 Nr. 7 die Folge der gesetzlichen Borsenunfihigkeit fiir alle deutschen
Borsen. Die zeitweilige AusschlieBung hebt, wenn die Bors.O. nichts
anderes bestimmt, die Eigenschaft als Borsenbesucher nicht aufl. Der
zeitweilig Ausgeschlossene bleibt daher dem Ehrengericht unterstellt.
Nach Ablauf der AusschluBfrist ist dann eine neue Zulassung nicht er-
forderlich. Die Durchfiihrung der zeitweiligen AusschlieBung liegt,
unbeschadet der Moglichkeit einer anderen Regelung durch die Bérs.O.,
dem Bérsenvorstand als Leiter der Bérsenzusammenkiinfte ob, er hat
insbesondere den Beginn der Ausschliefungsfrist festzusetzen®. Eine
Verschirfung der Strafe kann das Ehrengericht durch Versffentlichung
seiner Entscheidung eintreten lassen. Auf Antrag des Freigesprochenen
hat das Ehrengericht die 6ffentliche Bekanntmachung der Freisprechung
anzuordnen (§ 16 Abs. 3, 5).

Das Verfahren ist von dem Gesetz nur in den Grundziigen geregelt;
s sucht den Erfordernissen. des Schutzes des Beschuldigten, wie auch

1 So auch OscAr MEvYER: A.4 zu § 15. — A. M. NussBaum: § 1016.
2 Entsch. vom 6. Juli 1914, a.a. O. S. 62.

Goppert, Borsenrecht. 12
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durch den starken Einflu}, den es dem Staatskommissar einrdumt, dem
offentlichen Interesse Rechnung zu tragen. Insoweit es an bestimmten
Vorschriften fehlt, wie z. B. fiir den Gang der Hauptverhandlung, die
Beratung und Abstimmung, ist die Landesregierung nicht befugt, er-
ginzende Bestimmungen zu erlassen!. Vielmehr hat das Ehrengericht
ohne juristische Bedenklichkeiten zweckmafig, aber stets unter Wah-
rung der berechtigten Interessen des Beschuldigten zu verfahren, wobei
die Vorschriften des Gerichtsverfassungsgesetzes und der StrafprozeB-
ordnung in sinngeméifer Anwendung als Richtlinien zu dienen haben
werden (vgl. § 66 der Rechtsanwaltsordnung). Im einzelnen ist zu
bemerken :

Das Ehrengericht kann das Verfahren von Amts wegen einleiten,
kann also auch dann tétig werden, wenn kein Staatskommissar bestellt
ist. Die Hauptverhandlung ist in der Regel nicht 6ffentlich; sie kann in
Abwesenheit des ordnungsmafBig geladenen Beschuldigten stattfinden
(§ 14 Abs. 1). Das Ehrengericht (nicht das mit der Voruntersuchung oder
einem formlosen Vorverfahren betraute Mitglied) kann Zeugen und
Sachverstiandige auch eidlich vernehmen (§ 14 Abs. 3). Einen Zwang
zum Erscheinen oder zur Aussage kann das Ehrengericht nicht ausiiben,
mufl dann vielmehr die Rechtshilfe der Gerichte in Anspruch nehmen
(§ 26). Wenngleich eine ausdriickliche Vorschrift fehlt, ist es doch un-
erlaflich, daBl dem Beschuldigten die einzelnen Handlungen, wegen deren
er zur Verantwortung gezogen werden soll, so rechtzeitig vor der Haupt.
verhandlung mitgeteilt werden, daB er fiir seine Verteidigung, fiir die er
sich des Beistandes eines Verteidigers bedienen darf (§ 14 Abs. 2),
sorgen kann. Die analoge Anwendbarkeit der Vorschriften der StPO.
§§ 24if. iiber die Ablehnung von Richtern wird von der Berufungs-
kammer anerkannt. Diese entscheidet auch iiber das Ablehnungs-
gesuch, wenn durch das Ausscheiden der abgelehnten Mitglieder das
Ehrengericht beschluBunfihig wird. Die Beratung und Abstimmung iiber
die zu treffende Entscheidung muB geheim erfolgen. Jedoch ist mit
Riicksicht darauf, daB es sich um ein Laiengericht handelt, die Zuziehung
eines beamteten Syndikus der Handelskammer zum Zwecke der Rechts-
beratung nicht zu beanstanden. Die Berufungskammer hilt sich auch
fiir berechtigt, tiber von dem Staatskommissar oder dem Beschuldigten
gegen Beschliisse der ersten Instanz eingelegte Beschwerden zu ent-
scheiden. Die Zulissigkeit eines Wiederaufnahmeverfahrens zugunsten
des Beschuldigten wird von der Berufungskammer in stindiger Praxis
anerkannt?.

Die Stellung des Staatskommissars soll sich, wie die Begriindung
(S. 25) sagt, nicht mit der eines Staatsanwalts decken. Das ist insofern

1 Siehe oben S.173, A. 3.
? Siehe zuletzt Entsch. vom 2. Dezember 1925, a. a. O. S. 354.
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richtig, als die Stellung des Staatskommissars wesentlich freier und
auch stirker ist als die des Staatsanwalts. Aber er ist doch diejenige
Stelle, der die mit der ,,Aufsicht iiber die Bérse betrauten Organe‘
(gemeint ist mit diesem hier gar nicht passenden Ausdruck wohl in
erster Linie der Borsenvorstand) iiber ehrengerichtlich zu bestrafende
Vorkommnisse Mitteilung zu machen verpflichtet sind (§ 27). Er ist
nicht gehalten, jeder Anzeige nachzugehen, braucht sich auch nicht an
den ehrengerichtlichen Verhandlungen zu beteiligen und erhebt keine
formelle Anklage. Aber er ist der Vertreter des offentlichen Interesses
und hat pflichtgemaf einzuschreiten und das Verfahren vorwiérts zu
treiben, wenn es das offentliche Interesse verlangt. Er ist deshalb von
der Einleitung oder Ablehnung eines ehrengerichtlichen Verfahrens zu
unterrichten. Auf sein Verlangen muBl ein Verfahren eingeleitet, ein
eingeleitetes Verfabren darf ohne seine Zustimmung nicht eingestellt,
sondern muB zur Hauptverhandlung gebracht werden. Er hat das
Recht, allen Verhandlungen beizuwohnen, Antrige zu stellen, den
Beschuldigten sowie Zeugen und Sachverstindige zu befragen; seinen
Beweisantrigen muB stattgegeben werden. Er kann gegen die Ent-
scheidung des Ehrengerichts zu ungunsten und zugunsten des Beschul-
digten Berufung einlegen. In der Berufungsinstanz ibt er die gleichen
Befugnisse aus. Das Recht, den Beratungen des Ehrengerichts bei-
zuwohnen, riumt ihm das Gesetz nicht ein. Es steht ihm auch nicht
aus anderen Griinden zu (s. oben S.170).

Kapitel 4.

Die Borsenleitung und ihre Organe.

1. Die Organisation zur Leitung der Borse.
§ 23.

Nach § 5 Nr.1 des Bérs.G. muf3 die Bérs.O. Bestimmung treffen:
,,iiber die Bérsenleitung und ihre Organe.‘

Zur Leitung der Boérse gehort im allgemeinen die Sorge dafiir, da
die Bérse in der durch Gesetz und die dazu ergangenen Ausfithrungs-
bestimmungen, insbesondere die Bors.O., geordneten Weise, aber auch,
daB sie in méglichst zweckmaBiger, den Interessen der Allgemeinheit
und der Bérsenbesucher entsprechender Weise funktioniert. Also: die
Aufrechterhaltung der Ruhe und Ordnung wihrend der Zusammen-
kiinfte und die Handhabung des Birsenhausrechts, bei geschlossenen
Borsen die Zulassung zum Borsenbesuch und die Zuriicknahme der
Zulassung; eine zweckmiiBige duBere Regelung des Geschiftsverkehrs,

1 Die gleiche Verpflichtung besteht nicht fiir Gerichte und andere Behérden.
12%
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sonstige MaBnahmen, die dem Geschiftsverkehr dienlich sind, wie die
Aufstellung von Geschiftsbedingungen, die Bildung von Schieds-
gerichten und Schiedsgutachterkommissionen, die den Bérsenbesuchern
zur Verfiigung stehen; die amtliche Preisfeststellung, insbesondere auch
die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel, d. h. zur amtlichen
Notiz.

Einzelne dieser Materien sind unmittelbar, allerdings nicht ab-
schlieflend, durch das Gesetz geregelt und bestimmten Stellen iibertragen,
so die Aufrechterhaltung der &uBeren Ruhe und Ordnung wéihrend der
Boérsenzeit (§ 8 Abs. 2) und das Verfahren bei der Zulassung von Wert-
papieren zur amtlichen Notiz (§§ 36£f.).

Das Schwergewicht der Regelung liegt aber bei der Bors.O., die auch
die Zusammensetzung der von dem Gesetz selbst vorgesehenen Stellen
zu regeln hat.

In der Literatur wird von einer Borsenselbstverwaltung oder einem
Borsenselbstverwaltungsrecht gesprochen. Eine Auseinandersetzung
mit solchen Bemerkungen ist nicht méglich, wenn man nicht weiB,
welchen Begriff der Verfasser mit dem soviel miBbrauchten Wort
. Selbstverwaltung‘ verbindet und wen er sich als Triger der Selbst-
verwaltung denkt. Selbstverwaltung im Sinne von juristischer Selbst-
verwaltung, in welchem Sinne das Wort heute im Verwaltungsrecht
immer gebraucht wird, liegt vor, wenn einer Korporation des o6ffent-
lichen Rechts Aufgaben, die an sich Aufgaben des Staates sind, durch
den Staat zu eigener Erledigung iibertragen sind, wobei der Staat ein
Aufsichtsrecht, aber kein Anweisungsrecht ausiibtl. Tréger eines solchen
Selbstverwaltungsrechts kann jedenfalls die Borse selbst nicht sein.
Bérse im Sinne des Bors.G. sind die Borsenzusammenkiinfte. Diese
aber stellen kein Rechtsgebilde und auch nicht die Funktion eines
Rechtsgebildes dar; sie sind eine tatsdchliche, Fortbestand versprechende
Erscheinung des Wirtschaftslebens, die in regelmiBigen Zusammen-
kiinften eines nach auBen abgeschlossenen oder nicht abgeschlossenen
Personenkreises besteht. Die Bérsenbesucher sind eine nicht rechtlich
geeinte, sondern nur durch gemeinsame Interessen verbundene Vielheit
von Personen (s. oben § 10). Als den Inhaber eines Bérsenselbstverwal-
tungsrechts konnte man sich nur diejenige Stelle denken, die ich als
Triger der Einrichtung fiir die Borse bezeichne und deren Rechtsstellung
im § 14 behandelt worden ist; um Selbstverwaltung im juristischen
Sinne wiirde es sich freilich auch dann nur handeln, wenn eine Korpora-
tion des &ffentlichen Rechts der Tréger ist, was nicht immer zutrifft.

1Vgl. W. JELLINEKR: Verwaltungsrecht, 3. Aufl., 1931. 8. 62, 529. — FLEINER:
Institutionen des deutschen Verwaltungsrecht., 8. Aufl. 1928. 8. 101f. — PETERs:
Grenzen der kommunalen Selbstverwaltung, 1926. S. 6ff. Dort auch ausfiihr-
liche Literaturangaben.
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Indessen baut sich, wie dargelegt, das deutsche Recht der Bérsen nicht
auf dem Tréger auf. Der Triger ist im deutschen Bérsenrecht nicht eine
begrifflich, sondern eine nur praktisch notwendige Nebenerscheinung
der Borse. Wie vollig unvereinbar die Annahme eines Bérsenselbst-
verwaltungsrechts, das bei dem Triger liegen konnte, mit den Vor-
stellungen ist, von denen das Bérs.G. ausgeht, ergibt sich aus der Vor-
schrift des § 1 Abs. 2. Das Gesetz stand bereits vor der Tatsache, daB
bei den meisten Borsen das értliche Handelsorgan der Triger der Ein-
richtung fiir die Borse war, so insbesondere auch bei der Berliner
Borse, deren Verhéltnisse fiir das Gesetz zum Vorbild gedient haben.
Der in Berlin spiter eingetretene Zustand, daB als Handelsorgan neben
die Korporation der Kaufmannschaft von Berlin eine Handelskammer
trat, kam zur Zeit des Erlasses des Gesetzes noch nicht in Betracht.
Gleichwohl bestimmt das Gesetz, daB die Landesregierung die un-
mittelbare Aufsicht den Handelsorganen (Handelskammern, kaufmén-
nischen Korporationen) iibertragen kann, und zwar ist diese Uber-
tragung offenbar, wie sich aus der Begriindung ergibt?, als der Regel-
fall, nicht nur als Ausnahme, nidmlich fiir die wenigen Fille gedacht, in
denen Triger der Einrichtung fiir die Borse sonstige Vereinigungen
des privaten oder des éffentlichen Rechtes (Mannheim) sind. Die Uber-
tragung der Aufsicht iiber die Selbstverwaltung auf den Selbstverwal-
tungskérper selbst diirfte eine recht eigenartige Erscheinung sein. Auch
unter keinem anderen Gesichtspunkt kann der Triger als das Rechts-
subjekt in Betracht kommen, dessen Rechte durch die zur Leitung der
Borse mitwirkenden Stellen ausgeiibt werden.

Die Fassung des § 5 Nr. 1 (Leitung der Borse und ihre Organe) kénnte
in dem Sinne verstanden werden, daf3 die Organisation zur Leitung der
Bérse selbst mit Rechtsfihigkeit ausgestattet ist2. Man miite dann
annehmen, daB dieses zum Zwecke der Leitung der Borse geschaffene
Rechtssubjekt durch die einzelnen zur Leitung der Borse mitwirkenden
Stellen als seine Organe die Borse leitet. Indessen gestattet die all-
gemein so unprézise Fassung des Gesetzes nicht, aus einer einzelnen
Wendung prézise Schliisse zu ziehen. Sonst fehlt jede Nétigung oder
auch nur ein AnlafB® zu dieser gewil rechtlich moglichen, aber doch
sehr kiinstlichen Konstruktion. Sie wiirde nur auf die Schaffung eines
nach der gesamten Rechtslage entbehrlichen Zwischengliedes hinaus-
laufen.

1 Zu § 4 des Entwurfs, S. 26: ,,Der ErlaB der Bors.O. wird nach Mafigabe der
Anordnungen der Landesregierung in der Regel durch das mit der unmittelbaren
Aufsicht iiber die Borse betraute Organ erfolgen.

2 Vgl. hierzu SiBer: Erbrecht, 1928 8. 71ff.

3 Wie es z. B. der Fall wire, wenn es sich um die Erkldrung einer prozessualen
Parteifdhigkeit des Borsenvorstandes handelte.
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Aus den leitenden Stellen setzt sich eine Organisation zur Leitung
der Borse zusammen; sie baut sich aber nicht {iber ihnen als Rechts-
gebilde eigener Art auf. Am einfachsten und nach jeder Richtung
befriedigend scheint mir die Auffassung zu sein, daf} es sich um amtliche
Stellen mit behérdlichem Charakter handelt, die ihnen unmittelbar
durch die Rechtsordnung iibertragene Aufgaben ausiiben!. Den zur
Leitung der Borse mitwirkenden Stellen sind ihre Befugnisse und
Pflichten teils schon durch das Reichsgesetz, teils durch die Bors.O.
tibertragen. Nach der Bors.O. werden sie gebildet und in ihre Befugnisse
eingesetzt. Die Bors.O. aber ist eine Rechtsverordnung, die von der
vom Staate damit betrauten Stelle kraft delegierter Staatsverordnungs-
gewalt ergeht (s. oben § 17). DaBl die Bérsen durch das Bors.G. nicht
,,verstaatlicht worden sind, trifft insofern zu, als der Staat nicht die
Einrichtung fiir die von ihm genehmigten Borsen stellt, was ihm iibrigens
jederzeit freisteht und frither in Hamburg auch der Fall gewesen zu
sein scheint?, dies vielmehr &ffentlich-rechtlichen Korporationen (Han-
delskammern) oder privaten Stellen iiberlift. Es trifft auch insofern

1 Derartige Behorden, die nicht streng in den hierarchischen Behérdenaufbau
des Staates eingegliedert sind, sondern tatséichlich oder rechtlich verhédltnismaB8ig
selbsténdig stehen und sich ganz oder teilweise nicht aus Berufsbeamten, sondern
aus Vertretern der beteiligten Berufs- oder Interessentenkreise zusammensetzen,
finden sich auch anderweit auf verschiedenen Gebieten des deutschen 6ffentlichen
Rechtes. Nur liegt es in der Natur der Sache, daB sich hier nicht ein einheitlicher
Typ ausgebildet hat, da8 sich vielmehr mannigfache Abwandlungen zeigen. Neben
den Gebilden der Kriegs- und Ubergangswirtschaft sei hier namentlich erinnert
an den Reichskohlenrat (§ 2 des Kohlenwirtschaftsges. vom 23. Mirz 1918, §§ 24 ff.
der Ausfithrungsbestimmungen vom 21. August 1919, RGBI 8. 342, 1449) und
den Reichskalirat (Art. 1 des Kaliwirtschaftsges. vom 24. April 1919, §§ 2£f. der
Durchfithrungsbestimmungen vom 18. Juli 1919, RGBI. S. 413, 663), denen die
Leitung und Regelung der Kohlen- und der Kaliwirtschaft zusteht. Beide sind
staatliche Aufgaben wahrnehmende Behorden, die sich teils aus gewahlten, teils
aus ernannten Vertretern der beteiligten Kreise zusammensetzen und keiner eigent-
lichen Dienstaufsicht des Reichswirtschaftsministers unterstehen (vgl. Tuna StMons:
Der Aufbau der Kohlenwirtschaft. Bonn 1931 S. 27 ff). Etwas Vergleichbares
findet sich in der Krankenversicherung. Der auf Grund des §368a der RVO.
gebildete ReichsausschuB fiir Arzte und Krankenkassen, bestehend aus gewihlten
Vertretern der Spitzenverbinde der Arzte und der Krankenkassen sowie aus er-
nannten Mitgliedern, dem eine Rechtsverordnungsbefugnis fiir die Beziehungen
von Arzten und Krankenkassen delegiert ist, ist eine Reichsbehorde. Ebenso sind
die auf Grund der §§ 36811ff. der RVO. errichteten Schiedsimter und das Ober-
schiedsamt staatliche Behorden; sie fungieren als Schlichtungsstellen, als Ver-
waltungsstellen und als Gerichte. Auch die Schlichtungsausschiisse nach der VO.
iiber das Schlichtungswesen vom 30. Oktober 1923 (RGBL I, S.1043) und die
Fachausschiisse nach dem Hausarbeitsgesetz in der Fassung vom 27. Juni 1923
(RGBL I, S.467) kénnen hier genannt werden. Vgl. E. R. HuBer: Wirtschafts-
verwaltungsrecht, Titbingen 1932. S. 143ff., 130£f., 1381f.

2 Bestimmungen in bezug auf den Kaufmannskonvent, die Handelskammer
und die Bérse in Hamburg. Ztschrft. Bd. 15, S.170.
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allerdings nur bedingt zu, als er sich zur Leitung der Bérsen nicht des
eigenen Verwaltungsapparates, sondern der Beteiligten bedient. Aber
die Aufgabe selbst, die den zur Leitung der Borse mitwirkenden Stellen
zufillt, kann nur auf den seinem Wesen nach ja universalen Staat
zuriickgefithrt werden. Eine andere Stelle, von der diese Aufgabe aus-
gehen konnte, fehlt. Eine Berechtigung in Ansehung der Borse, die sich
aus privatrechtlichen Beziehungen ergébe, kennt, wie schon so oft be-
merkt, unser Bérsenrecht nicht und kann es auch nicht kennen. Auch
die Annahme eines Borsenselbstverwaltungsrechts miiite davon aus-
gehen, daB es sich um staatliche Aufgaben handelt. Doch fehlt es eben
an einem Rechtstriger, dem der Staat seine Aufgaben zur eigenen Wahr-
nehmung iiberlassen hitte. Er selbst iibt die Aufgabe der Boérsenleitung
durch die von den mafigebenden offentlich-rechtlichen Bestimmungen
(Ges. und Bors.0.) vorgeschriebenen Stellen aus.

Nur die Anerkennung als amtliche Stelle mit behérdlichem Charakter
ermoglicht eine einheitliche Auffassung des Borsenvorstandes, dessen
Eigenschaft als Behorde jedenfalls insoweit unbestreitbar ist, als er nach
§ 8 Abs. 2 der Borse eine Polizei- und Strafgewalt iiber alle zur Borsen-
zeit in den Borsenriumen Anwesenden ausiibt. Diese Eigenschaft kommt
ihm auch in seiner iibrigen Betétigung zu. So tibertragt § 2 der Verord-
nung des Reichskanzlers zur Durchfiithrung der Verordnung des Reichs-
prisidenten iber die Abwicklung von Borsengeschiften vom 25. Juli
1931 (RGBL 1 S. 395) dem Borsenvorstand ein Rechtsverordnungsrecht.

Die zur Leitung der Borse durch die mafgebenden &ffentlich-recht-
lichen Vorschriften berufenen Stellen versehen als Behérden ein unmittel-
bar ihnen iibertragenes Amt, und zwar je nach den in Frage kommenden
Bestimmungen als Kollegium oder in Einzelbetédtigung ihrer Mitglieder.
Rechtsfahigkeit besitzen sie nicht, bediirfen ihrer auch nicht. Die Mit-
glieder der Kollegien sind jedenfalls nicht Beamte im Sinne des Straf-
gesetzbuchs (§ 359), aber wohl auch nicht im Sinne des § 839 des BGB.
und des Art. 131 der Reichsverfassung. Wenngleich die Rechtsprechung des
Reichsgerichts zu Art. 131 der RV. die Frage nicht unzweifelhaft macht,
diirfte es doch zu weit gehen, aus der Zugehérigkeit zu einer Behdorde
ohne weiteres Beamteneigenschaft im Sinne dieser Vorschriften zu folgern.

Die Kosten der Leitung der Borse miissen dem Tréager der Einrich-
tung fir die Borse zur Last fallen. Werden aber von den leitenden
Stellen Abgaben erhoben, die sich als Gebiihren fiir ihre Tatigkeit dar-
stellen, so steht dem Tréger ein Anspruch auf diese Betrige nicht zu.

Fir die Stellen, aus denen sich die Organisation zur Leitung der
Borse zusammensetzt, verwendet das Gesetz, das iiberhaupt eine merk-
witrdige Vorliebe fiir das vieldeutige Wort ,,Organ® zeigt, den Ausdruck
,,Borsenorgan‘‘, ohne indessen damit einen bestimmten, durchgehend
festgehaltenen Sinn zu verbinden. Wenngleich die Uberschrift der
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Nr. 1 des Gesetzes in der iiblichen nachlissigen Ausdrucksweise lautet:
,»Allgemeine Bestimmungen iiber die Borse und deren Organe®, ist das
Wort ,,Borsenorgan‘‘ natiirlich nur in dem Sinne von Organ fiir die
Boérse gemeint. Als Bérsenorgan mu8 fiir jede Bérse gebildet werden ein
Bérsenvorstand. Ebenso muB fiir jede Wertpapierborse eine Zulassungs-
stelle fiir Wertpapiere vorhanden sein. Im iibrigen kénnen auch andere
Stellen mit Leitungsbefugnissen betraut werden. So liegt die Zulassung
zum Bérsenbesuche bei der Kélner und bei der Magdeburger Borse in
der Hand der Industrie- und Handelskammer, der die unmittelbare
Aufsicht iiber die Borse iibertragen ist, die also neben der Aufsichts-
befugnis diese spezielle Leitungsbefugnis ausiibt und insoweit auch
Borsenorgan ist. Leitungsbefugnisse iibt auch die Maklerkammer aus,
wenn ihr, wie in PreuBen, die Verteilung der Geschifte unter die Kurs-
makler und die Aufstellung von Grundsitzen und Regeln fiir die Be-
tatigung der Kursmakler iibertragen ist (s. oben § 21) oder wenn ihr,
wie in Frankfurt a. M., Abt. Wertpapierborse, die amtliche Feststellung
der Borsenpreise obliegt. Die Kursmakler selbst sind nur unselbstindige
Hilfspersonen eines Bérsenorgans, nimlich des Boérsenvorstandes bei
der Kursfeststellung. Wenn ihnen da, wo nach dem Einheitskurse
gehandelt wird, die Leitung dieses Handels obliegt (s.unten §25,S.198f.),
so iben sie diese leitende Tétigkeit doch immer nur als Hilfspersonen
des Borsenvorstandes aus, der jederzeit die Leitung des Handels selbst
iibernehmen und das Ergebnis, zu dem der Kursmakler gelangt, korri-
gieren kann. Zu den Boérsenorganen gehéren sie daher nicht, sind viel-
mehr diesen nur angegliedert.

Nicht zu der Organisation fiir die Leitung der Bérse gehért das
Ehrengericht fiir Bérsenbesucher, das deshalb im Anschluf an die
Darstellung des Rechts der Borsenbesucher behandelt ist, sowie die bei
den Getreidebérsen zu bildende Kommission fiir das Ordnungsstraf-
verfahren wegen verbotenen Bérsenterminhandels. Diese ist, da jeder
Gesichtspunkt fehlt, unter dem sie sich in das Recht der Bérse einordnen
liefle, in einen Anhang zum letzten Abschnitt verwiesen.

Die Bérsenorgane unterstehen nach § 1 Abs. 2 der Bérsenaufsicht.
Der Staatskommissar ist befugt, ihren Beratungen beizuwohnen und sie
auf hervorgetretene MiBbrduche aufmerksam zu machen.

Besonderer Behandlung bediirfen der Borsenvorstand und die Zu-
lassungsstelle fiir Wertpapiere.

2. Insbesondere der Borsenvorstand.
§ 24.

Der Borsenvorstand, der an jeder Borse vorhanden sein muf}, steht
im Mittelpunkt der Organisation zur Leitung der Borse. Thm sind die
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wichtigsten Aufgaben iibertragen, und er ist damit auch die geeignete
Stelle fiir alle tibrigen Funktionen, die im Eingang des § 23 (s. oben S. 1791.)
als Leitungsfunktionen bezeichnet sind.

I. Die Bildung des Bérsenvorstandes.

Der Borsenvorstand ist nach MaBgabe der Bérs.O. zu bilden. Dient
die Borse mehreren Branchen oder zerfillt sie in mehrere Abteilungen,
80 ist es iiblich, einen Gesamtbérsenvorstand zu bilden, der in mehrere
Abteilungen zerfillt, welche die besonderen Angelegenheiten ihrer
Branche oder ihrer Abteilung wahrzunehmen haben.

a) Die Bérs.0. mufl die Zahl der Mitgliedsstellen und ferner be-
stimmen, wie die Mitglieder zu bestellen sind. Sie hat hier in jeder
Hinsicht freie Hand. Insbesondere fehlt jeder rechtliche Anhalt fiir das
in dem Berliner Borsenstreit (s. oben S. 4) von der Korporation der
Altesten der Kaufmannschaft in Anspruch genommene Recht des
Trigers, den Borsenvorstand zu bestellen. Die inneren Borsenangelegen-
heiten sind durch das sie beherrschende 6ffentliche Recht dem Trager
der Einrichtung fiir die Bérse entzogen. Wenn dem Triger ein Einflufl
auf die Besetzung des Bérsenvorstandes durch die Bérsenordnung ein-
gerdumt wird, so geschieht dies nur in Beriicksichtigung der tatsdchlichen
Verhiltnisse. Wird der Vorstand des Vereins, der die Einrichtung fiir
die Boérse stellt, von der Bérs.0. auch zum Borsenvorstande berufen
(s. oben § 16), so ist zu unterscheiden zwischen seiner auf dem Vereins-
recht beruhenden Stellung als Vereinsvorstand und seinem auf dem
offentlichen Borsenrecht beruhenden Amt als Bérsenbehorde, die zwar
in Personalunion ausgeiibt werden, deren rechtliche Bedeutung aber
ganz verschieden ist. Sind die Mitglieder des Borsenvorstandes, wie dies
vielfach vorgeschrieben ist, ganz oder zum Teil von den Borsenbesuchern
als solchen (d. h. nicht in ihrer Eigenschaft als Mitglieder des die Borse
tragenden Vereins oder einer sonstigen Vereinigung von Bérsenfirmen)
zu wihlen, so ist dies nur eine Art der Besetzung der Mitgliedsstellen,
die sonst keine weitere rechtliche Bedeutung hat. Inshesondere fafit die
Bérs.0., dadurch, daB sie die Boérsenbesucher wihlen 148t, diese nicht,
wie merkwiirdigerweise behauptet worden ist!, zu einer Kdorperschaft
zusammen. Der neuerdings Mode gewordene Ausdruck ,,Wahlkérper®,
mit dem die Bérsenbesucher dann bezeichnet werden, paBt, wie so oft,
auch hier nicht. Man sollte ihn nur gebrauchen, wenn eine Korperschaft
selbst durch ihre Organe oder durch ihre Mitglieder das Wahlrecht
auszuiiben hat. Ist nur einem Kreis von Personen, die eine bestimmte
Eigenschaft aufweisen, ein Wahlrecht iibertragen, so haben sie als
einzelne Individuen zu wihlen. Es wire eine eigenartige Korporation

1 Neufeld, Bank-Archiv Jg. 31, S. 164.
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des offentlichen Rechts, die, ohne sonst ein Minimum von Organisation
aufzuweisen, lediglich durch ein Wahlrecht der Mitglieder zusammen-
gehalten wiirde, also ihre Existenz in dem Moment verlieren miilte,
wo die Bérs.O., woran sie nichts hindern kann, die Besetzung der Mit-
gliedsstellen anders regelt. Umgekehrt ist in Berlin erst durch die
Bors.O. vom 7. April 1903 das Wahlrecht fiir einen Teil der Mitglieder
des Borsenvorstandes den Borsenbesuchern eingerdumt worden, wiahrend
nach der Bors.0. vom 23. Dezember 1896 nur die am Borsenverkehr
teilnehmenden Mitglieder der Korporation der Kaufmannschaft zu
wahlen hatten. Zunéchst wiirden also nur diese den sog. Wahlkérper
und damit die Korporation des offentlichen Rechts gebildet haben, die
sich aber demnéchst in eine Korporation der Borsenbesucher trans-
formiert haben wiirde.

Die Bérs.O. kann auch die Besetzung der Mitgliedsstellen dem auf-
sichtsfithrenden Handelsorgan oder einer anderen Stelle iibertragen. So
lief die Berliner Bors.O. vom 23. Dezember 1896 die Vertreter der
Landwirtschaft im Vorstande der Produktenbérse durch den Land-
wirtschaftsminister, die Vertreter der Miillerei durch den Handels-
minister ,,ernennen‘‘,

b) Auch iiber die Eigenschaften, welche fiir die Mitgliedschaft er-
forderlich sind, kann die Boérs.O. frei bestimmen. Sie ist nicht auf
Borsenbesucher beschrinkt.

§ 4 Abs. 2 des Bors.G. enthilt die an sich selbstverstindliche Be-
stimmung, daB die Landesregierung kraft ihrer Disposition iiber den
Inhalt der Bors.O. die Aufnahme einer Vorschrift anordnen kann, daf
in den Vorstinden der Produktenbérsen die Landwirtschaft, die land-
wirtschaftlichen Nebengewerbe (Zucker-, Kartoffelstirke-, Spiritus-
fabrikation) und die Miillerei entsprechende Vertretung finden. Die
PreuBische Regierung mufl nach § 2 Abs. 4 des Landwirtschaftskammer-
gesetzes dementsprechend verfahren und darf auch nicht zulassen, dafl
die Beteiligung der Vertreter der Landwirtschaft, wie das an sich nach
§ 29 Abs. 2 des Bors.G. moglich wére, auf die Mitwirkung bei der Preis-
feststellung fiir landwirtschaftliche Produkte beschrinkt wird.

II. Rechtliche Stellung des Bérsenvorstandes.

Der Borsenvorstand ist, wie im § 23 dargelegt, eine amtliche Stelle
mit behordlicher Eigenschaft. Rechtsfihigkeit kommt ihm nicht zu.
Er kann also als Bérsenvorstand nicht verklagt werden. Da die Tétig-
keit des Boérsenvorstandes ausschlieBlich auf &ffentlich-rechtlichem
Gebiete liegt, bedarf er der Rechtsfihigkeit und der auf dieser beruhenden
Parteifsdhigkeit im ZivilprozeB nicht. Er steht auch in keinem privat-
rechtlichen Vertretungsverhiltnis, weder zu den Bérsenbesuchern, die,
auch wenn sie die Mitglieder des Bérsenvorstandes wihlen, durch kein
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rechtliches Band zusammengeschlossen sind (s. oben S.185), noch zu
dem Trédger der Einrichtung fiir die Bérse.

Mag Triger eine Handelskammer sein, der von der Bérs.O. auch die
Bestellung von Mitgliedern des Borsenvorstandes iibertragen ist, mag
Triger ein Verein sein, dessen Vorstandsmitglieder von der Bérs.O.
zum Boérsenvorstand berufen sind, rechtliche Beziehungen zwischen
Borsenvorstand und Triger, vermége deren der Borsenvorstand als
solcher in Vertretung des Trégers handeln kénnte oder der Triger fiir
Handlungen des Borsenvorstandes einzustehen hitte, bestehen gleich-
wohl nicht. Triger der Einrichtung fiir die Bérse und Bérsenvorstand
gehéren verschiedenen Sphéren an, der Triger der Sphire der duBeren
Borsenangelegenheiten, der Bérsenvorstand der vom 6ffentlichen Recht
fiir sich geregelten Sphére der inneren Bérsenangelegenheiten (s. oben
§ 14). Insbesondere steht dem Bérsenvorstand als solchem die Sorge fiir
die duBeren Bediirfnisse der Borse nicht zu. Er ist kraft seines Amtes
nicht befugt, das erforderliche Personal fiir die Bérse anzustellen, fiir die
Beschaffung, die Instandhaltung und verkehrssichere Beschaffenheit
der Borsenrdume zu sorgen. Selbstverstdndlich ist es méglich, daB ihn
der Tréger hiermit oder auch mit sonstigen MaBnahmen, wie z. B.
Einziehung von Eintrittsgeldern, wenn sie erhoben werden diirfen,
betraut. Dann wird der Bérsenvorstand nicht kraft seines Amtes,
sondern kraft eines besonderen Auftragsverhiltnisses titig. Das dann
von ihm angenommene Personal wird aber nicht Personal der-,,Borse‘,
sondern tritt in ein Vertragsverhiltnis zu dem Triager. Wird die Tétig-
keit als Vereinsvorstand in Personalunion mit dem Amte des Bérsen-
vorstandes wahrgenommen, so muf immer unterschieden werden, in
welchen Bereich die in Frage kommende Handlung fillt. Nur durch
Handlungen, die in den Bereich der Sorge fiir die duBeren Bediirfnisse
der Borse fallen, kann eine vertragliche oder auBervertragliche Haftung
des Trigers begriindet werden. Wird ein solcher Anspruch gegen den
Trager der Einrichtung fiir die Bérse geltend gemacht, wird er z. B. auf
Schadenersatz wegen eines Unfalls in Anspruch genommen, der auf
mangelnde Verkehrssicherheit der von ihm gestellten und in verkehrs-
sicherem Zustande zu erhaltenden Borsenriume zuriickzufiihren ist,
so kann er in dem ProzeB nur von seinem gesetzlichen Vertreter, nicht
etwa von dem Boérsenvorstande vertreten werden.

III. Die Aufgaben des Boérsenvorstandes, insbesondere die
Austibung der Borsenpolizei und die Festsetzung von
Geschiftsbedingungen.

Die Bors.O. hat auch den Aufgabenkreis des Bérsenvorstandes zu
umschreiben. Hier aber greift das Gesetz in einzelnen Punkten ein.
Gewisse Funktionen kommen dem Bérsenvorstand kraft Gesetzes zu.
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Ob und inwieweit die dem Bérsenvorstande zugewiesenen Aufgaben
von ihm als Kollegium oder von Ausschiissen oder von einzelnen beauf-
tragten Mitgliedern wahrzunehmen sind, braucht die Bors.O. nicht
selbst zu bestimmen, sie kann vielmehr die Regelung einer Geschifts-
ordnung fiiberlassen, die der Borsenvorstand sich selbst gibt. Der Ge-
nehmigung der Landesregierung bedarf eine solche Geschiftsordnung
an sich nicht; ob die Genehmigung der mit der unmittelbaren Aufsicht
beauftragten Handelskammer zu verlangen ist, hat die Bérs.O. zu be-
stimmen. Jedenfalls ist die Landesregierung und daher auch die mit der
unmittelbaren Aufsicht iiber die Borse betraute Handelskammer in der
Lage, jederzeit eine Anderung im Aufsichtswege herbeizufiihren.

Zu den amtlichen Funktionen des Borsenvorstandes gehért nach
dem Bors.G.:

,,die Handhabung der Ordnung in den Bérsenrdumen mit den in
§ 8 Abs.2, 4 bezeichneten Befugnissen.” Zu der Handhabung der
Ordnung gehort auch das durch § 51 vorgeschriebene Einschreiten gegen
einen verbotenen oder inoffiziellen Bérsenterminhandel;

»die amtliche Feststellung der Borsenpreise‘ (§ 29);

»die Zulassung von Waren oder Wertpapieren zum Boérsentermin-
handel und die Festsetzung der Geschiftsbedingungen sowie Zuriick-
nahme der Zulassung (§ 50);

,,die Pflicht, ehrengerichtlich strafbare Handlungen und Handlungen,
die zur Festsetzung einer Ordnungsstrafe wegen verbotenen Bérsen-
terminhandels in Getreide oder Mehl AnlaB geben kénnen, anzuzeigen‘
(§§ 27, 78).

Die Feststellung des Borsenpreises kann, wenn die Reichsregierung
mit Zustimmung des Reichsrats es zuldBt (§ 35 Abs. 1 Nr. 1), durch die
Bors.0. (§ 5 Nr. 4) abweichend von den gesetzlichen Vorschriften geregelt,
daher auch einer anderen Stelle iibertragen werden.

Im ibrigen sind die Aufgaben des Borsenvorstandes durch die
Bors.O. niher zu bestimmen. Abgesehen von der Zulassung von Wert-
papieren zur amtlichen Notiz, die durch die Zulassungsstelle erfolgen
muB, kann sie ihm alle in Betracht kommenden Befugnisse der Borsen-
leitung tibertragen, wie dies seiner ihm schon durch das Gesetz an-
gewiesenen Stellung in der Mitte der Organisation zur Leitung der Bérse
entspricht. RegelmiBig wird auch die Zulassung zum Bérsenbesuche in
die Hand des Borsenvorstandes gelegt. Uberhaupt wird der Borsen-
vorstand als zustédndig fiir alle diejenigen zur Borsenleitung gehéren-
den Maflnahmen zu erachten sein, fiir welche nicht eine besondere
Stelle bestimmt oder anderweit durch die Bérsenordnung gesorgt ist,
wie z. B. die Festsetzung der Borsentage und Bérsenstunden, die Aus-
setzung der Borsenversammlungen an einzelnen Tagen oder fiir lingere
Zeit usw.
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Von seinen Aufgaben wird die amtliche Feststellung des Borsen-
preises, von der ausfiihrlicher von einem allgemeinen Standpunkt aus
zu handeln ist, der Ubersichtlichkeit halber in einen besonderen Para-
graphen verwiesen. Die Zulassung zum Bérsenbesuch ist schon im § 19
behandelt. Hier bediirfen noch die Ausiibung der Bérsenpolizei und die
Festsetzung von Geschiftsbedingungen der Erérterung.

1. Die Handhabung der Ordnung in den Bérsenrdumen, die § 8 Abs. 2
dem Boérsenvorstand auftragt, bezieht sich nur auf die Ordnung bei den
Bérsenzusammenkiinften, also nur fiir die Zeit, in der die Borsenrdume
fiir die Zwecke der Bérsenzusammenkiinfte zur Verfiigung stehen miissen ;
aber nicht auf den baulichen oder sonst verkehrssicheren Zustand der
Borsenrdume. Die Sorge hierfiir liegt als duBere Bérsenangelegenheit
dem Tréiger der Einrichtung fiir die Bérse ob. Das Gesetz spricht von
»Handhabung® nicht nur von Aufrechterhaltung der Ordnung und
bringt damit zum Ausdruck, daB auch der ErlaB der zur Aufrecht-
erhaltung der Ordnung erforderlichen generellen Vorschriften, soweit
nicht gemaf § 8 Abs. 1, insbesondere in der Bérs.0., schon Bestimmungen
getroffen sind, dem Boirsenvorstand obliegt. Zusammenkiinfte von
vielen, an den groBen Borsen von tausenden Geschiftsleuten bediirfen,
wenn sie nicht zu einem regellosen Durcheinander werden sollen, der
rationellen Reglementierung mit besonderer Riicksicht auf den ge-
schéftlichen Zweck der Zusammenkiinfte. Es miissen z. B. die Plitze,
an denen die Kursmakler und die Interessenten bestimmter Handels-
objekte zu treffen sind, die sog. Mérkte bestimmt werden, es miissen die
Zeiten feststehen, zu denen gewisse Vorginge sich vollziehen, z. B. die
Interessenten bei den Kursmaklern zwecks Ermittlung der Kurse zu-
sammenzukommen haben, sog. calls stattfinden usw. § 8 bezieht sich
aber nicht auf die Festsetzung von Geschiftsbedingungen; er betrifft
nur die duBeren Formen, in denen sich die Zusammenkunft und in
ihr der Geschiftsverkehr abspielen soll. Der Borsenvorstand hat weiter
dafiir zu sorgen, nicht nur da8 die gesetzlichen und im Verwaltungswege
ergangenen Vorschriften fiir die Aufrechterhaltung der guten Ordnung
und zur zweckmiBigen &duBeren Gestaltung des Borsenverkehrs be-
achtet werden, sondern er hat auch im Einzelfalle regelnd einzugreifen.
Zu den gesetzlichen Vorschriften, deren Nichtbeachtung ein Versto8
gegen die Ordnung sein kann, gehéren auch die Verbote des Bérsen-
terminhandels in bestimmten Objekten. Findet ein solcher Handel
duferlich erkennbar statt, werden z. B. Kurse ausgerufen, so muf3 der
Boérsenvorstand einschreiten.

DaB der Borsenvorstand dariiber zu wachen und die nétigen Vor-
kehrungen zu treffen hat, daB sich nur befugte Personen an den Bérsen-
zusammenkiinften beteiligen, ist selbstverstindlich und bedurfte daher
keiner besonderen Hervorhebung im Gesetz. § 8 Abs. 4 macht es aber
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dariiber hinaus dem Bérsenvorstande zur Pflicht, Personen, welche sich
zu Zwecken einfinden, welche mit der Ordnung oder dem Geschéifts-
verkehr an der Borse unvereinbar sind, den Zutritt auch dann zu unter-
sagen, wenn sie zum Borsenbesuche befugt sind.

Die Vorschrift ist wohl durch die in der Enquetekommission ge-
guBerten Klagen iiber die Ausnutzung der Borsenversammlungen fiir
Zwecke, die dem Borsenhandel fremd sind, veranlaBt worden!. Sie ist
insofern von Bedeutung, als sie zum Ausdruck bringt, dafl die Aus-
nutzung der Bérsenzusammenkiinfte fiir solche Zwecke, auch wenn sie
den Geschiftsverkebr nicht direkt stért, doch gegen die gute Ordnung
verst6B8t und deshalb nicht zu dulden ist. In erster Linie kommen hier
die offenen Bérsen in Betracht, wo die Moglichkeit, die der Abs. 4 ver-
hindern will, besonders nahe liegt. Bei geschlossenen Borsen betrifft
die Vorschrift auch die von der zustdndigen Stelle zum Bérsenbesuch
Zugelassenen. Z. B. wird der Mifbrauch der Befugnis zum Borsenbesuch
durch den Betrieb von Geschiften, fiir welche die Borse nicht bestimmt
ist, als VerstoB gegen die gute Ordnung nicht zu dulden sein.

Der Borsenvorstand ist durch § 8 des Bors.G. mit einer obrigkeit-
lichen Tétigkeit beauftragt, die nicht auf Mittel angewiesen ist, die
jedermann zu Gebote stehen, sondern durch die Entfaltung staatlicher
Macht wirkt. Wenn die Begriindung zu § 8 (S. 23) davon spricht, daB
es sich hier um einen ,,Ausflufl des Bérsenhausrechts‘‘ handelt, so weist
dies nicht auf das Hausrecht des Trigers der Einrichtung fiir die Bérse
zuriick?. Das offentliche Recht hat die private Berechtigung des Trigers
zuriickgedringt. Es handelt sich um eine unmittelbar durch das Gesetz
begriindete Machtstellung 6ffentlich-rechtlicher Art, die der Stelle iiber-
tragen ist, die das Gesetz fiir diesen Zweck schaffen 148t.

Diese Macht erstreckt sich schlechthin auf alle in den Bérsenrdumen
zur Borsenzeit Anwesenden, mit Ausnahme natiirlich der Aufsichts-
personen, gleichgiiltig ob sie als Bérsenbesucher im Rechtssinne (oben
§ 20) in dem fiir diese bezeichnenden besonderen Gewaltverhéltnisse
unter der Bérsenleitung stehen oder nicht. Man wird diese Machtbefug-
nisse, die der Borsenvorstand nicht nur zur Aufrechterhaltung der guten
Ordnung, sondern auch zur Forderung des Geschéftsverkehrs aus-
zuiiben hat, als Verwaltungspolizei bezeichnen diirfen. Er ist befugt,

1 Als besonders drastische Beispiele wurden damals genannt der Verkauf von
Gedichten fiir Familienfeste, der Handel mit Juwelierwaren, der Abschluf von
Pramiengeschiften unter Draufgabe von Diamantnadeln. Bei der iiberaus traurigen
Lage eines groBien Teils der Besucher der grofien Borsen ist immer damit zu rechnen,
daBl die Moglichkeit, die Borsenversammlungen zu besuchen, in irgendeiner Weise
ausgenutzt wird, um eine Kleinigkeit zu verdienen. Zu denken ist aber auch an
politische Werbetatigkeit.

2 So LoeNiNG: Gutachten, a.a.O. S.398. — Nusssaum: § 8 L.
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jeden ,, Anwesenden®, der durch sein duBeres Verhalten die Ordnung
oder den Geschiftsverkehr stért, sich nicht nach den ergangenen An-
ordnungen richtet oder einer ihm erteilten Anweisung nicht nach-
kommt, behufs Wiederherstellung der guten Ordnung aus den Bérsen-
rdumen zu entfernen. Im Falle des § 8 Abs. 4, wo es sich um Personen
handelt, die sich zu Zwecken an der Bérse einfinden, welche mit der
Ordnung oder dem Geschéftsverkehr an derselben unvereinbar sind,
hat er das Recht, den Zutritt zu untersagen; er kann die Person nicht
nur fiir den Tag von der Borse entfernen, sondern behufs Sicherung der
guten Ordnung auch die Wiederkehr zu den gedachten Zwecken fiir die
Zukunft untersagen. Er ist also befugt, auch ein subjektives Recht
zum Boérsenbesuch, wenn es in dieser Weise miBbraucht wird, in der
Ausiibung zu behindern.

Handelt es sich um eine Stérung des Geschéftsverkehrs (§ 8 Abs. 2),
so kann der Borsenvorstand den Téter auBerdem bestrafen.

Die Entfernung aus den Borsenrdumen kann er im Wege des un-
mittelbaren Zwanges mit Hilfe der ihm von dem Triger zur Verfiigung
gestellten Angestellten durchsetzen. Sind diese Angestellten Beamte im
Sinne des § 359 des StGB., so wird ein Widerstand nach § 113 des StGB.
strafbar sein. Auch werden die Beamten der Sicherheitspolizei, die die
alten vom Konig erlassenen preuBlischen Bérs.O. ausdriicklich zur Ver-
fiigung stellten, ihre Unterstiitzung zu leihen haben.

Als ,,Strafen‘ werden vom Gesetz genannt: die zeitweilige Aus-
schlieBung von der Bérse, wihrend die Entfernung nur fiir den Tag
erfolgt, und Geldstrafe. Die zeitweilige AusschlieBung 148t die Eigen-
schaft als Borsenbesucher unberiihrt; nur kann der Bestrafte die Be-
fugnis zum Borsenbesuch einstweilen nicht ausiiben. Einige Bérs.O.
sehen auch die Erteilung eines Verweises vor. Das HochstmaB der zeit-
weiligen Ausschlieung und der Geldstrafe hat die Bors.O. festzusetzen,
wobei der Charakter dieser Strafen als bloBe Ungebiihrstrafen nicht
auBler acht gelassen werden sollte. Eine AusschlieBung vom Bérsen-
besuche bis zur Dauer eines Jahres, wie sie § 33 der Berliner Bors.O.
vorsieht, schieft iiber das Ziel hinaus. Das Gesetz sieht als Verschérfung
der Strafe, allerdings nur bei der AusschlieBung, die Veroffentlichung
vor, verlangt aber dazu die Genehmigung der Aufsichtsbehordel.

Das Verfahren bei Verhidngung der Strafen ist von der Bérs.O. zu
regeln; jedenfalls wird dem Téter Gelegenheit zur AuBerung zu geben
sein.

1 Es diirfte unbedenklich sein, wenn diese Genehmigung in der Weise erteilt
wird, daB die von der Aufsichtsbehérde erlassene Bors.0. den Bérsenvorstand
generell zur Verdffentlichung ermiichtigt (Berlin: § 33). Dagegen ist die Ver-
schirfung der Strafe, wie sie in der Verdffentlichung liegt, bei bloBer Geldstrafe
oder Verweis nicht statthaft. Ebenso NussBauM: § 8 IIla 3; Ream: A. 28 zu § 8.
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Die Beitreibung der Geldstrafen ist durch das Bors.G. nicht geregelt.
Eine dem § 84 des Bors.G. entsprechende Vorschrift fehlt. Von der fiir
die Landesgesetzgebung bestehenden Moglichkeit, die Beitreibung zu
regeln, ist nicht Gebrauch gemacht worden. Da der Sffentlich-rechtliche
Charakter der Strafe eine Klage vor den ordentlichen Gerichten aus-
schlieBt, so kann sich der Bestrafte der Zahlung entziehen. Aber das
Wiedererscheinen an der Borse unter Nichtachtung der verhéngten
Strafe ist ein erneuter VerstoB gegen die gute Ordnung, der nach § 8
Abs. 2 geahndet werden kann. Der Umweg, den, um einen Druck auszu-
iiben, manche Bors.O. einschlagen, daB sie bei Nichtbezahlung der Geld-
strafe Zahlungsunfihigkeit und somit Borsenunfihigkeit annehmen, ist
iiberfliissig, aber auch willkiirlich.

Die eingehenden Geldstrafen gebiihren nicht dem Triger. Vielmehr
hat iiber deren Verwendung die Bors.O. und bei deren Schweigen der
Borsenvorstand zu bestimmen.

Nach § 8 Abs. 3 ist gegen die Bestrafung eine befristete Beschwerde
an die Borsenaufsichtsbehérde zulissig. Die Beschwerdefrist, d. h. den
Beginn des Laufes und die Dauer, mufl die Bors.O. festsetzen.

Gegen die MaBnahmen zur Wiederherstellung oder zur Sicherung
der guten Ordnung (Entfernung von der Borse, Untersagung des Zu-
tritts) ist, falls die Bors.O. nichts anderes bestimmt, nur die formlose
Beschwerde im Aufsichtswege gegeben.

2. Die Festsetzung von Geschifisbedingungen gehort zu den MaBnah-
men, die dem Geschiftsverkehr dienlich sind, und fallt somit unter die
Borsenleitungsfunktionen. Der Bérsenverkehr im modernen wirtschaft-
lichen Sinne setzt die Schablonisierung und Entindividualisierung der
Geschiftsbedingungen voraus (s. oben § 2). Er kann sich nur auf der
Grundlage feststehender, bis in jede Einzelheit geregelter Geschafts-
bedingungen abspielen. Nur auf der Grundlage eines sich nach fest-
stehenden, jede Einzelheit regelnden Geschiftsbedingungen abspielenden
Verkehrs kann von einem eigentlichen Borsenpreis als Ergebnis einer
abstrakten Marktlage gesprochen werden, der die Marktlage im Augen-
blick seines Zustandekommens maBgeblich zum Ausdruck bringt. Aber
auch soweit unsere Borsen nicht dem eigentlichen Borsenverkehr im
wirtschaftlichen Sinne dienen, setzt eine Preisnotierung, wenn sie
nicht auf ginzlich vager Schitzung beruhen soll, einen nicht allein auf
individuellen Einzelvereinbarungen beruhenden Geschiftsverkehr voraus;
jedenfalls muB auch der mehr oder weniger geschitzte Preis sich fiir
einen bestimmten Geschiftsinhalt verstehen. Preisfeststellung und
Geschiftsbedingungen stehen in engstem Zusammenhang.

Die Festsetzung von Geschéftsbedingungen ist durch das Gesetz dem
Bérsenvorstand fiir den Borsenterminhandel in Waren oder Wertpapieren
iibertragen (§ 50 Abs. 2). Auch im iibrigen ist der Borsenvorstand, falls
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die Bors.O. nicht eine andere Stelle bestimmt, kraft seiner allgemeinen
Leitungsbefugnis berufen, fiir Gegenstinde des Bérsenverkehrs, fiir die
eine amtliche Preisfeststellung stattfindet, Geschiftsbedingungen fest-
zusetzen?.

Von dieser Befugnis wird allerdings, auch wenn sie in der Bérs.O.
ausdriicklich anerkannt ist (Berlin: § 10 Nr.8), iiblicherweise kein
Gebrauch gemacht fiir den sog. Lokohandel in Waren, d. h. fiir den
Geschéftsverkehr, der sich nicht im Recht des Terminhandels abspielt,
wenn fiir die Waren an der Borse auch Terminpreise notiert werden.
Nach § 35 Abs. 1 zu d, Abs. 2 und § 38 des Kapitalverkehrssteuerges.
vom 22. Mai 1931 (RGBL I, S. 241) unterliegen der Borsenumsatzsteuer
Anschaffungsgeschifte in Waren, die unter Zugrundelegung der Ge-
schéftsbedingungen einer Borse abgeschlossen sind, wenn fiir diese Waren
an der Borse, deren Geschiftsbedingungen firr das Geschift maBgebend
sind, Terminpreise notiert werden. Um nun nicht auch das Loko-
geschift borsenumsatzsteuerpflichtig werden zu lassen, ist es allgemein
gebriuchlich, daB fiir dieses Geschift die Geschiftsbedingungen nicht
von einem Borsenorgan, sondern von einer anderen Stelle, z. B. von
einer Héndlervereinigung, und allgemein, nicht speziell fiir den Bérsen-
verkehr festgesetzt werden. Es entspricht dies auch durchaus dem wirt-
schaftlichen Charakter dieses Lokohandels, der nur mehr oder weniger
gelegentlich die Bérse benutzt.

Nicht befugt, Geschiftsbedingungen festzusetzen, ist der Bérsen-
vorstand oder ein anderes Borsenorgan fiir Geschéifte, fiir die sich der
Verkehr nur tatsichlich, ohne bérsenordnungsmiBige Anerkennung der
Borse bedient, so fiir den Handel in nicht zur amtlichen Notiz zu-
gelassenen Wertpapieren oder einen nicht offiziellen Borsenterminhandel
(vgl. § 51 Abs.1 Satz 3). Die Rolle des Bérsenvorstandes iibernimmt
hier ebenso wie fiir das Lokogeschift in Waren eine Stelle, der der Ver-
kehr die Befugnis zuerkennt. So werden die Usancen fiir den Handel
in amtlich nicht notierten Werten durch die stindige Kommission des
Zentralverbandes des deutschen Bank- und Bankiergewerbes, aber
ebenso wie bei dem Lokohandel in Waren nicht unter Beschrinkung auf
den Borsenverkehr festgesetzt?.

Die Festsetzung der Geschéiftsbedingungen fiir den Bérsentermin-
handel, die nach § 50 Abs. 2 der Zulassung der Waren oder Wertpapiere
zum Borsenterminhandel vorausgehen mulB, hat borsenrechtlich die
Folge, daB, wenn sich in diesen Waren oder Wertpapieren ein Borsen-
terminhandel nach anderen Geschéftsbedingungen ausbildet, der Borsen-
vorstand ihn von der Benutzung der Bérseneinrichtungen und der Ver-

1 Dies gilt auch fiir die vom Reichsrate nach § 67 des Bors.G. zu genehmigenden
Geschiftsbedingungen fiir den Zeithandel in Getreide und Mehl.
2 Savines Borsenpapiere, 1. Teil, 20. Aufl., S.761.

Goppert, Borsenrecht. 13
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mittlung durch die Kursmakler ausschlieBen muB (§ 51 Abs. 1 Satz 2).
Hiernach ist eine amtliche Kursfeststellung gesetzlich verboten. Im
iibrigen geht die borsenrechtliche Bedeutung dieser Geschéftsbedingun-
gen nicht weiter als bei anderen Geschiften. Die Bors.O. kann die
Borsenbesucher verpflichten, die festgesetzten Geschiftsbedingungen
den Abschliissen im Innengeschift der Borse zugrunde zu legen und an
die Nichtinnehaltung dieser Verpflichtung bérsenrechtliche Folgen
kniipfen, also z. B. disziplinare Mafiregeln androhen. Die Irregularitat
eines nicht nach den festgesetzten Geschéftsbedingungen abgeschlossenen
Geschiftes schlieBt es von selbst von der Beriicksichtigung bei der
amtlichen Kursfeststellung aus, ohne daf es einer besonderen Bestim-
mung bediirfte. Privatrechtliche Folgen hinsichtlich der Giiltigkeit des
Geschiftes an die Nichtbeachtung der Geschéftsbedingungen zu kniipfen,
ist die Bors.O. nicht imstande (s. oben § 18, S. 112).

Uber die privatrechtliche Bedeutung der so festgesetzten Geschéfts-
bedingungen herrscht vielfach Unklarheit!. Selbstverstindlich kommt
ihnen selbst nicht die Eigenschaft von Handelsgebrduchen zu. Sie sind
nicht bloBe Feststellungen bestehender Gebriuche. Sie werden nicht
festgestellt, sondern festgesetzt, so wie es die festsetzende Stelle jeweils
fir zweckméaBig halt. Es kommt oft genug vor, dal sie von einem Tag
auf den andern gedndert werden, weil eine andere Regelung angebrachter
erscheint oder eine Liicke auszufiillen ist. Das festsetzende Bérsenorgan
kann daher auch im Aufsichtswege zu einer Anderung veranlaBt werden.
Die Auffassung von Cosack (Lehrbuch des Handelsrechts, 12. Aufl.
§ 121 III), daBl die Geschéftsbedingungen Rechtsnormen sind, die sich
jede Borse ,autonom selber setzt, gehért zu jenen Bemerkungen, die
den Mangel an Fundierung durch Kiirze verdecken. Es gibt keinen
Gesichtspunkt, unter dem sich eine Befugnis von Borsenorganen,
Normen des Privatrechts zu setzen, begriinden lieBe. Auch ist es nicht
immer ein Borsenorgan, das die Usancen festsetzt.

Die, wie mir scheint, allein in Frage kommende Auffassung ist, daf
ein Handelsgebrauch im Innenverkehr der Borse besteht, wonach
Geschéftsbedingungen, die von einem Boérsenorgan in Ausiibung der
Borsenleitungsbefugnis oder, soweit die Boérsenorgane ihre Leitungs-
befugnisse nicht ausiiben wollen oder kénnen, von einer anderen Stelle,
der der Verkehr diese Befugnis zuerkennt, (auch) fiir den Borsenverkehr
festgesetzt sind, fiir alle an der Borse abgeschlossenen Geschifte als
tacita lex contractus gelten, soweit nichts anderes vereinbart wird.

1 So bei Sraur-Bonpi, 12./13. Aufl.,, Allgemeine Einleitung, A.36. — Auch
WERNER in DURINGER-HACHENBURG: Bd. 4, 3. Aufl., A. 10 zu § 346, kommt schon
deshalb nicht zu einer klaren Auffassung, weil seine Auffassungen von der Borse

augenscheinlich durch die besonderen Verhiltnisse der Miinchener Borse be-
stimmt sind.
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Kapitel 5.
Die amtliche Preisfeststellung.

§ 25.

Nach § 5 Nr. 4 des Bors.G. muBl die Bors.O. Bestimmung treffen:

,,dariiber, in welcher Weise die Preise und Kurse zu notieren sind*,

Ordnet die Bors.O. die Notierung von Preisen und Kursen an, so
ist die damit beauftragte Stelle, nach der gesetzlichen Regel der Bérsen-
vorstand (§ 29 Abs. 1), amtlich verpflichtet, die Notierungen nach den
maBgebenden Vorschriften vorzunehmen. Die Preisnotierung ist als
im Interesse des Verkehrs erfolgende Mafinahme, die zur Bérsenleitung
gehort, Borseneinrichtung, bei der aber von einer Benutzung durch die
Bérsenbesucher und einem Recht zur Benutzung, wie oben S. 142 dar-
gelegt, keine Rede sein kann. Der Bérsenvorstand hat seine Preis-
feststellungsfunktion nach pflichtméBigem Ermessen im allgemeinen
Interesse auszuiiben, das sich dem geschéftlichen Interesse des einzelnen
Borsenbesuchers nicht unterzuordnen hat. Er kann daher auch, wenn
die Lage an der Bérse eine regulire Preisbildung nicht erwarten 1aSt,
die Kursfeststellung iiberhaupt, fiir einzelne Marktgebiete oder fiir
einzelne Objekte zeitweise aussetzen. So kann er z. B., wenn der Handel
in einem Wertpapier unter der Einwirkung plétzlich aufgetauchter,
unkontrollierbarer Geriichte steht, die Kursfeststellung fiir dieses Papier
verweigern. Das hat dann freilich zur Folge, da8 das Kommissions-
geschift stillgelegt wird und auch sonst geschiftliche Interessen hart
betroffen werden. Der Bérsenvorstand wird sich daher zu einer solchen
MaBnahme, die ihn, falls sie sich nachtriglich als unangebracht heraus-
stellt, mit einer groBen Verantwortung belastet, nur schwer entschlieBen.
Der Borsenvorstand kann auch fiir ein einzelnes Objekt die Kurs-
notierung dauernd einstellen, z. B. wenn von einem zur amtlichen
Notiz zugelassenen Wertpapier nur noch so wenig Stiicke im freien
Umlauf sind, daBl eine regulire Preisbildung nicht mehr méglich ist.
Ein subjektives Recht desjenigen, auf dessen Antrag das Wertpapier
zur amtlichen Notiz zugelassen ist, auf Vornahme der Kursfeststellung
ist nicht anzuerkennen (s. unten § 28 Ic). Ebensowenig steht, wie noch
unter I1I¢2. darzutun sein wird, dem Borsenbesucher ein subjektives Recht
auf Aufnahme eines bestimmten Preises in den amtlichen Kurszettel zu.
Es entscheidet iiberall das pflichtméBige Ermessen der amtlichen Stelle.
Gegen ihr Verhalten ist nur die Beschwerde im Aufsichtswege gegeben.

I. Das Wesen des Borsenpreises.

Unter ,,Bérsenpreisen‘ pflegt man gemeinhin die Kursnotierungen
zu verstehen, wie sie die unter amtlicher Autoritit ausgegebenen Kurs-
13*



196 Die amtliche Preisfeststellung.

zettel genehmigter Borsen enthalten. Ebenso wie die Borsen im Rechts-
sinne kinnen auch diese Kursnotierungen, was nicht tmmer beriicksichtigt
wird, von ganz verschiedener Natur sein, je nachdem némlich ob diese
Notierungen das Ergebnis eines schablonisierten, entindividualisierten
Geschiftsverkehrs, eines Borsenverkehrs im modernen wirtschaftlichen
Sinne sind oder nicht. Die Verschwommenheit des deutschen Borsen-
wesens hat auch hier zur Folge, da8 sich in der Natur der Sache liegende
Verschiedenheiten verwischen. Der Unterschied tritt aber auch dufBler-
lich scharf hervor bei solchen Warenborsen, die, wie z. B. die Produkten-
borse in Berlin, dem Warenterminhandel und dem WarengroGhandel
dienen, also unter der Firma ,,Bérse“ die Funktionen einer Borse im
modernen wirtschaftlichen Sinne und eines bloBen WarengroShandels-
marktes nebeneinander versehenl. Hier bringt der Kurszettel regelmiBig
fiir den Warenterminhandel die einzelnen Preise, zu denen Geschifte
an der Borse abgeschlossen worden sind. Fiir jeden Termin finden sich
dann oft mehrere Preise verzeichnet. Fiir den bloBen Lokohandel
pilegt sich dagegen nur eine Notiz zu finden, und zwar meist eine sog.
Spannungsnotiz, die durch eine héhere und eine niedere Zahl andeutet,
zwischen welchen Grenzen sich die Preisbildung an dem Notierungstage
etwa bewegt hat. Um die Notierung von eigentlichen Bérsenpreisen
handelt es sich hier aber nur bei den Notierungen fiir das Termingeschéft.
Die Notierungen fiir das gewohnliche Marktgeschift haben ein ganz
anderes Wesen2,

1 Die Hamburger Borse bringt amtliche Preisfeststellungen ganz konsequent
nur fiir die bei ihr in geschlossenen Vereinigungen konzentrierten Zweige des eigent-
lichen Borsenverkehrs, den Warenterminhandel und den Wertpapierhandel.

2 Vgl. zum Folgenden das Urt. des Reichsfinanzhofs vom 17. Méarz 1932 II1
A. 929/30 (Berl. Borsenztg. vom 3. Juni, Nr. 256) und die darin wiedergegebenen
Gutachten. Ferner den Reisebericht des Staatskommissars HEMPTENMACHER:
Anlage des Berichts der XV. Kommission zur Vorberatung des Entwurfs eines
Gesetzes, betr. Anderung des Bors.G. (Reichstag, 12. Leg.-Per. 1. Sess. 1907/08,
Nr. 847 der Drucksachen), wo es S. 158 sehr zutreffend heiBt: ,,Wahrend bei den
Wertpapieren die einzelnen Urkunden regelmiBig vollstindig fungibel sind, be-
wirkt bei den allgemein als fungibel angesehenen Waren die Provenienz, das
Gewicht, die groBere oder geringere Trockenheit, ja schlieBlich die Grofie der ein-
zelnen Kérner eine solche Individualisierung der einzelnen Ladung, da8 die Kennt-
nis der durch den Lokoverkehr an den Borsen gebildeten Preise ohne Kenntnis
der individuellen Beschaffenheit der gehandelten Waren nur von sehr geringem
Wert sein kann. Eine Beschreibung der individuellen Eigenschaften der gehandelten
Waren im Kurszettel ist praktisch unausfiihrbar. Auch wiirden die Feststellungen
doch nur ein sehr liickenhaftes Material liefern, denn die Lokogeschifte werden
eben wegen der geringeren Fungibilitit der Waren zum kleinsten Teil an der
Borse abgeschlossen; sie bediirfen der Bérse und ihrer Einrichtungen iiberhaupt
nicht. Im Zusammenhang damit wiirden endlich die Preisfeststellungen sprung-
hafte Anderungen aufweisen, die der wirklichen Marktlage tiberhaupt nicht ent-
sprechen, je nachdem an dem einen Tage besonders gute, am néchsten minder-
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a) Um einigermafen brauchbar zu sein, diirfen die Notierungen
fiir das Marktgeschéft nicht nur die wenigen Geschifte berticksichtigen,
die gerade an der Borse abgeschlossen sind. Jedes dieser Geschéfte triagt
iiberdies individuellen Charakter, meist schon wegen der qualitativen
Verschiedenheit der Ware, auf die es sich bezieht. Von der Beschaffen-
heit der umgesetzten Ware kann sich der Bérsenvorstand nicht iiber-
zeugen. Die Bemiihungen, die Qualitéten, fiir welche die Notierung
erfolgen soll, méglichst bestimmt festzulegen, vermag an der Verschle-
denheit der wirklich umgesetzten Qualititen nichts zu &ndern. Auch
wo nur eine bestimmte Qualitit im Handel ist, verbietet es der Einflu8,
den die personlichen Verhéltnisse der Kontrahenten auf die Preis-
vereinbarung ausiiben, den Preisen, die bei den zufillig an der Borse
geschlossenen Geschiften vereinbart sind, eine mafBgebliche Bedeutung
beizulegen. Es wirkt schon an sich fast komisch, wenn von einem
Boérsenpreis fiir Salzheringe die Rede ist (Stettin). In Wahrheit handelt
es sich nicht um eine blofile Feststellung, welche Preise an der Borse
gezahlt worden sind; diese wire wertlos. Verlangt man von der Bérse
eine ,,Preisnotierung® fiir den GroBhandelsverkehr in Waren, so kann
sie doch nicht in der Form einer solchen Preisfeststellung geschehen, die
der Bérsenvorstand als leitendes Bérsenorgan an der Borse vornimmt.
Der Borsenvorstand muBl vielmehr als sachverstindige Notierungs-
kommission funktionieren, die nach ihrer allgemeinen Sach- und Ge-
schiaftskunde unter Beriicksichtigung alles dessen, was sie aus dem
Geschiftsverkehr in und auBerhalb der Bérse erfihrt oder wei3, in den
von ihr notierten Ziffern ein Urteil iiber die Marktlage ausdriickt, das
sich auf die Qualitdit und die Geschiftsbedingungen beziehen soll, fir
welche nach den erlassenen Vorschriften die Notierung zu erfolgen hat.
Es handelt sich nur um Schétzungen von je nach der Sachkunde und
Uninteressiertheit der Mitwirkenden gréferem oder geringerem, immer
aber nur bedingtem Wert. Der Apparat der Borsen wird dazu benutzt,
um dem Handel einen gewissen Anhalt iiber die Geschiftslage an den

wertige Ware den Gegenstand von Lokogeschiften an der Borse gebildet hat.
Welchen Umfang die Verwirrung, welche durch derartige wirkliche, tatséchliche
Preisfeststellungen angerichtet werden kann, annehmen konnte, 1i8t sich ermessen,
wenn man die lediglich durch Qualititsunterschiede bewirkten Preisunterschiede
berticksichtigt. Diese Unterschiede betragen z. B. beim Hafer bis zu 30 M.
pro Tonne, d. h. iiber 20 % des Wertes. Allen diesen Schwierigkeiten und Unzu-
traglichkeiten geht man an den Produktenbérsen dadurch aus dem Wege, daB
man, soweit iiberhaupt Lokopreise notiert werden, Schitzungspreise feststellt.
Dies geschieht in der Weise, daB die mit der Feststellung beauftragten Personen
entweder aus der Lage ihrer eigenen Geschifte oder auf Grund von Erkundigungen
bei Dritten, die sie fiir vertrauenswiirdig halten, Preise schitzen und notieren.
Diese Feststellungen unterliegen natiirlich allen Anfechtungen und Anzweiflungen,
denen Taxen unterworfen sind; sie stehen und fallen mit der Vertrauenswiirdigkeit
und Geschicklichkeit der feststellenden Personen.‘
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zentralen Marktplitzen zu geben. Es handelt sich aber nicht um die
Notierung eines ,,Bérsenpreises‘‘ im Sinne des § 29 des Bors.G.

b) Bei den echten Borsenpreisen, also den Preisen, die sich im Wert-
papierhandel und im Warenterminhandel bilden, erfolgt dagegen die
Kursfeststellung an den deutschen wie an den auslindischen Bérsen so,
daB alle zuverléssig bekannt gewordenen Preise verzeichnet werden, zu
denen Geschifte an der Borse selbst abgeschlossen worden sind. Die
Schablonisierung und Entindividualisierung des Handelsobjektes sowie
der Geschiftsbedingungen und die wenigstens grundsitzliche Fungi-
bilitdt der Beteiligten 148t den fiir das einzelne Geschift vereinbarten
Preis als das Ergebnis einer abstrakten Marktlage erscheinen und gibt
ihm daher mafBgebende Bedeutung fiir die Erkenntnis der Lage des
Geschiftsverkehrs an der Borse zur Zeit des Geschéftsabschlusses. Die
Kursfeststellung beruht weder auf Schitzung, noch ist sie ein aus dem
Vergleich der ermittelten Preise rechnerisch gezogenes Ergebnis, noch
weniger ist sie ,,ein aus der gesamten Borsenlage geschopftes Urteil*l.
Sie bedeutet lediglich eine Registrierung der zuverlissig ermittelten
Preise nur unter Ausschaltung der infolge irgendwelcher besonderer
Umsténde aus dem Rahmen fallenden Geschifte. Der Kurszettel
erstattet nur Bericht iiber die Preise, er ist eine moglichst unretouchierte
Photographie der Geschiftsabschliisse an der Bérse wihrend der Bérsen-
zeit. Es ist dies schon mit Riicksicht auf das Kommissionsgeschift not-
wendig. Der Kommissionér muB, wenn er, wie iiblich, nach MaBgabe der
Vorschriften iiber das Selbsteintrittsrecht mit seinem Auftraggeber
abrechnen will, den Kurs, zu dem er abgeschlossen hat, im Kurszettel
finden. So verhilt es sich auch, wenn ein sog. Einheitskurs notiert wird,
der Kurszettel also nur einen Preis angibt. Auch dieser ist nicht ein
errechneter oder geschétzter, sondern ein wirklich gehandelter Kurs.
Wir haben zu unterscheiden nicht die Kursfeststellung, sondern den
Handel zum Einheitskurs und den Handel zu variablen oder festen
Kursen. Letzterer erstreckt sich iiber die ganze Bérsenzeit; es werden die
Preise fiir das einzelne Geschift gleich fest vereinbart und daher kénnen
die Preise verschieden ausfallen, der Kurs variieren. Bei dem Handel
nach dem Einheitskurse wird bei Geschiften, die etwa schon im Laufe
der Borse abgeschlossen werden, kein fester Kurs vereinbart, sondern
es wird ,,zum Kurse* gehandelt, d. h. zu dem Kurse, den demnichst der
Kursmakler in einem reglementierten, von ihm geleiteten Handel als
den fiir die Borsengeschifte des Tages maBgeblichen ermitteln wird.
Dieser reglementierte Handel findet gegen SchluB der Borse statt. Die
Interessenten fiir das einzelne Wertpapier stellen sich bei dem Kurs-
makler ein und dieser ermittelt nun nach den Auftrigen, die er bereits

1 So NussBaum: § 29 1.
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im Buche hat oder noch von den Interessenten erhilt, also nach dem
bei ihm vorliegenden Stand von Angebot und Nachfrage den maBgeben-
den Kurs, zu dem er seine Auftrége, die entweder bestens erteilt oder zu
diesem Kurs oder als Kaufauftrige hoher, als Verkaufsauftrige niedriger
limitiert sind, nunmehr zur Ausfithrung bringt, der aber auch fiir alle
Geschifte gilt, die vorher unmittelbar zwischen den Interessenten
»zum Kurse® abgeschlossen sindl. Auch bei diesem Kurse bedeutet
die Feststellung durch den Bérsenvorstand nur eine Registrierung, doch
bleibt dem Bérsenvorstand die Moglichkeit, den Kurs, den er zu registrie-
ren hat, auf Grund einer von ihm unter Hinzuziehung der Interessenten
vorzunehmenden anderweiten Formulierung, also einer Wiederholung
des Handels, nunmehr unter seiner Leitung zu korrigieren.

In Berlin findet fiir alle amtlich notierten Wertpapiere ein Kassa-
handel nach dem Einheitskurse und daneben fiir einzelne Papiere im
Kassahandel und auch im Bérsenterminhandel ein freier Verkehr nach
variablen Kursen statt. Auch fiir den Kassahandel nach variablen
Kursen und fiir den Bérsenterminhandel wird zu Beginn der Borse ein
Anfangskurs nach den Grundsitzen des Einheitskurses formuliert.

¢) In dem Bericht der Enquetekommission (S. 2071f.) ist leider diese
so grofle Verschiedenheit zwischen der eigentlichen Feststellung der
Boérsenpreise und blofen Schitzungen der Marktlage fiir den Borsen-
platz nicht herausgearbeitet worden. Die Ausfithrungen gehen wirr
durcheinander. Dafl die mit so geringer Sachkunde geschriebene Be-
griindung erst recht nicht die Erkenntnis des wirklichen Sachverhaltes
fordern kann, nimmt dann nicht wunder. Hier (8. 33) findet sich der
Satz, der so groBe Verwirrung gestiftet hat und auch in einer Ent-
scheidung unseres hochsten Gerichtshofes (RGZ. Bd. 34, S. 118) an-
klingt:

,,Der Borsenpreis soll den gemeinen Wert der Ware oder des Wert-
papieres am Borsenorte darstellen. Er ist der Durchschnittspreis, welcher
sich aus der Vergleichung und Beriicksichtigung aller in einem Zeit-
abschnitt zutage getretenen Momente, nach Ausscheidung besonderer
personlicher Beziehungen und sonstiger nicht den Handel im ganzen
berithrender Umsténde ergibt. Dies auBer Zweifel zu stellen, bezweckt
die in § 29 Abs. 2 vorgesehene Definition.

Diese ,,Definition* sollte nach dem Vorschlage des Entwurfs lauten:

1 Wegen der Grundsitze, nach denen der Kurs formuliert wird, s. Savives
Borsenpapiere, 1. Teil, 20. Aufl.,, S. 391ff. Eine interessante Wiirdigung der Ein-
richtung in dem Reisebericht von HEmMPTENMACHER (8. S. 196, A.2), S. 152ff.
S. auch GorperT: Uber das Borsentermingeschaft in Wertpapieren, S. 66ff. Die
Auffassung in der Literatur ist nicht immer zutreffend. Ganz verfehlt Cosack:
Lehrbuch des Handelsrechts, 11. Aufl., § 1271V 1a, b, etwas weniger abwegig
12, Aufl. § 123 1II1.
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,»Als Borsenpreis ist derjenige Preis festzusetzen, welcher nach der
wirklichen Geschiftslage des Verkehrs am Borsenort den gemeinen
Handelswert darstells.

Hiernach beabsichtigte der Entwurf nicht die ,,Feststellung von
Borsenpreisen®, sondern die ,,Festsetzung einer Notierung fiir den
Borsenplatz®, wie sie heute tatsichlich fiir den WarengroBhandels-
verkehr erfolgt. Wie wenig klar man sich aber dariiber war, was man
wirklich wollte, zeigen die weiteren Vorschriften, die sich wiederum nur
auf die Geschifte an der Borse selbst beziehen. Gliicklicherweise ist
die ,,Definition‘ nicht Gesetz geworden. Vielmehr hat die Reichstags-
kommission mit mehr Sachkunde! an ihre Stelle die Bestimmung ge-
setzt:

,»Als Borsenpreijs ist derjenige Preis festzusetzen, welcher der wirk-
lichen Geschiftslage des Verkehrs an der Bérse entspricht.*

Nur ist leider aus dem Entwurf der dessen Absichten allerdings ent-
sprechende Ausdruck ,(festsetzen‘‘ iibernommen worden, anstatt des
im Abs.1 und 2 gebrauchten, auch der in der Reichstagskommission
gegebenen Begriindung entsprechenden Ausdrucks ,feststellen. Man
sollte also die Begriindung zu der nicht Gesetz gewordenen Fassung auf
sich beruhen und vor allem die Auffassung fallen lassen, als sei die nach
§§ 20ff. des Bors.G. erfolgende Preisfeststellung eine Ermittlung des ge-
meinen Handelswertes. Es werden dadurch nur Vorstellungen erweckt,
die mit der Wirklichkeit nichts zu tun haben. Es handelt sich nach dem
klaren Wortlaut der Gesetz gewordenen Fassung um die Feststellung der
im Innengeschéft der Bérse am Borsentage vereinbarten Preise und deren
Verdffentlichung, soweit sie fiir die Geschiftslage an der Borse bezeich-
nend sind, also nicht um Schitzung oder Abgabe eines aus der Borsenlage
geschopften Urteils, sondern um eine sachkundige Preisberichierstatiung.
Wie die tatsichlichen Verhiltnisse in unserem Bérsenwesen liegen,
haben wir also zu unterscheiden zwischen einer nach Mafigabe der
§§ 29ff. des Bors.G. erfolgenden Feststellung des Borsenpreises fiir
Waren und Wertpapiere und bloBen ziffernmaBig ausgedriickten
Schitzungen, die nur in der &uBeren Form von Preisfeststellungen nach

Mafigabe des Bors.G. erfolgen, ihrem Wesen nach aber nicht Preis-
feststellungen sind.

! Bericht, 8. 10: ,,Zur Begriindung dieses Antrags wurde darauf hingewiesen,
daf die Fassung der Regierungsvorlage zu Zweifeln Anla8 gebe, da es nicht immer
moglich sein wiirde, namentlich bei Effekten, den gemeinen Handelswert festzu-
stellen. Als Borsenpreis solle derjenige Preis zur Notierung gelangen, welcher der
wirklichen Geschéftslage an der Bérse entspreche, d. h. derjenige Preis, zu welchem
tatséchlich Geschifte an der Borse abgeschlossen seien, wobei selbstverstandlich
solche Geschifte, bei denen der Preis durch besondere Verhiltnisse des Kaufers
oder Verkiufers beeinfluBt sei, unberiicksichtigt bleiben miiBten.«
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d) Somit ist Borsenpreis im Sinne unseres Reichsrechts jeder Preis,
der an einer Boérse im Rechtssinne, d. h. an einer gemafl § 1 Abs. 1 des
Bors.G. staatlich anerkannten Bérse einem Geschéftsabschlufl zugrunde
gelegen hat. Die amtliche Preisfeststellung bezweckt, diese Borsenpreise
zu ermitteln und, vorbehaltlich einer etwa notwendig werdenden Aus-
scheidung, unter amtlicher Autoritit zu verdffentlichen. Ein amilich
festgestellter Borsenpreis ist jeder von der berufenen Borsenleitungsbehirde
als wirklich gehandelt ermittelte und von thr verdffentlichte Preis.

Sog. Geld- (G) oder Briefnotizen (B)!, zu denen nur Angebot oder
nur Nachfrage vorlag, Abschliisse aber an der Borse nicht stattgefunden
haben, sind nicht Bérsenpreise. Wie allgemein anerkannt wird, beziehen
sich daher die in den §§ 41, 42 des Bors.G. ausgesprochenen Verbote
der Veroffentlichung von ,,Preislisten® nicht auf die Verdffentlichung
bloBer G.- und B.-Kurse. Die Verordnung des Reichskanzlers iiber die
Versffentlichung von Kursen vom 15. Juli 1931 (RGBI. I, S. 368) hat
deshalb eine viel weitere Fassung gewdhlt?. Solche G.- oder B.-Notie-
rungen dienen manchmal zur Illustrierung der Marktlage. Haben z. B.
in demselben Wertpapier an einem Borsentage Umsédtze zu verschie-
denen Preisen stattgefunden, die der Kurszettel aufzdhlt, so ist eine
hinzugefiigte G.- oder B.-Notiz von Interesse fiir die Tendenz, in der die
Borse schloB8. Es findet sich aber vielfach nur eine G.- oder eine B.-Notiz
fir solche Papiere, die nur selten oder wenigstens an der Bérse nur selten
gehandelt werden. Sehr vielfach liegt diesen Notierungen ein ernstliches
Kauf- oder Verkaufsangebot nicht zugrunde. Sie werden in den Kurs-
zettel aufgenommen, um das Interesse des Publikums fiir das Papier
nicht ganz erlahmen zu lassen oder eine gewisse Kontinuitdt in der
Preisbildung zu erhalten, zum Teil aber auch, um den Kommissionéren
die Moglichkeit zu geben, nach den Grundsdtzen des Selbsteintritts-
rechts mit ihren Kunden abzurechnen. Nach § 400 Abs. 1 des HGB. ist
aber der Kommissiondr auf Grund einer reinen G.- oder B.-Notierung,
da es sich eben nicht um einen Borsenpreis handelt, nicht berechtigt
einzutreten (RGZ. Bd. 34, 8. 120). Freilich pflegt sich der Verkehr an
der Bérse an diese Auffassung nicht zu kehren. Recht zweifelhaft ist,
ob man eine Verkehrssitte? oder gar ein Gewohnheitsrecht anerkennen
darf, daB der Kommissiondr auch auf Grund eines bloBen G.- oder
B.-Kurses selbst eintreten darf. Eine Verkehrssitte ist nur zu beachten,
wenn sie sich nicht als ein MiBlbrauch darstellt (RGZ. Bd. 114, S. 13).
Nach der Art, wie solche Notierungen oft genug zustande kommen,

1 Der Ausdruck stammt wohl aus dem Wechselhandel. Briefnotiz gibt den
Preis an, zu dem der Wechselbrief angeboten wird.

2 Verboten werden dort ,,Angaben, die sich auf Preise beziehen, zu denen
ausléndische Zahlungsmittel usw. gehandelt, angeboten oder gesucht worden sind ‘.

3 Oscar MEvER: A. 14 zu § 29.
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kénnen sie dem Kommittenten nicht den Schutz bieten, den ihm der
amtlich festgestellte Bérsenpreis bieten soll. Der Kunde braucht daher
diese Art der Abrechnung nicht zu dulden!.

Es kommt auch vor, daB, obwohl Abschliisse stattgefunden haben,
nicht die wirklich gehandelten Preise, sondern G. und B. mit einer
groBeren oder geringeren Differenz notiert wird, so fiir den Handel in
Kuxen und auch in Auszahlungen, sog. Devisen. Zwar sind Kuxe ihrer
rechtlichen Natur nach Wertpapiere und Auszahlungen sollen nach
§ 96 Abs.2 des Bors.G. im Sinne der Vorschriften iiber die Preisfest-
stellungen als Wertpapiere gelten. Bei beiden liegen aber die Verhiltnisse
ganz besonders. Sie sind nicht Objekte eines eigentlichen Bérsenhandels
im wirtschaftlichen Sinne, weil schon die Eigenart des Objektes jedem
Geschift einen individuellen Charakter aufnétigt. Jedenfalls ist auch
diese Spannungsnotiz kein Borsenpreis, auf Grund dessen der Kommis-
siondr nach § 400 Abs. 1 des HGB. selbst eintreten diirfte. Eine Verkehrs-
sitte, die ihm gestattet, Kaufauftrige nach dem hoheren G.-Kurse,
Verkaufsauftrige nach dem niederen B.-Kurse abzurechnen, wird aber
hier mit Riicksicht auf das groBe, von dem Kommissionir zu tragende
Risiko, das den durch diese Art der Abrechnung ermdglichten Gewinn
rechtfertigt, nicht ohne weiteres als Milbrauch anzusehen sein.

II. Borsengesetz und Bérsenpreis.

Das Bors.G. beschrinkt seine Bemiihungen darauf, eine moglichst
zuverldssige Erfassung der im Borsenverkehr vereinbarten Preise fiir
Waren oder Wertpapiere und eine nicht durch Sonderinteressen be-
einflute Feststellung der zu notierenden Preise zu sichern. Das grund-
legende Problem, ndmlich wie eine moglichst zuverldssige Preisbildung
gesichert werden kann, bleibt ganz im Hintergrund. Diese Einseitigkeit
ist charakteristisch fiir das ganze Gesetz (s. oben §4). Da unser privates
und offentliches Recht dem Borsenpreis besondere Autoritéit beimiBt, so
wire es auch die besondere Aufgabe der Borsengesetzgebung gewesen, da-
fir zu sorgen, daBl diese Autoritéit tatsdchlich fundiert ist. Je breiter der
Markt ist, auf dem sich die Preisbildung abspielt, je stérker sich Angebot
und Nachfrage an der Borse konzentrieren, desto zuverldssiger, d. h.
weniger durch Zufilligkeiten oder willkiirliche Operationen beeinflufibar
und desto sicherer wird die Preisbildung sein und desto berechtigter ist
ihre maBgebende Bedeutung?. An einem verddeten Markte kann schon

1 Zutreffend STaUB-KONIGE: A. 4, 4b zu §400 des HGB.

2 Von einer ,,richtigen‘ Preisbildung zu sprechen, halte ich, wenigstens was
die Borse anbetrifft, fiir verfehlt. Wenn man glaubt, nach irgendeinem theoretisch
gefundenen Gesichtspunkt die Linie der ,,richtigen‘ Preisbildung ziehen zu kénnen,
so wird die Kurve der Preisbildung an der Borse diese Linie immer nur gelegent-
lich schneiden, schon weil in dem Mechanismus der Bérse selbst zu viel selbstindige
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geringe Nachfrage den Preis emporwirbeln, ein kleines Angebot einen
Kurssturz herbeifiihren. Das Bors.G. hat sich aber ganz an der AuBen-
seite gehalten und das Kernproblem nur gestreift. Die Bestimmung des
§ 31, wonach ein Anspruch auf Beriicksichtigung bei der amtlichen Preis-
feststellung nur bei durch den Kursmakler ermittelten Geschéften
erhoben werden kann, ist nicht bestimmt, der Borse mehr Geschéifte
zuzufiihren, sondern soll auf eine moglichst starke Beteiligung des
Kursmaklers am Innengeschift der Borse hinwirken. Es ist allerdings
auch fiir die Preisbildung nicht bedeutungslos, wenn Angebot und
Nachfrage auch innerhalb der Bérse selbst méglichst an einem Punkt
zusammentreffen. Wie wenig freilich die Bestimmung bedeutet, ist
schon oben (8. 162) dargelegt. Im iibrigen lag der Gedanke an ein Ver-
mittlungsmonopol fiir die Borse, wie es der franzdsischen Effektenborse
kraft Gesetzes, den angelsichsischen Borsen nach der Ubung zusteht,
bei der Gestaltung des deutschen Borsenwesens offenbar zu fern. Die
Abwanderung des Geschiftes von der Borse hatte damals noch kaum
begonnen.

Eine eigentiimliche Erscheinung war, daBl gerade das ADHGB.,
welches den Borsenpreisen diese besondere Autoritét beilegte, gleich-
zeitig durch die Anerkennung des Selbsteintrittsrechts des Kommis-
siondrs den schwersten Schlag gegen eine zuverldssige Preisbildung an
der Borse fithrte, und das eigentiimlichste dabei ist, daBl dieses Selbst-
eintrittsrecht des Kommissiondrs eben mit der Zuverlissigkeit des
Borsenpreises gerechtfertigt wurde, die es selbst untergrub. Der Kom-
missiondr, der nach dem Selbsteintrittsrecht mit seinem Kunden ab-
rechnet, kann alle Kosten in Rechnung stellen, die er bei Ausfithrung
der Kommission an der Borse hétte verauslagen miissen, auch wenn er
sie nicht verauslagt hat. Es wird also eine Prémie auf die Umgehung
der Borse gesetzt. Auch soweit die Auftrige an die Borse gelangen,
haben die Kommissionére ein pekuniires Interesse daran, zur Ersparung
der Kurtage die Auftrige wenigstens nicht in den Mittelpunkt des
Marktes, an den Kursmakler gelangen zu lassen. Seitdem namentlich
die Berliner Bérse der Zufluchtsort fiir die abgebauten Handlungs-
gehilfen geworden ist, pflegen die Kommissionshduser die Auftréige
ihren fritheren, jetzt als freie Makler an der Borse titigen Angestellten
zu geben, die zunichst versuchen, die Auftrige durch Abschlufl mit
anderen freien Maklern oder direkt mit anderen Kommissionshidusern
»zum Kurse“ zu ihren niedrigen Kurtagesitzen auszufiihren, so dafl

Momente bald stirker, bald schwicher, manchmal allein entscheidend auf die Preis-
bildung einwirken. Diese Fragen, die am eingehendsten von Priow: Die Preis-
bildung an der Wertpapierborse, 2. Aufl. 1929, untersucht worden sind, kénnen
hier nicht behandelt werden. Vgl. auch GépperT: Uber das Borsentermingeschaft
in Wertpapieren, S, 64ff.; Borse und Publikum, S. 24ff.
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nur noch einige Spitzen der Formulierung des Einheitskurses beim Kurs-
makler zugrunde liegen. Selbst in Zeiten grofler Umsétze beruht die
Preisbildung auf weiten, durch das Selbsteintrittsrecht des Kommissio-
nérs verddeten Marktgebieten auf so diirftigen Unterlagen und 148t sich
deshalb so leicht beeinflussen, dafl die innere Berechtigung der gesetz-
lichen und tatsichlichen Autoritit des Borsenpreises immer zweifel-
hafter wird. Diese Fragen sind schon bei der Behandlung des Kurs-
maklers gestreift. Hier werden sie nochmals hervorgehoben, um daran
den Hinweis zu kniipfen, dal in unserem Borsenrecht eine weite Liicke
klafft, die in irgendeiner Form geschlossen werden muB, da die Autoritét
des Bérsenpreises eine Notwendigkeit ist. Wie schon oben (S. 163)
erwahnt, ist in gewisser, allerdings sehr beschrinkter Hinsicht ein erster
Schritt durch die Notverordnung vom 8. Dezember 1931 getan, indem
in bestimmten Féllen eine erhéhte Bérsenumsatzsteuer eintritt, die
wegfillt, wenn ein Kursmakler in Anspruch genommen wird, so daBl der
Weg iiber den offiziellen Bérsenhandel eine Ersparnis bedeutet.

III. Die gesetzlichen Vorschriften im einzelnen.

a) Nach der Vorschrift in § 5 Nr. 4 des Bors.G. ist der Bors.O. und
damit letzten Endes der Landesregierung die Entscheidung dariiber
iiberlassen, ob iiberhaupt und fiir welche Objekte Notierungen statt-
finden sollen oder kénnen, vorbehaltlich jedoch der Befugnis der Reichs-
regierung, nach § 35 Abs. 1 Nr. 2 mit Zustimmung des Reichsrats eine
amtliche Feststellung des Borsenpreises bestimmter Waren allgemein
oder fiir einzelne Borsen vorzuschreiben. DafB die Landesregierung,
soweit die Reichsregierung von ihrer Befugnis keinen Gebrauch macht,
die gleiche Befugnis fiir ihre Borsen hat, hiitte nicht besonders be-
stimmt zu werden brauchen. Die Vorschrift in § 35 Abs. 2, die diese
Befugnis erwdhnt, hat nur insofern Bedeutung, als sie die Landes-
regierung verpflichtet, solche Anordnungen dem Reichswirtschafts-
minister mitzuteilen. Sonst kénnen amtliche Notierungen auch génz-
lich unterbleiben und die Preisberichte privaten Stellen iiberlassen
werden,

Im ibrigen ist die Landesregierung vermoge ihrer Herrschaft iiber
den Inhalt der Bors.O. in der Lage, unter Beriicksichtigung der gesetz-
lichen Vorschriften das Notierungswesen so zu regeln, wie es ihr zweck-
maBig erscheint. Gesetzliche Vorschriften iiber die Feststellung von
Borsenpreisen aber bestehen nur fiir Waren und Wertpapiere, also fiir
die Objekte, deren Borsenpreisen gesetzlich eine besondere Bedeutung
beigelegt wird. Hinsichtlich der Notierung der Preise, die sich im
Borsenverkehr fiir andere Qeschifte, wie Geldleihgeschifte, Fracht-,
Schlepp-, Versicherungsgeschéfte usw. bilden, hat die lokale Regelung
ganz freie Hand, ebenso aber auch fiir Notierungen fiir Waren und
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Wertpapiere, die sich nicht als die Feststellung von Borsenpreisen in dem
dargelegten Sinne darstellen.

b) In §§ 29ff. des Bors.G. sind die eben erwihnten Grundsitze fir
die Feststellung des Borsenpreises bei Waren und Wertpapieren auf-
gestellt. Das Wort ,,Wertpapiere* ist hier nicht in dem engeren, spezifisch
bérsenrechtlichen Sinne, in dem es in den §§ 36ff., betr. die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notiz, gebraucht wird, sondern im
weitesten Sinne zu verstehen. Ubrigens werden in § 96 den Wert-
papieren im Sinne des § 29 auch auslindische Zahlungsmittel gleich-
gestellt. Irgendwelche besondere Bedeutung hat dies nicht. Diese
Grundsitze gelten, wie schon bemerkt, nur fiir die Feststellung wirk-
licher Borsenpreise, also fiir die amtliche Preisberichterstattung iber die
Geschéftsabschliisse an der Borse in dem unter I und II dargelegten
Sinne. Dies ergibt sich einmal aus der Bedeutung des Wortes ,,Preis“
(s. oben S.200) und ferner aus § 29 Abs. 3, der im Gegensatz zu der
vom Entwurf geplanten Regelung die ausschlielliche Beziehung der
offiziellen Preisberichterstattung auf den Verkehr an der Borse klar-
stellt. Die Praxis ist sich freilich dieser Unterscheidung nicht bewuBt,
sondern sieht auch die oben behandelten Notierungen fiir den Waren-
groBhandel als Preisfeststellungen im Sinne der §§ 29ff. an. Gleichwohl
besteht der Unterschied und es wire auch fiir die fernere Gestaltung
des Borsenwesens, insbesondere hinsichtlich der Genehmigung von
Warenborsen (s. oben S. 84) gut, wenn man sich seiner mehr bewullt
wiirde.

c) Die gesetzliche Regelung bezieht sich auf folgende Punkte,

1. Die Zulissigkeit einer amtlichen Preisfeststellung ist von be-
sonderen Voraussetzungen abhingig gemacht nur bei Wertpapieren,
Wertpapiere jetzt aber in dem engeren Sinne der §§ 36ff. des Bérs.G.
verstanden (s. unten § 26), und fiir Borsentermingeschifte in Waren
oder Wertpapieren. Hier handelt es sich nunmehr um den eigentlichen
Bérsenverkehr im modernen wirtschaftlichen Sinne. Es ist dies eine der
Stellen, in denen sich die Erkenntnis durchgesetzt hat, daBl fiir diesen
Verkehr mit Riicksicht auf seine Eigenart, die ihn aus allen sonstigen
Vorgingen an den ,,Bérsen‘ heraushebt, eine besondere Regelung er-
forderlich ist, Die Wertpapiere, welche § 36 betrifft, sind namentlich
diejenigen, welche in groB8en gleichartigen Mengen fiir den Erwerb durch
das Publikum ausgegeben werden, also bestimmungsgemi8 der dauern-
den Anlage von Geld dienen sollen, wie Aktien, Anleihepapiere usw.
Gerade beziiglich dieser Papiere hat ja die Bérse im modernen wirtschaft-
lichen Sinne als Umsatzstelle fiir AuBenstehende zu funktionieren. Hin-
gegen hat der nicht im Wege des Bérsentermingeschiftes stattfindende
Handel in Wechseln und den durch § 96 in anderer Hinsicht den Wert-
papieren gleichgestellten auslindischen Zahlungsmitteln nichts spezifisch
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BoérsenmiBiges an sich; hier funktioniert die Bérse wie bei dem Loko-
handel in Waren nur als Markt zur Erleichterung des Geschéftsverkehrs
der Bérsenbesucher. Fiir Waren, Wechsel und die in § 96 genannten
Zahlungsmittel kann daher der Bérsenvorstand die Preisfeststellung
ohne weiteres vornehmen, wenn die Bérse bestimmungsgeméfl auch
deren Handel dient.

Fir die in Betracht kommenden Wertpapiere ist die Zulassung zur
amtlichen Notiz, die das Gesetz wenig bezeichnend ,,Zulassung zum
Borsenhandel‘‘ nennt, durch eine besondere amtliche Stelle, die Zu-
lassungsstelle fiir Wertpapiere, nach Mafigabe der §§ 36ff. gesetzliches
Erfordernis (§43); s. im iibrigen unten 8. 217{f. Eine weitere Beschrin-
kung der Zulissigkeit von amtlichen Preisfeststellungen enthilt § 42,
wonach fiir Wertpapiere, welche zur 6ffentlichen Zeichnung aufgelegt
werden, vor der Zuteilung an die Zeichner Preise nicht festgestellt
werden diirfen. Fir Borsentermingeschifte diirfen amtliche Preis-
feststellungen nur erfolgen, wenn die Waren oder Wertpapiere nach
MaBgabe des § 50 durch den Borsenvorstand zum Boérsenterminhandel
zugelassen worden sind. Wenngleich in § 51, anders wie in § 43, diese
Folge nicht besonders hervorgehoben ist, so versteht es sich doch von
selbst, daB der Bérsenvorstand fiir einen Bérsenterminhandel, der ver-
boten oder dessen Zulassung verweigert ist oder der héchstens probe-
weise geduldet werden darf, eine amtliche Tétigkeit nicht ausiiben kannl.
In § 43 muBlite die Unzulissigkeit der amtlichen Preisfeststellung fiir
nicht zugelassene Wertpapiere besonders ausgesprochen werden, weil
ja die Tatigkeit des einen Borsenorgans von der Entscheidung eines
anderen abhingig gemacht werden sollte.

Das Korrelat zu diesen Beschrinkungen der Zulissigkeit von amt-
lichen Preisfeststellungen bilden die Verbote der Verdffentlichung von
privaten Preislisten, wie sie §§ 42, 43, 51 Abs. 2 enthalten. Auf die un-
zureichende Fassung dieser Vorschriften ist bereits hingewiesen.

2. Fiir die Feststellung des Borsenpreises von Waren und Wert-
papieren bestimmt § 29 Abs. 3 des Bors.G.:

,»Als Borsenpreis ist derjenige Preis festzusetzen, welcher der wirk-
lichen Geschaftslage des Verkehrs an der Bérse entspricht.‘

Es handelt sich hier nicht um eine Begriffsbestimmung, wie sie
§ 29 Abs. 3 des Entwurfs eines Bors.G. geben sollte (s. oben S. 1991.).
Einer solchen bedarf es auch nicht, da das Gesetz nicht beabsichtigt,
dem Wort ,,Bérsenpreis eine Bedeutung beizulegen, die es nach dem
Wortsinne nicht ohne weiteres hat. Bérsenpreis ist ein im Geschéfts-
verkehr der Borse, also auch zwischen Borsenfirmen (s. oben S.131),

1 A. A. beziiglich des nur probeweise nach § 51 Satz 3 geduldeten Borsentermin-
handels, NussBaum: § 51 III.



Die amtliche Preisfeststellung. § 25. 207

vereinbarter Preis. §29 Abs. 3 gibt der festsetzenden Stelle lediglich eine
Direktive dahin, daB auch ein zuverlissig bekannt gewordener Preis
amtlich nicht festzustellen ist, wenn er der wirklichen Geschéftslage an
der Borse nicht entspricht. Normalerweise entspricht ein in dem eigent-
lichen Bérsenverkehr im modernen wirtschaftlichen Sinne vereinbarter
Preis der wirklichen Geschéftslage an der Borse im Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses. Es miissen besondere Umsténde vorliegen, die das
Geschift und damit den Preis aus dem Rahmen fallen lassen. Wenn
z. B. der Borsenterminhandel an der Bérse sich auf eine Liquidations-
kasse stiitzt, die nur Geschifte zwischen Angehérigen einer bestimmten,
die Mehrzahl der Borsenfirmen umfassenden Vereinigung verbucht, so
wird ein Geschéft, das nicht zwischen Mitgliedern der Vereinigung ab-
geschlossen ist und deshalb von der Liquidationskasse nicht garantiert
wird, in den amtlichen Preisbericht nicht aufzunehmen sein. Selbst-
versténdlich sind in dem amtlichen Preisbericht auch Geschéfte nicht zu
beriicksichtigen, denen nicht die amtlich festgesetzten Geschéifts-
bedingungen oder die sonst an der Borse geltenden Usancen zugrunde
liegen. DaB Scheingeschéifte, von denen so viel gesprochen wird, die
aber doch selten vorkommen, nicht zu notieren sind, bedarf keiner
Hervorhebung.

Die Bors.O. kann den Kreis der zu beriicksichtigenden Geschéfte
beliebig einschrinken. So 148t die Hamburger Bérse nur die Notierung
von Geschiften in Wertpapieren zu, die zwischen Mitgliedern des Vereins
der Mitglieder der Wertpapierbirse abgeschlossen sind.

Dariiber, welche Preise amtlich festgestellt werden, entscheidet der
Borsenvorstand nach pflichtmaBigem Ermessen. Seine Entscheidung
kann nur im Wege der Aufsichtsbeschwerde angefochten werden.

Ein Anspruch des Borsenbesuchers gegen den Borsenvorstand auf
Aufnahme eines Preises in den amtlichen Preisbericht ist unter keinen
Umsténden anzuerkennen. Wenn § 31 davon spricht, daB ein Anspruch
auf Beriicksichtigung bei der amtlichen Preisfeststellung nur bei Ge-
schiften erhoben werden kann, die durch einen Kursmakler abgeschlossen
sind, so ist daraus nicht zu schlieBen, daB das Gesetz ein subjektives
Recht auf Einriickung eines Preises in den amtlichen Preisbericht
begriinden wollte, das iibrigens selbstverstédndlich nur &ffentlich-recht-
licher Natur sein konnte. Es ist schon oft hervorgehoben, da aus einer
gelegentlichen Wendung dieses Gesetzes, das nicht den mindesten Wert
auf juristisch prizise Ausdrucksweise legt, nicht prézise Schlisse ge-
zogen werden diirfen. Adressat der Vorschrift ist ausschlieflich der
Bérsenvorstand. Die Vorschrift besagt einmal die Selbstverstédndlichkeit,
daB die von dem Kursmakler als von ihm selbst vermittelt gemeldeten
Preise, von denen der Borsenvorstand so auf die zuverlissigste Weise
Kenntnis erhilt, bei der Preisfeststellung auch beriicksichtigt werden
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miissen, daher amtlich festzustellen sind, es sei denn, daB sie nach dem
Urteil des Borsenvorstandes wegen besonderer Umstéinde der Ge-
schiftslage an der Borse nicht entsprechen. Die giinstige Position, die
dadurch fiir den Auftraggeber des Kursmaklers entsteht, ist nur ein
Reflex des objektiven Rechts! und hat nichts mit einer Befugnis zu tun.
Ferner besagt die Vorschrift, dafl der Bérsenvorstand nicht genttigt ist,
weitere Ermittlungen anzustellen und sonstige Anmeldungen zu bertick-
sichtigen, schon weil es ihm an der Méglichkeit fehlt, die Korrektheit
der ihm gemachten Angaben zuverlissig zu priffen. Wie wenig die Vor-
schrift, die dem Kursmakler die Stellung im Mittelpunkt des Marktes
sichern soll, fiir diesen Zweck ausreicht, ist schon oben S. 162 bemerkt.
Der freilich, wie die Dinge an unseren Borsen liegen, wiederum nicht
entbehrliche Vorbehalt zugunsten der Berechtigung des Bérsenvorstan-
des, auch andere Geschifte zu beriicksichtigen, hebt die beabsichtigte
Wirkung in der Praxis auf.

3. Fiir das Verfahren gilt folgendes:

Die Feststellung des Borsenpreises ist durch § 29 Abs. 1 zwar dem
Boérsenvorstand iibertragen, jedoch kann die Bors.O. die Mitwirkung
von Vertretern der an der Kursfeststellung interessierten Berufs-
zweige anordnen, auch wenn sie nicht dem Boérsenvorstand angehéoren.
RegelmiBig 148t der Bérsenvorstand die Kursfeststellung nach MaBgabe
seiner Geschiftsordnung durch einzelne beauftragte Mitglieder vor-
nehmen.

Zur Hilfeleistung sind dem Borsenvorstand die halbbeamteten
Kursmakler beigeordnet (s. oben § 21). Die Feststellung setzt voraus
die zuverlissige Ermittlung der gehandelten Preise. Nur in dieser
Hinsicht haben die Kursmakler nach der zur Zeit gebrauchlichen Rege-
lung? dem Bérsenvorstand bei der Preisfeststellung Hilfe zu leisten®. Die
Entscheidung dariiber, welche von den ermittelten Preisen unter amt-
licher Autoritit des Bérsenvorstandes zu versffentlichen sind, steht nur
dem Borsenvorstande zu. Die Kursmakler haben dabei nicht mitzu-
wirken.

Bei der Feststellung darf auBler den zur unmittelbaren Mitwirkung
berufenen Personen, dem Staatskommissar und den Listenfithrern
(Borsensekretéire) niemand zugegen sein.

Auch in diesen Punkten strebt aber das Bors.G. das von ihm fir

1 Vgl. R. THoMA: Handbuch des deutschen Staatsrechts, Bd. 2, S. 616.

2 Dariiber, daf die Stellung der Kursmakler auch wesentlich verstarkt werden
koénnte, s. oben § 21, S.151.

3 Es ist nicht genau, wenn die Formulierung des Einheitskurses durch den
Kursmakler (s. oben S.198f.) als vorbereitende Feststellung bezeichnet wird, so
u. a. Oscar MEYER: A. 10 zu § 29. Hier {ibt der Kursmakler in seiner Eigenschaft
als Makler eine den Handel leitende Tétigkeit aus.
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zweckmiBig gehaltene Verfahren nur an, ohne es zwingend vorzuschrei-
ben. Nach § 35 Abs. 1 Nr. 1 kann die Reichsregierung mit Zustimmung
des Reichsrats eine abweichende Regelung gestatten. So ist in Frank-
furt a. M. die Kursfeststellung fiir Wertpapiere der Maklerkammer
tibertragen. Von der Bestellung von Kursmaklern ist vielfach abgesehen
worden. In Berlin, Abt. Metallborse, wirken von der Handelskammer
bestellte Agenten mit. In Hamburg sind sog. notierende Makler tétig,
die von dem Vorsitzenden des Bérsenvorstandes, Abt. fiir Wertpapiere,
verpflichtet werden. Die Notierung erfolgt dort nur fiir Geschifte, die
zwischen den Mitgliedern des Vereins der Mitglieder der Wertpapierborse
abgeschlossen sind auf Grund der Anmeldung der notierenden Makler
und von schriftlichen Anzeigen der Mitglieder selbst, die in vorgeschrie-
bener Form zu erstatten und in einen bestimmten Kasten zu legen
sind (Bors.O. §§ 39ff.)1. Bei der wichtigsten deutschen Borse, der Ber-
liner Borse, Abt. Wertpapierb6érse und Produktenbérse, bewendet es
bei den gesetzlichen Regeln.

. In den nicht vom Gesetz geregelten Punkten hat die Bors.O. freie
Hand. Sie hat alles das festzusetzen, was zweckmifBigerweise ge-
regelt werden mufl, wenn sie es nicht vorzieht, den Borsenvorstand
mit den Festsetzungen zu beauftragen. Insbesondere muf feststehen,
in welchem Zeitpunkt die Kursfeststellung stattfindet, bis wann also
noch Qeschifte abgeschlossen werden koénnen, die bei der Preisfest-
stellung zu beriicksichtigen sind. Auch die Regelung der Versffent-
lichung unter der amtlichen Autoritit des Borsenvorstandes sei es in
einem eigenen Kurszettel, sei es durch Mitteilung an die Presse, ist
Sache der Bors.O.

4. Uber die Gestaltung der Notierungen kann die Reichsregierung
mit Zustimmung des Reichsrats nach § 35 Abs. 1 Nr. 3 Bestimmungen
erlassen. Um eine Einheitlichkeit der Gebrduche bei Feststellung des
Borsenpreises von Wertpapieren herbeizufithren (Notierung in Pro-
zenten des Nennwerts oder nach dem Stiick, Umrechnung von Werten
in auslindischer Wihrung, Berechnung von Stiickzinsen usw.) ist die
Bekanntmachung betr. die Feststellung des Borsenpreises von Wert-
papieren vom 21. November 1912 (RGBL 8. 537), erginzt durch die
Verordnung vom 22. Mai 1925 (RGBL. I, S. 73), ergangen. Auch hier
kann die Landesregierung kraft ihres Aufsichtsrechtes ergéinzende Be-
stimmungen fiir ihre Borsen erlassen, mul} sie aber dem Reichswirt-
schaftsminister mitteilen. Diese Vorschriften sind selbstverstdndlich
auch fir den Verkehr maBgebend, der sie seinen Preisvereinbarungen
zugrunde legt.

1 Siehe auch Tura ArpErs: Die Verfassung der Wertpapierborse in Hamburg.
1922. -

Goppert, Borsenrecht. 14
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Kapitel 6.
Die Zulassung von Wertpapieren zum Biorsenhandel®.

1. Die Regelung der Zulassung.

§ 26.

Die Vorschriften des Bors.G. iiber die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel beruhen auf den Vorschligen der Borsenenquéte-
kommission, die auch hier wieder an Einrichtungen ankniipften, die
bereits an der Berliner Borse getroffen waren. Angesichts der zunehmen-
den Unsoliditdt des an der Berliner Borse gehandelten Materials hatte
der Borsenvorstand im Jahre 1881 beschlossen, nur solche Wertpapiere
zur Kursnotierung zuzulassen, fir die ein den Anforderungen der Sach-
verstdndigenkommission der Fondsbérse entsprechender Prospekt ver-
offentlicht wiirde. Durch § 13 der Bérs.O. vom 20. Mérz 1885 (Ztschrft.
Bd. 31, S.289) wurde dann auch eine Priifung dieser Prospekte ein-
gefithrt. Dem Borsenkommissariat wurde aufgegeben, den vereideten
Handelsmiklern den Handel in einem Effekt nur zu gestatten, wenn der
Prospekt auch als hinreichend befunden werde. Dieses Verfahren, dem
sich unter anderen auch die Frankfurter, Hamburger, Kélner, Leipziger,
Miinchener Borse angeschlossen hatten?, ist durch das Boérs.G. und die
auf Grund des § 44 Abs. 2 vom Bundesrat erlassene Bekanntmachung,
betr. die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel, vom 4. Juli
1910 (RGBI. S.917), geindert oder ergidnzt durch Verordnung vom
30. November 1917 (RGBI. S. 1089) und des Reichswirtschaftsministers
vom 5. November 1924 (RGBIL I, 8.735) und vom 20. April 1932
(RGBL I, S.181) weiter ausgebaut worden.

1 Fine vollstindige, die zahlreichen Einzelfragen umfassende Darstellung ist
hier nicht méglich. Ich beschrinke mich daher auf die Grundziige, insoweit sie
fir das Verstindnis der folgenden rechtlichen Erérterungen nétig sind. Wegen
der Einzelheiten verweise ich namentlich auf die Ausgabe des Bors.G. von BERN-
STEIN, der auch die Bekanntmachung, betr. die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel, eingehend kommentiert. Zu der neuen Verordnung vom
20. April 1932 (RGBL I, S.181) vgl. BermMaxN: Bank-Archiv Jg. 31, S.293;
Nrurerp: JW. 1932, 8.1617. Die grofien Kommentare des Zentralverbandes
(Dove) und von NussBauMm sind veraltet, weil sie die neue Fassung der Bekannt-
machung von 1910 noch nicht beriicksichtigen. Die privatrechtliche Auffassung
des Borsenwesens von NUSSBAUM zeitigt hier auch besonders merkwiirdige Er-
gebnisse, auf die einzugehen wohl nicht mehr nétig ist. Als Materialsammlung
ist von einigem Interesse Dr. PAUL Jacoss: Die Zulassung von Wertpapieren zum
Boérsenhandel, Berlin 1914; vgl. meine Besprechung in ScemMoLLERs Jahrbiichern
Bd. 43, 8. 1180.

2 Siehe Nr.IV der Drucks. der Bérsenenquétekommission, Die hauptsach-
lichsten Borsen Deutschlands und des Auslandes.
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I. Zulassung und Zulassungsstelle.

1. Abschn. ITT ist iberschrieben: ,,Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel.“ § 96 dehnt nur die in dem II. und IV. Abschnitt fir
Wertpapiere getroffenen Bestimmungen auf Wechsel (und ausldndische
Zahlungsmittel) aus, stellt also klar, daf die Zulassungsvorschriften fiir
Wertpapiere auf Wechsel trotz deren Wertpapiereigenschaft nicht an-
zuwenden sind. Hieraus und aus dem ganzen Inhalt der Vorschriften
ergibt sich, dall Abschn. IIT nicht schlechthin auf alle Urkunden zu
beziehen ist, die unter den Rechtsbegriff des Wertpapiers fallen. Der
besondere borsenrechtliche Wertpapierbegriff ist enger; er umfafit nur
diejenigen Wertpapiere, die in gréBeren gleichartigen Mengen aus-
gegeben werden, um einem unbegrenzten Personenkreis als Vermdgens-
anlage zu dienen. Wertpapiere nicht fungiblen, sondern individuellen
Charakters kommen fiir das Zulassungsverfahren nicht in Betracht. Das
Verbot einer amtlichen Preisfeststellung vor erfolgter Zulassung und die
weiteren Verbote des § 43 des Bors.G. finden auf sie keine Anwendung.
Insbesondere kann eine amtliche Preisfeststellung fiir sie ohne weiteres
nach MaBgabe der Bors.O. erfolgen. Zu den Papieren, auf die sich die
Vorschriften iiber die Zulassung zum Borsenhandel beziehen, gehéren
z. B. Schuldverschreibungen des Reiches, der Lénder, Kommunal-
verbinde und o&ffentlichen Korperschaften, Hypothekenpfandbriefe,
Industrieobligationen, Aktien, Genufischeine, auch Kuxe d. n. R.
(vgl. § 2 der Bekanntmachung).

2. Es ist zu unterscheiden zwischen Emission, Zulassung zum
Bérsenhandel, Einfithrung in den Boérsenhandel mit amtlicher Notiz.
Emission ist das erste Angebot der Wertpapiere an die Offentlichkeit.
Sie kann durch Angebot an der Bérse nach erfolgter Zulassung im
Handel mit amtlicher Notiz, aber auch ohne vorherige Zulassung und
daher ohne amtliche Notiz sowie auBlerborslich durch Auflegung zur
Zeichnung, im Wege des Schalterverkaufs usw. erfolgen. Auf die
Emission als solche beziehen sich die Vorschriften des III. Abschnitts
nicht. Sie wird von ihnen nur betroffen, falls sie im Wege der Einfiih-
rung in den Borsenhandel mit amtlicher Notiz erfolgen soll. Es ist daher
ungenau, wenn § 36 Abs. 3, 4 des Ges. von ,,zu emittierenden Wert-
papieren‘ und ,,Emissionen® spricht.

Einfiihrung in den Borsenhandel mit amtlicher Notiz ist die Herbei-
filhrung der ersten Umsétze an der Borse, auf Grund deren eine amtliche
Preisfeststellung erfolgt. Sind Kursmakler bestellt, so miissen diese
Umsétze durch den Kursmakler erfolgen, dem der Handel in diesen
Wertpapieren zugeteilt ist (s. oben S.156). Dieser Einfithrung in den
Handel mit amtlicher Notiz muf die Zulassung zum Bérsenhandel
durch die Zulassungsstelle vorausgehen. Wegen der besonderen Be-

14%
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stimmungen, die hier fiir Anleihen des Reiches und der Lénder gelten,
s. unter 4.

3. Eine amtliche Preisfeststellung darf fiir die in Betracht kommen-
den Wertpapiere nur erfolgen, wenn sie zum Borsenhandel zugelassen
sind und nur solange die Zulassung nicht zuriickgenommen ist (§ 36
Abs. 4 Satz 3 des Bors.G.). § 43 verbietet die Preisfeststellung zwar nur
fiir Wertpapiere, deren Zulassung zum Borsenhandel verweigert oder
nicht nachgesucht ist. Streng genommen, bezieht sich also der Wort-
laut nicht auf Wertpapiere, fiir die das Zulassungsverfahren noch
schwebt oder deren Zulassung zuriickgenommen worden ist. Es handelt
sich jedoch nur um eine Unvollkommenheit in der Formulierung. Ge-
schifte in noch nicht oder nicht mehr zum Boérsenhandel zugelassenen
Wertpapieren sind von der Benutzung der Borseneinrichtungen aus-
geschlossen (s. oben S.142) und diirfen von den Kursmaklern nicht
vermittelt werden. Es ist ferner bei Strafe (§ 90) verboten, fiir die an
der Borse abgeschlossenen Geschifte Preislisten (Kurszettel) zu ver-
offentlichen und in mechanisch hergestellter Vervielfiltigung zu ver-
breiten, soweit nicht die Bors.O. Ausnahmen gestattet (s. Hamburg
§ 27 Abs. 2). Nur zugelassene Wertpapiere kénnen auch zum Borsen-
terminhandel zugelassen werden (§ 50 des Bors.G.).

4. Unter den in Betracht kommenden Wertpapieren nehmen die
Anleihen des Deutschen Reiches und der Linder eine besondere Stellung
ein. Sie sind kraft Gesetzes (§ 39) an jeder dem Handel mit Wertpapieren
dienenden Borse zum Borsenhandel zugelassen, konnen daher auch ohne
weiteres zum Borsenterminhandel zugelassen werden. Ob es sich um
eine Reichs- oder Landesanleihe handelt, hat in Einzelfillen der Bérsen-
vorstand zu entscheiden, dessen Entscheidung der Anderung im Auf-
sichtswege unterliegtl. Um eine ordnungsmiBige Preisfeststellung zu
ermoglichen, miissen vor der Einfilhrung dem Boérsenvorstand die
Merkmale der Wertpapiere (Nennwert, Zinssatz, Nummern usw.) von
der zustdndigen Reichs- oder Landesbehérde oder sonst maBgeblich
mitgeteilt werden. Vorher kann eine amtliche Preisfeststellung nicht
erfolgen.

5. Im iibrigen erfolgt die Zulassung immer nur fiir eine bestimmte
Borse und zwar ausnahmsweise unmittelbar durch die Landesregierung,
in der Regel aber durch die Zulassungsstelle fiir Wertpapiere.

a) Fir bestimmte Arten von festverzinslichen Wertpapieren, deren
Sicherheit und Soliditit, wie das Gesetz annimmt, auBer Zweifel stehen,
kann nach MaBgabe des § 40 die Zulassung auf Antrag durch die Landes-

1 So Begriindung II, S. 17. Die Frage, ob eine Reichsanleihe im Sinne des § 39
auch dann vorliegt, wenn nicht das gesamte Reichsvermdgen, sondern nur ein be-
schrinktes Sondervermogen haftet (Reichspost), ist zweifelhaft, aber meines
Erachtens zu bejahen.
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regierung verfiigt werden. Es geschieht dies durch die Anordnung, da
es fir die in Frage kommenden Wertpapiere der Einreichung eines
Prospektes nicht bedarf. Fiir gewohnlich erfolgt diese Anordnung mit
der MaBgabe, daB dem Antragsteller die im Interesse des Borsenverkehrs
erforderlichen Verpflichtungen auferlegt werden, und ihm ferner auf-
gegeben wird, vor der Einfithrung an der Borse bestimmte Angaben iiber
die Wertpapiere zu verdffentlichen'. Die Verpflichtungen hat der
Antragsteller der Landesregierung gegegeniiber zu iibernehmen. Werden
sie nicht innegehalten, so kann die Landesregierung die von ihr verfiigte
Zulassung zuriicknehmen. Eine angeordnete Veroffentlichung hat nicht
den rechtlichen Charakter eines Prospekts, inshesondere nicht im Sinne
der Vorschriften iiber die Prospekthaftung (§§45ff.). Es handelt sich aber
um eine Erklirung, die derjenige, auf dessen Antrag die Zulassung
verfiigt ist, das ist in der Regel der Aussteller der Wertpapiere, nach
behordlicher Anordnung abzugeben hat, als Voraussetzung fiir das
Stattfinden der begehrten amtlichen Notierung an der Borse. Auf die
Richtigkeit der Angaben und die Innehaltung darin enthaltener Zusagen
soll sich der Verkehr verlassen kénnen. Borsenrechtlich kniipft sich an
Unrichtigkeiten oder Nichtinnehaltung des Zugesagten nur die Moglich-
keit der Zuriicknahme der Zulassung durch die Landesregierung. Inwie-
weit fiir die Erwerber der Wertpapiere Anspriiche erwachsen konnen, ist
nach allgemeinen Grundsitzen zu beurteilen.

b) Von diesen Ausnahmen abgesehen, erfolgt die Zulassung durch
eine an jeder Wertpapierborse kraft Gesetzes bestehende amtliche
Stelle (s. oben § 23), die Zulassungsstelle fiir Wertpapiere, ein Kollegium,
dessen Zusammensetzung und Bildung die Boérs.O. als Ausfiihrungs-
vorschrift zum Bors.G. zu regeln hat (§36 Abs.4 des Bors.G.). Dem Tré-
ger der Einrichtung fiir die Borse als solchem steht ein Mitwirkungs-
recht bei der Bildung der Stelle nicht zu. Bei der Regelung ist die
lastige und wenig zweckentsprechende Vorschrift des § 36 Abs.1 zu
beachten, wonach mindestens die Héalfte aus Personen bestehen muB,
die sich nicht berufsmiBig am Handel mit Wertpapieren beteiligen.
Die Vorschrift, die dahin wirken soll, daB auch die Interessen der Ge-
samtheit und des kaufenden Publikums Vertretung finden (Begr. S. 37),
hat durch ihre Ubertreibung, vor der die Regierung vergeblich gewarnt
hat, ganz entgegen dieser Absicht nach meiner Erfahrung nur den
Einfluf der grofien Banken, in deren Hinden das Emissionsgeschift
itberwiegend liegt, verstirkt und den berufensten Kritiker, den am
Emissionsgeschift heute noch kaum beteiligten kleinen und mittleren
Bankier, zuriickgedrangt?. Meist erfolgt die Wahl der Mitglieder durch

1 Siehe das Nahere bei Oscar MEYER: A. 6 zu § 40.

2 Vgl. die Ausfithrungen des Regierungsvertreters im Bericht IT, S. 11. Da nach
der dort abgegebenen Erklirung Aufsichtsratsmitglieder der Banken als solche nicht
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die aufsichtsfithrende Handelskammer (so Berlin, Frankfurt, Hamburg,
Koéln).

Die Aufgaben und Pflichten der Zulassungsstelle sind in § 36 Abs. 3
des Ges., den die Reichtstagskommission eingeschoben hat, nur ober-
flichlich geregelt. Es wird hier verlangt die Priifung der Rechtsbestéin-
digkeit der Wertpapiere, Sorge dafiir, dal durch einen zu verésffentlichen-
den Prospekt (§ 38) das Publikum so vollstindig wie moglich iiber die
Wertpapiere informiert wird, Ablehnung der Zulassung, wenn eine
Schidigung erheblicher allgemeiner Interessen oder offenbar eine Uber-
vorteilung des Publikums in Frage kommt. Es handelt sich um Mindest-
anforderungen. Uber das Verfahren enthilt das Gesetz nur Einzel-
vorschriften. In der Hauptsache ist die Regelung der Ausfithrungs-
verordnung {iberlassen. Nach Abs.1 des § 44 hat der Bundesrat (die
Reichsregierung mit Zustimmung des Reichsrats) Bestimmungen iiber
die Mindestmenge und den Mindestbetrag der zuzulassenden Wertpapiere
zu erlassen. Abs. 2 des § 44 gibt die Erméchtigung, weitere Bestimmun-
gen iiber die Aufgaben der Zulassungsstelle und die Voraussetzungen der
Zulassung zu treffen. Danach konnen die Anforderungen des Gesetzes
nicht nur erliutert und erginzt, sondern auch erweitert und verscharft
werden. Nach Abs. 3 des § 44 steht auBerdem der Landesregierung die
Befugnis zu, erginzende Bestimmungen zu erlassen, von denen sie dem
Reichskanzler (Reichswirtschaftsminister) Kenntnis zu geben hat.
Hiernach muB sich die Landesregierung in Fragen, die durch Gesetz oder
Reichsverordnung geregelt sind, auf Erlduterungen und Ausfiillung von
Liicken beschrinken. Freie Hand hat sie nur, wo eine solche Regelung
fehlt, z. B. fiir die Zulassung von Kuxen des n. R. Insoweit eine Regelung
durch Reichs- oder Landesregierung nicht erfolgt ist, hat die Zulassungs-
stelle die Grundséitze, nach denen sie zu verfahren hat, nach ihrem eigenen
pilichtméBigen Ermessen unter Beriicksichtigung der gesetzlichen Min-
destanforderungen selbst zu bestimmen.

Die Regelung des Geschiftsganges ist der Bors.O. oder einer Ge-
schiftsordnung {iberlassen, die sich die Zulassungsstelle selbst gibt.
Zwingend vorgeschrieben ist nur, daB von der Beratung und Beschlu8-
fassung diejenigen Mitglieder ausgeschlossen sind, welche an der Ein-
fithrung des Wertpapiers in den Bérsenhandel beteiligt sind (§ 36 Abs. 2
des Bors.G.). Was unter Beteiligung zu verstehen ist, wird vielfach in
den Geschiftsordnungen niher bestimmt. Nach der Berliner Geschéfts-
ordnung gelten als beteiligt auch die Aufsichtsratmitglieder der Gesell-
schaft, deren Wertpapiere zugelassen werden sollen sowie der antrag-
stellenden Bank.

als berufsmaBig am Borsenhandel mit Wertpapieren beteiligt anzusehen sind,
so wird naturgemi bei dem Mangel an sonst bereiten und geeigneten Personlich-
keiten vielfach auf diese zuriickgegriffen.
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II. Das Zulassungsverfahrenl.

Es handelt sich in grofien Ziigen um folgendes:

1. In den §§ 1—3 der Bekanntmachung ist bestimmt, daB Wert-
papiere, die auf einen Geldbetrag lauten, in der Regel nur zugelassen
werden diirfen, wenn der Gesamtnennbetrag der Stiicke, in denen der
Borsenhandel stattfinden soll, bei Berlin, Frankfurt a. M., Hamburg
500000 RM., bei den iibrigen Borsen 250000 RM. betriagt. Von Wert-
papieren, die nicht auf einen Nennbetrag lauten (Kuxe, GenuBscheine,
aber auch auslindische Quotenaktien) miissen mindestens 1000 Stiick
vorhanden sein. Anteile einer auslindischen Erwerbsgesellschaft, die
auf weniger als 1000 RM. gestellt sind, diirfen nur mit Genehmigung der
Landesregierung zugelassen werden.

2. Die Zulassung erfolgt auf schriftlichen Antrag. Antragsteller kann
vorbehaltlich gewisser Ausnahmen nur eine an der Bérse vertretene Bank
oder Bankfirma sein (§ 5 Abs.1, 4 der Bekanntmachung). In dem
Antrag sind die zuzulassenden Wertpapiere genau zu bezeichnen. Auch
Stiickzahl oder Gesamtnennbetrag der zuzulassenden Wertpapiere ist
bestimmt anzugeben. Eine nur typenméiBige Zulassung (z. B. Serie V
der 7proz. Pfandbriefe der Hypothekenbank) ist nicht gestattet. Sie
kann nur durch die Landesregierung vermittels Befreiung vom Prospekt-
zwang und nur fiir einen engbegrenzten Kreis von Wertpapieren er-
folgen (§ 40 Abs. 2). Der Antrag ist zu verdffentlichen (§ 38 Abs. 1).
Dem Antrag sind die in § 9 der Bekanntmachung vorgeschriebenen
Dokumente zwecks der nach § 36 Abs. 3a der Zulassungsstelle obliegen-
den Priifung der Rechtsgrundlagen der Wertpapiere und vor allem der
gesetzlich (§ 38 Abs. 2) vorgeschriebene, von dem Antragsteller unter-
zeichnete Prospekt beizufiigen.

Der Prospekt ist eine Erklirung derjenigen, die ihn unterzeichnen,
welche die Aufgabe hat, der Offentlichkeit tiber alle tatséchlichen und
rechtlichen Verhiltnisse soweit als méglich Auskunft zu geben, die fiir
die Beurteilung der Wertpapiere wesentlich sind (§ 36 Abs.3b, § 38
Abs. 2 des Bors.G.). Die Bekanntmachung trifft in den §§ 6—10 sehr
detaillierte Vorschriften iiber die in den Prospekt aufzunehmenden An-
gaben. Dazu miissen die nach Lage des Einzelfalles noch erforderlichen
Angaben treten.

Im Interesse der kleineren Borsen bestimmt § 38 Abs. 2 des Bors.G.,
daB die Landesregierung auf Antrag der Zulassungsstelle von der kost-

1 Ganz aus dem Rahmen der sonstigen Regelung fillt das Verfahren, das
§4 Abs. 2 der Verordnung vom 20. April 1932 fiir den Fall vorsieht, daB nach
einer Kapitalherabsetzung einer A.-G. in erleichterter Form die Zulassung der
Aktien nicht zuriickzunehmen ist. Wegen seiner nur voriibergehenden Bedeutung
wird es hier nicht dargestellt.



216 Die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel.

spieligen Veroffentlichung eines Prospektes befreien kann, wenn die
Wertpapiere bereits an einer anderen deutschen Borse eingefiihrt sind.
Gewisse Erleichterungen gewihrt auch § 11 der Bekanntmachung sowie
die Verordnung vom 20. April 1932.

3. § 4 der Bekanntmachung macht die Zulassung von bestimmten
Voraussetzungen abhingig. So miissen die Wertpapiere in der Regel
vollbezahlt sein; der Geldbetrag, auf den sie lauten, muB (auch) in
deutscher Wihrung angegeben sein; es muf3 die Verpflichtung zu be-
stimmten Verdffentlichungen {ibernommen werden (vgl. auch beziiglich
ausléndischer Wertpapiere § 41 Abs. 2 des Bors.G.). Nach § 4 Abs. 3
der Bekanntmachung kann die Zulassungsstelle die Zulassung von der
Erfilllung weiterer Voraussetzungen abhingig machen, die eine Er-
leichterung des Bérsenverkehrs oder der Ausiibung der den Erwerbern
zustehenden Rechte bezwecken oder die hinsichtlich der Wertpapiere
zu bewirkenden Bekanntmachungen betreffen. Der Zulassungsstelle ist
so die Moglichkeit gegeben, fiir eine fortlaufende Information der
Offentlichkeit iiber die zugelassenen Wertpapiere zu sorgen, soweit dem
Bediirfnis nicht durch Veroffentlichung von Etats oder Bilanzen geniigt
wird.

Fiir die Aktien eines zur Aktiengesellschaft oder zur Kommandit-
gesellschaft auf Aktien umgewandelten Unternehmens gilt die Besonder-
heit, daBl ohne Genehmigung der Landesregierung die Zulassung nicht
vor Ablauf eines Jahres seit der Eintragung in das Handelsregister und
vor der Verdffentlichung der ersten Jahresbilanz erfolgen darf.

4. Wenn der Antragsteller den vorgeschriebenen oder von der Zu-
lassungsstelle noch fiir nétig gehaltenen Anforderungen, insbesondere
auch beziiglich des Prospekts, nicht entspricht, ist der Antrag abzu-
lehnen. AuBlerdem hat die Bekanntmachung (§ 14 Nr. 2) in wesentlicher
Erweiterung des § 36 Abs. 3¢ des Bérs.G. die Voraussetzungen formu-
liert, unter denen die Ablehnung zu erfolgen hat. Die Zulassungsstelle
braucht dem Antragsteller die Griinde der Ablehnung nicht mitzuteilen
(§ 36 Abs. 4 des Bors.G.).

5. Erfolgt die Zulassung, so ist der BeschluB durch dreitédgigen Aus-
hang in der Bérse zu verdffentlichen; auch sind die dem Antrag bei-
gefiigten Dokumente an der Borse offentlich auszulegen (§ 15 der Be-
kanntmachung). Der Prospekt ist von dem Antragsteller in der von der
Zulassungsstelle genehmigten Fassung in den vorgeschriebenen Blattern
zu verSffentlichen. Die Einfithrung an der Boérse darf erst am dritten
Werktag nach dem Tage des Zulassungsbeschlusses und der ersten Ver-
offentlichung des Prospekts erfolgen (§§ 16, 17 der Bekanntmachung).
Bei Wertpapieren, die zur o&ffentlichen Zeichnung aufgelegt sind,
muBl auch die Zuteilung an die Zeichner abgewartet werden (§ 42 des
Bors.G.).
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6. Eine Beschwerde gegen die Entscheidungen der Zulassungsstelle
ist vom Gesetz nicht vorgesehen, kann aber durch die Bérs.O. gegeben
werden (§ 36 Abs. 4 Satz 2).

7. §36 Abs. 4 Satz 3 des Ges. erklart die Zulassungsstelle fiir be-
fugt, die Zulassung zuriickzunehmen.

8. Das Zulassungsverfahren spielt sich fiir jede Borse gesondert ab.
Um einander widersprechende Entscheidungen der Zulassungsstellen zu
verhiiten, bestimmt § 37 Abs. 2 des Ges., daB der Antragsteller angeben
muB, ob das Gesuch bereits bei einer anderen Bérse eingereicht ist oder
gleichzeitig eingereicht wird. Die Zulassung bedarf dann der Zustim-
mung der anderen mit dem Antrag befaBten Zulassungsstelle. AuBerdem
ist die Ablehnung eines Zulassungsantrags den Vorstinden der iibrigen
deutschen Wertpapierbérsen mitzuteilen. Ist die Ablehnung nicht nur
mit Riicksicht auf értliche Verhiltnisse erfolgt, so ist die Zulassung an
einer anderen Bérse nur mit Zustimmung der Zulassungsstelle zuldssig,
welche den Antrag abgelehnt hatte (§ 37 Abs. 1)1,

2. Die Bedeutung der Zulassung.
§ 27.

Die Wertpapiere, fiir welche die besonderen Kautelen des Zulassungs-
verfahrens geschaffen worden sind, fiir die insbesondere eine vollstindige
Information der Offentlichkeit angestrebt wird, sind eben diejenigen
Wertpapiere, welche den Gegenstand des eigentlichen, im wirtschaftlichen
Sinne verstandenen Bérsenverkehrs bilden. In der besonderen Rege-
lung des Zulassungsverfahrens hat sich das wirtschaftliche Wesen der
Wertpapierbérse als Umsatzstelle fiir das am Wertpapier interessierte
Publikum gegeniiber dem Prinzip der Borsenfreiheit durchgesetzt. Dem
Prinzip der Bérsenfreiheit hatte es entsprochen, daB jedes beliebige
Wertpapier in den Bérsenhandel eingefiihrt werden konnte. Dagegen
verlangt das wirtschaftliche Wesen der Wertpapierborse als Einrichtung
im Dienste des am Wertpapier interessierten Publikums, daB das
Allgemeininteresse dariiber entscheidet, fiir welche Wertpapiere die
Borse als Umsatzstelle zur Verfiigung gestellt werden kann, und daB
auch sonst insbesondere durch die Sorge fiir die groBStmdogliche Publizi-

1 Siehe auch Art. 19 des Entwurfs eines EinfGes. zum Ges. iiber A.-G. und
K.-G. a.A.: Falls Wertpapiere derselben Gesellschaft an mehreren deutschen
Borsen zugelassen sind und eine Zulassungsstelle nach § 98 Abs. 6 des Entwurfes
die Zulassung neuer Aktien oder das Fortbestehen der Zulassung schon zugelassener
Aktien von der Aufhebung des Vorzugs von Stimmrechtsaktien abhéngig machen
will, so soll die Zulassungsstelle die iibrigen Zulassungsstellen horen; wird ein
Einverstandnis nicht erzielt, so soll ein von der Reichsregierung zu bestimmender
AusschuB8 der deutschen Zulassungsstellen bindend entscheiden.
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tét das Interesse des Publikums gewahrt wird. In dieser Hinsicht hatten
auch die franzésischen und angelsichsischen Bérsen schon weit friiher
Vorsorge getroffen. Da das wirtschaftliche Wesen der Wertpapier-
bérsen, mag ihre Gestaltung noch so verschieden sein, tiberall das gleiche
ist, konnte hier eine gleichméfBige Regelung nicht wie sonst nur an-
gestrebt, sondern im grofen und ganzen auch von Reichs wegen durch-
gefiithrt werden.

Der Abbau des Prinzips der Borsenfreiheit ist durch das Gesetz
freilich nur nach dieser einen Richtung erfolgt. Darum muBte die gesetz-
liche Regelung des Zulassungsverfahrens eine Halbheit bleiben. Die
Wertpapierbérsen behielten das ihnen durch das Prinzip der Borsen-
freiheit aufgedriickte Geprdge als Einrichtungen im Interesse ihrer
Besucher, insbesondere der unter diesen herrschenden Kreise, der
Bank- und Bankierwelt. Eben deshalb konnte man nicht auf den Ge-
danken kommen, in den Geschiftsverkehr selbst, wie er an den Borsen
stattfindet, einzugreifen und die Boérsenbesucher auch zu verhindern,
beliebige andere Wertpapiere, wie es gerade ihrem Interesse entspricht,
an den ihren Interessen dienenden Borsen zu handeln. In dieser Hinsicht
ist das Prinzip der Borsenfreiheit bis auf den heutigen Tag unangetastet
geblieben. Das, was das Gesetz Zulassung zum Boérsenhandel nennt,
beschrinkt sich deshalb nicht nur tatséchlich, sondern auch rechtlich
auf eine Zulassung zur amtlichen Notiz. Das Gesetz iiberlifit es den
Interessenten, ob sie fiir den Handel eines Wertpapiers die amtliche
Notiz in Anspruch nehmen oder auf diese verzichten und sich damit die
nicht geringen Umstédndlichkeiten, Kosten und Risiken (Prospekt-
haftung) des Zulassungsverfahrens ersparen wollen.

DafB3 diese rechtliche Situation Méglichkeiten offen 148t, die den
Erfolg der Regelung stark beeintrichtigen kénnen, dariiber war man sich
bei Abfassung des Bors.G. offenbar nicht klar.

Zunéchst tiberschitzte man iiberhaupt die Tragweite der getroffenen
Regelung. Die Enquétekommission ging von der Annahme aus, daB
»den Effekten der Absatz so gut wie verschlossen sei, wenn dieselben
nicht zum Handel an der Borse zugelassen sind* (Bericht, S. 74). Man
glaubte daher in dem Zulassungswesen gleichzeitig auch das Emissions-
wesen wenigstens in der Hauptsache erfassen zu konnen. Auch die
Begriindung zu §§ 36£f. des Entwurfes eines Bors. G. scheint dies geglaubt
zu haben, wenn sie sich von der Reform des Zulassungswesens die Fern-
haltung von ,nicht ausreichend fundierten, den Wohlstand der in-
lindischen Erwerbskreise gefdhrdenden auslindischen Emissionen®
versprach (S.37). Versteht man unter Emission das Angebot eines
Wertpapiers an die Offentlichkeit (s. oben S. 211), so liegt auf der Hand,
daB das Emissionswesen durch die Zulassung zum Boérsenhandel nur
dann kontrolliert werden kann, wenn entweder die Emission sich durch
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Einfiihrung in den Borsenhandel vollziehen mufl oder doch auch auBer-
borslich nur nach schon ausgesprochener Zulassung erfolgen kann, sei es,
weil ein Gesetz es so befiehlt, sei es, weil der Verkehr es so verlangt.
Es ist aber iiberhaupt nicht Aufgabe einer Borsengesetzgebung, das
Emissionswesen zu regeln. Thre eigentliche wirtschaftliche Funktion
hat die Wertpapierborse erst fiir diejenigen Wertpapiere auszuiiben, die
bereits im Publikum zirkulieren. Es ist bezeichnend, daB in Paris die
Zulassung eines Wertpapiers zum amtlichen Handel den Nachweis
voraussetzt, dall groflere Betrdge bereits im Publikum untergebracht
sind. So regelt auch das deutsche Bérs.G. in Wahrheit nicht das Emis-
sionswesen, sondern ganz ausschlieBlich die Voraussetzungen der Ein-
fithrung in den Bérsenhandel mit amtlicher Notiz. Wenn in dem Bericht
der Enquétekommission und auch in der Begriindung zu dem Entwurf
wie im Gesetzestext immer wieder von Emissionen die Rede ist, so
erkldrt sich dies wohl damit, daB zu jener Zeit die Verschiedenheit der
Dinge in der Praxis noch nicht so deutlich hervortrat. Aber vielleicht
ist gerade die strengere Regelung des Zulassungswesens mit ein AnlaB
gewesen, aus dem sich in der Folge das Emissionswesen immer stirker
von der Zulassung zum Bérsenhandel emanzipierte. Hs sind sehr groBe
Mengen in- und ausléndischer Wertpapiere in Deutschland emittiert,
d. h. durch Auflegung zur Zeichnung oder im Wege des Schalterverkaufs
im Publikum untergebracht worden, ohne daB vorher oder nachher die
Zulassung zum Bérsenhandel nachgesucht worden wire. Héufig wurden
auch Papiere zur Zeichnung aufgelegt mit der Mitteilung, daB die Zu-
lassung zum Borsenhandel beantragt werden solle, wobei das Risiko,
ob die Zulassung erfolgen wiirde, den Zeichnern iiberlassen blieb.
Wenn hiernach der Erfolg der Regelung des Zulassungsverfahrens
hinter den in der Begriindung ausgedriickten Erwartungen zuriick-
geblieben ist, so ist dies nicht darauf zuriickzufiihren, daB die Regelung an
sich mangelhaft war, sondern darauf, da die Borse, auf welche sich die
Borsengesetzgebung nur beziehen konnte, fiir das Emissionswesen nicht
die Rolle spielte, die man voraussetzte. Ein ausgesprochener Mangel der
Regelung liegt aber darin, dafl nichts wesentliches geschehen ist, um jene
rechtliche Situation, die den Interessenten die Wahl 148t zwischen der
Einfiihrung mit amtlicher Notiz oder dem Handel an der Bérse unter
Verzicht auf die amtliche Notiz, mehr zugunsten der amtlichen Notiz
zu gestalten. Man war sich jener Halbheit, die in der Einfiihrung eines
strengen Zulassungsverfahrens bei sonst noch unter dem EinfluB des
Prinzips der Borsenfreiheit stehenden Bérsen lag, zu wenig bewuBt, um
sie in irgendeiner Form auszugleichen. Man belastete die Erlangung der
amtlichen Notiz mit einem sehr umstéindlichen und schon wegen der
umfangreichen Versffentlichungen recht kostspieligen Zulassungs-
verfahren; man ging dabei von der Erwartung aus, daB die Zulassungs-



220 Die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel.

stellen mit groBer Sorgfalt und Strenge verfahren wiirden, man fiihrte
schlieflich die Prospekthaftung ein. Es gehorte nun wirklich keine
besondere Prophetengabe dazu, um zu erkennen, dal eben diese Regelung
nach der Verfassung unserer Wertpapierborsen die Entwicklung eines
nichtamtlichen Handels fordern miisse. Gleichwohl beschrinkte man
sich auf die noch dazu so ungliicklich gefaBte Bestimmung des schonim § 26
unter I, 3 erwidhnten § 43. Das einzige nennenswerte Erschwernis des
Handels ohne amtliche Notiz ist das Verbot der Versffentlichung oder
Verbreitung von Preislisten. Dieses schliefit aber, da es nur Preislisten
fir ,,an der Borse abgeschlossene Geschifte betrifft, die Verdffent-
lichung von bloBen Geld- und Briefkursen und selbst die Veréffentlichung
von bezahlten Preisen insoweit nicht aus, als sie sich auf tatsichlich oder
angeblich nicht an der Birse selbst abgeschlossene Geschifte beziehen.
Auf die Vermittlung der Geschiifte durch Kursmakler verzichtet der
Verkehr gern, und das Verbot der Benutzung der Borseneinrichtungen
ist praktisch gleichgiiltig. Der Handel hat die weder durch Gesetz, noch
durch die Sitte verkiimmerte Méglichkeit, sich anderweit zu behelfen.
An Stelle des allerdings nicht zulissigen Kommissionsgeschéfts mit
Selbsteintritt wird die Ausfithrung der Auftrige als Selbstkiufer oder
Selbstverkaufer vereinbart, wobei die privaten Notierungen von Geld-
und Briefkursen noch die Mdéglichkeit zu irreguliren Gewinnen bieten.
So konnte es nicht anders kommen, als dafl der Handel mit unnotierten
Werten an den Borsen immer groferen Umfang annahm. In der Zeit
vor dem Kriege hat sich die méchtige Spekulation in Kaliwerten unter
starker Beteiligung des Publikums zu einem grofen Teil ohne amtliche
Notiz abgespielt. Einen besonders groBen Umfang nahm der Handel
ohne Notiz wihrend der Inflationszeit an. Bei dem Zentralverband
des deutschen Bank- und Bankiergewerbes besteht schon seit langer
Zeit eine ,,stindige Kommission fiir Angelegenheiten des Handels in
amtlich nicht notierten Werten*, die Usancen feststellt (SariNas
Boérsenpapiere, I. Teil 20. Aufl. 8.761). In der Inflationszeit hat sogar
eine ,,Zulassungsstelle’ fiir amtlich nicht notierte Werte eine gewisse
Tatigkeit entfaltet. Wenn der nach der bestehenden Regelung un-
ausbleiblich immer wieder zu erwartenden Abbrockelung des amtlichen
Handels wenigstens gewisse Grenzen gesetzt werden sollen, so ist eine
weitgehende Privilegierung des amtlichen Handels, z. B. durch eine
Begiinstigung bei der Borsenumsatzsteuer, unerldBlich?,

1 Vgl. Entw. eines Ges. zur Anderung des Reichsstempelges. (Reichstag XII.
Leg.-Per., II. Sess. 1914/18, Nr. 1463 der Drucks.) Art.6 Nr.4: ,,Sind Wert-
papiere der unter Nr.4 und 5 bezeichneten Art nicht zum Handel an einer in-
landischen Bérse zugelassen, so erhoht sich fiir sie der Abgabensatz auf das
Doppelte.
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3. Zulassung und Zuriicknahme der Zulassung.
§ 28.

Die Zulassungsstelle, iiber deren Bildung im § 26 das Notige gesagt
ist, gehort zu der Organisation zur Leitung der Borse und iibt als Kolle-
gium ein ihr unmittelbar durch das Gesetz tibertragenes Amt aus
(s. oben § 23). Sie ist Borsenorgan und untersteht daher der Borsen-
aufsicht, die eine weitgehende Leitungsbefugnis in sich schlie8t (s. unten
§ 31); der Staatskommissar ist nach § 2 des Bors.G. berechtigt, ihren
Beratungen beizuwohnen. Die von ihr zu verfiigende Zulassung ist ein
Verwaltungsakt, durch den zunichst fiir die zugelassenen Wertpapiere
ausgesprochen wird, daB die Einfilhrung in den Boérsenhandel mit
amtlicher Notiz und die Benutzung der Borseneinrichtungen erfolgen
kann,sobald den iibrigen gesetzlichen und borsenordnungsmaiBigen Voraus-
setzungen entsprochen ist, also unter anderen der Prospekt verdffentlicht
und die vorgeschriebene Frist verstrichen ist (§ 38 des Bors.G., §§ 16, 17
der Bekanntmachung).

I. Rechtliche Natur der Zulassung.

a) Dieser Verwaltungsakt kann nur auf Antrag ergehen, Nach der
hier vertretenen Auffassung des Zulassungsverfahrens wire es sehr wohl
denkbar, bei gegebenem Bediirfnis, z. B. wenn das Publikum schon grofle
Betrige aufgenommen hat, deshalb der Borse als Umsatzstelle benstigt
und eine amtliche Preisfeststellung wiinschenswert wird, die Zulassung
von Amts wegen vorzunehmen. Abgesehen von den Anleihen des Reiches
und der Lénder, fiir die das Gesetz die Zulassung verfiigt hat, ist indessen
ein Antragsteller, der der Zulassungsstelle Material und Information zu
beschaffen sowie den Prospekt zu verdffentlichen hat, aus praktischen
Griinden unentbehrlich. AuBerdem wiinscht das Gesetz die Richtigkeit
und Vollstindigkeit der Angaben des Prospekts, fiir welche die Priifung
durch die Zulassungsstelle keine unbedingte Gewéhr zu bieten vermag,
durch die personliche Haftung des Antragstellers mit einer weiteren
Garantie zu umgeben. Das Gesetz mu8 es also darauf ankommen lassen,
ob sich jemand findet, dessen Interesse daran, daB die Wertpapiere mit
amtlicher Notiz an der Bérse gehandelt werden, stark genug ist, um die
mit dem Zulassungsverfahren verbundenen Umstédndlichkeiten, Kosten
und Verantwortlichkeiten in den Kauf zu nehmen, sei es, daB8 er selbst
an dem Absatz der Wertpapiere interessiert ist, sei es, dal sein Interesse
in der ihm von den eigentlichen Interessenten gewédhrten Vergiitung
liegt. Bei der Abhingigkeit des Zulassungsverfahrens von einem Antrag
ist es auch unvermeidlich, dafl Fortgang und Erfolg von dem Antrag-
steller abhéngen.
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Aber das Verfahren bezweckt nicht die Priifung der Frage, ob der
Betitigung des Interesses des Antragstellers an der Einfiihrung des
Wertpapiers in den Handel mit amtlicher Notiz keine Bedenken ent-
gegenstehen. Das individuelle Interesse des Antragstellers ist dem Gesetz
nur Mittel zum Zweck, um die fiir das Publikum bestimmten Wertpapiere
in den Handel mit amtlicher Notiz einzubeziehen und dabei fiir eine
ausreichende Information des Publikums zu sorgen. Wenn nach § 5 der
Bekanntmachung der Zulassungsantrag regelmiBig von einer an der
Borse vertretenen offentlichen Bankanstalt, Privatbank oder Bank-
firma gestellt werden muf}, so ist auch damit nicht eine Bevorzugung
dieser Stellen bezweckt. Vielmehr ist es fiir den glatten Ablauf des
Verfahrens notwendig, daB eine jeder Zeit erreichbare sachkundige Stelle
fiir die notwendigen Verhandlungen zur Verfiigung steht. Ferner aber
wiirde die gesetzliche Prospekthaftung oft genug gegenstandslos sein,
wenn nicht neben dem Aussteller der Wertpapiere noch ein anderer
Unterzeichner des Prospekts haftete. Konsequenterweise hitte man,
falls eine bei der Bérse vertretene Bank die Zulassung ihrer eigenen
Aktien herbeifithren will, die Zuziehung eines zweiten Antragstellers
verlangen miissen. Indessen hat man aus verstdndlichen Griinden davon
abgesehen.

b) Die Frage, ob dem Antragsteller, der alle Voraussetzungen erfiillt,
ein Anspruch auf Zulassung der Wertpapiere zusteht, ist zu verneinen?.

Wie in § 27 dargelegt, driickt sich in der Regelung des Zulassungs-
verfahrens die Auffassung der Wertpapierborse als Einrichtung im
Interesse des auBenstehenden Publikums aus. Hier hat sich das Gesetz
zu dem Prinzip der Boérsenfreiheit, dem allerdings die Berechtigung
entsprochen hatte, jedes beliebige Wertpapier an der Bérse einzufithren,
in Gegensatz gestellt. Es erkennt diese Berechtigung nicht an, sondern
trifft seine Vorschriften allein vom Standpunkt des Interesses der Borse
und des Allgemeininteresses aus. Fiir die Verneinung eines Anspruchs
auf Zulassung spricht auch die Vorschrift des § 36 Abs. 4 des Bors.G.,
wonach die Zulassungsstelle die Griinde einer Ablehnung dem Antrag-
steller nicht mitzuteilen braucht, ferner, dafl das Gesetz keinen Anlaf
sieht, durch eigene Vorschrift die Zuléssigkeit einer Beschwerde an-
zuordnen, sondern dies nur den Bors.0. anheimgibt, da, wie die Be-
grindung (S. 38) sagt, ,,die Borsenaufsichtsbehérde auch ohnedies aus-
reichende Mittel zur Uberwachung der Titigkeit der Zulassungsstelle
erhalte*. Mit dieser Bemerkung kann nur gemeint sein, daf§ es hier nicht
auf den Schutz von Rechten Dritter, sondern auf das Allgemeininteresse,
das im Aufsichtswege gewahrt werden kann, ankommt. Die Bestim-
mungen des Gesetzes und der Bekanntmachung sind nur Verfahrens-

1 Fiir Bejahung bisher die iiberwiegende Meinung, so BernsTrIN: S. 113.
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vorschriften fiir die Zulassungsstelle, wie sie ihr Amt im Allgemein-
interesse, dem gegeniiber private Interessen nicht in Betracht kommen,
auszuiiben hat.

Auch ohne den Vorbehalt im § 36 Abs. 4 Satz 2 des Ges. wiirden
aber die Bors.O. befugt sein, eine Beschwerde gegen die Entscheidungen
der Zulassungsstelle vorzusehen. Der Vorbehalt des Gesetzes ist insofern
von Interesse, als er nicht nur zugunsten des Antragstellers lautet,
sondern ganz allgemein gefaft istl, sich also ebenso wie auf eine Be-
schwerde des Antragstellers gegen einen ablehnenden Entscheid auch
auf eine Beschwerde von dritter Seite, z. B. aus der Mitte der Zulassungs-
stelle, gegen die Zulassung bezieht. So bestimmt § 26 der Hamburgischen
Bérs.0. ganz allgemein, dafl gegen die Entscheidungen der Zulassungs-
stelle die Beschwerde stattfindet. Ebenso Miinchen (§ 43 Abs. 4), nur
daB hier die Beschwerde zweckmiBigerweise befristet ist. Zumeist wird
aber nur dem Antragsteller eine befristete Beschwerde gegen Entschei-
dungen der Zulassungsstelle, durch die dem Antrag nicht stattgegeben
wird, eingerdumt (Berlin § 48, Frankfurt § 24, Koln § 30, Leipzig § 26).

c¢) Die Erklirung, durch welche die Zulassung verfiigt wird, richtet
sich als Akt der Borsenleitung zunédchst an die iibrigen Borsenorgane, die
an der Leitung des Handels beteiligt sind, also wenn Kursmakler be-
stellt sind, an das Organ, welchem die Geschiftsverteilung unter den
Kursmaklern obliegt und das nun die Kursmakler zu bestimmen hat,
welche die Geschéfte in dem Wertpapier zu vermitteln haben, sowie an
das mit der amtlichen Kursfeststellung betraute Borsenorgan, das
nunmehr nach Wegfall des Verbots des § 43 des Bors.G., falls Umsétze
in dem Wertpapier stattfinden, die Kurse nach Mafgabe der geltenden
Vorschriften zu notieren hat.

Es wird somit durch den Ausspruch der Zulassung auf Veranlassung
des Antragstellers eine bérsenrechtliche Lage geschaffen, welche die Ein-
fithrung in den Handel mit amtlicher Notiz erméglicht und von der der
Antragsteller Gebrauch machen mag.

Die Annahme eines fiir den Antragsteller durch die Zulassung be-
griindeten subjektiven Rechtes ist ebensowenig haltbar wie die Annahme
eines Anspruchs auf Zulassung. Die Neigung, ein solches Recht an-
zunehmen, stammt gleichfalls aus dem durch das alte Prinzip der Borsen-
freiheit beeinfluBten Auffassungskreis, der die Bérse als Einrichtung
im Interesse ihrer Besucher ansieht und dem es daher naturgemif
erscheint, daB diese Interessen auch rechtlich anerkannt werden. Darauf
ist wiederum zu entgegnen, daB, wenn das Bors.G. sonst diesem Prinzip
neutral gegeniibersteht, es gerade hier von der entgegengesetzten Auf-

1 ,Im iibrigen werden die Bestimmungen iiber die Zusammensetzung der Zu-
lassungsstelle sowie iiber die Zuldssigkeit einer Beschwerde gegen deren Ent-
scheidungen durch die Bors.O. getroffen.‘
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fassung, nimlich der Borse als Einrichtung im Interesse des Publikums,
ausgeht. Es steht bei dem Antragsteller, ob er nach erfolgter Zulassung
den Prospekt verdffentlichen will. Ist dies aber einmal geschehen, so
kann nach Ablauf der durch § 17 der Bekanntmachung vorgeschriebenen
Frist die Einfiihrung in den Bérsenhandel erfolgen. Nach der tatsich-
lichen Ubung bleibt dem Antragsteller die Einfiihrung, d. h. die Be-
wirkung der ersten Umsétze im amtlichen Handel iiberlassen. An
sich konnte sie nunmehr, sofern die Bors.O. die Einfithrung nicht
besonders regelt (so Miinchen § 45), auch von anderer Seite erfolgen.
Von dem gedachten Zeitpunkt an sind die zugelassenen Wertpapiere
moglicher Gegenstand eines Borsenhandels mit amtlicher Notiz, solange
die Zuriicknahme der Zulassung nicht erfolgt ist. Keinesfalls wiirde ein
subjektives Recht des Antragstellers die Befugnis in sich schlieBen,
nach erfolgter Einfiihrung die Wiedereinstellung der Notiz zu verlangen?.
Es kénnte sich nur in einem Anspruch auf Stattfinden der amtlichen
Notierung &uBern. Bei der amtlichen Notierung aber handelt das zu-
stindige Borsenorgan nicht in Wahrnehmung privater Interessen,
sondern ausschlieflich im Interesse des Bérsenverkehrs und der All-
gemeinheit. Es wire eine eigentiimliche Situation, wenn das amtierende
Boérsenorgan unter den gleichen Verhiltnissen von MaBnahmen, die es
fiir angezeigt hilt, absehen miiBte, falls die Bank, die vor Jahren die
Zulassung beantragt hat, noch existiert, dagegen unbehindert wire,
wenn die Bank mittlerweile in Konkurs geraten ist. Ich vermag nicht
zu erkennen, welchen Inhalt das vermeintliche subjektive Recht des
Antragstellers haben sollte. Fragen, wie, ob das bei der amtlichen
Kursnotierung amtierende Bérsenorgan befugt ist, die Kursfeststellung
nur fiir Umsitze vorzunehmen, die iiber einen Mindestnennbetrag er-
folgen, oder die Kursfeststellung, auch wenn die Zulassung noch nicht
zuriickgenommen ist, bis auf weiteres einzustellen, wenn die noch in
Umlauf befindlichen Stiicke fiir einen regelmaBigen Bérsenhandel nicht
mehr ausreichen, sind ausschlieBlich Fragen der Regelung der Borsen-

leitung; sie sind, mangels anderweiter Bestimmung durch die Bérs.O.,
zu bejahen.

II. Die Aufgaben der Zulassungsstelle.

a) Aufgabe der Zulassungsstelle ist nicht die Beurteilung der Quali-
tét der zuzulassenden Wertpapiere, etwa in dem Sinne, da8 die Zu-
lassungsstelle ein Urteil iiber die Sicherheit oder Preiswiirdigkeit der
Wertpapiere abzugeben hitte. Es ist hiergegen eingewendet worden,
daB gerade da, wo die Sachkunde ernstlich mitspricht, die Priifung von

1 Vgl Gopperr: Stiickeloser Effektenverkehr, Zulassungsverfahren und
Prospekthaftung. Bank-Archiv Jg. 31, S.199.
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den Schultern des sachkundigen Bérsenhindlers auf die des nicht sach-
kundigen, weil nicht berufsméfiig mit dem Markte verkniipften Publi-
kums abgewilzt werdel. So berechtigt auch dieser Einwand erscheint,
so liegt es doch in der Unvollkommenheit der menschlichen Dinge, da8
ihm in der Praxis nicht Rechnung getragen werden kann. Ein mit der
ganzen Last der Verantwortlichkeit der Offentlichkeit abzugebendes
Urteil, das, je nachdem es lautet, als Empfehlung oder als Warnung
aufgefalBt werden miiite, ist einer amtlichen Stelle, die einen vollstindi-
gen Einblick in die Verhiltnisse doch nur selten genug gewinnen kann,
schlechterdings nicht zuzumuten, zumal die Verhéltnisse stets im Flusse
sind und, was heute zutreffen mag, morgen schon durch die Entwick-
lung oder durch Hervortreten eines Umstandes, den die Zulassungsstelle
nicht kennen oder nicht voraussehen konnte, ad absurdum gefiihrt
werden kann. Jedenfalls verlangen die geltenden Vorschriften ein solches
Urteil von der Zulassungsstelle nicht. Die Stelle tut ihre Pflicht, wenn
sie sich von der Rechtsgiiltigkeit der Wertpapiere iiberzeugt, wozu sie
durch Vorlage der Urkunden, welche, wie das Gesetz (§ 36 Abs. 3, a) sagt:
,,die Grundlage der zu emittierenden Wertpapiere bilden®, in den Stand ge-
setzt werden muB, und wenn sie weiter nach MaBgabe der Vorschriften der
Bekanntmachung und dariiber hinaus nach ihrem eigenen pflichtmaBigen
Ermessen die Ubernahme der wiinschenswerten Verpflichtungen herbei-
fithrt (§ 4 Abs. 3 der Bekanntmachung) und insbesondere dafiir sorgt,
daf} das Publikum iiber alle tatsichlichen und rechtlichen Verhiltnisse,
deren Kenntnis fiir die Beurteilung der Wertpapiere notwendig ist,
soweit als moglich informiert wird (§ 36 Abs. 3, b). Im iibrigen hat
sie nur noch zu priifen, ob ein besonderer Ablehnungsgrund nach § 14
Nr. 2 der Bekanntmachung vorliegt.

Durch die Zulassung besagt die Zulassungsstelle nicht mehr, als daf3 den
geltenden Bestimmungen gendigt ist und daf3 Griinde, die nach diesen Be-
stimmungen zur Ablehnung fiihren miissen, soweit ersichilich, nicht vor-
liegen.

b) Im Mittelpunkt des Zulassungsverfahrens steht daher der Prospekt,
in den die iibernommenen Verpflichtungen aufzunehmen sind und durch
den vor allem die Information des Publikums zu erfolgen hat. Ein mit
der zunehmenden Kompliziertheit unseres Wirtschaftslebens unvermeid-
lich zusammenhingender Ubelstand ist der groBe Umfang vieler Pro-
spekte. Man darf sagen, dafl, je sorgfiltiger die Zulassungsstellen
arbeiten, desto weniger damit zu rechnen ist, daB das Publikum von den
Prospekten auch Kenntnis nimmt. Desto wertvoller sind sie als Material
fiir die Kritik durch eine unabhéngige Handelspresse und fiir die Be-
ratung des Publikums.

1 Max WEBER: Borsenenquéte. Ztschrft. Bd. 45, S. 81,
Goppert, Birsenrecht. 15
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Der Prospekt ist eine Erklirung derjenigen, die ihn unterzeichnen.
Er muB unterzeichnet werden von dem Antragsteller (§ 5 der Bekannt-
machung)?; in der Regel wird er auch von dem Aussteller der Wert-
papiere unterzeichnet. Durch die Veréffentlichung dieser Erklarung
iitbernehmen die Unterzeichner fiir Richtigkeit und Vollsténdigkeit die
Verantwortung, die sich in der gesetzlichen Prospekthaftung (§§ 45ff.
des Bors.G.) ausdriickt. Weil es sich um eine Erklirung der Unter-
zeichner handelt, steht der Zulassungsstelle nicht eine eigentliche
Redaktionsbefugnis zu. Wohl kann sie, um auf eine moglichste Kiirze
und Ubersichtlichkeit hinzuwirken, Angaben, die nicht vorgeschrieben
sind und von ihr nicht fiir nétig gehalten werden, streichen (§ 13 Abs. 3
der Bekanntmachung). Im iibrigen steht ihr nur eine Kontrolle iiber den
Inhalt und damit auch die Befugnis zu, nicht nur Erginzungen, sondern
auch Anderungen der Fassung zu verlangen.

Der Inhalt des Prospekts entspricht dem Gesetz, wenn er die fiir die
Beurteilung der Wertpapiere wesentlichen Angaben enthilt. ,,Wesent-
lich* sind stets die in der Bekanntmachung vorgeschriebenen Angaben.
Was weiter wesentlich ist, 148t sich nur im Einzelfall beurteilen. Wesent-
lich sind jedenfalls alle die Wertpapiere betreffenden Verhéltnisse,
welche nach objektiver Beurteilung fiir eine richtige, d. h. nicht zu hohe
Bewertung von Bedeutung sein kénnen. Einen Zwang, giinstige Momente
anzufiihren, iibt das Gesetz nicht aus; dafiir sorgt das eigene Interesse
der Antragsteller. Die Zulassungsstelle hat nur dariiber zu wachen, daB
auch in dieser Hinsicht die Objektivitdt der Darstellung gewahrt wird,
Licht und Schatten gleichmiBig verteilt werden. Dabei ist der Stand-
punkt der Erwerber, in deren Interesse der Prospektzwang angeordnet
ist, nicht das Interesse der Antragsteller mafgebend. In dieser Priifung
des Prospektinhaltsliegt das Schwergewicht der Tatigkeit des Kollegiums,
das die ganze in ihm vertretene Sachkunde und Erfahrung einzusetzen
hat, um ein zutreffendes Gesamtbild zu erzielen.

Bei Wertpapieren von Aktiengesellschaften und Kommanditgesell-
schaften a. A. werden die Vorschriften des § 260a des HGB. iiber den
Inhalt des Geschiftsberichts einen Anhalt bieten. Dagegen kann die
Vorschrift in Abs. 4 des § 260a, wonach die Berichterstattung insoweit
unterbleiben kann, als das iiberwiegende Interesse einer der beteiligten
Gesellschaften oder der Allgemeinheit es erfordert, hier nicht maB-
gebend sein. Die Erstattung des Geschéftsberichts steht unter gesetz-

1 Die Unterzeichnung erfolgt iiblicherweise so, daB der Text von dem Aus-
steller unterzeichnet wird und sich daran die von den Antragstellern unterzeichnete
Mitteilung anschlieBt, daB auf Grund des vorstehenden Prospekts die Wert-
papiere zum Handel und zur Notierung an der Borse zugelassen sind. Durch die
Bestimmung des § 5 ist klargestellt, daB die Unterzeichnung dieser Mitteilung als
Unterzeichnung des yorhergehenden Prospekts anzusehen ist.
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lichem Zwang. Dort muB auf solche Verhiltnisse Riicksicht genommen
werden. Eine Notigung, die Wertpapiere an der Borse einzufiihren, liegt
nicht vor. Lassen sich fiir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche
Tatsachen nicht mitteilen, so eignet sich das Wertpapier nicht fiir den
offentlichen Markt. Die Einfithrung mufl dann unterbleiben. Die
bestrittene Frage, ob die Zulassungsstelle sich auch gegen reklamehafte
Bemerkungen wenden kannl, ist, soweit sie sich nicht schon durch die
von der Bekanntmachung gegebene Streichungsbefugnis erledigt, meines
Erachtens zu bejahen. Da die Zulassung grundsétzlich kein Urteil
involvieren soll, kann der Zulassungsstelle auch nicht die Genehmigung
eines Prospekts zugemutet werden, der iiber die Mitteilung bloBer Tat-
sachen und Rechtsverhéltnisse hinaus durch seine Fassung das Urteil
der Offentlichkeit giinstig zu beeinflussen sucht.

Bei der Ausiibung der Kontrolle ist die Zulassungsstelle auf die
Angaben der Antragsteller angewiesen. Es ist durchaus folgerichtig,
wenn das Gesetz, das die Zulassungsstelle nicht mit einer untragbaren
Verantwortlichkeit belasten will, ihr keine besonderen Informations-
moglichkeiten zu Gebote stellt, die sie zur eigenen Nachpriifung der ihr
gemachten Angaben verpflichten wiirden. Die Antragsteller ihrerseits
haben fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit ihrer Angaben mit der
Prospekthaftung einzustehen. Sie trifft daher die Verantwortung. Die
Zulassungsstelle hat den Inhalt des Prospekts auf seine GesetzmaBigkeit,
nicht auf seine objektive Richtigkeit, zu priifen. Sind der Zulassungs-
stelle Umsténde bekannt, nach denen sie die Richtigkeit der ihr gemach-
ten Angaben bezweifeln muB, so wird es ihr gleichwohl nicht an Mitteln
fehlen, eine Aufklirung herbeizufiihren.

ITTI. Ablehnung der Zulassung.

Der Antrag auf Zulassung mufl abgelehnt werden, wenn den Vor-
schriften iiber die Voraussetzungen der Zulassung und den Inhalt des
Prospekts nicht geniigt wird. Jedoch gestattet §4 Abs. 2 der Bekannt-
machung der Zulassungsstelle, in geeigneten Féllen von einzelnen Vor-
aussetzungen abzusehen. Im iibrigen ist zu unterscheiden, ob es sich
handelt: darum, daB weitere Voraussetzungen der Zulassung, welche die
Zulassungsstelle gemi §4 Abs. 3 der Bekanntmachung anordnet, oder
weitere Anforderungen an den Inhalt des Prospekts nicht erfiillt werden
(§ 14 Nr.1 der Bekanntmachung), oder um das Vorliegen anderer
Griinde (§ 14 Nr. 2).

Dariiber, welche Verpflichtungen iiber die bestehenden Vorschriften
hinaus noch zu verlangen und welche Anforderungen an den Inhalt des
Prospekts zu stellen sind, und somit auch iiber die Ablehnung des Zu-

1 Dagegen Dove zu § 38, 8. 155, wie hier BerNsTEIN, S. 1251,
15*
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lassungsantrags aus diesen Griinden entscheidet die Zulassungsstelle
nach pflichtméiBigem Ermessenl. Im ibrigen 148t aber die Bekannt-
machung der Zulassungsstelle nicht die Entscheidungsfreiheit, die das
Gesetz selbst nicht einschriankt, sondern gestattet die Ablehnung nur
aus den im § 14 Nr. 2 aufgezidhlten Griinden. Aber diese sind so elastisch
gefalBt, daB sie allen Moglichkeiten Rechnung tragen und so der Zu-
lassungsstelle der weiteste Spielraum bleibt. Die Regelung, deren
Rechtsgiltigkeit nach § 44 Abs. 2 des Ges. nicht zu bezweifeln ist, bietet
den Vorteil, daB die Zulassungsstellen auf die in Betracht kommenden
Fragen besonders hingewiesen werden und ihnen damit die Verantwor-
tung fiir eine Ablehnung erleichtert wird. Im praktischen Ergebnis
schrinkt die Vorschrift des § 14 Nr. 2 die Ablehnungsbefugnis nicht ein,
leitet vielmehr die Zulassungsstellen zu einer entschiedeneren Hand-
habung an.

Die elastische Fassung des § 14 Nr. 2 der Bekanntmachung bringt
es mit sich, daB sich allerlei Zweifelsfragen ergeben, deren Erérterung
hier nicht moglich ist. Ich verweise auf die sehr eingehende und sach-
kundige Erérterung in der Ausgabe des Bors.G. von BERNSTEIN, S. 126ff.
Die Monographie von Jacoss: Die Zulassung von Wertpapieren zum
Boérsenhandel, Berlin 1914, S. 591ff. bringt interessantes Material, aber in
recht ungeordneter, juristisch unscharfer Darstellung. Ich beschréinke
mich auf die wichtigsten Punkte.

Wihrend das Gesetz im § 36 Abs. 3¢ vorschreibt, daB ,,Emissionen‘
nicht zuzulassen sind, welche ,,offenbar zu einer Ubervorteﬂung des
Publikums fithren®, also im Falle offenbaren Schwindels die Ablehnung
der Zulassung verlangt, schreibt § 14 Nr. 2 viel weitergehend die Ab-
lehnung schon dann vor, wenn der Zulassungsstelle Umstdnde bekannt
sind, die eine erhebliche Benachteiligung der Erwerber der Wertpapiere
befiirchten lassen. In der Fassung kommt der grundsitzliche Stand-
punkt zum Ausdruck, daB der Zulassungsstelle eine allgemeine Be-
urteilung der Wertpapiere nicht obliegt. Es miissen ihr Umstéinde be-
kannt sein, d. h. bestimmte Tatsachen vorliegen, aus denen die Be-
fiirchtung einer erheblichen Schadigung des Publikums resultiert. Nach
den bei der Vorberatung der Bestimmung gegebenen Erlauterungen
kommt z. B. als ein solcher Umstand in Betracht, da die Verhiltnisse
des Unternehmens noch so unklar liegen, daf sich seine Aussichten
schlechterdings nicht beurteilen lassen, daB einschneidende Verdnde-
rungen in den die Rentabilitit des Unternehmens bedingenden Um-
standen bevorstehen, daf nach fritheren Erfahrungen die Zuverlassigkeit
des Ausstellers der Wertpapiere fraglich ist. Es wiirde eine Uberspan-

1 Einen Fall der Ablehnung aus diesem Grunde s. bei Jacoss: a. a. O. S. 83,
junge Aktien der Kronprinz-A.-G.
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nung des grundsétzlichen Standpunktes bedeuten, wenn die Zulassungs-
stelle sich in solchen Fillen darauf zu beschrinken hitte, fiir eine klare
Darstellung in dem Prospekt zu sorgen und es dem Publikum zu iiber-
lassen, daraus die Folgerungen zu ziehen. Es muf3 vielmehr der sach-
kundigen, auch mit den Gepflogenheiten des Publikums vertrauten
Stelle die Entscheidung iiberlassen bleiben, ob sie angesichts solcher
Tatsachen glaubt, dal einer Schidigung des Publikums durch die Dar-
stellung im Prospekt geniigend vorgebeugt werden kann oder ob die
Ablehnung der Zulassung vorzuziehen ist. Jedenfalls gewinnt auch durch
diesen Ablehnunggrund die Zulassung nicht den Charakter einer Un-
bedenklichkeitserklidrung. .

Ferner nennt die Bekanntmachung Bedenken &rtlicher Natur, die,
wie aus § 37 Abs. 1 Satz 2 hervorgeht, auch dem Gesetz als Ablehnungs-
grund vorgeschwebt haben. Es gibt Wertpapiere, die ihre naturgemaéfe
Umsatzstelle an bestimmten Borsen haben, denen sie daher auch be-
lassen bleiben sollten. Ich verweise z. B. auf die Kuxe der Berggewerk-
schaften n. R., die sich schon wegen der ZubuBepflicht nur fiir ein
Publikum eignen, das mit ihrer Eigenart vertraut ist und mit den Vor-
gingen im Revier Fiihlung hat, und die daher nur an die Bérsen des
Reviers gehéren. Jedenfalls soll dieser Ablehnungsgrund den Zulassungs-
stellen der grofien Bérsen die Moglichkeit bieten, den Zustrom von
lokalen Werten abzuddmmen.

Wihrend von diesen beiden Ablehnungsgriinden der erste nur die
Interessen der Erwerber, der zweite wenigstens zum Teil diese Interessen
im Auge hat, betreffen die beiden anderen: Befiirchtung einer Gefdhr-
dung erheblicher allgemeiner Interessen und wichtige wirtschaftliche
Bedenken, nur das offentliche Interesse. Eine Gefihrdung allgemeiner
Interessen kann namentlich bei der Zulassung ausldndischer Wertpapiere
aus auBenpolitischen, handelspolitischen, aber auch aus Griinden der
Schonung des deutschen Geldmarktes in Betracht kommen. Es ist dies die
Frage, in der sich die Landesregierung die letzte Entscheidung wird vor-
behalten miissen, die sie im Aufsichtswege durch Erteilung der nétigen
Weisungen an die Zulassungsstelle iiber die zu treffende Entscheidung
zur Geltung bringen kann!. Die Befiirchtung einer erheblichen Ge-
fabhrdung allgemeiner Interessen kann auch die Ablehnung rechtfertigen,
wenn Interessen der Allgemeinheit es erfordern, da8 fiir die Beurteilung
der Wertpapiere wesentliche Tatsachen nicht verdffentlicht werden
(vgl. § 260a Abs. 4 des HGB.).

Von nicht minderer Bedeutung ist der Ablehnungsgrund: ,,erhebliche
wirtschaftliche Bedenken*. Die Fassung ist so weit, daf} es nicht moglich
ist, die Tragweite irgendwie abzugrenzen. Mehr noch als bei den iibrigen

1 Siehe unten § 31.
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Ablehnungsgriinden ist es der Praxis der Zulassungsstellen iiberlassen,
den Worten der Bekanntmachung einen Inhalt zu geben. Die Vorschrift
wurde dahin erldutert, daf hauptsichlich an Fille zu denken sei, in
denen sich die Bedenken nicht sowohl dagegen richten, da8 die Werte
dem Publikum an der Bérse zum Kauf angeboten werden, als gegen die
Vorginge, die der Schaffung der Werte zugrunde liegen oder die Form
der Werte selbst (vgl. BERNSTEIN, S. 127). Die Interessen der Erwerber
werden schon durch den ersten Ablehnungsgrund gewahrt. Hier da-
gegen wird die Zulassungsstelle angewiesen, sich auf einen hoheren
Standpunkt zu stellen. Die Ablehnungsbefugnis wird ihr in die Hand
gegeben, um bedenklichen Vorgingen, deren Hintanhaltung im wirt-
schaftlichen Allgemeininteresse liegt, entgegentreten zu kénnen. Es
kann sich z. B. um Verst68e gegen gesetzliche, im wirtschaftlichen
Interesse gegebene Vorschriften handeln, mag auch im gerade vor-
liegenden Falle dieser VerstoB keine bedenklichen Folgen haben, genug,
wenn er an sich geeignet ist, solche Folgen zu zeitigen, z. B. die Glaubiger
oder, was dasselbe, nur von einem anderen Gesichtspunkte aus gesehen,
besagt, die innere Festigkeit eines Unternehmens, die das Gesetz sichern
will, zu geféhrdenl. Aber auch rechtlich an sich zuldssigen Vorgingen
kénnen wichtige wirtschaftliche Bedenken entgegenstehen, so z. B., wenn
sie auf die Umgehung einer Regelung hinauslaufen, die das Gesetz im
wirtschaftlichen Interesse gewollt hat. So hat sich die Berliner Zu-
lassungsstelle verschiedentlich durch Ablehnung der Zulassung gegen
MaBnahmen gewandt, die im wirtschaftlichen Ergebnis die Zuschreibung
eines bei der Ausgabe neuer Aktien erzielten Agios zum gesetzlichen
Reservefonds zu vermeiden bestimmt waren®. Wichtige wirtschaftliche
Bedenken kénnen (wie die Berliner Zulassungsstelle schon im Jahre 1912
angenommen hat) auch der Zulassung der Stammaktien einer Aktien-
gesellschaft entgegenstehen, wenn mit Hilfe der Ausgabe von Vorzugs-
aktien innerhalb der Gesellschaft Machtpositionen geschaffen sind, die
es ermoglichen, bei verhdltnismiaBig geringer Kapitalbeteiligung unter
Ausschaltung des Einflusses der Stammaktiondre die Gesellschaft
souverin zu beherrschen3. Ferner wurden von der Berliner Zulassungs-

1 Ich nenne hier als Beispiel den vor der Notverordnung vom 19. September
1931 vorgekommenen Fall, daB eine Berliner GroBbank in offenbarer Verletzung
des Gesetzes in jhrer Jahresbilanz die Grundkapitalsziffer um den Betrag der von
ibr angekauften eigenen Aktien gekiirzt hatte.

2 Vgl. den bei Jacoss: a. a. O. 8. 85 angefiihrten Fall der Sachsischen Karton-
nagen-Maschinen-A.-G. in Dresden.

3 Jacoss: a. a. O. 8. 76, Maschinenbauanstalt Kirchner & Co., A.-G. in Leipzig.
Die Berechtigung dieses Standpunktes wird durch § 98 Abs. 6 des Amtl. Entwurfs
eines Gesetzes iiber A.-G. und K.-G. a. A. 1931 ausdriicklich anerkannt, wonach,
wenn eine deutsche Zulassungsstelle oder ein Ausschufl deutscher Zulassungs-
stellen die Zulassung oder das Fortbestehen der Zulassung von Wertpapieren
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stelle Vorratsaktien nur geduldet, wenn ihr Stimmrecht ruhte und die
Verwertung vom BeschluB8 der Generalversammlung abhing.

Die Vorschrift legt so in die Hand der Zulassungsstellen die Aufgabe,
wirtschaftsethische Gesichtspunkte, die Gesinnung des sich der Trag-
weite seiner Handlungen und seiner Verpflichtungen gegeniiber der
Aligemeinheit bewuBten ehrbaren Kaufmanns gegeniiber dem reinen
Interessenstandpunkt durch Ablehnung der Zulassung zur Geltung zu
bringen. Es sind damit an ihr Verantwortlichkeitsgefiihl, an die Un-
abhangigkeit ithres Urteils und an ihren Takt Anspriiche gestellt, denen
nicht jede Zulassungsstelle gewachsen sein kann. Durch eine zielbewuBte,
auf gegenseitiger Verstdndigung beruhende Ausiibung des Aufsichts- .
rechts der Landesregierungen wiirde die Vorschrift erst ihrer ganzen
Bedeutung entsprechend zur Geltung gebracht werden kénnen.

Die Bedeutung gerade dieses Ablehnungsgrundes ist umso grofBer,
als er auch bei der Frage, ob es bei der erfolgten Zulassung bewenden
darf, in Betracht kommen kann.

IV. Die Zuriicknahme der Zulassung.

§ 36 Abs.4 des Ges. bestimmt ohne jeden Vorbehalt, da3 die Zu-
lassungsstelle befugt ist, zugelassene Wertpapiere vom Borsenhandel
wieder auszuschlieBen. Nach der Ausgestaltung, die das Zulassungs-
verfahren in wesentlicher Erginzung des Gesetzes durch die Bekannt-
machung erfabren hat, kann diese Bestimmung nicht mehr in dem Sinne
verstanden werden, dafl die Zulassung frei widerruflich ist, die Zulassungs-
stelle also die Zuriicknahme schlechthin nach ihrem pflichtmiBigen
Ermessen verfiigen darf, auch wenn von der durch sie gegebenen Mog-
lichkeit bereits Gebrauch gemacht ist. Insoweit durch die Bekannt-
machung die Entscheidungsfreiheit der Zulassungsstelle bei der Zu.
lassung beschrinkt ist, gilt diese Beschrinkung auch fiir die Zuriick-
nahme der Zulassung.

a) § 38 Abs. 2 Satz 2 des Bors.G. bestimmt: ,,Das gleiche (daB vor
der Einfiihrung an der Bérse ein Prospekt zu verdffentlichen ist) gilt
fiir Konvertierungen und Kapitalserh6hungen. Die Vorschrift ist von
der Reichstagskommission hinzugefiigt, nachdem von den Antrag-
stellern darauf hingewiesen worden war, daB bei einzelnen Konvertie-
rungen die Interessen der deutschen Glaubiger erheblich geschidigt
worden seien. ,,Mehrfach seien auslindische Anlejhen mit einem ver-
haltnismaBig hohen Zinssatz zur Einfiihrung gelangt und habe dann
nach kurzer Zeit eine Herabsetzung des ZinsfuBes stattgefunden, ohne

der Gesellschaft zum Borsenhandel von der Aufhebung oder Einschrinkung des
Stimmrechts von Stimmrechtsaktien abhingig gemacht hat, eine Erleichterung
der Einziehung der Stimmrechtsaktien eintreten soll.
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daB eine wesentliche Anderung auf dem internationalen Geldmarkt
eingetreten sei* (Bericht, S.20). Wie freilich diesem Ubelstand durch
die Bestimmung vorgebeugt werden soll, ist nicht erkennbar. Der
Unklarheit, die sich hier zeigt, entspricht die Fassung der Bestimmung.
Die Anfiihrung von Kapitalerhhungen ist angesichts der Tatsache,
daB nach einer weiteren von der Reichstagskommission beschlossenen
Anderung des Entwurfs eine nur typenméBige Zulassung (s. oben S. 215)
ausgeschlossen wurde (vgl. § 38 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 3 des Bors.G.
a. F.) tiberfliissig und in der Gleichstellung mit Konvertierungen sinnlos™.
Mit Beziehung auf Konvertierungen kann die Vorschrift nur besagen,
daB, falls bei schon zugelassenen Wertpapieren eine Konvertierung ein-
getreten ist, die Zulassung nicht bestehen bleiben darf, vielmehr ein
weiterer Handel mit amtlicher Notiz die erneute Zulassung und damit
auch die Einreichung eines neuen Prospekts erfordert. Ob in Fillen
solcher Konvertierungen bereits zugelassener Wertpapiere die Zulassung
ohne weiteres hinfillig wird oder zuriickgenommen werden muB, kann
zweifelhaft sein. Die Praxis hat sich fiir das letztere entschieden und
ist jetzt durch die Verordnung vom 20. April 1932 (RGBL I, S.181)
bestatigt worden. Es handelt sich also um einen Fall, in dem die Zu-
riicknahme der Zulassung nach Vorschrift des Gesetzes erfolgen muB.
Solange sie nicht erfolgt ist, bleibt aber ein Handel mit amtlicher Notiz
zuléssig.

Bei der Frage, wann eine Konvertierung im Sinne des § 38 Abs. 2
Satz 2 anzunehmen ist, muBl zwischen Anleihepapieren und Aktien
unterschieden werden. Bei ersteren kommen nicht nur Zinsherabsetzun-
gen in Betracht. Vielmehr wird sinngemif als Konvertierung auch jede
andere Verédnderung der Anleihebedingungen anzusehen sein, welche die
bisherigen Grundlagen fiir die Bewertung der Wertpapiere adndert, wie
Verinderung der Tilgungsbedingungen oder der Sicherheiten, Auf-
hebung der dieser Anleihe gewihrten Steuerfreiheit usw., dagegen nicht

1 Es sei denn, daB die Vorschrift dahin zu verstehen wire, daB im Falle einer
Kapitalserhhung einer A.-G., deren alte Aktien bereits zugelassen sind, die Zu-
lassung der alten Aktien zurtickzunehmen und, wenn weiter ein Borsenhandel
mit amtlicher Notiz stattfinden soll, ein neuer, die jungen Aktien mit umfassender
Zulassungsantrag gestellt werden mufl. Bei dieser Auslegung wiirde ein bedenk-
licher Mangel der bisherigen Regelung fortfallen. S. iiber diesen meinen oben S. 224,
A.1 rzitierten Aufsatz. In diesem Sinne ist aber die Vorschrift noch nie auf-
gefaflit worden, und ich nehme auch deshalb Abstand, sie zu vertreten, weil sich
sonst kein Anhalt fiir sie findet. Wenn die Enquétekommission, was anscheinend
den Antragstellern vorschwebte, vorschlug, ,,den Prospektzwang auszudehnen
auf alle Kapitalserhhungen, Konvertierungen und Kapitalherabsetzungen* (Be-
schliisse IT 7), so hat auch sie die Bestimmung nicht so aufgefaBt. Die Auf-
fiihrung der Kapitalserhohungen erklirt sich vielmehr daraus, daB sie wobl an
eine nur typenmifige Zulassung dachte (z. B. die Aktien der A.-G. X) und daher
eine besondere Zulassung fiir junge Aktien vorschreiben zu miissen glaubte.
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Anderungen in den Verhiltnissen des Schuldners, Einfiihrung neuer
allgemeiner Steuern (Couponsteuer) usw.l.

In Betreff von Aktien ging die iiberwiegende Meinung bisher dahin,
daB eine Konvertierung nur im Falle der Herabsetzung der satzungs-
gemédBen Grundkapitalsziffer nach § 288 des HGB. anzunehmen sei,
nicht dagegen bei einer bloBen Amortisation von Aktien aus dem Jahres-
gewinn (§ 227 Abs. 2 des HGB. a. F.), die nach richtiger Ansicht die
Hohe der Grundkapitalsziffer nicht beriihrte. Nach der Anderung, die
der § 227 des HGB. durch die Notverordnung vom 19. September 1931
erfahren hat, ist die Frage durch die Verordnung vom 20. April 1932
dahin entschieden, daB die Zulassung der Aktien einer Gesellschaft
stets zuriickzunehmen ist, wenn Aktien gemiB § 227 des HGB. ein-
gezogen werden. Jedoch werden zwei Ausnahmen zugelassen. Die
Zulassungsstelle kann von der Zuriicknahme absehen, wenn die Verhilt-
nisse der Gesellschaft durch die Einziehung nicht oder nicht wesentlich
beriihrt werden (§ 1 Satz 2); dies wird in der Rege!l bei der Einziehung
von Aktien aus dem Reingewinn der Fall sein. Ferner hat die Zuriick-
nahme zu unterbleiben, wenn eine Herabsetzung der Grundkapitals-
ziffer durch Einziehung von Aktien in erleichterter Form um nicht mehr
als 10 vom Hundert erfolgt ist. In diesem Falle ist der Erlaf einer
von der Zulassungsstelle zu genehmigenden Bekanntmachung vor-
gesehen, die nicht den Rechtscharakter eines Prospekts, insbesondere
im Sinne der Prospekthaftung, hat (§ 4 Abs. 2).

b) Die Zulassungsstelle hat die Innehaltung der bei der Zulassung
iibernommenen Verpflichtungen zu tiberwachen. Wird eine dieser Ver-
pflichtungen nicht erfiillt, so muB die Zulassung zuriickgenommen
werden, wenn die Ubernahme der Verpflichtung zwingend vorgeschrieben
ist (§ 4 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 2 der Bekanntmachung), anderenfalls liegt die
Entscheidung in dem Ermessen der Zulassungsstelle. Sie kann also
von der Zuriicknahme absehen, wenn sie auch die Zulassung nicht von
der Ubernahme der Verpflichtung abhingig machen muBte.

c¢) Das pflichtméfBige Ermessen der Zulassungsstelle entscheidet
dariiber, ob iiber die Vorschriften der Bekanntmachung hinaus die
Zulassung von Voraussetzungen abhingig zu machen ist, die eine Er-
leichterung des Borsenverkehrs oder der Ausiibung der den Erwerbern
der Wertpapiere zustehenden. Rechte bezwecken oder die hinsichtlich
der Wertpapiere zu bewirkenden Bekanntmachungen betreffen (§ 4
Abs. 3 der Bekanntmachung). Wie bei der Zulassung selbst, bleibt die
Zulassungsstelle auch nachtriglich befugt, die Erfullung weiterer
Voraussetzungen, die sie nach der Gestaltung der Dinge fiir erforderlich

1 Vgl. NussBauM: § 36 VII. — BernsTEIN: S. 141. — Oscar MEYER: A. 9
zu § 38. — KanmN: A.8 zu §38.
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hélt, zu verlangen und bei Weigerung die Zulassung zuriickzunehmen.
Ein Recht des Antragstellers, das solchen nachtriglichen Anforderungen
entgegenstiinde, wird durch die Zulassung nicht begriindet (s.oben 8. 2231.).
DemgemiB verfahrt auch die Praxis. So pflegt die Berliner Zulassungs-
stelle bei der Ausgabe neuer Aktien derselben Gattung, wie sie schon
an der Borse zugelassen ist, zu verlangen, daf binnen angemessener
Frist die Zulassung der neuen Aktien beantragt wird, anderenfalls die
Zuriicknahme der Zulassung der alten Aktien erfolgt. Sie hat ferner
die Zulassung von auf Namen lautenden, nicht vollgezahlten Aktien
eines Versicherungsunternehmens zuriickgenommen, als die Gesellschaft
unter Berufung auf ihre Statuten die Ubernahme der Verpflichtung
verweigerte, die Umschreibung ihrer Aktien auf die Kdufer auler in
dem Fall der mangelnden Sicherheit des Kéufers fiir die Vollzahlung
nicht abzulehnen?.

d) Im iibrigen kann die Zulassung nur zuriickgenommen werden,
wenn einer der vier Ablehnungsgriinde des § 14 Nr.2 der Bekannt-
machung gegeben ist, sei es, daBl er bei Ausspruch der Zulassung bereits
vorlag, aber von der Zulassungsstelle nicht in Betracht gezogen wurde,
sei es, daf er erst nachtraglich eingetreten ist. So ist die Zulassungsstelle
befugt, wenn bei einer Aktiengesellschaft, deren Stammaktien zu-
gelassen sind, demnédchst Vorzugsaktien mit erhShtem Stimmrecht
ausgegeben werden, deren Existenz die Zulassung der Stammaktien
wegen wichtiger wirtschaftlicher Bedenken verhindert haben wiirde,
den Fortbestand der Zulassung von der Einschrénkung oder Aufhebung
des Vorzugs im Stimmrecht abhingig zu machen. Wie schon erwihnt
(s. 8.230 A. 3), geht der amtliche Entwurf eines Gesetzes iiber Aktien-
gesellschaften im § 98 Abs. 6 von dieser Befugnis der Zulassungsstellen
aus. Im Art. 16 des Entwurfs eines EinfGes. werden die A.-G. und die
K.-G. a. A., deren Wertpapiere an deutschen Bérsen zugelassen sind,
verpflichtet, den Zulassungsstellen dieser Bérsen Mitteilung zu machen,
falls sie vor dem Inkrafttreten des Gesetzes Stimmrechtsaktien aus-
gegeben haben, damit diese in eine Priifung eintreten kénnen, inwieweit
von der Befugnis zur Zuriicknahme Gebrauch zu machen ist?2. Durch
§ 14 Nr.2 der Bekanntmachung in Verbindung mit der Befugnis der
Zulassungsstelle zur Zuriicknahme der Zulassung wird also die Zu-

1 Trrtiimlich berief sich der Zuriicknahmebeschlu8 auf wichtige wirtschaftliche
Bedenken. Diese lagen nicht vor. Vielmehr handelte es sich um die Ablehnung
einer Voraussetzung fiir den Fortbestand der Zulassung, die eine Erleichterung
des Borsenverkehrs im Sinne des §4 Abs. 3 der Bekanntmachung betraf.

® Der Artikel trigt die Uberschrift: ,,Erweiterung der Befugnisse der Zu-
lassungsstellen.” Eine Erweiterung ihrer Befugnisse erfolgt jedoch nur insoweit,
als, falls die den Gesellschaften vorgeschriebene Mitteilung unterbleibt, ohne
weiteres die Zuriicknahme der Zulassung erfolgen kann.
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assungsstelle in den Stand gesetzt, eine dauernde Kontrolle auszuiiben.
Wihrend aber die Ablehnung der Zulassung im allgemeinen nur die
Interessen der Antragsteller oder derjenigen verletzt, die die Wertpapiere
vor der Zulassung erworben haben, auf die Riicksicht zu nehmen die
Zulassungsstelle keinen AnlaB hat, kénnen durch die Zuriicknahme
weite Kreise schwer benachteiligt werden. DaB dies bei der Ausiibung

der Zurticknahmebefugnis nicht unberiicksichtigt bleiben kann, liegt
auf der Hand.



Abschnitt II1.
Staat und Borse.

Kapitel I.

Das Reich.
§ 29.

Die staatlichen Hoheitsrechte, die das Bors.G. in einzelnen Bundes-
staaten, teils gesetzlich fixiert, teils in tatsichlicher Ubung vorfand, hat
es iibernommen und im Sinne einer strengen Reglementierung und Be-
aufsichtigung der Borsen ausgestaltet.

Aus den schon mehrfach dargelegten Griinden hatte es selbst eine
reichsrechtliche Borsenorganisation nicht schaffen koénnen, hat aber
auch keinen entscheidenden Schritt getan, um eine Vereinheitlichung
anzubahnen. Seine an und fiir sich schon sehr losen organisatorischen
Vorschriften sind fast ausnahmslos nicht zwingend. Den Bérsen ist in
organisatorischer Hinsicht der Charakter von lokalen Einrichtungen
belassen worden, die den ortlichen Bediirfnissen entsprechend zu ge-
stalten sind. Eine ausgesprochene Tendenz zur Vereinheitlichung zeigt
sich, der Natur der Dinge folgend, nur bei der Regelung der Zulassung
von Wertpapieren zum Bérsenhandel (s. oben § 27); demgemafl muBte
das Gesetz, auch hier dem Beispiel des Rechts der 6ffentlichen Mirkte
folgend, das Schwergewicht der staatlichen Hoheitsrechte bei den
Landesregierungen belassen. Dem Reiche weist das Gesetz neben dem
ihm nach der Reichsverfassung zustehenden allgemeinen Aufsichtsrecht
iiber die Ausfithrung der Reichsgesetze durch die Léander (Art.15 der
RV.) nur vereinzelte Aufgaben zu.

I. Die Aufgaben des Reichs.

a) Fir bestimmte Angelegenheiten steht der Reichsregierung (Reichs-
wirtschaftsminister Art. 56 der RV.) nach Zustimmung des Reichsrats,
an Stelle des Bundesrats (Art. 179 Abs. 2 der RV., § 3 des Ubergangsges.
vom 4. Mirz 1919) eine Verordnungsgewalt zul. Um Rechtsverord-

1 Sie kann: fiir bestimmte Geschiftszweige die Benutzung der Borsenein-
richtungen untersagen oder von Bedingungen abhingig machen (§ 6 Satz 3);
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nungen handelt es sich bei der Befugnis nach § 63 Abs. 2, Bérsentermin-
geschifte in bestimmten Waren und Wertpapieren zu verbieten, nicht
nur mit den boérsenordnungsméiBigen Folgen (§ 51), sondern mit der
Folge der Unwirksamkeit verbotswidriger Geschéfte (§ 64); ferner bei
der Genehmigung von Geschiftsbedingungen fiir den Zeithandel in
Getreide und Mehl (§ 67) mit der Wirkung, daB die nach diesen Ge-
schiftsbedingungen zwischen befugten Personen (§ 67 Abs. 1 Nr. 1 und 2)
abgeschlossenen Geschifte bérsenrechtlich und privatrechtlich nicht als
Boérsentermingeschifte im Sinne der §§ 50-—66 zu gelten haben, daher
auch von dem Verbot des § 65 nicht betroffen werden; schlieBlich bei
der durch § 96 Abs.3 zugelassenen AusschlieBung des Spieleinwands
(§ 58) fiir inoffizielle Bérsentermingeschifte in Wechseln und ausldndi-
schen Zahlungsmitteln.

Im iibrigen handelt es sich um Verwaltungsverordnungen. Die groBte
praktische Bedeutung hat die Befugnis, das Zulassungsverfahren zu
regeln (§ 44).

eine amtliche Feststellung des Bérsenpreises bestimmter Waren allgemein
oder fiir einzelne Bérsen vorschreiben (§ 35 Abs. 1 Nr. 2);

Bestimmungen erlassen, um eine Einheitlichkeit der Grundsitze iiber die
den Feststellungen von Warenpreisen zugrunde zu legenden Mengen und iiber
die fiir die Feststellung der Preise von Wertpapieren maBgebenden Gebriuche
herbeizufiihren (§ 35 Nr. 3): s. Bekanntmachung, betr. die Feststellung des Bérsen-
preises von Wertpapieren, vom 21. November 1912 (RGBL 8. 537), VO. iiber
die Feststellung des Bérsenpreises von Wertpapieren vom 22. Mai 1925 (RGBL. I
S.73);

den Mindestbetrag des Grundkapitals, welcher fiir die Zulassung von Aktien
an den einzelnen Bérsen maBgebend sein soll, sowie den Mindestbetrag der ein-
zelnen Stiicke der zum Handel an der Borse zuzulassenden Wertpapiere be-
stimmen und weitere Bestimmungen iiber die Aufgaben der Zulassungsstelle
und die Voraussetzungen der Zulassung treffen (§44 Abs. 1, 2); s. Bekannt-
machung, betr. die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel, vom 4. Juli
1910 (RGBL. 8. 917), VO. vom 30. November 1917 (RGBI. 8. 1089), vom 5. No-
vember 1924 (RGBL I, S. 735) und vom 20. April 1932 (RGBL I, S.181);

Bestimmungen iiber die Voraussetzungen der Zulassung zum Borsentermin-
handel treffen (§ 50 Abs. 6);

Boérsentermingeschifte in bestimmten Waren und Wertpapieren verbieten
oder die Zulissigkeit von Bedingungen abhéingig machen (§ 63 Abs. 2); s. Bekannt-
machung, betr. die Untersagung des Borsenterminhandels in Kammzug, vom
20. April 1899 (RGBL S. 266);

Geschaftsbedingungen fiir den Kauf oder die sonstige Anschaffung von Ge-
treide oder Erzeugnissen der Getreidemiillerei genehmigen (§ 67 Abs. 1); s. VO.
vom 23. Dezember 1927 fiir Berlin (RGBL I, S.540), VO. vom 23. Dezember 1927
fiir Breslau (RGBL I, 8. 537), VO. vom 22. Marz 1927 fir Hamburg (RGBL I, S.79);

bestimmen, daB, unter welchen Voraussetzungen und fiir welche Zeitdauer
die Vorschriften des §58 auch auf Bérsentermingeschifte in Wechseln und aus-
landischen Zahlungsmitteln, die zum Borsenterminhandel nicht zugelassen sind,
Anwendung finden (§ 96 Abs. 3); s. VO. iiber Bérsentermingeschifte in Wechseln
und auslindischen Zahlungsmitteln vom 7. Mirz 1925 (RGBL I, 8. 20).
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b) Der Reichsrat (an Stelle des Bundesrats, Art. 179 Abs. 1 der RV.)
kann ferner Ausnahmen von einzelnen Vorschriften zulassen. Mit seiner
Zustimmung kann fiir einzelne Borsen die Tatigkeit des Staatskommissars
auf die Mitwirkung beim ehrengerichtlichen Verfahren beschrankt oder
bei kleinen Borsen von der Bestellung eines Staatskommissars ab-
gesehen werden (§ 2 Abs. 2). Er kann fiir einzelne Borsen eine von den
Vorschriften in § 29 Abs. 1 und 2 und in den §§ 30 und 31 abweichende
amtliche Feststellung des Borsenpreises von Waren und Wertpapieren
zulassen (§ 35 Nr. 1). Borsentermingeschifte in. Anteilen von Bergwerks-
und Fabrikunternehmungen sind nur mit seiner Genehmigung zuléssig
(§ 63 Abs.1). Von diesen Ausnahmebefugnissen ist in recht groffem
Umfange Gebrauch gemacht wordenl.

¢) In den Fillen, in denen die Befugnis der Reichsregierung zum
ErlaB von Verwaltungsverordnungen mit der sich aus dem Aufsichts-
recht ergebenden Befugnis der Landesregierung konkurriert, ndmlich
in Betreff der Befugnis, eine amtliche Preisfeststellung fiir bestimmte
Handelsobjekte vorzuschreiben (§ 35 Nr.2), Bestimmungen zwecks
Herbeifiihrung einheitlicher Grundséitze fir die Preisfeststellung zu
erlassen (§ 35 Nr. 3) und die Aufgaben der Zulassungsstelle zu regeln
(§ 44 Abs. 2), ist der Landesregierung die Verpflichtung auferlegt, die
von ihr erlassenen Bestimmungen dem Reichswirtschaftsminister (frither
dem Reichskanzler) mitzuteilen (§ 35 Abs. 2, § 44 Abs. 3). Der Reichs-
wirtschaftsminister wird so in die Lage versetzt, zu priifen, ob die von
der Landesregierung erlassenen Bestimmungen sich zur allgemeinen
Einfithrung durch Reichsverordnung eignen.

Die Bestimmung in § 50 Abs. 3, wonach dem RWM. vor der Zulassung
von Waren zum Bérsenterminhandel das Ergebnis der vorgeschriebenen
Ermittlungen mitzuteilen ist, gibt diesem nur die Befugnis, weitere
Ermittlungen zu verlangen, vor deren Abschluf die Zulassung nicht
erfolgen darf. Die schon von der Enquétekommission befiirwortete
Bestimmung (Bericht, S. 142ff.) trigt der Tatsache Rechnung, daf die
Zulassung von Waren zum Borsenterminhandel nicht nur das Interesse
des einzelnen Borsenplatzes, sondern die Interessen aller Produzenten
und des gesamten Handels in dieser Ware beriihrt. Ein EinfluB auf die
Entscheidung iiber die Zulassung steht gleichwohl dem Reichswirt-

1 Wegen der Abweichungen von den Preisfeststellungsvorschriften (Bestellung
von Kursmaklern) s. oben S. 151 A. 2.

Wegen der Genehmigung von Borsentermingeschiften s. die Zusammenstellung
bei NussBauM: Bank- und Bérsenrecht, S. 377, und aus der letzten Zeit die Be-
kanntmachungen vom 11.Dezember1926 (R GBI1.1927 I, S.23), vom 21.Dezember 1928
(RGBL 1929 1, 8.13), vom 24. September 1929 (RGBI. I, S. 198), vom 2. November
1929 (RGBL I. S.203), vom 6. Februar 1930 (RGBL I, S. 29), vom 19. Juli 1930
(RGBL I, S.430).
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schaftsminister nicht zu. Wie die Begriindung (S.49) bemerkt, soll
ihm nur die Moglichkeit gegeben werden, zu priifen, ob im Wege der
Verordnung gemia § 63 Abs. 2 Bérsentermingeschifte zu verbieten sind.
Jedenfalls kann er bei der Landesregierung ein Einschreiten im Auf-
sichtswege gegen die Zulassung anregen.

d) SchlieBlich hat der Reichsrat (an Stelle des Bundesrats) die Be-
rufungskommission in Ehrengerichtssachen, deren Vorsitzenden er
bestimmt (§ 17 Abs. 2), und die Berufungskommission fiir die Verhand-
lung und Entscheidung iiber die Berufung gegen die Entscheidungen
der Kommissionen fiir das Ordnungsstrafverfahren wegen verbotenen
Borsenterminhandels (§ 74) zu bilden, fiir letztere Bestimmungen iiber
die Berufung der erforderlichen Zahl von Beisitzern (§ 76 Abs. 3) und
das Verfahren in zweiter Instanz zu erlassen.

II. Der BérsenausschulB.

Zur Begutachtung der durch das Bors.G. der BeschluBfassung der
Reichsregierung und des Reichsrats (friiher des Bundesrats) iiber-
wiesenen Angelegenheiten ist nach § 3 als Sachverstindigenorgan der
Borsenausschuf zu bilden, der auch befugt ist, Antrédge an den Reichs-
wirtschaftsminister (Reichskanzler) zu stellen und Sachverstindige zu
vernehmen.

a) Von den sonst fiir einzelne Zweige der staatlichen Betétigung
gebildeten beratenden Stellen (Auswanderungsbeirat, frither XKolonial-
rat, Eisenbahnbeirite, Technische Deputation beim Pr. Ministerium fiir
Handel und Gewerbe) unterscheidet sich der Borsenausschuf dadurch,
daB er nicht zur Unterstiitzung der Regierung bei fortlaufenden, be-
sonders wichtigen Aufgaben, sondern nur bei jenen vereinzelten, zum
Teil nicht einmal besonders bedeutsamen, durchweg aber nicht haufiger
auszuiibenden Befugnissen bestimmt ist. Trotz der Weitschweifigkeit,
mit der sich die Begriindung (S.22) iiber die Bildung eines solchen,
tibrigens von der Enquétekommission nicht vorgeschlagenen sach-
verstindigen Beirats duBert, dem anscheinend fiir die Information der
Reichsregierung in gewisser Hinsicht eine #hnliche Rolle zugedacht war
wie dem Staatskommissar fiir die Landesregierung, hat man sich doch
offenbar keine Vorstellung iiber seine Betétigungsmoglichkeit gemacht,
hat insbesondere iibersehen, da8 ein stindiger Beirat nur dann am Platze
ist und Bedeutung gewinnen kann, wenn er mit einiger RegelmaBigkeit
in Funktion zu treten hat. Das war aber hier, nachdem das Bérs.G.
das Schwergewicht der staatlichen Betatigung bei den Landesregierungen
belassen hatte, offenbar nicht der Fall. Wie man annehmen konnte, in
dem Borsenausschufl ein Organ zu schaffen, ,,welches imstande sei,
auf die Beschaffung und Ergénzung der notigen Unterlagen ein
dauerndes Augenmerk zu richten, sich mit den einzelnen Borsen fort-
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laufend im Benehmen zu halten, die gesamte Bérsentechnik zu beherr-
schen und ihre Entwicklung zu beobachten®, ist nicht verstindlich.
Daf} in der ersten Zeit nach dem Erlafl des Bors.G., wo alsbald bestimmte
Verordnungen erlassen werden muBten, der Bundesrat sachkundiger
Beratung bediirfen wiirde, war klar. Diese aber konnte auch in der sonst
iiblichen Weise beschafft werden und erforderte nicht die Schaffung
einer dauernden Einrichtung, die dann nur noch ganz gelegentlich in
Funktion zu treten haben konnte. So hat der Boérsenausschufl nach
ErlaB des Bors.G. bei der Vorberatung der beiden wichtigen Verordnun-
gen iliber die Feststellung des Bérsenpreises von Wertpapieren und die
Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel niitzliche Dienste
geleistet. Mittlerweile aber hat sich die Regierung auch selbst eine
bessere Sachkenntnis erworben. Die Landesregierungen haben die
ihnen, mit Ausnahme der Hansestédte, bis dahin fehlende Fiithlung mit
dem Borsenwesen durch jhre Staatskommissare gewonnen. In den
seltenen Fillen, in denen man fiir MaBnahmen des Reiches noch einer
Information bedurfte, konnte man sich auch ohne den umstindlichen
Apparat des Borsenausschusses behelfen. Namentlich stehen in den
seither zu groBer Bedeutung entwickelten Fachverbinden, insbesondere
dem Centralverband des deutschen Bank- und Bankiergewerbes, neben
den amtlichen mit der Aufsicht iber die Boérsen betrauten Handels-
vertretungen, den Borsenvorstinden und Zulassungsstellen berufene
Berater zur Verfiigung. Die Borsengegnerschaft der landwirtschaftlichen
Kreise, die sie auf ihre Beteiligung bei allen MaBnahmen auf dem Gebiete
des Borsenwesens Wert legen liel, ist nach Behebung der fritheren
unleugbaren Mifistéinde zuriickgetreten. Nachdem der Bérsenausschufl
in den ersten vierzehn Jahren seines Bestehens achtmal einberufen
worden war, ist er seit dem Jahre 1910 iiberhaupt nicht mehr zusammen-
getreten. Da seine Anhérung vom Gesetz nicht verlangt wird, wiirde
er wohl heute iiberhaupt nicht mehr besetzt sein, wenn er nicht zur
Bildung der Berufungskammer in Ehrengerichtssachen notwendig wire
(§ 17 Abs. 2 des Bors.G.). Gleichwohl koénnte es, wenn einmal MaB-
nahmen von groBerer Bedeutung, wie das Verbot von Bérsentermin-
geschéiften in bestimmten Waren (§ 63 Abs. 2) oder eine wesentliche
Anderung der Gesetzgebung in Frage kommen sollten, fiir die Reichs-
regierung doch ratsam sein, das Gutachten des mit gesetzlicher Autoritét
umkleideten, unbedingt sachkundigen, politisch nicht gebundenen
Gremiums, in dem das Fir und Wider kontradiktorisch verhandelt
wird, einzuholen, wie man es auch seiner Zeit fiir zweckmiBig gehalten
hat, die Revision des Bérs.G. durch ein Gutachten des Borsenausschusses
einzuleiten.

Der Reichsrat bestimmt die Zahl der Mitglieder und die Zusammen-
setzung, wobei er nur insoweit gebunden ist, als die Zahl mindestens
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dreiBig betragen und die Hélfte auf Vorschlag der Borsenorgane gewihlt
werden mull, wihrend bei der anderen Hilfte Landwirtschaft und
Industrie angemessen zu berticksichtigen sind (§ 3 Abs. 2). Insbesondere
bestimmt der Reichsrat die Bérsen, die ein oder mehrere Mitglieder oder
Stellvertreter vorschlagen sollen. Die von ihm getroffenen Bestim-
mungen beziehen sich immer nur auf die vorzunehmende Wahl, ver-
leihen also den beriicksichtigten Borsen oder Berufsvertretungen kein
Recht auf wiederholte Beriicksichtigung, konnen auch fiir die laufende
Periode bei Nachwahlen geédndert werden; nur muf} die vorgeschriebene
Mindestzahl und das vorgeschriebene Gruppenverhiltnis erhalten
bleiben. Wegen Einholung der Wahlvorschlige der Boérsenorgane hat
sich der Reichsrat an die Landesregierungen zu wenden. Er kann fiir
eine Mitgliedsstelle mehrere Vorschlige zur Auswahl verlangen. Als
,»Borsenorgan‘ kommt in erster Linje der Borsenvorstand in Betracht
(Berlin § 10 Nr. 7). Nach der Bemerkung in der Begriindung (8. 21),
daB unter ,,Borsenorganen‘‘ auch die aufsichtsfithrende Handelskammer
zu verstehen sei, wird angenommen, da die Landesregierung den Vor-
schlag auch von der Handelskammer erfordern kann. Soweit der Reichs-
rat nicht bestimmte Anforderungen stellt, ist das vorschlagende Bérsen-
organ bei der Auswahl der Personlichkeiten frei.

Die Gewihlten brauchen die Wahl nicht anzunehmen ; sie sind auch
nicht gehindert, auszutreten. Ein Zwang, der Berufung zu einer Ver-
handlung zu folgen, besteht nicht.

Eine wesentliche Erginzung erfihrt das Gesetz durch die gemif
§ 3 Abs. 3 von dem Bundesrat erlassene Geschiftsordnung, die dem
BorsenausschuBl bei der Einberufung zu der Tagung vom 13. und
14. Dezember 1898 mitgeteilt worden istl. Danach teilt sich der Bérsen-
ausschufl in eine Abteilung fiir Waren und eine Abteilung fiir Wert-
papiere. Der Reichswirtschaftsminister (Reichskanzler) kann das Gut-
achten von dem Plenum oder je nach dem Gegenstand auch von einer
Abteilung erfordern. Er beruft den AusschuBl oder die Abteilung und
bestimmt die Tagesordnung der ersten Sitzung. Im iibrigen ist dem
Ausschufl Selbsténdigkeit belassen. Einmal einberufen, kann er sich
auch vertagen und dann die Tagesordnung der nichsten Sitzung selbst
bestimmen. Die Leitung der Verhandlungen und die Erledigung der
Geschifte liegt dem sténdigen Vorsitzenden oder dessen Stellvertreter
ob, die der Ausschuf} nach jeder Neuwahl aus seiner Mitte fiir die Dauer
der Wahlperiode wihlt und die bis zur nichsten Neuwahl im Amt
bleiben. Den Verhandlungen, die nach der bisherigen Ubung nicht
offentlich sind und deren Niederschrift auch nicht veréffentlicht wird,

1 Amtlich nicht verdffentlicht, abgedruckt bei NussBavm, S.22; FEISEN-
BERGER, S. 78.

Goppert, Borsenrecht. 16
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kénnen die Mitglieder des Reichsrats (Bundesrats) und Kommissare
des Reichswirtschaftsministers (Reichskanzlers) beiwohnen. Der Aus-
schufl kann eine Kommission zur Vorbereitung des von ihm erforderten
Gutachtens einsetzen. Dasselbe Recht hat vor dem Zusammentritt des
Ausschusses der stindige Vorsitzende.

Der Borsenausschufl ist ein stindiges, sachverstéindiges Kollegium
ohne behordliche Eigenschaft. Die Stellung der Mitglieder hat daher
auch keinen amtlichen Charakter; es erfolgt keine Verpflichtung.
Mitglieder sind sie als sachkundige Personen, nicht als Interessen-
vertreter.

Abgesehen von der Wahl der Beisitzer fiir die Berufungskammer in
Ehrengerichtssachen hat der Ausschufl keine stindige oder auch nur
einigermafen regelmiBig wiederkehrende Funktion. Daher ist eine
regelmiBige Einberufung nicht vorgesehen. Er kann auch selbst seine
Einberufung nicht fordern. Seine Aufgabe ist es, sich auf Verlangen der
zustdndigen Stelle des Reiches gutachtlich zu &ufBlern. Vorgeschrieben
ist seine Anhorung, abgesehen von dem ErlaB der Geschiftsordnung,
nicht. Trotz der engen Fassung des § 3, der nur von den durch das
Bors.G. dem Bundesrat, also jetzt dem Reichswirtschaftsminister und
dem Reichsrat, ilberwiesenen Angelegenheiten spricht, ist die Befragung
des Borsenausschusses statthaft, dieser also zur AuBerung verpflichtet
diber Angelegenheiten, fur die er nach seiner Zusammensetzung sach-
kundig sein soll, also iiber alle Angelegenheiten auf dem Gebiete des
Borsenwesens, insoweit eine MaBnahme des Reiches in Frage kommen
kann. So ist er im Jahre 1901 dariiber gehért worden, welche Wirkungen
die Rechtsprechung tiber den Bérsenterminhandel ausgeiibt hat und ob
dadurch ein Bediirfnis zur Anderung des Bors.G. begriindet wurde.

Die Reichstagskommission hat trotz der von den Vertretern der
verbiindeten Regierungen geduBerten Bedenken (Bericht, S. 5) dem
Borsenausschufl das Recht eingerdumt, Antrige auch auBerhalb des
von ihm erforderten Gutachtens an den Reichswirtschaftsminister
(Reichskanzler) zu stellen. Naturgemif beschrinkt sich das Antrags-
recht auf Angelegenheiten, in denen auch seine Anhérung statthaft wire.
Da aber der Bérsenausschuf nicht berechtigt ist, sich selbst zu ver-
sammeln oder seine Einberufung zu fordern, so bedeutet dieses ,,selb-
stindige Recht’* nicht mehr, als daB er bei seinen Beratungen nicht auf
die an ihn gestellten Fragen beschrinkt ist, sondern auch selbst An-
regungen geben kann. Ob solchen Anregungen irgendeine Folge zu
geben ist, steht freilich im Ermessen des Reichswirtschaftsministers.

Der Borsenausschufl kann zum Zweck der Erstattung des von ihm
geforderten Gutachtens oder der von ihm beabsichtigten Anregungen
seine Sachkunde durch Vernehmung von Sachverstindigen, die frei-
willig vor ihm erscheinen, ergénzen, Ein selbstindiges Enquéterecht
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steht ihm nicht zu. Die Ladung wird durch die sténdigen Vorsitzenden
zu erfolgen haben.

SchlieBlich liegt dem Bérsenausschul nach § 17 Abs. 2, 3 des Bérs.G.
die Wahl der Beisitzer und ihrer Stellvertreter fiir die Berufungskammer
in Ehrengerichtssachen aus seinen auf Vorschlag der Bérsenorgane
berufenen Mitgliedern ob. Es ist dies die einzige Titigkeit, die er seit
mehr als zwanzig Jahren versieht. Die jetzt geiibte Methode der brief-
lichen Abstimmung ist allerdings mit § 11 der Geschéftsordnung, die die
Wahl durch Abgabe verdeckter Stimmzettel ohne Unterschrift vor-
schreibt, nicht ganz vereinbar.

Die erwachsenden Kosten einschlieSlich der den Mitgliedern nach
Bestimmung der Geschiftsordnung zu gewihrenden Tagegelder und
Reisekostenentschidigung muBl das Reich tragen.

Kapitel 2.

Die Linder.
1. Befugnisse und Pflichten.

§ 30.

Unter den der Landesregierung in Ansehung der Bérsen ihres Landes
zustehenden Rechten und Pflichten! sind die bedeutendsten:

1 Die in Betracht kommenden Bestimmungen sind in der Reihenfolge der
Paragraphen aufgefiihrt.

Die Errichtung einer Borse bedarf der Genehmigung der Landesregierung;
diese ist auch befugt, die Authebung bestehender Borsen anzuordnen (§ 1 Abs. 1);

die Landesregierung iibt die Aufsicht iiber die Bérsen und Bérseneinrichtungen
aus (§1 Abs. 2, 3);

bestellt bei den Borsen Staatskommissare als ihre Organe (§2);

genehmigt die B6rs.O. und kann auch die Aufnahme bestimmter Vorschriften
in die Bors.O. anordnen (§4);

kann in besonderen Fillen auf Antrag der Bérsenorgane Ausnahmen von den
Vorschriften iiber die AusschlieBung vom Boérsenbesuche zulassen (§7 Abs. 4).

Die ,,Bérsenaufsichtsbehorde* ist befugt, zur Aufrechterhaltung der Ordnung
und fir den Geschiftsverkehr an der Bérse Anordnungen zu erlassen (§ 8 Abs. 1);
sie hat die Bekanntmachung einer von dem Bérsenvorstand verhingten Aus-
schlieBung von der Borse zu genehmigen (§8 Abs. 2 Satz 4) und iiber Beschwerden
gegen die Festsetzung von Ordnungsstrafen zu entscheiden (§ 8 Abs. 3).

Die Landesregierung erlift die niheren Bestimmungen iiber die Zusammen-
setzung des Ehrengerichts (§ 9 Satz 3);

bestellt und entliBt die Kursmakler (§ 30 Abs.1 Satz 3), hat die niheren
Bestimmungen {iber die Bestellung und Entlassung der Kursmakler, die Organi-
sation ihrer Vertretung sowie iiber ihr Verhiltnis zu den Staatskommissaren
und den Bérsenorganen zu erlassen (§ 30 Abs. 2 Satz 2), zu bestimmen, in welcher
Weise die Beobachtung der Vorschriften iiber die Betdtigung der Kursmakler
fir eigene Rechnung zu iiberwachen ist (§ 32 Abs. 1), und kann die Kursmakler

16*
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Die Genehmigung der Borsen und die Aufhebung bestehender Borsen ;

die Genehmigung der Bérsenordnung und

die Aufsicht iiber die Borsen und gewisse auf den Borsenverkehr
beziigliche Einrichtungen.

Diese drei Befugnisse bilden den hauptsichlichen Inhalt des Hoheits-
rechtes der Landesregierung iiber ihre Borsen. Dieses Hoheitsrecht
begreift eine lediglich durch die allgemeine Reichsaufsicht iiber die
Ausfithrung der Reichsgesetze beschrinkte, keiner Rechtskontrolle
unterworfene, nach dem pflichtméBigen Ermessen der Landesregierung
auszuiibende Herrschaft iiber Existenz, Gestaltung und Betéitigung der
Borsen, kurz, die Moglichkeit, die ihr geeignet erscheinende Birsenpolitik
zu treiben. Bilden diese drei Befugnisse auch tatséichlich einen einheit-
lichen Komplex, so sind sie doch rechtlich zu sondern?.

I. Die einzelnen Hoheitsrechte.

Wihrend Genehmigung der Borse und Genehmigung der Bérs.O.
bezwecken, die einzelne Bérse auf sichere organisatorische Grundlagen
zu stellen, soll die staatliche Aufsicht iiber die Bérse und tiber die dem
Borsenverkehr dienenden Einrichtungen fiir ein ordnungsméiBiges
Funktionieren der Bérse im wirtschaftlichen Allgemeininteresse sorgen,
nicht etwa nur MiBstinde, wie sie zu dem Einschreiten der Gesetz-
gebung Anlal geben, hintanhalten. Wihrend auch in PreuBen bis zum

von der Verpflichtung, kein sonstiges Handelsgewerbe zu betreiben, entbinden
(§32 Abs. 2);

§ 35 erkennt ihre Befugnis an, eine amtliche Feststellung des Borsenpreises
bestimmter Waren vorzuschreiben und Bestimmungen zu erlassen, um eine Ein-
heitlichkeit der Grundsitze iiber die den Feststellungen von Warenpreisen zu-
grunde liegenden Mengen und iiber die fiir die Feststellung der Preise von Wert-
papieren mafigebenden Gebriuche herbeizufiithren;

sie kann auf Antrag der Zulassungsstelle genehmigen, da8 vor der Einfithrung
eines bereits an einer anderen deutschen Borse eingefithrten Wertpapiers von der
Veréffentlichung eines Prospekts abgesehen wird (§ 38 Abs. 2); fiir bestimmte
Wertpapiere anordnen, daf es der Einreichung eines Prospekts nicht bedarf
(§ 40), in besonderen Fillen die Frist, die zwischen der Zulassung von Aktien eines
zur A.-G. oder K.-G.a.A. umgewandelten Unternechmens und der Eintragung
der Gesellschaft in das Handelsregister liegen muB, ganz oder teilweise erlassen
(§ 41 Abs. 1 Satz 2); ihre Befugnis, ergéinzende Bestimmungen iiber die Aufgaben
der Zulassungsstelle und die Voraussetzungen der Zulassung zu erlassen, wird in
§44 Abs. 3 anerkannt;

sie hat die Kommissionen fiir die Verhandlung und Entscheidung iiber die
Festsetzung von Ordnungsstrafen wegen verbotenen Borsenterminhandels zu
bilden (§73) und die erforderlichen Bestimmungen iiber die Berufung der Bei-
sitzer (§ 76 Abs. 2), das Verfahren in erster Instanz und die Beitreibung von Ord-
nungsstrafen und Kosten (§84 Abs. 1) zu erlassen.

! Die Begriindung (8. 20) faft sie inkorrekt unter der Bezeichnung Aufsichts-
befugnisse zusammen.
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Inkrafttreten des Bors.G. eine fortlaufende Aufsicht tiber die Borsen
nicht ausgeiibt, sondern nur gelegentlich im Aufsichtswege eingegriffen
wurde, verlangt das Gesetz eine stdndige Ausiibung der Aufsicht und
schreibt fiir diesen Zweck die Bestellung besonderer Organe, der Staats-
kommissare, vor (§ 2).

a) Die Genehmigung ist oben (Abschnitt I Kap. 3) charakterisiert
als borsenrechtlicher, der marktrechtlichen Festsetzung entsprechender
Hoheitsakt, dem zwar eine Erlaubniswirkung immanent sein kann,
dessen Wesen und Bedeutung aber darin besteht, dafl er die genehmigte
Veranstaltung zur Bérse im Rechtssinne erhebt und sie damit dem Recht
der Borsen unterstellt. Die sog. Aufhebung bestehender Borsen, d. h.
der jeder Zeit zuldssige Widerruf der Genehmigung bedeutet die Ent-
ziehung der Eigenschaft als Borse im Rechtssinne. Dieser Widerruf
ist nicht Aufsichtsmittel. Wenn er auch als solches gebraucht werden
kann, steht er mit der Aufsicht doch in keinem inneren Zusammenhang.
Er soll nur erfolgen, wenn es im offentlichen Interesse nicht mehr an-
gezeigt erscheint, der Veranstaltung die Eigenschaft einer Borse im
Rechtssinne zu belassen.

b) Ebensowenig ist die Genehmigung der Bors.O., wie schon oben
(§17) bemerkt, ein Akt der Aufsicht. Der Bors.O. obliegt als Ausfithrungs-
vorschrift zum Boérs.G. die Regelung der inneren Borsenangelegenheiten.
Es ist die Aufgabe der Landesregierung, fiir die gesetz- und zweckmaiBige
Gestaltung der von ihr genehmigten Bérse zu sorgen. Sie soll sich dazu
einer sachkundigen, den Verhaltnissen niherstehenden Stelle bedienen,
die sie zu bestimmen hat und die die Bors.Q. auf Grund delegierter
Staatsverordnungsgewalt mit Genehmigung der Landesregierung erlaft.
Da die Bérs.O. von der Landesregierung ausgeht, ist die Landesregierung
auch befugt, die Bors.0. bei der Genehmigung und spéter zu dndern
oder zu ergénzen, auch sie im Notfalle selbst zu erlassen.

c) Die Bérsenaufsicht im Sinne des § 1 Abs. 2, 3 bedarf noch einer
besonderen Darstellung, die im § 31 gegeben wird. Hier soll sie zunéchst
gegeniiber den iibrigen der Landesregierung zugewiesenen Aufgaben
und Befugnissen abgegrenzt werden.

1. Schon oben (§ 14) ist auf die Zweischichtigkeit des Rechtes der
offentlichen Borsen hingewiesen worden, die eine Unterscheidung
zwischen &uBeren und inneren Borsenangelegenheiten erfordert. Die
Vorschriften des Bors.G. beziehen sich nur auf die inneren Angelegen-
heiten; nur auf diese bezieht sich daher die Bérsenaufsicht im Sinne des
§ 1 Abs. 2, nicht dagegen auf die dulleren Borsenangelegenheiten, d. h.
die Sorge fiir die duBleren Bediirfnisse der Bérse, die dem Triger der
Einrichtung fiir die Bérse obliegt. Obschon der Triger vermoge der ihm
von der Landesregierung iibertragenen Stellung auch einer staatlichen
Aufsicht unterliegt, handelt es sich doch nicht um die Borsenaufsicht,
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wie sie § 1 Abs. 2 der Landesregierung iibertrigt in ihrer spezifischen
Eigenart. Nur insoweit der Triger Funktionen in betreff der inneren
Borsenangelegenheiten iibernimmt, untersteht er bei deren Ausiibung
auch der Bérsenaufsicht (s. oben S. 93).

Anlangend die hiernach allgemein in Betracht kommenden inneren
Boérsenangelegenheiten, kann die in § 35 Abs.2 und in § 44 Abs. 3
nicht eingeriumte, aber als bestehend anerkannte Befugnis der Landes-
regierung, gewisse Anordnungen hinsichtlich der Preisfeststellung und
des Zulassungsverfahrens zu erlassen, nur aus der Borsenaufsicht er-
klart werden. Ebenso handelt es sich bei der durch § 8 Abs. 2 Satz 4
der Bérsenaufsichtsbehorde zugewiesenen Genehmigung der Bekannt-
machung einer vom Bérsenvorstand als Ordnungsstrafe verhéingten
AusschlieBung von der Bérse, sowie bei der Entscheidung iiber Be-
schwerden gegen die vom Borsenvorstand gegen Ordnungsstorer ver-
hingten Ordnungsstrafen um Aufsichtstatigkeit.

2. Dagegen fillt der ErlaB von Anordnungen zur Aufrechterhaltung
der Ordnung und fiir den Geschiftsverkehr an der Borse, zu dem § 8
Abs. 1 die Borsenaufsichtsbehérde, also die Landesregierung und, wenn
die unmittelbare Aufsicht iiber die Borse einer Handelsvertretung iiber-
tragen ist, auch diese, ermichtigt, nicht unter die Aufsichtstitigkeit. Es
liegt vielmehr der Fall vor, daB den Aufsichtsorganen mit dem Aufsichts-
recht gleichzeitig ein Rechtsverordnungsrecht verliehen ist!. Die Befug-
nis, solche unmittelbar fiir jeden Borsenbesucher verbindliche Anord-
nungen zu erlassen, deren Verletzung Bestrafung durch den Borsen-
vorstand nach sich zieht (§ 8 Abs. 2), bedeutet aber eine besondere Ver-
stirkung der Stellung der Aufsichtsbehorde. Dafl die Landesregierung
solche von der beauftragten Handelsvertretung erlassenen Anordnungen
aufheben oder korrigieren kann, folgt auch nicht aus der Bérsenaufsicht,
sondern aus der Organstellung der beauftragten Handelsvertretung zu
der Landesregierung.

3. Eine besondere Bedeutung hat wiederum die Aufsicht iiber die
Kursmakler, in deren sie aus den iibrigen Borsenbesuchern heraus-
hebenden Eigenschaft als halbbeamtete, vom Staat bestellte Hilfs-
personen fiir die amtliche Kursfeststellung (s. oben § 21). Sie gehort
nicht zur Bérsenaufsicht im Sinne des § 1 Abs. 2 des Bors.G. Die Rege-
lung dieses auch aus der staatlichen Bestellung des Kursmaklers fiir den
Staat sich ergebenden Aufsichtsrechtes ist nach § 30 Abs. 2 ganz der
Landesregierung iiberlassen. Sie kann die Aufsicht sowohl dem Staats-
kommissar wie einer von ihr gebildeten Maklerkammer, aber auch dem
Boérsenvorstand oder der mit der unmittelbaren Aufsicht {iber die Borse
beauftragten Handelskammer {ibertragen. Wird der Borsenvorstand

1 TriepzL: Reichsaufsicht, S.132.
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mit der Aufsicht beauftragt, so wird allerdings anzunehmen sein, daB
er auch in dieser Tatigkeit, da sie ihm als Borsenorgan iibertragen ist,
der Borsenaufsicht untersteht.

4. Auch die Aufsicht iiber die Maklerkammer als einer von der
Landesregierung auf Grund reichsrechtlicher Erm#chtigung geschaffenen
Koérperschaft gehort, insoweit der Kammer nicht Funktionen der Bérsen-
leitung iibertragen sind, nicht zur Bérsenaufsicht, sondern ist von der
Landesregierung selbstédndig zu regeln.

5. Ebensowenig erstreckt sich die staatliche Bérsenaufsicht als
solche auf das an der Borse gebildete Ehrengericht (§ 9), selbstverstinde
lich auch nicht auf eine Kommission fiir das Ordnungsstrafverfahren
wegen verbotenen Borsenterminhandels (§ 73). Das Ehrengericht ist
eine Behorde fiir sich; es {ibt die ihm durch das Gesetz zur selbstindigen
Wahrnehmung verliehenen staatlichen Hoheitsrechte aus. Als solche,
nicht auf Grund des § 1 Abs. 2 oder 3 des Bérs.G., untersteht es einer
staatlichen Aufsicht, der dadurch ihre Grenzen gezogen sind, daf es sich
um eine rechtsprechende Behérde handelt.

6. Nicht als Aufsichtsbefugnis, sondern als besondere Einzelbefug-
nisse stellt sich das Recht der Landesregierung dar, Ausnahmen von
bestimmten Vorschriften des Gesetzes zu gestatten (§ 7 Abs. 4, § 32
Abs. 2, § 38 Abs. 2, §§ 40, 41 Abs. 1 Satz 2).

II. Ausiibung der Hoheitsrechte.

a) Von welchen Landesbehtrden die der Landesregierung iiber-
tragenen Rechte und Pflichten auszuiiben sind, ist, abgesehen von der
Bestellung der Staatskommissare, der landesrechtlichen Regelung iiber-
lassen. Fehlt es an solchen Bestimmungen, so ist die oberste Landes-
behorde zustéindig, zu deren Ressort das Borsenwesen gehért. Es ist
nicht gesagt, wenn es auch durchweg geschieht und unbedingt sach-
gemdB ist, daB die Landeszentralbehtrde die Genehmigung, den Wider-
ruf der Genehmigung und die Genehmigung der Bors.O. sich vorbehalten
miiBte.

b) Eine Ubertragung der Befugnisse auf nicht staatliche Stellen ist
nur statthaft, insoweit sie das Bérs.G. zuldBt. Dies ist, wie schon oben
gesagt, fiir die Aufsicht iiber die Kursmakler anzunehmen. Hinsichtlich
der Aufsicht iiber die Bérse und gewisse auf den Borsenverkehr beziig-
liche Einrichtungen bestimmt §1 Abs.2 Satz 2, daB die Landesregierung
die unmittelbare Aufsicht den (6rtlich zustiindigen) Handelsorganen
(Handelskammern, kaufmé#nnischen Korporationen) iibertragen kann.
Der nachlissige Ausdruck ,,Handelsorgan® ist an Stelle des sonst in
den Gesetzen iiblichen Ausdrucks ,,Organ des Handelsstandes*
(§ 126 des Ges. iiber die Ang. d. fr. G., s. a. Art. 1 des Pr. AG. zum HGB,,
§ 44 Abs. 5 des Pr. Ges. iiber die Handelsk.) oder ,.fiir die Vertretung
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des Handelsstandes berufenes Organ® (§ 192 Abs. 3 des HGB., § 108
des GVG.) gebraucht. Vermoge der Beauftragung gehen, soweit nicht
Vorbehalte gemacht werden, alle zur Aufsicht gehérigen Befugnisse,
aber auch nur diese, auf die Handelsvertretung tiber. Die Beauftragung
wird in der Regel in der Bors.O. ausgesprochen. Die Fassung des Ge-
setzes bringt zum Ausdruck, daB Aufsichtsrecht und Aufsichtspflicht
bei der Landesregierung verbleiben, die beauftragte Handelsvertretung
nur kraft des ihr erteilten Auftrags unter der Leitung und nach den
Weisungen der Landesregierung als deren Organ die ihr iibertragenen
Befugnisse auszuiiben hat. Wenn im Anschlufl an die Ausdrucksweise
des Gesetzes die Aufsicht der Landesregierung als ,,mittelbare‘ Aufsicht
bezeichnet wird, so bedeutet dies nicht, dafi die Landesregierung sich
ihrerseits auf die Beaufsichtigung der Handelsvertretung bei Ausiibung
der ihr aufgetragenen Funktionen zu beschrinken hitte. Die bei den
Bérsen zur stindigen Uberwachung der Vorginge zu bestellenden Staats
kommissare sind deshalb Organe der Landesregierung. Die Landes-
regierung kann jederzeit die Aufsicht unmittelbar ausiiben, ohne sich
der beauftragten Handelsvertretung zu bedienen.

Sind der Handelsvertretung durch die Bérs.O. Funktionen iibertragen,
die zur Leitung der Bérse gehéren (Zulassung zum Boérsenbesuch), so
untersteht sie der Borsenaufsicht der Landesregierung nach § 1 Abs. 2
des Bors.G. Als Borsenaufsichtsbehorde steht sie unter der Dienst-
aufsicht der Landesregierung. Auch wenn sie (wie die Pr. Industrie-
und Handelskammern, § 43 des Handelkammerges.) sonst nur unmittelbar
der Landeszentralbehorde unterstellt ist, ist sie als Borsenaufsichts-
behorde derjenigen staatlichen Behorde nachgeordnet, welche nach der
landesrechtlichen Regelung die staatliche Aufsicht auszuiiben hat!.
Ob die Handelsvertretung verpflichtet ist, den ihr erteilten Auftrag zu

iibernehmen, richtet sich nach der Landesgesetzgebung (vgl. § 41 des
Pr. Handelskammerges.).

2. Insbesondere die Borsenaufsicht.

§ 31.

Die staatliche Bérsenaufsicht ist schon im § 30 gegeniiber den anderen
staatlichen Befugnissen abgegrenzt. Dort ist auch die Ubertragung der
unmittelbaren Borsenaufsicht auf die amtlichen Handelsvertretungen
behandelt und darauf hingewiesen, daB diese Ubertragung sich nur auf
die Aufgaben erstreckt, die als solche zur Bérsenaufsicht gehéren.
Die mit der unmittelbaren Aufsicht beauftragte Handelsvertretung ist
Borsenaufsichtsbehérde und iibt, wenn nicht bei der Beauftragung ein

1 Siehe fiir Preufen ErlaB des Ministers. fiir Handel und Gewerbe vom 7. Mérz
1897, abgedruckt bei NussBauM: Bank- und Bérsenwesen, S. 388.
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Vorbehalt gemacht ist, die staatliche Borsenaufsicht in vollem Umfange
und mit denselben Befugnissen aus wie die Landesregierung; daher
bedarf es im folgenden keiner Unterscheidung zwischen der unmittel-
baren Aufsicht der Handelsvertretung und der mittelbaren Aufsicht
der Landesregierung. Es handelt sich nur um Wesen und Bedeutung der
Borsenaufsicht. Soweit ich hier nur die Folgerungen aus den in diesem
Buche vertretenen grundsétzlichen Auffassungen zu ziehen habe, glaube
ich davon absehen zu kénnen, mich mit den abweichenden Auffassungen,
die in der Literatur vertreten werden, auseinanderzusetzen. Dal} ins-
besondere die Auffassung des Borsenwesens als einer nur privatwirt-
schaftlichen Téatigkeit auch zu einer von der meinigen ganz abweichenden
Auffassung der Aufsicht fiilhren muB, liegt auf der Hand.

Als Objekt der Borsenaufsicht bezeichnet § 1 Abs. 2 die ,,Bérse‘‘ und
Abs. 3 gewisse auf den Borsenverkehr beziigliche Einrichtungen. Schon
aus dieser Gegeniiberstellung geht hervor, daf essich bei der staatlichen
Borsenaufsicht nicht um ein einheitliches Objekt handelt. Aber auch wenn
von der Aufsicht ,,iiber die Borse“ gesprochen wird, kommt damit nur
die Richtung der Aufsicht, nicht das Objekt zum Ausdruck. Ein Selbst-
verwaltungskorper ,,Borse, der als solcher von der Aufsichtsgewalt
erfaBBt werden kénnte, ist nicht vorhanden. Die Bérse, d. h. die Borsen-
zusammenkiinfte, sind kein Rechtsgebilde, auch, wenigstens fiir das
Bors.G., nicht die Funktion eines Rechtsgebildes, sondern eine tatsich-
liche Erscheinung des Wirtschaftslebens, die in regelmifiigen, Fort-
bestand versprechenden Zusammenkiinften eines geschlossenen oder
nicht geschlossenen Personenkreises besteht. Ebensowenig ist der
Triager der Einrichtung fiir die Borse das Objekt der nur die inneren
Borsenangelegenheiten in ihren Kreis ziehenden Bérsenaufsicht. Un-
mittelbares Objekt der Aufsicht sind auch nicht die Borsenzusammen-
kiinfte, also die einzelnen Borsenbesucher in ihrem Zusammensein. Die
Borsenzusammenkiinfte sind auch nicht ,,Boérseneinrichtung (vgl. § 43
des Bors.G. und oben S.141) und unterstehen daher auch nicht als
solche der Borsenaufsicht. Sie unterstehen vielmehr der Boérsenleitung
des Borsenvorstandes. Die Borsenleitung aber untersteht der Staats-
aufsicht. Weil es sich bei der Bérsenaufsicht darum handelt, ob der
Borsenvorstand pflichtgema handelt, erstreckt sich die in jeder Auf-
sicht liegende Beobachtungsfunktion freilich auch auf die Borsen-
zusammenkiinfte, in denen die Leitungsbefugnis auszuiiben ist. Daraus
ist aber nicht zu folgern, daBl die Borsenzusammenkiinfte selbst das
Objekt der Aufsicht sind. Ein Einschreiten gegen den einzelnen Borsen-
besucher im Aufsichtswege kommt nicht in Frage. Objekt der Aufsicht
kann nur sein die fiir die Borse geschaffene Organisation. Zu dieser
gehoéren einmal die Organe der Bérsenleitung (s. oben § 23) und ferner
die durch diese Organe oder nach MaBgabe der Bors.O. gebildeten
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Borseneinrichtungen. Dazu treten noch kraft der Vorschrift des § 1
Abs. 3 die nicht in diese Organisation einbezogenen besonderen Borsen-
einrichtungen (s. oben S. 140f.). Weil diese verschiedenen Objekte auch
in einem sehr verschiedenen Verhiltnis zum Staate stehen, ist es falsch
und muBl notwendig zu schiefen Ergebnissen fithren, wenn die Bérsen-
aufsicht als etwas Einheitliches behandelt wird. Einheitlich ist nur das
Subjekt der Aufsicht, der Staat. Der Charakter der Staatsaufsicht aber
wird durch das Objekt und seine Stellung zum Staat bestimmt und kann
daher nicht einheitlich sein.

I. Die Aufsicht tiber die Bérsenorgane.

Als Organe der Borsenleitung kommen in Betracht: der Borsen-
vorstand als Leiter der Borsenzusammenkiinfte, das mit der amtlichen
Preisfeststellung betraute Organ, in der Regel der Bérsenvorstand, in
Frankfurt a. M. die Maklerkammer, die Zulassungsstelle fiir Wertpapiere
und die Maklerkammer, diese aber nur soweit ihr Borsenleitungsbefug-
nisse, wie die Verteilung der Geschifte unter den Kursmaklern und die
Aufstellung von Grundsétzen und Regeln fiir deren amtliche und ge-
schéftliche Tétigkeit tibertragen ist, nicht dagegen die Kursmakler, die
dem Borsenvorstand nur als Hilfspersonen beigegeben sind; auch nicht
das Ehrengericht fiir Borsenbesucher und die Kommission fiir das
Ordnungsstrafverfahren wegen verbotenen Borsenterminhandels. Zu
den Organen der Boérsenleitung kann aber auch die mit der unmittelbaren
Aufsicht betraute Handelsvertretung gehoren, wenn ihr durch die
Bors.0. Leitungsbefugnisse, wie die Zulassung zum Bérsenbesuch,
iibertragen sind (s. oben S.184).

Die Stellung dieser Organe zum Staat ist oben dahin charakterisiert
worden, daf3 der Staat die durch das Boérs.G. zu einer staatlichen An-
gelegenheit gemachte Leitung der staatlich anerkannten Borse, der
Borse im Rechtssinn, durch sie wahrnehmen 148t. Dieses Verhiltnis des
Staates zu den Organen zur Leitung der Borse bestimmt das Wesen der
Staatsaufsicht. Es handelt sich keineswegs um Polizeiaufsicht, die an
polizeiliche MaBstédbe gebunden wire. Vielmehr ist die Landesregierung
kraft des besonders qualifizierten Verhiltnisses, in dem die Borsen-
organe zu ihr stehen, unbeschrinkt bei der Beriicksichtigung der von
ihr im Aufsichtswege zu wahrenden Interessen. Entsprechend der
Tendenz des Gesetzes, das besonderen Wert auf eine weitgehende und
durchgreifende Aufsichtsfiithrung legt, tritt uns hier die Aufsicht in
besonders starker Gestalt entgegen. Die Befugnisse des Staates iiber die
Bérse stellen sich nur formell noch als Aufsicht, der Sache nach als eigene
Verwaltung darl.

1 TriepEL: Reichsaufsicht, §8, insbes. S. 154, 155.
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Zu der Beaufsichtigung gehort die Beobachtung zum Zwecke der
Einwirkung und die Einwirkung auf Grund der Beobachtung. Aus der
Stellung der Bérsenorgane zum Staat folgt, daB die Bérsenorgane der
Bérsenaufsichtsbehorde die Beobachtung im weitesten Umfange zu
ermoglichen haben, daher auch zu jeder Auskunft und Gewihrung von
Einsicht verpflichtet sind. Es folgt ferner, daf die Aufsicht sich nicht
nur gegen unzuldssige Handlungen wendet, sondern daB es sich um
fordernde Aufsicht handelt, die darauf gerichtet ist, daB das Organ tut,
was es tun soll!, d. h. die ihm nach Bors.G. und Bérs.0. obliegenden
Funktionen so ausiibt, wie es nach der Auffassung der Bérsenaufsichts-
behorde sachgemdB und zweckmBig ist. Deshalb wiinscht ja das Gesetz,
dafl die unmittelbare Aufsicht in die Hinde der sachkundigen Handels-
vertretung gelegt wird. Aber selbstverstdndlich kann deren Stellung-
nahme stets durch die vorgeordnete Behdorde, sei es im Wege der Weisung,
sei es im Wege des unmittelbaren Eingreifens korrigiert werden. Die
Aufsichtsbehérde ist, wie auch durch § 35 Abs. 2 und § 44 Abs. 3 des
Bors.G. fiir die dort in Betracht kommenden Fragen anerkannt wird,
befugt, dem beaufsichtigten Organ die zweckmiBig erscheinenden
Weisungen iiber das von ihm zu beobachtende Verfahren zu erteilen,
nicht minder aber auch, sei es, wenn es im Wege der Aufsichtsbheschwerde
angerufen wird, sei es aus eigener Initiative, die im Einzelfall zu treffende
Entscheidung vorzuschreiben, unter Umstéinden auch selbst zu treffen.
Dabei hat sie selbstverstéindlich die in Frage kommenden Bestimmungen
des Gesetzes oder der Bors.O., solange sie diese nicht geiindert hat, zu
beachten. Handelt es sich freilich um einen Verwaltungsakt, durch den
nach Borsenrecht eine bestimmte Rechtslage geschaffen wird, so muf3
sich die Aufsichtsbehorde des nach Gesetz oder Bors.O. zustéindigen
Organs bedienen. Von der Zulissigkeit des Eingreifens der Aufsicht im
Einzelfalle geht auch die Begriindung zu der Novelle vom 8. Mai 1908
(Begr. II, S.17) aus, wenn sie bemerkt: ,dafBl die Entscheidung des
Bérsenvorstandes der Abinderung im Aufsichtswege unterliegt, ergibt
sich ohne weiteres aus § 1 Abs. 2 des Ges.*

Sowohl die Reichsregierung wie die Pr. Landesregierung haben sich
mehrfach im Reichstag und im Landtag sehr bestimmt fiir diesen Stand-
punkt ausgesprochen2. Er hat sich auch in der Praxis durchgesetzt. So

1 TrIEPEL: S.482.

2 Staatssekretir DELBRUCK, Sitzung des Reichstags vom 11. Februar 1911,
12. Leg.-Per., II. Sess.1909/11, Sten. Ber. S.4553: ,,Die Zulassungsstellen sind
Borsenorgane. Die Borsen stehen unter Aufsicht der Landesregierung. Daraus
ergibt sich, daf die Landesregierungen im Wege ihrer mittelbaren oder unmittel-
baren Aufsichtsbefugnis in der Lage sind, die Zulassungsstellen iiber die Hand-
habung ihrer Befugnisse mit Anweisung zu versehen, und zwar nicht nur unter
rechtlich formalen, sondern auch unter ZweckméiBigkeitsgesichtspunkten.*

Pr. Staatsminister Sypow, Haus der Abgeordneten, 37. Sitzung vom 27. Fe-
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haben die Landesregierungen in letzter Zeit mehrfach die Bérsenvor-
stinde angewiesen, die Bérsen zu schlieBenl. In der Literatur hat diese
Auffassung insbesondere hinsichtlich der Zulassung von Wertpapieren
zum Boérsenhandel Widerspruch gefunden?.

Die aus dem sog. begrifflichen Wesen der Aufsicht hergeleiteten Be-
denken diirfen nunmehr wohl auf sich beruhen bleiben. Es handelt sich
dabei um Vorstellungen, die von der Aufsicht tiber Selbstverwaltungs-
kérper, wie sie zumeist aber keineswegs immer gestaltet ist, entlehnt
sind. Diese treffen aber hier nicht zu3. Wenn, worauf Dove (Einl. zu
§§ 36ff. B) Gewicht legt, in der Borsenenquétekommission Bedenken
gegen eine Mitwirkung von Staatsorganen bei der Zulassung geduBert
worden sind, so richteten sich diese doch nur gegen eine Art der Mit-
wirkung, in der das Publikum eine Garantie fiir die Soliditdt des Unter-
nehmens erblicken kénnte. Die Méglichkeit einer unzweckméaBigen Ver-
wendung von Rechten ist kein Argument gegen ihr Bestehen. Alle der
Regierung eingerdumten Rechte setzen eine weise Regierung voraus.
Ubrigens bemerkt der Bericht der Enquétekommission ausdriicklich,
ganz im Sinne der hier vertretenen Auffassung, da8 das von der Kom-
mission befiirwortete allgemeine Aufsichtsrecht des Staates in be-
sonderen Fillen die Moglichkeit eines Eingreifens und eines Verbots der
Zulassung gebe (S.80). Allerdings kann der Verwaltungsakt der Zu-
lassung eines Wertpapiers mit der Wirkung, dafl die Einfithrung in den
Bérsenhandel vorgenommen werden kann und die Verbote des § 43
auBer Kraft treten, ebenso die Verweigerung der Zulassung und die
Zuriicknahme der Zulassung nur durch die Zulassungsstelle erfolgen.
Aber die Bérsenaufsichtsbehérde ist kraft ihres Aufsichtsrechtes in der
Lage, wenn sie die bestimmungsgeméifen Voraussetzungen fiir gegeben
erachtet, die Zulassungsstelle anzuweisen, daf sie die Zulassung aus-
spricht, vertagt oder ablehnt und ihre Befugnis zur Zuriicknahme einer

bruar 1911, 21. Leg.-Per., IV. Sess. 1911, Sten. Ber. S. 2906 ; 22. Leg.-Per., I1. Sess.
1914, 45. Sitzung vom 9. Mirz 1914, Sten. Ber. S. 3683.

1 Am 13. Juli 1931 richtete der Pr. Handelsmin. folgendes Telegramm an den
Borsenvorstand: ,,Ersuche Wertpapierborse ausschlieBlich Devisenbérse Montag
bis Dienstag zu schlieBen. Weitere Weisungen folgen. Produktenbérse bleibt
offen, jedoch beschrinkt auf Handel in prompter Ware.*

2 Siehe insbes. Dove: Der EinfluB8 der bérsengesetzlichen Vorschriften auf
die Zulassung auslindischer Wertpapiere zum Boérsenhandel. Bank-Archiv
Jg. 10, S.223.

8 Vgl. iiber einen dhnlichen Fall, in dem das Wort ,,Aufsicht‘* auch unmittel-
bare Leitungsbefugnisse umfaBt, die Schulaufsicht des preuB. Staates nach der
Verfassungsurkunde vom 31. Januar 1850, Art. 23: ,,Alle 6ffentlichen und Privat-
Unterrichts- und Erziehungsanstalten stehen unter der Aufsicht vom Staate er-
nannter Behoérden. Dariiber, daB ,,Aufsicht* hier die ,,gesamte, teils unmittel-
bar vollziehende, teils den Vollzug leitende Verwaltung* umfaft, siehe ANSCHUTZ,
Verfassungs-Urkunde fiir den preuB. Staat, 1912, S. 411{f.



Insbesondere die Borsenaufsicht. § 31. 253

ausgesprochenen Zulassung ausiibt. Wenn auch normalerweise die
Sachkunde des Kollegiums ausreichende Gewéhr fiir die richtige Hand-
habung seiner Befugnisse bietet, wird doch in der Frage, ob wichtige
wirtschaftliche Bedenken vorliegen, namentlich aber ob die Zulassung
eine Gefihrdung erheblicher allgemeiner Interessen befiirchten 148t,
wo nicht nur wirtschaftliche Interessen, sondern auch grofle vater-
lindische Interessen politischer Natur in Frage kommen, die Landes-
regierung zu einem Einschreiten genétigt sein konnen?.

Ein Einschreiten im Einzelfalle kann auf Grund der eigenen Beob-
achtung der Aufsichtsbehorde, auf Anregung des Staatskommissars wie
durch die Beschwerde eines Interessenten veranlaBt werden, wie die
Aufsichtsbehorde tiberhaupt nach ihrem pflichtméaBigen Ermessen jeden
zu ihrer Kenntnis kommenden Fall zum Anla8 des Einschreitens nehmen
kann.

Durch das Gesetz wird eine formliche Beschwerde nur gegen die
gemifB § 8 Abs. 2 erfolgte Verhingung einer Ordnungsstrafe vorgesehen
(§ 8 Abs. 3), die Zulassung einer Beschwerde gegen Entscheidungen der
Zulassungsstelle dagegen nur anheimgegeben. Hiervon haben die Bors.O.
allerdings in recht verschiedener Art und nicht immer unter Beschréin-
kung auf den Antragsteller Gebrauch gemacht. Auch ist es den Bors.O.
unbenommen, wo sie einen Anspruch anerkennen oder auch wo wenig-
stens private Interessen geschidigt werden kénnen, die Beriicksichtigung
verdienen, eine férmliche Beschwerde zu geben. Insbesondere ist es,
auch wenn nicht ein Anspruch auf Zulassung zum Boérsenbesuche be-
steht, doch sachgemi, dafl die meisten Bors.O. eine Beschwerde gegen
die Ablehnung und auch gegen die Zuriicknahme der Zulassung vor-
sehen (Berlin § 31 Abs. 5). Ist, wie bei Koln und Magdeburg, eine Be-
schwerde nicht vorgesehen, weil die Zulassung zum Bérsenbesuche durch
die aufsichtsfiihrende Handelsvertretung selbst erfolgt, so ist doch
selbstverstindlich die Moglichkeit einer Priifung der Ablehnung der

1 Zu einer Anweisung an die Zulassungsstellen ist es m. W. nicht gekommen,
vielmehr hat in den mir bekannten Fillen die Ankiindigung eines Einschreitens
geniigt, um den Zulassungsantrag oder seine weitere Verfolgung zu verhindern.
8. die Darstellung bei Jacoms: Die Zulassung von Wertpapieren zum Borsen-
handel, S.62ff. Es soll aber nicht unterlassen werden, darauf hinzuweisen, da
das Einschreiten gegen die Zulassung der Aktien der Deutschen Erdsl-A.-G.
(8. 68) zwar rechtlich nicht zu beanstanden, aber doch insoweit bedenklich war,
als es mit der vor Erledigung der Petroleummonopolvorlage bestehenden Unklar-
heit der Aussichten der Gesellschaft begriindet wurde. Der Minister berief sich
also auf Umsténde, die eine erhebliche Benachteiligung der Erwerber der Wert-
papiere befiirchten lieBen (§ 14 Nr. 2 der Bekanntmachung, betr. die Zulassung
von Wertpapieren zum Bérsenhandel). In dieser Frage, deren Beurteilung recht
eigentlich zur Kompetenz der Zulassungsstelle gehért, hitte die Regierung dieser
besser die Vorhand gelassen.
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Zulassung im Aufsichtswege durch die Landesregierung nicht aus-
geschlossen.

Die Gewihrung einer férmlichen Beschwerde hat nur die Bedeutung,
daB der zur Beschwerde Berechtigte, wenn er die Beschwerde form- und
fristgerecht einlegt, ein subjektives offentliches Recht auf Priifung und
Bescheidung hat. Im iibrigen ist die formlose einfache Beschwerde stets
zuldssig und kann jedenfalls der Aufsichtsbehdrde Anlaf zum Ein-
schreiten geben. Liegen wesentliche formale Méangel oder eine offensicht-
lich rechtsirrtiimliche Handhabung der geltenden Vorschriften vor oder
kommt die Verletzung eines subjektiven Rechtes in Frage, das ander-
weitig nicht geschiitzt ist, so ergibt sich ihre Verpflichtung zur Priifung
und gegebenenfalls zum Einschreiten aus ihrer Aufsichtspflicht. Im
iibrigen greift Art. 126 der RV. Platz, der ein Recht auf sachliche Priifung
und Bescheidung auch bei der einfachen Beschwerde gibt!.

Um die im Aufsichtswege getroffenen Anordnungen durchzusetzen,
stellt das Bors.G. besondere Mittel nicht zur Verfiigung. Wie schon
bemerkt, ist die Zuriicknahme der Genehmigung ihrem Wesen nach
nicht Zwangsmittel gegen halsstarrige Borsenorgane. Sie ist ein Akt der
staatlichen Borsenpolitik, der nur dann statthaft ist, wenn der Fort-
bestand der Veranstaltung als Borse im Rechtssinne im allgemeinen
wirtschaftlichen Interesse nicht angezeigt erscheint. Dies wird aber,
wenn es sich nicht um mehr handelt, als daB die Bérsenaufsichtsbehérde
Schwierigkeiten hat, sich durchzusetzen, doch nur unter ganz besonderen
Umstédnden der Fall sein. In der Regel ist dieses letzte Mittel auch gar
nicht praktikabel. Die Aufhebung bedeutender Bérsen verbietet sich
von selbst. Bei den Bérsen, die nur rechtlich als Borsen angetane GroS-
handelsmérkte sind, wiirde die Entziehung dieses Rechtsgewandes unter
Umstédnden nicht einmal als stérend empfunden werden. Es bedarf
auch besonderer Zwangsmittel nicht, die sich die Landesregierung etwa
im Wege des Ausfiihrungsgesetzes zum Bérs.G. verschaffen miiBte.
Schon nach Reichsrecht ist die Macht der Landesregierung iiber die
Borse so stark, daB sie sich stets durchsetzen wiirde. Sie kann jederzeit
die Bors.O. dndern und damit rechtliche Zweifel an ihrer Befugnis, im
einzelnen Falle einzugreifen, ausschliefen. Darum war ja der Streit
dariiber, ob die Landesregierung befugt wire, die Zulassung eines Wert-
papieres zu verbieten, doch nur ein Streit um Kaisers Bart. Die Landes-
regierung kann durch die Bors.O. die Bildung der Bérsenorgane dndern.
Sie kann vermittels der durch sie bestellten Kursmakler ein Handeln
gegen ihre Weisungen verhindern. AuBerstenfalls kann sie den Borsen-

1 Siehe AnscrtTz: RV. A. 2 zu Art. 126. — THOMA : Grundrechte und Grund-
pflichten der Deutschen Bd. 1, S.28. — Huser: Wirtschaftsverwaltungsrecht,
S. 165, A. 4 und dort Zitierte. — Anders JELLINER: Verwaltungsrecht, 3. Aufl,,
S. 292, 296.
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vorstand anweisen, die Borsenzusammenkiinfte bis zur Herstellung
gesetzmaBiger Zustinde auszusetzen, und die Aussetzung mit Hilfe der
nach dem Landesrecht gegebenen Zwangsmittel durchsetzen. Indessen
wird eine verstindnisvolle Ausiibung der Aufsichtsbefugnisse solche
Fragen iiberhaupt nicht praktisch werden lassen, wie sie auch in der
ganzen Zeit seit dem Bestehen des Bors.G. nicht praktisch geworden sind.

II. Die Aufsicht iiber die Borseneinrichtungen.

Objekt der Borsenaufsicht sind auch die Borseneinrichtungen.
Bereits bei Untersuchung der Frage, inwieweit ein Recht des Borsen-
besuchersauf Benutzung der Bérseneinrichtungen besteht (s. oben S. 1401f.)
ist das Wesen der Bérseneinrichtung umschrieben worden. Borsen-
einrichtung im Sinne der §§ 5, 6, 42, 43, 51 sind nicht die Borsenzusam-
menkiinfte selbst, nicht die der Borse dienende Einrichtung, auch nicht
der Tréiger dieser Einrichtung, ebensowenig aber die Kursmakler.
Vielmehr sind Bérseneinrichtungen einmal regelméflige, im Interesse
des Verkehrs erfolgende MaBnahmen, die zur Bérsenleitung gehéren,
wie die auch in der Begriindung genannte amtliche Preisfeststellung,
ferner die Veranstaltung von calls, Feststellung des Liquidationskurses
fiir Zeitgeschifte usw. Diese interessieren hier nicht, da die Tatigkeit
der Borsenorgane ohne weiteres von der iiber sie gelibten Borsenaufsicht
erfalt wird. Borseneinrichtungen sind aber auch Einrichtungen oder
Veranstaltungen, die dem Boérsenverkehr dienen, wenn sie von der
Bors.O. vorgeschrieben oder von den Organen der Borsenleitung nach
MaBgabe der fiir sie geltenden Bestimmungen (Geschéftsordnung) ge-
schaffen sind, also mit zu der fiir die Bérse gebildeten Organisation
gehoren. Dal} auch sie der Borsenaufsicht unterstehen, ergibt sich aus
der Natur der Sache, zumal sogar bestimmte Einrichtungen, auch wenn
sie nicht zu dieser Organisation gehéren, der Borsenaufsicht unterstellt
sind. Diese, ndmlich die in § 1 Abs. 3 genannten, ,,auf den Boérsen-
verkehr beziiglichen Einrichtungen der Kiindigungsbiiros, Liquidations-
kassen, Liquidationsvereine und &hnliche Anstalten‘ wiirden Boérsen-
einrichtungen in dem dargelegten Sinne nur sein und als solche auch der
Borsenaufsicht unterstehen, wenn sie auf Grund der Bors.O. oder der
Geschiftsordnung des Bérsenvorstandes, also im Rahmen der fiir die
Borse bestehenden Organisation geschaffen waren. Das kommt in der
Praxis nicht vor. Jedenfalls muBite das Gesetz den regelmifBigen Fall
in Betracht ziehen, daB es sich um von privater Seite geschaffene, also
selbstéindig neben der amtlichen Organisation fiir die Borse stehende
Anstalten handelt und, wenn es die Borsenaufsicht auch dann auf sie
erstrecken wollte, dies besonders zum Ausdruck bringen!. Dies ist die

1 Zutreffend Oscar Meyver: A.10 zu §1. In der Reichstagskommission
(Bericht, S.2) ist von der Regierung erklirt worden, dal derartige Einrichtungen
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Bedeutung des § 1 Abs. 3. Die Bestimmung zieht nicht eine Folgerung
aus dem Abs. 2, sondern erweitert ihn, indem sie bestimmte, der Borsen-
aufsicht an sich nicht unterstehende Objekte dieser unterstellt. Wir
haben also zu unterscheiden zwischen Boérseneinrichtungen und den
Einrichtungen der in § 1 Abs. 3 bezeichneten Anstalten, die als besondere
Borseneinrichtungen bezeichnet werden mogen (s. oben 8. 141).

a) Borseneinrichtungen im ersteren Sinne sind z. B. Bérsenschieds-
gerichte, wenn sie als stéindige Einrichtungen auf Grund der Bors.O.
oder der Geschiftsordnung des Borsenvorstandes gebildet sind, um den
Boérsenfirmen fiir Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten nach Mafgabe
eines zwischen ihnen geschlossenen privatrechtlichen Schiedsvertrags
zur Verfiigung zu stehen. In der Regel ist der Schiedsvertrag auch in
den von dem Boérsenvorstande vorgesehenen Geschiftsbedingungen
enthalten. Borseneinrichtungen sind dagegen nicht Schiedsgerichte,
die nur fir den Einzelfall nach MaBgabe des Schiedsvertrags gebildet
werden, auch wenn sie Bérsenschiedsgerichte im Sinne des § 28 des
Bors.G. sein sollten. Auch stéindige Schiedsgerichte der Vereinigungen
von Borsenbesuchern, wie z. B. das Schiedsgericht des Vereins der
Mitglieder der Wertpapierbérse in Hamburg, sind nicht Boérsenein-
richtungen und als solche unmittelbares Objekt der Aufsicht, auch
dann nicht, wenn, wie dies in dem Beispiel der Fall, die Vereinigung
selbst Borseneinrichtung ist. Dann untersteht nur die Vereinigung
der Aufsicht.

Boérseneinrichtungen sind ferner die Schiedsgutachterkommissionen,
sog. Dreiménnerkommissionen, wie sie z. B. auf Grund des § 8 der Ge-
schiftsordnung des Borsenvorstandes zu Berlin als stindige Einrichtung
gebildet werden und nach § 7 Abs. 1 der Bedingungen fiir die Geschéfte
an der Berliner Fondsborse in einem sehr formlosen Verfahren ,,Streitig-
keiten entscheiden sollen, welche die Lieferbarkeit der Werte oder die
Auslegung oder Anwendung dieser Geschéftsbedingungen oder bestehen-
der Usancen betreffen.

Die Aufsicht tiber solche Stellen hat einen anderen Charakter als die
Aufsicht iiber die Organe der Bérsenleitung. Sie kann nur Gesetzes-
aufsicht sein; muB sich also darauf beschrinken, die RechtmiBigkeit
des Verfahrens dieser Stellen zu kontrollieren. Diese sind verpilichtet,
der Aufsichtsbehorde auf Verlangen diese Kontrolle zu ermoglichen,

nur durch die Bérs.O. ins Leben gerufen werden kénnten, was nicht zutrifft und
auch schon damals nicht zutraf. So war der im Jahre 1869 gegriindete Liquida-
tionsverein fiir Zeitgeschéfte an der Berliner Fondsborse (Ztschrft. Bd. 14, S. 468)
ein selbstindig neben der Borse stehender Verein. Man war sich also bei Abgabe
dieser Erklirungen iiber die Bedeutung der Vorschrift, die sonst iiberfliissig
gewesen wire, nicht klar. Daher konnen die aus dieser irrtiimlichen Auffassung
gezogenen Folgerungen auf sich beruhen bleiben.
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insbesondere dadurch, daB8 sie der Aufsichtsbehérde die erforderlichen
Auskiinfte erteilen; auch werden sie auf Verlangen der Aufsichtsbehorde
deren Beauftragten die Anwesenheit bei den Verhandlungen (selbst-
verstdndlich nicht bei den internen Beratungen) gestatten miissen. Zu
den gesetzlichen Befugnissen des Staatskommissars gehért die Anwesen-
heit bei den Verhandlungen nicht. Unmittelbare Aufsichtsmittel auBler
dem Hinweis auf beobachtete Mingel des Verfahrens stehen der Auf-
sichtsbehorde gegen diese Stellen nicht zur Verfiigung. Wohl aber ist
die Landesregierung jederzeit in der Lage, die bérsenordnungsméBigen
Grundlagen dieser Stellen durch Anderung der Bors.0. zu beseiti-
gen. Auch kann die Borsenaufsichtsbehérde eine Anderung der Ge-
schiftsordnung des Boérsenvorstandes, wenn diese die Bildung des
Schiedsgerichts oder der Schiedsgutachterkommission vorsieht, herbei-
fithren. Bestehen Bedenken gegen die Richtung, in der sich die Recht-
sprechung des Schiedsgerichts bewegt, so kann auch die Aufhebung einer
Vorschrift, wie sie § 25 Abs. 1 Nr.5 der Berliner Bérs.O. enthilt, in
Frage kommen, wonach die Zuriicknahme der Zulassung wegen ,,Zah-
lungsunfihigkeit‘ erfolgen mufl, wenn ein Bérsenbesucher einem auch
noch nicht fir vollstreckbar erklirten Schiedsspruch eines Borsen-
schiedsgerichts nicht entspricht. Nach § 1042 Abs.2 ZPO. ist der
Schiedsspruch nicht fiir vollstreckbar zu erkliren, wenn er sich tiber
eine gesetzliche Vorschrift hinweggesetzt hat, auf deren Innehaltung
die Parteien rechtswirksam nicht hitten verzichten konnen. Im Ergebnis
lauft eine solche Bestimmung der Bors.O. darauf hinaus, dall dem
Borsenbesucher, der auf weiteren Besuch der Borse angewiesen ist, der
in der gesetzlichen Bestimmung liegende Schutz genommen wird?.

b) Bérseneinrichtungen kénnen ferner sein Vereine, welche Triger
der Einrichtung fiir die Borse sind, jedoch nicht als solche, sondern nur
insoweit sie iiber die Grenzen der bloSen Trigerschaft Funktionen in
betreff der inneren Borsenangelegenheiten iibernehmen, z. B. wenn,
wie dies bei dem oben (S.93 A.2) als Beispiel angefiihrten Verein
,»,Borse von Hannover der Fall ist, der Vereinsvorstand gleichzeitig der
Boérsenvorstand ist, die Mitgliederversammlung des Vereins die Héalfte
der Mitglieder der Zulassungsstelle wihlt und zum Boérsenbesuch nur
Vereinsmitglieder zugelassen werden kénnen, die Entscheidung iiber die
Zulassung, wenn auch nicht formell, so doch tatsichlich bei dem Verein
liegt. Auch Vereinigungen von Borsenbesuchern oder Borsenfirmen
konnen Borseneinrichtungen sein, wenn jhnen oder ihren Mitgliedern
fiir den Geschéftsverkehr an der Borse borsenordnungsmiBig bestimmte
Rechte eingerdumt sind. Borseneinrichtungen sind z. B. nicht die
Berliner Bedingungsgemeinschaft fiir den Wertpapierverkebr, die

1 Siehe iiber diese Bestimmung auch oben S. 119 A. 1.
Goppert, Borsenrecht. 17
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Maklergemeinschaft und der Verein Berliner Getreide- und Produkten-
héindler, E. V. Dagegen ist Bérseneinrichtung der Verein der Mitglieder
der Wertpapierbérse in Hamburg, da nach § 39 der Bors.O. bei der Kurs-
feststellung fiir Wertpapiere nur Kurse von Geschiften zwischen den
Mitgliedsfirmen des Vereins, die von den Mitgliedsfirmen angemeldet
werden, zu beriicksichtigen sind. Objekt der Borsenaufsicht kann hier
nur der Verein selbst sein. Wie sie im einzelnen auszuiiben ist, muf
durch die Bérs.O. oder durch die Satzung bestimmt werden. So wird
hier durch die Bo6rs.O. bestimmt, daB die von der Handelskammer
ernannten Mitglieder des Vorstandes der Wertpapierborse gleichzeitig
den Vorstand des Vereins bilden und daf die Satzung der Bestétigung
durch die Handelskammer bedarf. In § 2 der Vereinssatzung wird ferner
anerkannt, daf gegen einen BeschluB}, der die Aufnahme in den Verein
ablehnt, dem Betroffenen die Berufung an die Handelskammer zusteht.

II1. Die Aufsicht iiber die besonderen Bérseneinrichtungen,

Kraft der ausdriicklichen Vorschrift des § 1 Abs. 3 sind der Borsen-
aufsicht unterstellt die auf den Bérsenverkehr beziiglichen Einrichtungen
der Kiindigungsbiiros, Liquidationskassen, Liquidationsvereine und
shnlichen Anstalten. Das Wort ,,Anstalt* ist hier natiirlich nicht im
juristisch-technischen Sinne, sondern, wie auch sonst oft, dem téiglichen
Sprachgebrauch entsprechend im Sinne von Veranstaltung gebraucht
und soll die selbsténdige Existenz neben der Organisation fiir die Borse
zum Ausdruck bringenl. Ob der Veranstalter eine physische Person,
ein Verein oder eine juristische Person ist, macht keinen Unterschied.
Die Begriindung zu § 1 (8. 26) bemerkt, dafl auch die Maklervereine
hierher zu zihlen sind, soweit sie nicht in umfassenderer Weise durch die
Bestimmungen des Abschnittes IT (Feststellung des Bérsenpreises und
Maklerwesen) getroffen werden. Wenn, wie anzunehmen, diese Be-
merkung von den Ausfithrungen ausgeht, die sich im Bericht der En-
quétekommission iiber die auch als Maklerverein firmierenden Makler-
banken bei Gelegenheit der Erodrterung des Maklerwesens und der
Kursfeststellung finden (8. 215£.), so haben diese Ausfiihrungen doch
nicht ausgereicht, um dem Verfasser der Begriindung eine richtige Vor-
stellung von dem Wesen dieser Maklerbanken oder Maklervereine zu
geben. Das Mifiverstdndnis geht schon aus dem Hinweis auf Abschnitt IT
des Bors.G. hervor, der wohl durch die Stelle, an der sich die Ausfiih-
rungen des Berichtes finden, veranlaBt ist. Die Maklerbanken oder
Maklervereine, die zur Bliitezeit der Ultimospekulation, insbesondere in
ausléndischen Anleihen, eine sehr grolle Rolle an deutschen Bérsen
spielten, jetzt aber verschwunden sind, waren Aktiengesellschaften, die

1 Siehe NusspauM: §1 Va.
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freien Maklern, die selbst nicht als Aufgabe genommen wurden, dadurch
eine stirkere Beteiligung am Geschift ermoglichten, daf sie ihnen gegen
einen Anteil an der Kurtage gestatteten, sie als Aufgabe zu nennen, also
fur die Geschifte die Haftung tibernahmen. Sie waren nichts anderes
als Borsenfirmen, die ebenso wie grofere Maklerfirmen mit zahlreichen
Agenten dem privaten Erwerb dienten. Die mehrfach in die Literatur
kritiklos {ibernommene! Bemerkung der Begriindung kommt also bei
ihrer Abwegigkeit fiir die Auslegung der Bestimmung des § 1 Abs. 3
nicht in Betracht. Die im Gesetz genannten Anstalten dienen speziell
der Abwicklung von Zeitgeschiften in Waren oder Wertpapieren zwischen
Borsenfirmen. Als dhnliche Anstalten werden daher auch nur Anstalten
anzusehen sein, die in irgendeiner Gestalt dem gleichen Zweck dienen.
Der gesetzgeberische Grund firr die Ausdehnung der Borsenaufsicht
gerade auf sie war, wie auch die Begriindung (S. 26) erkennen 148t, der
EinfluB, den sie durch die Gestaltung der Abwicklung unmittelbar auch
auf die Gestaltung des Borsenverkehrs selbst ausiiben kénnen und die
in dem Bericht der Enquétekommission (S.61ff.) recht eingehend
erérterten Bedenken gegen das Verhalten der Liquidationskassen.
Als ,dhnliche Anstalten‘ sind also nicht anzusehen Einrichtungen,
welche nicht speziell dem Zeitgeschift dienen, abgesehen davon, daB
solche Anstalten regelmafBig nicht nur fiir die Borsenfirmen, sondern
allgemein fiir Handel und Verkehr bestimmt sind, wie der Effekten-
Giroverkehr der Giro-Effektenbanken, Lagerhduser usw.2
Kiindigungsbiiros und Liquidationsvereine dienen lediglich der Er-
leichterung der technischen Abwicklung der Zeitgeschifte3. Die
Liquidationskassen haben dariiber hinaus noch die Aufgabe, die Er-
fillung der Zeitgeschifte zu sichern. Wie schon mehrfach bemerkt,
verlangt der Bérsenverkehr im eigentlichen, dem wirtschaftlichen Sinne,
der seine ausgeprigteste Gestalt im boérsenméBigen Zeitgeschift findet,
Fungibilitdt nicht nur der gehandelten Waren und des Inhalts der
Geschifte, sondern auch der beteiligten Héndler; jeder muf} fiir die
Erfiilllung der von ihm eingegangenen Engagements gleich gut sein, so
da8 fiir die Abwicklung jeder ohne weiteres an die Stelle eines anderen
treten kann. Zunichst bei dem Warenterminhandel mit seinen grolen,
mitunter sehr langfristigen Risiken fiihrte das Streben nach einer

1 KaBN: A.10 a.E. zu § 1. — FrIsENBERGER: A. 8 zu §1. — RraM: A. 36
zu § 1. — Zutreffend Nusssavm: §1 Va. a. E.

2 Die Aufzihlung der besonderen Borseneinrichtungen bei Rzmm: A. 33—38
zu § 1, wirft alles durcheinander. — Zutreffend Nusssaum: §1 Vb.

8 Siehe hierzu Go6ppErr: Uber das Bérsentermingeschift in Wertpapieren,
S. 421f.

4 Siehe iiber diese die eingehende Darstellung bei BRENNER: Die Liquidations-
kassen der Terminbérsen, ihre Funktionen und ihre Struktur. Bonner Dissert., 1926.

17*
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Sicherheit fiir die in der Hinausschiebung der Lieferungszeit liegende
Kreditgewihrung zur Einfithrung der im Ausland bereits ausgebildeten
Einrichtung von Liquidationskassen, die nicht nur die technische
Abwicklung der Engagements, sondern auch die Garantie fiir die Er-
filllung der Engagements iibernehmen und so fiir alle Héndler, die ihr
angeschlossen sind und deren Geschifte sie verbuchen, die gleiche
Kreditwiirdigkeit und damit die Fungibilitit der Marktbeteiligten
sichern. Nach den Verheerungen der Inflationszeit hat sich bei uns das
gleiche Bediirfnis auch fiir die Effektenterminmérkte herausgestellt.
Die Rechtsform, in der diese Liquidationskassen den ihnen angeschlos-
senen Firmen die Erfiillung der zwischen ihnen abgeschlossenen Engage-
ments garantieren, ist teils die Ubernahme einer selbstschuldnerischen
Biirgschaft; vielfach tritt aber auch die Liquidationskasse in das ihr
aufgegebene Geschift derart ein, daBl sie dem Kéufer gegeniiber die
Rechte und Pflichten des Verkiufers, dem Verkdufer gegeniiber die
Rechte und Pflichten des Kéufers iibernimmt. Der Schlufl wird so in
zwei Schliisse mit der Liquidationskasse zerlegt und jeder Kontrahent
hat es nunmehr nur noch mit der Liquidationskasse zu tun. Die Kasse
sichert sich ihrerseits fiir die tibernommenen Verbindlichkeiten dadurch,
daB sie von den Kontrahenten einen Einschufl und je nach der Kurs-
entwicklung Nachschiisse verlangt oder daBl die mit ihr arbeitenden
Firmen verpflichtet sind, ein der Héhe ihrer Engagements entsprechen-
des Depot bei ihr zu halten, zu dem auch Nachschiisse verlangt werden
konnen. Eine vorsichtig verwaltete Liquidationskasse bildet fir den
Markt einen Faktor vélliger Sicherheit, stellt aber andererseits eine nicht
zu unterschitzende Macht dar. Die Liquidationskassen werden teils
von einer Bank oder einem selbstindigen Erwerbsinstitut auf Grund
eines mit einem Verein der am Terminhandel beteiligten Firmen ge-
schlossenen Vertrags gefiihrt, teils iibernehmen die Interessentenvereine
selbst die Sicherung, teils handelt es sich um formellrechtlich selbstiandige
juristische Personen, die von einem Interessentenverein geschaffen sind,
um fiir dessen Mitglieder als Liquidationskasse zu dienen. Es handelt
sich um eine bisher noch wenig beachtete Erscheinung der auch im
Kartellwesen verwendeten Doppelgesellschaft?!,

1 Siehe BRENNER: a. a. O. 8. 511f.

Fir die Berliner Metallbérse fungiert als Liquidationskasse die Commerz-
und Privatbank auf Grund eines zwischen ihr und dem Verein der Interessenten
der Metallborse, H. V., geschlossenen Vertrags, fiir die Berliner Getreideborse
die Getreidekreditbank, A.-G. in Berlin auf Grund eines mit dem Verein Berliner
Getreide- und Produktenhiindler, E. V., geschlossenen Vertrags. In Hamburg
besteht die Warenliquidationskasse, A.-G., als selbstindiges Erwerbsinstitut, die
auf Grund der mit den Interessentenvereinen der Warenborse geschlossenen
Vertrigen titig ist. Hier wie an der Getreidebérse in Berlin ist die Tétigkeit der
Liquidationskasse nicht auf die Mitglieder der Interessentenvereine beschrinkt;
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Wie der Wortlaut des § 1 Abs. 3 zum Ausdruck bringt, sind nur die
auf den Borsenverkehr beziiglichen Einrichtungen, nicht aber schlecht-
hin der Veranstalter der Einrichtung der Boérsenaufsicht unterstellt:
also nicht die Bank, welche Liquidationskasse oder Abrechnungsstelle
fiihrt, in ihrer iibrigen Betétigung, ebenso nicht der Interessentenverein,
der solche Stellen, gleichviel in welcher Rechtsform, sei es in eigener
Verwaltung, sei es als selbstindige Rechtssubjekte ins Leben gerufen
hat, unterhilt und beeinflufit. Jedoch ist damit eine scharfe Abgrenzung
der Aufsichtssphire nicht gegeben. Namentlich 148t sich in dem Fall,
daB die Liquidationskasse nur das zwar formellrechtlich selbsténdige,
aber wirtschaftlich abhingige Organ eines Interessentenvereins im
Rahmen einer Doppelgesellschaft bildet, nicht behaupten, daBl die
Aufsicht auf die Liquidationskasse selbst beschrénkt ist, vielmehr erfafft
sie dann vermdge des engen Zusammenhanges zwischen dem Verein
und seiner Kasse auch den Verein in seiner fiir die Kasse mafBgebenden
Betitigung, also z. B. insoweit er das Regulativ fiir die Liquidationskasse
bestimmt oder aber die Aufnahme und den Ausschluf3 von Mitgliedern,
wenn die Kasse nur Geschifte zwischen Vereinsmitgliedern verbucht.

Im dbrigen fehlt es freilich an jeder Vorschrift. Es ist nicht einmal
eine Erlaubnis fiir die Betdtigung der Einrichtungen vorgesehen; be-
sondere Aufsichtsmittel werden nicht zur Verfiigung gestellt. Jedenfalls
wird man der Aufsicht hier nur die Aufgabe zuerkennen kénnen, MiB-
stdnde zu verhiiten, nicht aber die Einrichtung unter ZweckméiBigkeits-
gesichtspunkten zu beeinflussen. Aus der jeder Aufsicht innewohnenden
Beobachtungsfunktion ist zu folgern, dafi der Bérsenaufsichtsbehorde
die Beobachtung ermoglicht werden muf und daB die zu diesem Zweck
erforderlichen Auskiinfte zu erteilen sind. Die Bérs.O. kann die Art der
Aufsichtsiibung im einzelnen regeln. So bestimmt § 14 Abs. 2 der
Berliner Bérs.O., da3 die Satzungen sowie die auf den Borsenverkehr
beziiglichen Ordnungen an die Handelskammer zur Genehmigung ein-
zureichen sind. Im iibrigen muB es dem pflichtméBigen Ermessen der
Bérsenaufsichtsbehorde iiberlassen bleiben, inwieweit sie glaubt, sich
mit der von den Interessenten getroffenen Regelung begniigen zu
konnen, weil sie hinreichende Sicherheit gegen Millbrduche bietet, oder
aber ob ihre Aufsichtspflicht erfordert, daB sie sich die Mdglichkeit einer

sie kann auch mit anderen Bérsenfirmen in Verbindung treten. In Frankfurt und
Koéln haben es die Interessentenvereine selbst iibernommen, die Geschifte ihrer
Mitglieder zu sichern. Die Konstruktion als Doppelgesellschaft, wo die als formell-
rechtlich selbstindige juristische Person gebildete Liquidationskasse nur fiir die
Bediirfnisse des Interessentenvereins gegriindet ist, findet sich z. B. in Magde-
burg: Magdeburger Liquidationskasse G.m.b.H. — Deutscher Zucker-Export-
verein; in Bremen: Bremer Liquidationskasse von 1924, A.-G. — Bremer Verein
fiir Terminhandel in Baumwolle; in Berlin: Liquidationskasse, A.-G. — Liquida-
tionsverein fiir Zeitgeschifte an der Berliner Wertpapierborse, e.V.
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EinfluBnabme durch die Aufnahme von Bestimmungen in die maB-
gebenden Satzungen oder Regulative sichern la8t. Hinsichtlich der
Aufnahme und Beachtung solcher Bestimmungen und der Vorschriften
der Bors.O. ist die Borsenaufsichtsbehérde keineswegs auf den guten
Willen der Beteiligten angewiesen. Vielmehr ist sie in der Lage, ihren
Forderungen dadurch Nachdruck zu verleihen, daB3 sie weitere Zu-
lassungen zum Borsenterminhandel durch Weisung an den Borsen-
vorstand verhindert oder iiberhaupt die Zurticknahme der schon erfolgten
Zulassungen zum Bérsenterminhandel sowie ein Verbot der Benutzung
der Boérseneinrichtungen und der Vermittlung durch Kursmakler mit
den in § 51 Abs. 2, § 90 des Bors.G. bezeichneten Folgen veranlaBt und
so die Betdtigung der Liquidationskasse einstweilen einschrinkt oder
ganz verhindert. Das Verbot der Benutzung der Bérseneinrichtungen
bezieht sich dann freilich nicht auch auf die in § 1 Abs. 3 bezeichnete,
auf den Bérsenverkehr beziigliche Einrichtung selbst, die wie dargelegt,
nicht Borseneinrichtung im Sinne des § 51 des Bors.G. ist. Aber ein
solches Vorgehen nimmt der Einrichtung die technischen Grundlagen
ibres Funktionierens und entzieht dem Verkehr die ihm durch § 58 des
Bors.G. gewdhrte Rechtssicherheit. Seine sachliche Rechtfertigung
wiirde es darin finden, daB bei dem starken EinfluB, den die Einrichtung
auf den Bérsenverkehr auszutiben vermag, ihr unkontrolliertes und un-
beeinfluBbares Funktionieren mit der Ordnung des Verkehrs nicht
vereinbar ist.

3. Der Staatskommissar,

§ 32.

Nach § 2 des Bors.G. sind bei den Bérsen als Organe der Landes-
regierung Staatskommissare zu bestellen. Thnen liegt es, wie das Gesetz
sagt, ob, den Geschiftsverkehr an der Bérse sowie die Befolgung der in
bezug auf die Borse erlassenen Gesetze und Verwaltungsbestimmungen
nach niherer Anweisung der Landesregierung zu iiberwachen. Sie sind
berechtigt, den Beratungen der Bérsenorgane beizuwohnen und die
Borsenorgane auf hervorgetretene Mibriauche aufmerksam zu machen.
Sie haben iiber Méangel und iiber die Mittel zu ihrer Abstellung Bericht
zu erstatten.

In § 29 Abs. 2 findet das sich schon aus § 2 ergebende Recht des
Staatskommissars, bei der amtlichen Preisfeststellung durch das zu-
sténdige Boérsenorgan zugegen zu sein, noch ausdriicklich Erwihnung.
Hierzu treten noch folgende besondere Bestimmungen:

§ 30 Abs. 2 gibt der Landesregierung auf, auch das Verhiltnis der
Kursmakler und ihrer Vertretung zu den Staatskommissaren zu regeln.
Die Stellung der Staatskommissare im ehrengerichtlichen Verfahren



Der Staatskommissar. § 32. 263

betreffen die §§ 11, 13, 14 Abs. 1, § 16 Abs. 1,2, § 17 Abs. 1, § 18 Abs. 3,
§§ 19, 23 Abs.1 und im Ordnungsstrafverfahren wegen verbotenen
Borsenterminhandels die §§ 74, 78 Abs. 3, §§ 79, 80, 81 Abs. 2, § 931,

Die Bestellung von Staatskommissaren mit den im Bérsengesetz
vorgesehenen Befugnissen und Pflichten ist zwingend vorgeschrieben.
Nur mit Zustimmung des Reichsrats (Bundesrats) darf fiir einzelne
Borsen die Titigkeit des Staatskommissars auf die Mitwirkung beim
ehrengerichtlichen Verfahren beschrinkt oder bei kleinen Bérsen von
der Bestellung ganz abgesehen werden. Von letzterer Moglichkeit ist
bei allen kleinen Warenbérsen, die nur als Bérsen im Rechtssinne an-
getane GroBhandelsmérkte sind, aber auch bei kleineren Wertpapier-
borsen (Diisseldorf, Essen) Gebrauch gemacht worden.

Der Staatskommissar findet sich auch im Gsterreichischen Borsen-
recht. In § 4 des Osterreichischen Gesetzes, betr. die Organisierung der
Borsen, vom 1. April 1875 (Ztschrft. Bd. 21 S. 255) war vorgeschrieben,
daB bei jeder Borse ein Borsenkommissar zur Fihrung der Oberaufsicht
mit sehr weitgehenden Befugnissen zu bestellen sei. Von hier ist die
Institution freilich in recht abgeschwichter Gestalt in unser Gesetz
iibernommen worden. Die Enquétekommission, in der, ebenso wie
spater in der Reichstagskommission, die Beaufsichtigung der Bérsen
durch sténdige fiir diesen Zweck bestellte Beamte entschieden, zum Teil
mit recht weit hergeholten, kaum ernst zu nehmenden Griinden be-
kampft worden war, hatte von bestimmten Vorschligen absehen zu
kénnen geglaubt, weil der Staat, wenn sein Recht und seine Pilicht zur
Beaufsichtigung der Borsen auler Zweifel gestellt werde, selbstverstéind-
lich befugt sei, durch Kommissare jederzeit von den Einrichtungen der
Borse Kenntnis zu nehmen und den Geschéftsverkehr in geeigneter
Weise zu iiberwachen (Bericht S. 35f.).

Das Gesetz hat es dann fiir angezeigt erachtet, die Bestellung von
Staatskommissaren mit bestimmten Aufgaben zu verlangen. Die Be-
griindung (8. 21) bemerkt, daf es fiir eine wirksame Handhabung der

1§93, der in der Reichstagskommission zur Vorberatung der Novelle zum
Bors.G. (Bericht I, 8. 99) in letzter Stunde eingefiigt worden ist, steht an falscher
Stelle. Seine Einschiebung erfolgte, um den in § 78 vorgesehenen Deklarations-
zwang, auf den von den Deutschkonservativen aus parteipolitisch-taktischen
Griinden grofler Wert gelegt wurde, noch besonders zu unterstreichen. Er er-
weitert den in § 78 Abs. 3 fiir den Fall des Verdachts, daB mit Ordnungsstrafe
nach § 71 bedrohte Handlungen begangen sind, vorgesehenen Deklarationszwang
auf den Fall des Verdachts einer nach § 92 strafbaren Handlung, die auch durch
Zeitgeschifte nach § 67 begangen werden kann. Auch dann, also wenn der Ver-
dacht einer mit Ordnungsstrafe bedrohten Handlung noch nicht vorliegt, aber
doch das geschaftliche Verhalten die Moglichkeit solcher Geschifte nahelegt,
soll der Deklarationszwang auf Antrag des Staatskommissars oder von Amts
wegen ausgeiibt werden konnen.
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Aufsicht durch die Landesregierung erforderlich sei, daf sie in reger
Fithlung mit dem Borsenbetrieb bleibt und jederzeit unmittelbar von
beachtenswerten Vorgingen innerhalb desselben in Kenntnis gesetzt wird.
Wihrend der Entwurf den Aufgabenkreis des Staatskommissars mit den
knappen, aber vollig ausreichenden Worten umschrieb, daf ihm die Be-
obachtung der Vorginge an der Boérse sowie die Berichterstattung iber
hervorgetretene Méingel und iiber die Mittel zu ihrer Abstellung obliege,
rithrt die detaillierte Fassung des Gesetzes von der Reichstagskommission
her. Die Bestimmung, daf die Staatskommissare den Beratungen der
Boérsenorgane beizuwohnen berechtigt sind, ist erst vom Plenum ein-
geschoben worden. In der Kommission hatte man sich noch durch den
Hinweis darauf, daB aus der Anwesenheit des Staatskommissars in den
Sitzungen der Zulassungsstelle eine Verantwortlichkeit der Regierung fiir
die gefaBiten Beschliisse hergeleitet werden kénne, stutzig machen lassen
(Kommissionsbericht S. 2ff.). Diese detaillierte, augenscheinlich von Mif3-
trauen gegen die Borse diktierte Fassung hat das Amt in ein ganz schiefes
und einseitiges Licht geriickt und so zu der Auffassung der Borse beige-
tragen, dafl es sich um ihre Stellung unter Polizeiaufsicht handele.
Wirkliche Bedeutung hat die Institution naturgemiB nur bei den
groBen Borsen erlangt. Uber ihre ZweckmiBigkeit in der Gestalt, die
sie in der Praxis angenommen hat, braucht heute kein Wort mehr ver-
loren zu werden. Besonders bewidhrt hat es sich, die Staatskommissare
gleichzeitig als Sachbearbeiter in der die staatliche Aufsicht ausiibenden
Behorde, so in Berlin im Ministerium fiir Handel und Gewerbe, zu ver-
wenden und ihnen so die Moglichkeit zu geben, ihre Auffassungen un-
mittelbar bei der entscheidenden Stelle zur Geltung zu bringen. Auch
die Borsen haben sich mit der anfinglich so leidenschaftlich bekdmpften
Institution! nicht nur abgefunden, sondern befreundet. Jedenfalls
sind auch nach der Staatsumwilzung entschiedene Bestrebungen nach
Abschaffung des Amtes nicht hervorgetreten. Der Staatskommissar
ist zu einem Vermittlungsorgan zwischen der Regierung und der Borse
geworden, dessen Aufgabe es ist, auch den berechtigten Interessen der
Borse zu dienen. Wie dem Staat selbst vermége der ihm iibertragenen
Rechte auch die Rolle des Férderers der Borse iibertragen ist, ebenso
ist dieses Organ des Staates nicht minder zur Férderung der Bérse

1 Fiir die anfingliche Auffassung des Instituts in kaufméinnischen Kreisen ist
es bezeichnend, da der Hamburger Senat nach Inkrafttreten des Gesetzes be-
antragte, ihn von der Bestellung eines Staatskommissars fiir die Hamburger
Borse als ,,kleiner Borse® zu entbinden. An der Berliner Borse begegnete der
erste Staatskommissar HEMPTENMACHER einer direkt feindseligen Stimmung, die
sich manchmal in recht wenig wiirdiger Art duBerte. — Spiter ist es ihm dann

gelungen, in ein durchaus vertrauensvolles Verhiltnis zu den Bérsenorganen
zu treten.
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berufen. Man hat es zu schétzen gelernt, da8 in den Staatskommissaren
mit besonderer Sachkunde ausgestattete Beamte fiir die Mitwirkung
bei gesetzlichen und VerwaltungsmafBnahmen vorhanden sind, und daf3
die Anwesenheit der Staatskommissare dazu beitrigt, das stets rege
MiBtrauen gegeniiber den Vorgingen an der Borse zu beschwichtigen.
Auch den Bérsenorganen wird eine entschiedene Handhabung ihrer
Pilichten, namentlich wenn es sich um den Interessenten unerwiinschte
MaBnahmen handelt, durch den Staatskommissar wesentlich erleichtert.

Die rechtliche Bedeutung des § 2 besteht darin, daB er von der
Landesregierung die Ausiibung einer schon an sich, wie die Enquéte-
kommission mit Recht betont hat, in der Bérsenaufsicht enthaltenen
Befugnis in bestimmter Art und Weise verlangt. Wenn der Reichsrat
keine Ausnahmen zulidft, muB die Landesregierung bei jeder ihrer Auf-
sicht unterstehenden Bérse einen von ihr bestellten Beamten mit den in
§ 2 bezeichneten Funktionen beauftragen. In der obligatorischen Ein-
richtung des Staatskommissars findet die Aufsichtspflicht der Landes-
regierung, die auch bei Ubertragung der unmittelbaren Aufsicht an eine
Handelsvertretung in vollem Umfange und mit voller Verantwortlich-
keit bestehen bleibt, ihren deutlichsten Ausdruck.

Diesem Staatskommissar iibertrigt das Bérs.G. in den oben zitierten
Vorschriften auch bestimmte Befugnisse in Ansehung des von der
Borsenaufsicht nicht erfafiten ehrengerichtlichen und Ordnungsstraf-
verfahrens. Sind an der Borse Kursmakler bestellt, so hat die Landes-
regierung sein Verhdltnis zu den Kursmaklern und deren Vertretung
zu regeln. Der Staatskommissar vereinigt also in sich Funktionen von
verschiedenem rechtlichem Wesen. Bei der Regelung seiner Funktionen
beziiglich der Kursmakler hat die Landesregierung freie Hand. Seine
Funktionen bei den Ehrengerichten und Ordnungsstrafkommissionen
sind durch das Gesetz bestimmt und kénnen durch die Landesregierung
nicht erweitert werden. Seine aus der Bérsenaufsicht der Landesregie-
rung abgeleiteten, vom Gesetz in § 2 umschriebenen Befugnisse sind
dagegen nur Mindestbefugnisse. Uber diese dem Staatskommissar als
obligatorischer Einrichtung gesetzlich zustehenden Aufgaben hinaus
kann die Landesregierung, ebenso wie sie noch andere Kommissare mit
anderen Aufgaben bestellen konnte, so auch den als Staatskommissaren
bestellten Beamten weitergehende Aufgaben und Befugnisse im Rahmen
der Bérsenaufsicht zuweisen, sei es allgemein, sei es fiir den Einzelfall.

Der Staatskommissar ist Landesbeamter. § 2 bezeichnet ihn als
Organ der Landesregierung und bringt damit gleichzeitig zum Ausdruck,
daB, wenn die Landesregierung die unmittelbare Aufsicht iiber die Borse
einer Handelsvertretung iibertragen hat, der Staatskommissar gleich-
wohl auch bei seinen aus der Bérsenaufsicht abzuleitenden Aufgaben
selbstéindig neben der Handelsvertretung im Rahmen der von der
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Landesregierung selbst wahrzunehmenden Borsenaufsicht tétig zu sein
hat. Seine nicht aus der Bérsenaufsicht abzuleitenden Aufgaben im
ehrengerichtlichen Verfahren und die diesen entsprechenden Aufgaben
im Ordnungsstrafverfahren sowie seine Stellung zu den Kursmaklern
bediirfen nach dem, was bei der Behandlung dieser Institutionen bereits
gesagt ist, hier keiner Erérterung mehr.

Die dem Staatskommissar nach dem Gesetz obliegenden Aufgaben
im Rahmen der staatlichen Borsenaufsicht fallen in die zu jeder Aufsicht
gehorende Beobachtungsfunktion und sind bestimmt, diese Beobachtung
moglichst intensiv und fiir die gesamte Betatigung der Landesregierung
auf dem Gebiete des Bérsenwesens fruchtbar zu machen. Selbsténdige
AufsichtsmaBnahmen kann der Staatskommissar ohne besondere Er-
méchtigung nicht treffen. Er ist darauf angewiesen, an seine vorgesetzte
Dienststelle zu berichten, doch ist er befugt, die Bérsenorgane unmittel-
bar auf MiBbrduche hinzuweisen. Wie schon oben bemerkt, tragt die
staatliche Borsenaufsicht nicht polizeilichen Charakter und ist daher
nicht an polizeiliche MaBstdbe gebunden. Die Borsenaufsicht ist nicht
nur bestimmt, MiBstinde zu verhiiten; zusammen mit den anderen
grundlegenden hoheitlichen Befugnissen setzt sie die Landesregierung
in den Stand, diejenige Borsenpolitik zu treiben, die sie aus wirtschafts-
politischen Griinden fiir angezeigt hélt (s. oben S.244). Demgemifl
beschriankt sich auch die Aufgabe des Staatskommissars nicht darauf,
den Borsenverkehr auf die Innehaltung der durch Gesetz oder Ver-
waltungsbestimmung vorgeschriebenen guten Ordnung zu kontrollieren.
Wenn die detaillierte Fassung, die der § 2 durch den Reichstag recht
{iberfliissigerweise erhalten hat, hierauf so stark hinweist, so erklért sich
dies aus der ganzen Stimmung, aus der das Gesetz hervorgegangen ist.
Hauptsichlich aber kommt es auf die Worte an, auf die sich der Entwurf
beschrinken wollte: ,,Sie (die Staatskommissare) haben i{iber Méngel
und iiber die Mittel ihrer Abstellung Bericht zu erstatten.” Es sind nicht
nur die Méngel gemeint, welche sich in dem Verhalten der Borsenorgane
zeigen; es kann sich auch um Mingel handeln, welche die bestehende
Regelung aufweist und die eine Anderung oder Fortbildung dieser
Regelung verlangen. Wie bei jeder fordernden Aufsicht kontrolliert
auch hier die Landesregierung durch die Staatskommissare nicht
zuletzt sich selbst.

Da die Landesregierung den durch § 2 des Bors.G. fiir die amtliche
Betitigung des Staatskommissars gezogenen Rahmen nur nicht ver-
engern, aber jederzeit auch mit Hilfe ihrer Herrschaft tiber den Inhalt
der Bors.O. erweitern kann?!, ist die Auslegung des § 2 im einzelnen
praktisch nicht sehr bedeutsam.

1 So kénnte z. B. die Landesregierung durch eine Vorschrift in der Boérs.O.
dem Staatskommissar die Befugnis geben, Beschliisse der Bérsenorgane mib
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Objekt der Bérsenaufsicht sind, wie oben dargelegt, in erster Linie
die Organe zur Leitung der Borse. Schon zu deren Kontrolle bedarf es
einer Beobachtung des Borsenverkehrs. Nicht minder aber bedarf es
der Beobachtung des Bérsenverkehrs, um die geltenden Gesetze und
Verwaltungsbestimmungen auf ihre Wirkung und auf die Notwendigkeit
von Anderungen und Erginzungen zu kontrollieren. Das Gesetz ver-
langt deshalb von dem Staatskommissar in erster Linie die Uberwachung
des Geschiftsverkehrs an der Borse. Kraft Gesetzes hat er Zutritt zu
allen Borsenversammlungen. Selbstverstandlich ist er nicht Borsen-
besucher im Rechtssinne und untersteht auch nicht als ,,Anwesender‘
der Borsenpolizei des Bérsenvorstandes nach § 8 Abs. 2 des Bors.G.
(s. oben S.190).

DaB er die Betéitigung der Organe zur Leitung der Bérse nicht ledig-
lich von den Bérsenversammlungen aus, also in bezug auf ihre Betétigung,
soweit sie in diesen bemerkbar wird, zu beobachten hat, driickt das
Gesetz mit den Worten aus, dafl er berechtigt ist, den Beratungen der
Boérsenorgane beizuwohnen.

Der Ausdruck ,,Bérsenorgan® findet sich auBerdem in den §§ 3, 7
Abs. 4, §§9, 30 Abs. 2 des Bors.G. Nach einer Bemerkung in der Be-
griindung (8. 21) soll in ihm der ,,Borsenvorstand und das demselben
etwa vorgesetzte Handelsorgan zusammengefalt werden. Von recht-
licher Bedeutung ist die Auslegung des Wortes nur in § 2. Auf diesen
kann aber die Bemerkung der Begriindung nicht bezogen werden, weil
nach der Entstehungsgeschichte unzweifelhaft auch die Zulassungsstelle
als Borsenorgan anzusehen ist. Im iibrigen sind zu § 2 im Reichstag recht
weitgehende, aber unklare Erliuterungen gegeben worden, z. B. dal
unter einem Borsenorgan ,,ganz unzweifelhaft” alles das zu verstehen
sei, was an offentlichen Organen beziiglich der Leitung, Regelung und
Ordnung des Bérsengeschiftes vorhanden sei. Bei der mangelnden
Vertrautheit der Erklirenden mit den Verhiltnissen, wie sie sich nach
dem Bérs.G. gestalten sollten, sind solche AuBerungen nicht maf-
gebend. Dem Wort ,,Borsenorgan® ist die Bedeutung beizulegen, die
ihm nach Wortsinn und Zusammenhang zukommt?.

Da die Betdtigung des Staatskommissars nach § 2 in den Rahmen
der staatlichen Borsenaufsicht fillt, wird man folgerichtig als Borsen-
organ im Sinne des § 2 die der Borsenaufsicht unterstellten Organe
anzusehen und dem Wortsinn entsprechend unter ,,Organ® nur selb-
stindige Stellen mit bestimmtem ihnen durch Gesetz oder Bors.O.
iibertragenem Wirkungskreis zu verstehen haben. Es handelt sich also

aufschiebender Wirkung zu beanstanden, oder die Ausfilhrung bestimmter Be-
schliisse von der Zustimmung des Staatskommissars abhéngig machen.

1 Vgl. zu dem Folgenden WIiEDENFELD : Der Begriff ,,Bérsenorgan® im Bors.G.,
Holdheims Monatsschrift 1898, S. 185, dem ich aber nicht iiberall zustimmen kann.
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um diejenigen Stellen, aus welchen sich die Organisation zur Leitung
der Borse zusammensetzt: also stets der Borsenvorstand und die
Zulassungsstelle. Praktisch bedeutungslos ist, daB auch die Makler-
kammer zu ihnen zu rechnen sein kann, ndmlich insoweit ihr Borsen-
leitungsbefugnisse tibertragen sind (s. oben 8. 1561.), da die fiir sie gelten-
den Vorschriften ohnedies die Zuziehung des Staatskommissars vor-
zusehen pflegen. Dagegen wird jedenfalls von der Praxis die mit der
unmittelbaren Aufsicht iiber die Borse betraute Handelskammer als
solche picht zu den Bérsenorganen gerechnet. Sie steht iiber der Borse
als Organ des Staates. Wohl aber ist die Handelsvertretung Borsen-
organ, wenn ihr durch die Bors.O. eine unmittelbare Mitwirkung bei
der Leitung der Bérse iibertragen ist, also wenn z. B. die Zulassung zum
Bérsenbesuche durch sie zu erfolgen hat. Insoweit gehort sie zur Organi-
sation fiir die Leitung der Borse, und es ist dann folgerichtig, {ibrigens
auch sachgemiB, die Beobachtungsfunktion des Staatskommissars auf
diese Beteiligung zu erstrecken. Dagegen pafit der Ausdruck Borsen-
organ nicht auf die Borseneinrichtungen, also Schiedsgerichte, Schieds-
gutachterkommissionen und Interessentenvereine (s. oben § 31 II),
ebensowenig auf die besonderen Borseneinrichtungen (§ 1 Abs. 3 des
Bors.G., oben § 31 ITI). Im Rahmen der gesetzlichen Mindestbefugnisse
kann der Staatskommissar ihre Betédtigung nur von seiner Stellung im
Boérsenverkehr aus beobachten, wenn ihm nicht durch besondere Be-
stimmung, wie bei dem Verein ,,Bérse von Hannover* (s. oben S. 93
A.2) eine weitere Beobachtungsmoglichkeit eingerdumt wird. Dafl
Borsenehrengericht und Ordnungsstrafkommissionen keine Borsen-
organe sind, bedarf keiner Darlegung mehr (s. oben S.250). Ebenso-
wenig ist der Triger der Einrichtung fir die Borse, dessen Betatigung
unter die #dufleren, nicht der Borsenaufsicht unterstehenden Borsen-
angelegenheiten, fallt, Borsenorgan. )

Der Staatskommissar ist berechtigt, den Beratungen der Borsen-
organe beizuwohnen, und es versteht sich von selbst, dafl er sich mit
beratender Stimme beteiligen darf, also geh6rt werden muf}, und daB
ihm nicht nur der Zutritt gestattet, sondern auch durch Mitteilung von
den Sitzungen ermoglicht werden mu8, auch ohne daB dies ausdriicklich
in der Bors.O. vorgeschrieben zu sein braucht. Es ist Sache des Staats-
kommissars, dafiir zu sorgen, dafl die Einladungen ihn ebenso erreichen
konnen, wie die an der Beratung beteiligten Mitglieder des Borsen-
organs. Was fiir die Beratungen des Borsenorgans selbst gilt, gilt auch
fiir die Beratungen von Ausschiissen, insoweit ihnen die Ausiibung von
Borsenleitungsbefugnissen iibertragen ist (Zulassung zum Borsenbesuch,
amtliche Preisfeststellung, vgl. § 29 Abs. 2 des Bors.G.).

Aufler dem Recht zur Anwesenheit in den Bérsenversammlungen
und bei den Beratungen der Borsenorgane stellt § 2 dem Staatskommissar
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keine Mittel, um seine Beobachtungsfunktion auszuiiben, zur Verfiigung.
Man wird indessen aus der beiderseitigen amtlichen Stellung eine
Verpflichtung des Staatskommissars und der Bérsenorgane zur gegen-
seitigen Unterstiitzung herzuleiten haben; danach werden die Borsen-
organe ihm die erforderlichen Mitteilungen nicht verweigern diirfen,
wie auch andererseits der Staatskommissar den Borsenorganen nicht
nur als Zensor durch Hinweis auf MiBibrduche gegeniiberzutreten, sondern
ihnen auch Rat und Auskunft zu geben hat. Im ibrigen ist er fiir Ermitt-
lungen auf die Auskiinfte angewiesen, die ihm freiwillig erteilt werden.
Jedoch wird er, wenn ihm, wie dies durch die preuBfischen Maklerordnun-
gen geschieht, die Aufsicht tiber die Kursmakler und das Recht zur
Einsichtnahme in deren Hand- und Tagebiicher iibertragen ist, in der
Lage sein, sich auf diesem Wege sehr weitgehende Informationen zu
verschaffen (s. oben S.151).

Die Beobachtung soll sich auf das Vorhandensein von Méingeln
richten. Das Gesetz hilt es fiir notwendig, den Staatskommissar darauf
hinzuweisen, dal} er die Befolgung der in bezug auf die Borse erlassenen
Gesetze und Verwaltungsbestimmungen zu iiberwachen hat. TUnter
Verwaltungsbestimmungen sind namentlich die auf Grund des Bors.G.
erlassenen Reichsverordnungen, Verordnungen und Verfiigungen der
Landesregierung, sowie die B6rs.O. als Ausfithrungsverordnung zum
Bors.G. zu verstehen. Es ist aber schon oben hervorgehoben, dafl die
Maéngel, deren Hintanhaltung oder Erkenntnis und Beseitigung das
Institut bezweckt, keineswegs nur auf seiten der Borse liegen miissen.
Sie konnen ebensowohl in den staatlichen Manahmen selbst begriindet,
auch in dem Verhalten AuBlenstehender? zu finden sein. Aber iiberhaupt
ist aus dem Gesetz nicht eine Beschrinkung der Beobachtungsfunktion
des Staatskommissars auf bestimmte Punkte zu entnehmen. Vielmehr
hat der Staatskommissar sein Augenmerk auf alles zu richten, was irgend-
wie vom staatlichen Standpunkt aus von Interesse sein kann, mag es
sich nun um Wirkung und Befolgung anderer Normen oder um Vorgénge
und Erscheinungen sonstiger Art handeln. Er steht mitten in einem
wichtigen wirtschaftlichen Zentralorgan, auf das mitunter kommende
Dinge ihren Schatten vorauswerfen und in dem die Lage der Wirtschaft
und die Wirkung wirtschaftspolitischer MaBnahmen sehr friihzeitig
erkennbar werden. Er hat sich, soweit seine Befugnisse es gestatten,
nach jeder Richtung zu informieren und seiner vorgesetzten Dienststelle
nicht nur #ber ,Méngel“ und deren Abstellung zu berichten, sondern

1 Zum Beispiel in der Benutzung von amtlich erworbenen Kenntnissen zum
Zwecke der Borsenspekulation. Derartige Vorginge, die an deutschen Borsen
gliicklicherweise seltene Ausnahmen sind, bleiben der Borse, der die Beziehungen
der Kommissionshauser natiirlich bekannt sind, nie verborgen und kénnen daher
die ganze Borsentendenz beeinflussen.
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seine Beobachtungen an der Borse auch fiir die staatliche Wirtschafts-
politik nutzbar zu machen. Wie bei jeder Verwaltungstitigkeit hangt die
Bedeutung des Amtes nicht von den dafiir erlassenen Bestimmungen,
sondern von der Personlichkeit desjenigen ab, der das Amt verwaltet.

Anhang zu Abschnitt III.

Die Kommissionen fiir das Ordnungsstrafverfahren wegen
verbotenen Borsenterminhandels.

§ 33.

Nach dem durch die Novelle zum Bors.G. vom 8. Mai 1908 ein-
gefigten V. Abschnitt ,,Ordnungsstrafverfahren® (§§ 71—87) sind bei
den Boérsen, welche dem Handel mit Getreide und Erzeugnissen der
Getreidemiillerei dienen, fiir die Verhandlung und Entscheidung iiber die
Festsetzung von Ordnungsstrafen wegen verbotenen Terminhandels in
Getreide oder Mehl durch die Landesregierungen Kommissionen zu
bilden.

Die Bestimmungen sind noch nicht praktisch geworden. Bisher hat
man sogar noch keine Veranlassung genommen, die erforderlichen Vor-
schriften iiber das Verfahren in zweiter Instanz, insbesondere iiber die
Bildung der Berufungskommission, zu erlassen (§ 74 Satz 2, § 84 Abs. 2
des Bors.G.). Ich beschrinke mich daher auf die Fragen von allgemei-
nem Interesse.

I. Die gesetzliche Regelung des Bérsenterminhandels in
Getreide und Mehl.

Wie die ganze Art der gesetzlichen Regelung des Borsentermin-
handels in Getreide und Mehl, erkldrt sich auch die Eigenart dieser
Institution aus den schon oben (§ 4) erwdhnten parlamentarischen
Verhiltnissen, unter denen die schon einmal gescheiterte Reform der das
Borsentermingeschéiift betreffenden Vorschriften des Bérs.G. zustande
gebracht werden muBte!. Die Mehrheitskombination, auf die sich nach
den Wahlen des Jahres 1907 der Reichskanzler Fiirst voN BtLow stiitzte,
der sog. BtiLow-Block, setzte sich in der Hauptsache aus den Konser-
vativen, den Nationalliberalen und den Freisinnigen zusammen. Letztere
hatten ihre Mitarbeit von einer Reform des Bérs. G. im bérsenfreundlichen
Sinne abhingig gemacht. Von dem Gelingen der Reform hing die Kanz-
lerschaft des Fiirsten v. Btrow ab. Die Konservativen waren damals

1 Ich stelle hier die Vorginge dar, wie sie sich unter meiner Mitwirkung als
Verfasser des Entwurfs und als Kommissar des Bundesrats abgespielt haben.
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vor den Ereignissen des November 1908 noch gewillt, den Kanzler zu
stiitzen. Sie hatten aber bei der Reform sehr starke Hemmungen zu
iberwinden. Ihrem Zusammenwirken mit dem nun im gegnerischen
Lager befindlichen, damals noch stark agrarisch orientierten Zentrum
dankte das Bors.G. seine gréBten Schirfen, insbesondere das Verbot
des Terminhandels in Getreide und Mehl. Die weitgehenden Kon-
zessionen, die jetzt von ihnen verlangt werden muBten, waren fiir sie
ihrer Wahlerschaft gegeniiber nur tragbar, wenn bestimmte Grundsitze
unangetastet blieben und sie sich auf gewisse Erfolge berufen konnten?.
Hierbei mufite nun freilich mit dem Widerstand der anderen Block-
parteien gerechnet werden. Daf} unter diesen Umsténden bei der Formu-
lierung der neuen Bestimmungen parlamentarisch-taktische Gesichts-
punkte nicht auBer acht bleiben konnten, ist klar.

Die Novelle mufite es sich zur Aufgabe machen, dem von dem
Bors.G. schlechthin verbotenen Bérsenterminhandel in Getreide und
Meh] wieder eine rechtlich gesicherte Existenz zu erméglichen, selbst-
verstindlich nur in einer Gestalt, die eine Wiederkehr der vor dem
Bérs.G. mit Recht angegriffenen, stellenweise unleidlichen Zusténde
ausschloB, namentlich die wichtige, nach der Organisation des deutschen
Getreidehandels unentbehrliche wirtschaftliche Funktion dieses Ge-
schéftszweiges vor Storung durch die reine Spekulation Unberufener
schiitzte. Tatsdchlich bestand schon seit dem Jahre 1901 unter dem
Decknamen ,,Zeitgeschift in effektiver Ware* oder ,handelsrechtliches
Lieferungsgeschéft* wieder ein Terminhandel in Getreide und Mehl an
der Berliner Bérse nach Geschiftsbedingungen (Berliner SchluBschein),
die unter Leitung des Staatskommissars und unter Zuziehung von
Vertretern der Landwirtschaft vereinbart worden waren. Jedoch war,
wie auch die Begriindung zur Novelle andeutet, nach der bisherigen
Rechtsprechung zum Bors.G. kaum zu bezweifeln, daf das Reichsgericht
die nach diesen Geschiftsbedingungen abgeschlossenen Geschifte als
Boérsentermingeschifte und daher als verboten ansehen wiirde (Be-
griindung IT 8. 23). Der einzig in Betracht kommende Zweck des Ber-
liner SchluBscheins konnte ja nur sein, einen Handel mit den wirtschaft-
lichen Funktionen des Borsenterminhandels zu erméglichen. Immerhin
glaubte man sich zunichst darauf berufen zu diirfen, daB die Geschifte
der gesetzlichen Definition des Borsentermingeschifts, wie sie § 48 des
Bors.G. a. F. gab, nicht entsprachen. Nun stellte sich aber die Novelle
auf den Standpunkt, daBl jede gesetzliche Definition des Bérsentermin-
geschiftes abzulehnen sei, weil nicht rechtliche Einzelheiten des Ge-

1 Die unbequeme Lage der Konservativen kommt sehr deutlich in dem Rede-
duell zum Ausdruck, das in der zweiten Lesung im Plenum am 7. April 1908
zwischen den Abgeordneten HEROLD (Zentrum) und Dr. Rorsicke (Konserva-
tive) stattfand (Sten. Ber. S. 4773 ff.).
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schiftsinhalts, wie Fixcharakter u. dgl., sondern die tatséchliche
Funktion fiir das Wesen des Borsentermingeschéftes entscheidend seil.
Wenn die Novelle nicht vorsorgte, muBte nach ibhrem Inkrafttreten
die Lage des Handels nach dem Berliner SchluBlschein ganz unhalt-
bar werden.

Gegen dieses sog. ,.Zeitgeschift in effektiver Ware®, an dem sich
auch landwirtschaftliche Genossenschaften recht stark beteiligten,
hatten die Konservativen an sich nichts einzuwenden. Nach ihrer Auf-
fassung war auch fiir das Borsentermingeschift in Waren ein aleatori-
scher Einschlag charakteristisch, wihrend der Handel nach dem Berliner
SchluBschein augenscheinlich berechtigten wirtschaftlichen Zwecken
diente2. Uberdies suchte die Novelle die Fernhaltung der reinen Speku-
lation dadurch zu sichern, daB sie die Beteiligung nur solcher Kreise
zulassen wollte, bei denen ein Interesse an der Ware selbst, nicht nur
ein spekulatives Interesse am Preise vorauszusetzen ist. Gleichwohl
war es nicht moglich, das Kind beim richtigen Namen zu nennen. Das
Verbot des Borsenterminhandels in Getreide und Mehl war fiir die
Konservativen der unantastbare Programmpunkt auf dem Gebiete der
Borsengesetzgebung geworden. Hitte man offen die Absicht aus-
gesprochen, in noch so eng gezogenen Grenzen eine Ausnahme von dem
Verbot zuzulassen, so hitten sie ihre Mitwirkung versagen miissen.
Das bisherige, in den § 65 der jetzigen Fassung des Bors.G. aufgenom-
mene Verbot muBite dem Wortlaut nach uneingeschrinkt aufrecht
erhalten werden. Insoweit der Borsenterminhandel in Getreide und
Mehl gleichwohl freigegeben werden sollte, durfte er im Wortlaut des
Gesetzes nicht als ein Zweig des Borsenterminhandels, sondern nur als
eine Erscheinung fiir sich und daher besonders geregelt werden. Dem-
gemial muBte § 67 des Bors.G. bestimmen, dafl die Vorschriften iiber
Borsenterminhandel und Borsentermingeschifte (§§ 50—66) auf Ge-
schifte nicht Anwendung finden, die zwischen den niher bezeichneten
Personen nach Geschiftsbedingungen abgeschlossen werden, die der
Reichsrat (Bundesrat) genehmigt hat.

1Vgl. Begriindung I, 8. 19, GorPERT : Borsentermingeschéfte in Wertpapieren,
S. 46ff., auch im Bank-Archiv Jg. 12, S. 271 und Artikel: Borsenrecht im Hand-
worterbuch der Staatswissenschaften, 4. Aufl.,, Bd. 2, S. 1024; s. auch BrEIT
bei DURINGER-HAcHENBURG: Bd.V, 1, Anh.II, A.8, 9.

2 Wie jeder Warenterminhandel, der nicht durch MiBbrauch zur reinen, keinen
wirtschaftlich berechtigten Zweck verfolgenden Spekulation verfilscht wird, im
Gegensatz zum Borsenterminhandel in Wertpapieren, der die bevorzugte Ge-
schiftsform der reinen Spekulation ist; vgl. G&ppErT: Borsentermingeschift,
S. 27f. Die Erkenntnis der Wesensverschiedenheit zwischen Warenterminhandel
und Terminbandel in Wertpapieren, die der geltenden Regelung zugrunde liegt,
hat sich freilich auch heute noch nicht durchgesetzt. S. auch oben § 8 unter b,
S. 591.
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Um das Verbot des Getreideterminhandels in der politisch-taktisch
gebotenen Uneingeschréinktheit im Gesetz stehen lassen zu konnen,
sah sich die Novelle also zu der Inkonsequenz genétigt, Geschifte, welche
den Bestimmungen des § 67 entsprechen, ihrem wirtschaftlichen Wesen
zuwider gesetzestechnisch nicht zu den Borsentermingeschéiften zu
rechnen!, DafB es sich in Wahrheit um eine Ausnahme von dem Verbot
des § 65 handelt, konnte nur indirekt durch die zitierten Worte des § 67
ausgedriickt werden. Aber diese Inkonsequenz beschrankt sich nur auf
Geschiifte, die sich hinsichtlich der beteiligten Personen sowohl wie
hinsichtlich der Geschiftsbedingungen in dem Raum halten, der durch
§ 67 von der Anwendbarkeit der Vorschriften der §§ 50—66, also auch
des in den § 65 iilbernommenen Verbots befreit ist. Jede Uberschreitung
der scharf gezogenen Grenze 1aBt das, was seinem wirtschaftlichen
Wesen nach ein Borsentermingeschift ist, auch im Sinne des Gesetzes,
insbesondere im Sinne des Verbots des § 65 als Borsentermingeschift
erscheinen. So wurde das Ziel der Novelle, das in der Sache fiir alle
Blockparteien durchaus annehmbar war, im vollen Umfange aber doch
in einer gesetzestechnischen Formulierung erreicht, die den Konserva-
tiven die Zustimmung nicht unméglich machte.

Um das Gesetz, dessen erste Lesung in der Reichstagskommission
mit einem volligen Fiasko geendet hatte, in der zweiten Lesung in den
Hafen zu bringen, war es dann doch erforderlich, nun auch bestimmte
programmatische Forderungen der Konservativen zu verwirklichen.
Zu ihren immer wieder aufgestellten Forderungen hatte die Einfithrung
des Deklarationszwanges fiir die Geschéfte an den Getreidebérsen und
die Bestrafung des verbotenen Borsenterminhandels in Getreide und
Mehl gehort. Die Erfiillung des ersten Wunsches war nicht in vollem
Umfange, aber doch fiir gewisse scharf umrissene Einzelfille moglich
(§ 78 Abs. 3, § 82 Abs. 3, § 932). Der zweiten Forderung kamen die
Strafvorschriften der §§ 91, 92 entgegen, die in ihrer engen Fassung
sachlich gerechtfertigt und fiir die {ibrigen Blockparteien tragbar waren.
An und fiir sich hatte die Regierung nach der Gestaltung der Novelle
keine Veranlassung, sich einer Bestimmung zu widersetzen, die ‘einen
VerstoB gegen das Verbot des Terminhandels in Getreide und Mehl
unter Strafe stellte. Durch die Zulassung des Zeitgeschiftes in den

1 DemgemaB ist sowohl in der Begriindung zu der Novelle als auch bei den
parlamentarischen Verhandlungen, sowohl von der Regierung als auch von den
Befirwortern des Entwurfs nie die Bezeichnung als Bérsentermingeschéft, sondern
nur der nom de guerre ,,Zeitgeschaft in effektiver Ware* oder ,,handelsrechtliches
Lieferungsgeschiaft* gebraucht worden. Leider ist der so véllig nichtssagende
Ausdruck ,,handelsrechtliches Lieferungsgeschaft noch in der Literatur ge-
brauchlich; vgl. StauB-KorNige, HGB. 13. Aufl., Anh. zu § 376, A. 1311f.

2 Die einzige praktische Bedeutung des § 93 bestand allerdings wohl darin,
bei den Debatten im Plenum taktisch verwertet zu werden.

Goéppert, Borsenrecht. 18
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durch § 67 umschriebenen Grenzen war dem Bérsenterminhandel in
Getreide und Mehl der nétige Spielraum gegeben, um seine wichtige
wirtschaftliche Funktion als Hilfsgeschiift des Effektivhandels erfiillen
zu konnen. Gleichzeitig bezeichnete aber dieser Spielraum nach der
Auffassung der Regierung die Grenzen, innerhalb deren die Zulassung
des Bérsenterminhandels in Getreide nur verantwortet werden konnte.
Bei den iibrigen Zweigen des Borsenterminhandels mochte es ausreichen,
wenn bei Uberschreitung der ihnen gezogenen Grenzen der gerichtliche
Schutz versagt wurde. Hier aber handelt es sich um das wichtigste
Erzeugnis der Landwirtschaft und gleichzeitig um das wichtigste Volks-
ernihrungsmittel. Es war wohl gerechtfertigt, diesem Terminmarkte
namentlich gegen die Beteiligung Unberufener, d. h. an der Ware selbst
nicht Interessierter, deren reine Spekulation die ganze Marktlage ver-
falschen kann, den wirksamsten Schutz, den ein Gesetz zu bieten vermag,
zu gewdhren. Die Regierung hatte in ihrer Vorlage eine Strafvorschrift
nicht vorgesehen, weil sie in Voraussicht der Entwicklung der parlamen-
tarischen Lage es vorziehen muBte, sich zu diesem Schritt dringen zu
lagsen. Wie erwartet, stiel das Verlangen der Konservativen bei den
iibrigen Blockparteien auf groBte Abneigung. Diese lief sich nur da-
durch iiberwinden, dal, ebenso wie die Zulassung der Ausnahme von
dem Verbot des Getreideterminhandels, hier nun die Androhung einer
Kriminalstrafe in moglichst verhiillter Form erfolgte. Deshalb wurde in
den von der Regierung ausgearbeiteten Anderungsantrigen, die dann
in der zweiten Lesung von einem Abgeordneten eingebracht wurden,
nur eine Geldstrafe angedroht, die im Falle der Nichtbeitreibbarkeit
nicht in eine Freiheitsstrafe umgewandelt werden kann, diese Strafe nur
als ,,Ordnungsstrafe bezeichnet und die Aburteilung besonders zu
bildenden Kommissionen iibertragen, deren Zusammensetzung die er-
forderliche, bei den ordentlichen Strafgerichten nicht ohne weiteres
vorauszusetzende Sachkunde garantiert.

I1. Die Kommissionen und die strafbare Handlung.

Die Kommissionen gehéren ebenso wie die Ehrengerichte fiir Bérsen-
besucher (s. oben § 22) nicht zu der fiir die Borse geschaffenen Organi-
sation, sondern sind selbstédndige, bei den Borsen bestehende Behorden,
deshalb auch nicht Borsenorgane im Sinne des § 2 des Bors.G.; die Funk-
tionen und die Befugnisse der Staatskommissare richten sich daher nur
nach den in Abschnitt V getroffenen besonderen Bestimmungen. Anders
wie bei den Ehrengerichten beschrinkt sich ihre Zustindigkeit aber nicht
auf Borsenbesucher, ergreift vielmehr jeden, der im Innen- oder AuBen-
geschift einer deutschen Borse ein verbotenes Borsentermingeschift in
Getreide oder Mehl schlieBt. Thre Bildung bei den Borsen ist nur aus
ZweckmaBigkeitsgrinden angeordnet, weil hier die erforderliche sach-



Die Kommissionen fiir das Ordnungsstrafverfahren. § 33. 275

kundige Besetzung der Kommission am leichtesten moglich ist. Ubrigens
konnen die Landesregierungen auch fiir mehrere Borsen eine gemein-
schaftliche Kommission bei einer dieser Borsen bilden. So besteht fiir
alle preuBischen Bérsen eine gemeinschaftliche Kommission bei der
Bérse in Berlin (Bestimmungen iiber das Ordnungsstrafverfahren wegen
verbotenen Borsenterminhandels vom 13. Juni 1908, Handelsmin. BI.
1908 8. 233). Die entstehenden Kosten, die nicht von einem verurteilten
Beschuldigten beigetrieben werden konnen, tragt der Staat, in der zweiten
Instanz das Reich.

Die Kommissionen sind reichsgesetzlich besonders bestellte Gerichte
im Sinne des § 13 des GVG. Die von ihnen zu verhéingenden Strafen
sind echte Kriminalstrafen, die zum eigentlichen Strafrecht gehéren.
Nicht ihre besondere Eigenart, sondern die Geringfiigigkeit der Ver-
fehlung kommt in der Bezeichnung als Ordnungsstrafe und in der
besonderen strafprozessualen Behandlung zum Ausdruck!. Es sind
daher die allgemeinen Grundsitze des Strafrechts auf sie anzuwenden,
soweit sich nicht aus dem Bérs.G. ein anderes ergibt. Dies ist, wie schon
erwahnt, hinsichtlich der Umwandlung einer uneinbringlichen Geld-
strafe in eine Ersatz-Freiheitsstrafe der Fall.

Die strafbare Handlung besteht in dem vorsétzlichen Abschluf} eines
verbotenen Boérsentermingeschifts in Getreide oder Mehl. Es ist denk-
bar, aber kaum anzunehmen, daB sich an einer deutschen Bérse oder
einer dem Gesetz zuwider geduldeten Privatborse (s. oben § 8) ein
Getreideterminhandel nach selbstindigen Geschiftsbedingungen aus-
bildet. Der Zweck der Strafandrohung ist in erster Linie, einen nach
§ 67 des Bors.G. erlaubterweise stattfindenden Terminhandel gegen mi-
briuchliche Ausniitzung zu schiitzen. Daf} der Zeithandel nach Mafgabe
des § 67 ein Bérsenterminhandel im wirtschaftlichen Sinne ist, kann
heute nur noch von dem bestritten werden, der vor den fiir jedermann
offenbaren Tatsachen die Augen verschlieBen will. Die Behauptung,
daB die Geschifte nach § 67 ,,begrifflich nicht Borsentermingeschéfte
sein konnten?, verkennt die Bedeutung der heutigen, der Begriffs-

1 Vgl. hierzu MEzeER: Strafrecht, S. 51f., insbes. 8. 9. Abw. ScEMIDT-ERNST-
HAUSEN: A. 8 zu §71, FEISENBERGER in STENGLEINs Kommentar zu den straf-
rechtlichen Nebengesetzen 5. Aufl. 1931 Bd. 2, S. 46 nimmt nicht Stellung.
Kann: A. 1 zu § 71 verweist u. a. auf die Ordnungsstrafen der §§ 14, 319, 325 HGB.
Dort handelt es sich aber um Zwangsstrafen, die mit der Ordnungsstrafe des
§ 71 ebensowenig etwas gemein haben wie die Ordnungsstrafe, die § 82 des
Bors.G. selbst androht. Dagegen ist z. B. die in § 530 RVO. angedrohte Ordnungs-
strafe ebenso wie die Ordnungsstrafe des § 71 eine echte Kriminalstrafe.

2 So mit Riicksicht auf die Nachfristklausel (§ 67 Abs. 2 Nr. 1) NusspauM:
§ 67V und in ErrenBErGs Handbuch Bd. 4, II. Abt., S.680, wo er jedoch in
A.22 zugibt, daB der Handel aus § 67 des Bérs.G. vom Standpunkt einer ausldndischen
Gesetzgebung aus sehr wohl als Terminhandel qualifiziert werden kann. Warum

18*
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jurisprudenz allerdings unbequemen Regelung, die nicht juristische,
mehr oder weniger willkiirlich aufgestellte Begriffsmerkmale, sondern die
tatsdchliche Funktion fiir das Wesen des Borsentermingeschifts ent-
scheidend sein 1aBt. Diese tatsichliche Funktion iiben die Geschifte
nach § 67 seit fast einem Vierteljahrhundert aus. Die Zeitmirkte, an
denen nach diesen Geschéftsbedingungen gehandelt wird, unterscheiden
sich in nichts von den iibrigen Warenterminmérkten der Welt auBler
durch ihre der deutschen Regelung zu dankende groBere Soliditét.

Neuerdings haben sie auch die Einrichtung der Liquidationskassen
tibernommen.

Nach § 67 des Bors.G. werden Zeitgeschifte in Getreide und Mehl,
die ihrem Wesen nach Termingeschéfte sind, von dem Gesetz nur dann
nicht als Borsentermingeschéfte behandelt, wenn zwei Voraussetzungen
geniigt wird : einmal diirfen an dem Geschéft nur Personen beteiligt sein,
die zu den in § 67 Abs. 1 umschriebenen Kreisen gehoren, sodann mufl
der Abschlufl nach den vom Reichsrat fiir den Zeithandel genehmigten
Geschaftsbedingungen erfolgt sein. Ist an einem Geschift, das nach den
vom Reichsrat genehmigten Geschiftsbedingungen getitigt wird, ein
Auflenseiter beteiligt, so ist § 67 nicht anwendbar, das Geschift
muf deshalb seinem wirtschaftlichen Wesen entsprechend als Borsen-
termingeschéft behandelt werden. Es verstoBt gegen das Verbot des
§ 65; der Tatbestand der nach § 71 strafbaren Handlung ist gegeben?.

dann nicht auch vom Standpunkt der deutschen Gesetzgebung, insoweit diese
Qualifikation nicht durch § 67 ausgeschlossen ist? Ferner BrrnstrIN: S. 310,
Nruramp: A. 10 zu § 67, der auch darauf hinweist, daB den Geschiften nach § 67
der ,,typische Charakter* fehle, weil der Kédufer innerhalb gewisser Grenzen dazu
gezwungen werde, eine der ,,Type‘ nicht entsprechende Ware anzunehmen. Doch
ist eine dem § 67 Abs. 2 Nr. 3 entsprechende Klausel, die bezweckt, einen Korner
zu erschweren, so gut wie auf allen inlindischen und auslindischen Terminmérkten
iiblich. Aber dieses Beispiel ist bezeichnend dafiir, was es mit den sog. ,,begriff-
lichen* Erfordernissen des Termingeschifts auf sich hat. — Zutreffend dagegen
BrEIT bei DURINGER-HACHENBURG: A. 8, S. 458, A, 238, Der Streit diirfte heute
durch die Tatsachen entschieden sein.

1 Richtig Oscar MEYER: A. 1 zu §67. DaB diese Folgerung von denjenigen
nicht gebilligt werden kann, welche aus ,,begrifflichen‘ Griinden nach dem Inhalt
der Geschiftsbedingungen die Annahme eines Borsentermingeschiftes fiir aus-
geschlossen erkldren, ist selbstverstindlich (oben S. 275, A.2). Unverstindlich
ist es aber, wie BREIT bei DURINGER-HACHENBURG: A. 245, obwohl er den wirt-
schaftlichen Charakter der Geschifte nach §67 als Bérsentermingeschifte an-
erkennt (A. 238), ein nach den genehmigten Geschiftsbedingungen durch einen
AuBenseiter abgeschlossenes Geschift nicht als ein verbotenes Bérsentermin-
geschaft ansehen kann. In schlechthin unvereinbarem Widerspruch mit dem in
dieser Hinsicht doch wohl ganz klaren Wortlaut des Gesetzes behauptet er, dafl
alle Geschifte, die nach den genehmigten Geschiftsbedingungen abgeschlossen
werden, niemals als verbotene Borsentermingeschéifte angesehen werden kénnen.
Es sei nur die Aufgabe des Bérsenvorstandes, andere Personen als die in § 67
genannten von der Teilnahme am bérsenméBigen Getreidezeithandel auszuschlieBen.



Die Kommissionen fiir das Ordnungsstrafverfahren. § 33. 277

Es ist ja der hauptsichlichste Zweck dieser Strafbestimmung, dem
Getreideterminmarkt den Schwarm unkundiger Dilettanten, der vor
ErlaB des Bors.G. hier sein Unwesen trieb, fernzuhalten. Der Tat-
bestand der strafbaren Handlung ist ferner gegeben, wenn die genehmig-
ten Geschiftsbedingungen nicht unverdndert zugrunde gelegt werden,
das Geschift aber seinem Wesen nach gleichwohl ein Bérsentermin-
geschift bleibt. Dies ist z. B. dann der Fall, wenn die in den Geschéfts-
bedingungen vorgesehenen Verpflichtungen des Kéufers oder des Ver-
kiufers durch Einzelabrede modifiziert werden, z. B. durch Vereinbarung
einer Vor- oder Riickprimie oder des Riicktrittrechts einer Parteil.
Durch eine solche Anderung wird die Zugehérigkeit des in Frage kommen-
den Geschiftes zu dem Komplex von Geschiften, dessen Xern der nach
den genehmigten Geschiftsbedingungen stattfindende Terminhandel
an der Borse bildet, nicht aufgehoben. Das Geschift erhilt nicht den
Charakter eines individuellen, nicht zu dem Borsenterminmarkt gehori-
gen Geschifts, wie es z. B. der Fall sein kénnte, wenn eine Anderung der
lieferbaren Qualitit vereinbart wiirde.

Die Kommissionen sind von der Landesregierung, die Berufungs-
kommission ist von dem Reichsrat zu bilden. Die Vorsitzenden miissen
Reichs- oder Staatsbeamte sein. Die Beisitzer miissen zur Hélfte aus
Vertretern des Handels, zur Hilfte aus Vertretern der Landwirtschaft
bestehen (§§ 75, 76).

Das Verfahren ist im wesentlichen entsprechend dem ehrengericht-
lichen Verfahren geregelt (§ 79). Jedoch sind einige Liicken ausgefiillt.
Namentlich ist der Landesregierung und dem Reichsrat die ihnen fiir
das ehrengerichtliche Verfahren fehlende Befugnis beigelegt, ergénzende
Bestimmungen zu treffen (§ 84). Die Befugnisse des Staatskommissars
sind die gleichen wie im ehrengerichtlichen Verfahren. Anders wie im
Falle des § 8 Abs. 2 des Bors.G. ist hier auch fiir die Beitreibbarkeit von
Ordnungsstrafe und Kosten gesorgt (§ 84 Abs. 3).

Wie dieser Aufgabe, insbesondere in dem AuBengeschift der Borse, in dem allein
Uberschreitungen zu befiirchten sind, gentigh werden soll, ist freilich BrErrs
Geheimnis. Weshalb, wie BrErr behauptet, dieses Ergebnis allein praktisch
brauchbar sein soll, ist mir nicht weniger unverstindlich. In Wahrheit beraubt
es den § 71 seiner wichtigsten Bedeutung.

1 Dagegen werden die Geschiftsbedingungen nicht geéindert durch lediglich
zusédtzliche Vereinbarungen iiber die Entrichtung einer Provision, die Verpflich-
tung zur Entrichtung von Nachschiissen, der Befugnis des einen Kontrahenten,
im Falle nicht rechtzeitiger Einzahlung der Nachschiisse das Geschift durch ein
Gegengeschaft fiir Rechnung des Siumigen glatt zu stellen, usw.



Sachverzeichnis.

Administrative Verwaltung der Borse
88.

Anderungen des Bors.G. 351,
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handel nach Ablauf des Sperrjahres
216, Zulassung zum Borsentermin-
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durch den Bérsenvorstand 138;
durch ehrengerichtliches Urteil 117,
136, 177; zeitweilige 177, 191; keine
A. bei verbotenen Privatboérsen 49.

AusschlieBungsgriinde 117, 119; borsen-
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besuch 125, 127, 129, 133, 145, 154,
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214.
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besuch 126, 253f.; gegen Zuriick-
nahme der Zulassung 128.

Borse i. S. des Bors.G. 48ff., 53f., 70,
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Borsenausschull 40, 2391if.; Aufgaben

242; Bildung 240; Geschiftsordnung
241; Rechtscharakter 242; Ver-
fahren 241.

Borsenbeitrage 14, 32, 78, 123, 160;

8. a. Borseneintrittsgelder.

Borsenbesuch 116, 134, 139; s. a. Aus-

schluf} vom Bérsenbesuch, Zulassung
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Boérsenbesucher 70, 78, 1301f., 170, 190,
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1371.; Rechtsbegriff 133, 135, 173f.;
selbstandige 143f.; s. a. Zulassung
zum Borsenbesuch.

Borsendiener 91.
Borsenehrengericht s. Ehrengericht.
Borseneinrichtungen 68, 112f., 141f.,
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BE. 141, 256, 258ff., 268; Bérsen-
zusammenkunft keine BE. 249, 255;
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makler keine BE. 159, 255; Preis-
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Borsenordnung 1, 17, 49, 103£f.; Erla8
17, 104ff.; durch den Bérsenvor-
stand 109; durch die Handelskam-
mer 16, 19, 107; durch den preuBi-
schen Handelsminister 17; durch
konigliche Verordnung 12; durch
die Landesregierung 110, 245; durch
die Regierung in PreuBen 15; kein
Recht des Trigers der Borse auf
ErlaB der Bors.O. 88; Inhalt 110ff.,
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schiftsbedingungen 193, Ehrenge-
richt 107, 173, Eintrittsgelder 92,
Kursmakler 153, Ordnungsstrafen
191, amtliche Preisfeststellung 209,
Zulassung zum Borsenbesuch 116,
122; Rechtsnatur der Boérs.O. als
obrigkeitlicher Akt 17 ff., 19; als
Ausfiihrungsvorschrift zuom Bors.G.
107£., 182, 245; Bors.O. und Ver-
einssatzung bei Vereinsborsen 1001, ;
8. a. Genehmigung der Bors.O.

Borsenorgan 183f., 249f., 2671.

Borsenpolizei 8, 21, 49, 133, 137, 160,
1891f.

Borsenpreis, Bedeutung 10, 16, 29, 51,
55, 58, 86, 202ff.; Begriff 79, 84,
195, 1981f., 201, 206{. ; betriigerische
Beeinflussung 61; Feststellung s.

— Preisfeststellung.
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Borsenschiedsgericht s. Schiedsgericht.

Borsensekretir 208.
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Boérsentermingeschift, Einrichtungen
zur Abwicklung von BTG. 259;
MaBnahmen gegen BTG. 11, 22, 30,
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Getreide und Mehl 33, 36, 45, 237,
270ff., 275f.; inoffizieller 49, 237;
in Kaffee 33, 103; in Kammzug 20,
236 A. 1; in Kautschuk 103; in un-
edlen Metallen 103; verbotener 49,
189, 237, 270ff.; in Waren 24f.,
591if., 84, 193, 2591.; in Wechseln
und ausléndischen Zahlungsmitteln
61; in Wertpapieren 199; in Zucker
83, 103; s. a. Zulassung zum BTH.

Borsenvereine, offentliche 10; s. a.
Vereine.
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Borsenvorstand 184 ff.; Anzeigepflicht
bei strafbaren Handlungen 179, 188;
Aufgabenkreis 187f.; Aufsicht tiber
die Kursmakler 246f.; Behorden-
charakter 183, 186f.; Bildung 185f.;
BV. als Borsenorgan 184, 250;
Durchfiihrung  ehrengerichtlicher
Urteile 177; Funktionen bei Ein-
stellung der Borse 78; Erlafl all-
gemeiner Anordnungen iiber Ord-
nung und Geschiftsverkehr 189;
Festsetzung von Geschiftsbedin-
gungen 192ff.; Gesamtbérsenvor-
stand und Abteilungsvorstéinde 185;
Geschiftsordnung 188; Handhabung
der Ordnung in den Borsenriumen
13£., 92, 189ff.; Inhaber des Bérsen-
hausrechts 92; Pflichten bei der
amtlichen Preisfeststellung 142, 162£.
188, 206, 207ff.; BV. an ver-
botenen Privatborsen 49; Straf-
gewalt 137, 170, 183, 191; Verhilt-
nis zum Tréiger der Borse 187; Ver-
hiltnis zum Vereinsvorstand bei
Vereinsborsen 93 A. 2, 101, 185,
187, 257; Vorschlagsrecht fiir die
Wahl der Mitglieder des Borsen-
ausschusses 241; Zulassung von
Waren und Wertpapieren zum Bor-
senterminhandel 188, 206.

Borsenumsatzsteuer 60, 163, 193, 204,
220.

Borsenunfihigkeit s. Ausschliefung vom
Borsenbesuch.

Bérsenunternehmen 65, 68, 91.

Boten, an der Boérse anwesende 116,
133, 134.

Bremen, Borse, Bérsentermingeschéfts-
fahigkeit 121; Geschiftszweige 102;
Liquidationskasse 260 A.1; offene
Borse 99, 102; Terminhandel 103.

Breslau, Bérse, Privatbérse 12, 15, 30;
Zulassung zum Borsenbesuch 129.

Briefnotiz 201, 220.

Broker 7.

Biirgerliche Ehrenrechte, Verlust als
AusschlieBungsgrund 117.

Bundesrat s. Reichsrat.

Calls 189, 255.

Chemnitz, Borse, Wertpapierhandel 103;
Triger 89 A.1, 99.

Coulissen an der Bourse de Paris 65, 66.

Courtage s. Kurtage.

Curbstone, curb-market 66.

Danzig, Bérse, Erlaff der Bors.O. durch
die Landesregierung 110; Gestaltung
durch die Bors.0. vom 12. Januar



Sachverzeichnis.

1830: 11, 14, 15; durch die Bors.O.
vom 14. September 1865: 18 A. 1.

Dealer 7, 148.

Deklarationszwang 263 A. 1, 273.

Devisen, Preisnotierung 202.

Disziplinarstrafen gegen Borsenbesu-
cher 138; s. a. Ehrengericht.

— gegen Kursmakler 156, 161.

Doppelgesellschaft 260.

Dreimdnnerkommission 256.

Dresden, Borse, Produktenbérse, Trager
100; Wertpapierborse 103; Triger
100.

Diisseldorf, Borse, Kuxhandel 103; kein
Staatskommissar 263; Triger 99.
Duisburg-Ruhrort, Schifferbérse 82;

Kursmakler 150, 152; als Schein-
borse 63 ; kein Wertpapierhandel 103.
Durchschnittspreis 150.

Ehrengericht fiir Bérsenbesucher 40,
166ff.; Ablehnung von Richtern
173 A. 3, 178; Beaufsichtigung 170,
171, 247; Behordencharakter 171;
kein Boérsenorgan 250, 268; Funk-
tion bei Einstellung der Borse 78;
kein EG. an verbotenen Privat-
borsen 49; Verfahren 177f.; Wieder-
aufnahme des Verfahrens 178; Zu-
sténdigkeit fiir Borsenbesucher 131,
137, 1741.; fir Kursmakler 149, 161.

Einfithrung in den Boérsenhandel 211,
214, 224.

Einheitskurs 151, 162, 165 A.1, 184,
1981., 204.

Einrichtung fiir die Borse 87#f., 141;
8. a. Borsenunternehmen,

Einstellung der Borse 77ff., 132, 136,
252, .

Eintrittskarte s. Borsenkarte.

Elbing, frithere Borse, Aufhebung 77;
Bedeutung 38; Gestaltung durch
die Bérs.O. vom 24. April 1830: 111f.

Emission von Wertpapieren 211, 218f.

Entlassung von Kursmaklern s. Kurs-

malkler.

Errichtung der Borse 72, 85; s. a. Ge-
nehmigung.

Essen, Boérse, Kuxhandel 103; kein

Staatskommissar 263.

Fabrikunternehmungen, Bérsentermin-
handel in deren Anteilen 238.
Feenpalast, Versammlungen 3.
Feenpalast-Urteil 4, 16, 45.
Festsetzung des Marktes 71.
Finanzielle Verwaltung der Bérse 88.
Frankfurt a. M., Bérse, Ablehnung von
Richtern des FEhrengerichts 173
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A. 3; Ausschlul vom Bérsenbesuch
119 A.1; Beschwerde gegen Ent-
scheidungen der Zulassungsstelle
223 ;Ehrengericht, Zusammensetzung
172 A. 1, 173 A. 2; finanzielle Ver-
waltung 89 A.1; Genehmigung der
Produktenboérse 84 ; Kursfeststellung
durch die Maklerkammer 11 A. 2,
184, 209; Liquidationskasse 260
A. 1; Mindestgesamtnennbetrag zu-
zulassender Wertpapiere 215; Zu-
Jassung zum Borsenbesuch 125, 127,
128; Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel 210; Zulassungs-
stelle, Wahl der Mitglieder 213f.

Freiheitsstrafe, keine Umwandlung in
FSt. im Ordnungsstrafverfahren274,
275.

Freisprechung im ehrengerichtlichen
Verfahren, Verdffentlichung 177.

Garantiekasse 136 A. 1.

Gehorsamspflicht der Borsenbesucher
1371., 170.

Geldnotiz 201, 220.

Geldstrafen, Beitreibung 192, 277;
gegen Boérsenbesucher 138, 191;
Folgen der Nichtzahlung 119 A.1,
192; gegen Makler 14; im Ordnungs-
strafverfahren 274; kein Anspruch
des Tréagers der Borse auf ein-
gehende GSt. 192.

Gemeiner Handelswert 200.

Genehmigung zur Errichtung der Bérse
in PreuBen vor Erlafl des Bérs.G. 10,
12, 17, 19, 44, 51, 106; nach dem
Bors.G. 46, 63, 801f., 244, 247; als
Begriffsmerkmal der 6ffentlichen
Borse 53, 63, 71; Rechtsnatur und
Bedeutung 44, 48, 64, 76, 245;
Widerruf, Zuriticknahme s. Auf-
hebung der Borse.

Genehmigung der Borsenordnung in
PreuBen vor ErlaB des Bors.G. 17,
19, 104; nach dem Boérs.G. 1041f.,
109, 245, 247.

— der Geschiftsordnung des Bérsen-
vorstandes 188.

— der Veréffentlichung von durch den
Bérsenvorstand verhangten Strafen
191.

GenuBschein, Zulassung zum Borsen-
handel 215.

Gesamtborsenvorstand 185.

Geschaftsbedingungen, Bedeutung beim
Borsengeschift 25f., beim Markt-
geschaft 23f.; Festsetzung von
GB. als Borsenleitungsfunktion 180,
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192; Zustéindigkeit zur Festsetzung
192£.; GB. und Handelsbrauch 112,
194; Folgen der Nichteinhaltung
111£., 119 A. 1; GB. fiir den Bérsen-
terminhandel in Getreide und Mehl
193 A.1, 236 A.1, 277; fir den
Boérsenterminhandel in Waren und
Wertpapieren 193; fiir den Loko-
handel in Waren 193; fiir den Handel
in amtlich nicht notierten Werten
193, 220.

Geschiftszweige der Borse 112f.

Geschlossene Borse 102; Bérsenbesuch
bei geschlossenen Bérsen 135, 136,
139, 190.

Getreideterminhandel s. Bérsentermin-
handel.

Gewdhrsménner bei der Zulassung zum
Borsenbesuch 115, 129, 138 A. 1.

Giroeffektenbanken 259.

Gleiwitz, frithere Borse 38, 81.

Grimmen, frithere Boérse 38, 77, 80.

GroBhandelsmarkt und Borse 43, 57,
61, 82, 84.

Halbbeamte, Kursmakler als 1581.

Halle, Produktenboérse 81, 84, 103.

Hamburg, Boérse, AusschlieBung vom
Borsenbesuch 119, A. 1; Beschwerde
gegen die Ablehnung der Zulassung
125, gegen Entscheidungen der Zu-
lassungsstelle 223; Entwicklung vor
ErlaB des Bors.G. 8f., 37, 67;
Geschiftszweige 113 A.3; Liqui-
dationskasse 260 A.1; Mindest-
gesamtnennbetrag zuzulassender
Wertpapiere 215; notierende Makler
209; Preisfeststellung 196 A. 1, 207,
209; Terminhandel 103; Triger der
Borse 99; Vereine an der Hamburger
Borse 31, 37, 140, 258; Veroffent-
lichung der Bors.O. 108 A.3; Zu-
lassung zum Borsenbesuch 22f., 102,
116 A.1, 122, 124, 129, 143, 174;
Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel 210; Zulassungsstelle,
Wahl der Mitglieder 213f.

Handlerliste 135.

Handelsbrauch 112, 194.

Handelskammer, Aufsicht iiber die
Borse 12, 18, 19, 40, 67, 1081., 247{.;
tiber die Kursmakler 246; als Ehren-
gericht 170, 172; ErlaB allgemeiner
Anordnungen iber Ordnung und
Geschaftsverkehr an der Bérse 246;
ErlaB der Bors.O. 108£.; Organ der
Borsenleitung 184, 248, 250, 268;
Triager der Bérse 85, 99, 187; Wahl
der Mitglieder der Zulassungsstelle
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2131.; Wahlvorschlige zum Borsen-
ausschull 241.

Handelsmikler, vereideter 146£f.; Ver-
mittlungsmonopol 148.

Handelsminister, preuBlischer, Bestim-
mung der die Bors.O. erlassenden
Stelle 104; ErlaB der Bors.O. 17;
Genehmigung der Errichtung der
Borse 10, 45.

Handelsorgan 247, s. a. Handelskammer.

Handelsrechtliches Lieferungsgeschaft
2711f.

Handelsvertretung s. Handelskammer.

Hannover, Borse, Verein ,,Borse von
Hannover® 65, 93 A.2, 100, 257,
268; Vereinssatzung und Boérs.O.
93; Wertpapierhandel 103; Zulas-
sung zum Borsenbesuch 120.

Hausordnung, Bo6rs.0. keine Haus-
ordnung 13, 104, 105, 108.

Hausrecht in den Bérsenriumen 91f.,
190, s. a. Borsenhausrecht.

Industrie- und Handelskammer s. Han-
delskammer.

Innere Borsenangelegenheiten 88, 187,
2451,

Juristische Personen als Bérsenbesucher
124, 1731,

Kaffeeterminhandel s.
handel.

Kapitalerhohung 231f£., 232 A. 1.

Kapitalherabsetzung 215 A.1, 233.

Kagsahandel 199.

Klage gegen die Verweigerung der Zu-
lassung zum Borsenbesuch im Ver-
waltungsstreitverfahren 32, 124, 126;
keine Kl. im ordentlichen Rechts-
weg 122, 125.

Koblenz, frithere Borse 77.

Koln, Borse, Beschwerde gegen die
Entscheidungen der Zulassungsstelle
223; Entwicklung vor ErlaB des
Bors.G. 10f., 18; finanzielle Ver-
waltung 89 A.1; Gewihrsménner,
Sicherheitsleistung 129f.; Liquida-
tionskasse 260 A. 1; Warenborse 83;
Zulassung zum Borsenbesuch 122,
125, 184, 253; Zulassung von Wert-
papieren zum Boérsenhandel 210;

Boérsentermin-

Zulassungsstelle, Wahl der Mit-
glieder 213{.
Konigsberg, Borse, Geschiftszweige

102; Gestaltung nach der Bors.O.
vom 13. September 1827: 11, 13
A1, 14; vom 27, April 1865:
18 A. 1, 19.



Sachverzeichnis.

Korperschaft, Borse keine K. 69, 185.

Kommanditgesellschaft a. A., Inhalt
des Prospekts 226.

Kommissionar s. Selbsteintrittsrecht.

Kommissionen fiir das Ordnungsstraf-
verfahren 274ff.; Bildung 277;
rechtliche Stellung 250, 275; Ver-
fahren 277; Zustindigkeit 274.

Kontrahierungszwang des Kursmaklers
131, 132, 164f.

Konvertierung von Wertpapieren 231f.

Korporation der Kaufmannschaft von
Berlin 4, 8, 186.

Kosten der Aufsicht iiber die Borse 172;
der Borse 13f.; der Borsenleitung
183; des Ehrengerichts und der Be-
rufungskammer 172; des Ordnungs-
strafverfahrens 275.

Kiindigungsbiiros 258.

Kursfeststellung s. Preisfeststellung.

Kursmakler 146ff.; Beaufsichtigung
155f., 246; Bestellung 149, 153f.,
156; Ausnahmen von der Bestellung
151, 209; Betriebspflicht 139f., 154,
164 ; KM. als Bérsenbesucher 149,158,
159f.; KM. keine Borseneinrichtung
141, kein Bérsenorgan 250; Dienst-
pflicht 159; Entlassung 154, 156
A.1, 160, 161; Erméichtigung zu
Kéufen und Verkiufen 166; ge-
schiftliche Betdtigung 163f., KM.
fiir das Befrachtungsgeschaft 152;
Bevorzugung der vom KM. ver-
mittelten Geschifte 162f.; KM. als
Halbbeamter 158, 246; als Hilfs-
person des Borsenvorstandes 146,
184, 250; historische Entwicklung
14, 15, 211., 1461f.; Mitwirkung bei
der Einfithrung in den Bérsenhandel
211; bei der amtlichen Preisfest-
stellung 157, 162, 198f., 208; Ver-
hiltnis zum Staatskommissar 151,
265; Stellvertreter 155, 160 A.2;
Verteilung der Geschifte 156, 184,
223; Zulassung zum Bérsenbesuch
154.

Kursnotierung s. Preisfeststellung.

Kurszettel 195f., 198, 209; offentlicher
Glaube des KZ. nach den alten
preuBischen Bors.O. 14, 16; s. a.
Preislisten.

Kurtage 144f., 203.

Kuxe, Preisnotierung 202; Zulassung
zum Borsenhandel 214, 215, 229.

Landesregierung, Anweisungsrecht ge-
genitber Bérsenorganen 251, gegen-
itber der Zulassungsstelle 229; Auf-
sicht {iber die Borse 39, 2441., 248ff. ;
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Ausnahmebewilligungen 119, 171,
247; Betrauung des Trégers mit der
Sorge fiir die Einrichtung fiir die
Borse 891f.; ErlaBl allgemeiner An-
ordnungen iiber Ordnung und Ge-
schiftsverkehr 246; ErlaB, Ande-
rung und Genehmigung der Bors.O.
104ff., 110; ErlaB von Bestimmun-
gen iiber das Ehrengericht 173, von
Vorschriften iiber Eintrittsgelder
u. &. 92; iiber Kursmakler 152ff.,
iiber die Preisfeststellung 204, 209,
238; iiber die Zulassung von Wert-
papieren 214, 238; Bestellung der
Kursmakler 149, 153; Rechte und
Pflichten 243 A. 1, 244{f.; Stellung
nach dem Bors.G. 39, 244; Befug-
nisse hinsichtlich der Vereinssatzung
bei Vereinsborsen 93; Zulassung von
Wertpapieren zum Bérsenhandel
212f1., 215.

Landwirtschaft, Vertreter im Borsen-
vorstand 36, 81, 134, 186.

Leipzig, Borse, Beschwerde gegen Ent-
scheidungen der Zulassungsstelle
223; Terminhandel 20, 103; Triger
der Borse 99; Zulassung zum Borsen-
besuch 129.

Liquidationsbiiro 112, 140.

Liquidationskasse 146, 163 A.3, 260,
276; als besondere Borseneinrich-
tung 140f., 2581f.

Liquidationskurs fiir Zeitgeschifte 255.

Liquidationsverein 140, 258.

Lokohandel in Waren 193, 196.

London, Borse 7.

Liibeck, Borse, Erla8 der Bérs.O. 18,
67, 110; Geschaftszweige 102; Tra-
ger der Borse 99.

Magdeburg, Borse, Ablehnung von
Richtern des Ehrengerichts 173
A. 3; Geschiftszweige 61f., 83, 103;
Liquidationskasse 260 A. 1; Stellung
nach dem Statut vom 9. April 1825:
12£.; Zulassung zum Boérsenbesuch
122, 125, 128, 129, 184, 253.

Makler s. Bérsenmakler, Kursmakler.

Maklerbank 258f.

Maklerkammer, Anhorung bei Bestellung
der Kursmakler 153; Aufsicht iiber
die Kursmakler 155, 157, 161; Auf-
stellung von Grundsitzen und Re-
geln fiir die geschiftliche Tatigkeit
der Kursmakler 157; Beaufsichti-
gung 247; Bildung 156; Organ
der Borsenleitung 156f., 184, 250,
268; Feststellung der Kurse 11 A. 2,
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184, 209; Geschaftsverteilung unter
die Kursmakler 156f.

Maklerordnung 153 A. 2, 3.

Maklerverein 2581,

Maklerzwang 22, 163.

Mannheim, Bérse, Verein als Triger 65,
100, 181; Wertpapierhandel 103;
Zulassung zum Borsenbesuch 120.

Mirkte an der Boérse 189.

Markt 1, 9, 23, 81; Regelung im ALR.
11; in der Pr. GewO. und der
RGewO. 71, s. a. GroBhandelsmarkt.

Marktahnliche Veranstaltung s. Privat-
markt.

Marktordnung 1, 11, 71, 103.

Marktpreis 58; Bedeutung 10; im Ge-
gensatz zum Borsenpreis 83, 84,
196 ff.

Memel, frithere Borse, Gestaltung nach
dem Statut vom 21. Mai 1822: 12;
nach der Bors.0. vom 13. April
1865: 18 A.1; Verzicht auf die
Eigenschaft als 6ffentliche Borse 81.

Miillerei, Vertreter im Bérsenvorstand
186.

Miinchen, Bérse, Ausschluf3 vom Bérsen-
besuch 118 A.1, 137; Beschwerde
gegen Entscheidungen der Zulas-
sungsstelle 223; Einfithrung von
Wertpapieren in den Borsenhandel
224; Maklerordnung, ErlaB 153
A. 3; Verein als Triager der Borse 65,
88 A.2, 89 A.1, 100, 102; Wert-
papierhandel 103; Zulassung zum
Borsenbesuch 120, 124 A.1, 125;
Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel 210.

Notare als Borsenbesucher 169, 174.

Offentlicher Glaube s. Kurszettel.

Offene Bérsen 50, 102; Bérsenbesuch
1191., 136, MiBbrauch 190; Borsen-
besucher134,139; Bremen und Liibeck
als offene Boérsen 70, 102.

Ordnung in der Bérsenversammlung,
allgemeine Anordnungen 246; Hand-
habung nach den alten Bors.O. 13,
14; durch den Bérsenvorstand nach
dem Bors.G. 92, 179, 188.

Ordnungsstrafverfahren wegen verbo-
tenen Borsenterminhandels 40, 268,
270ff.; Charakter der Ordnungs-
strafe 275.

Opportunititsprinzip beim Einschreiten
gegen verbotene Privatborsen 97.

Paris, Bérse 7, 22.
Plauen, Bérse 100.

Sachverzeichnis.

Polizeibeamte, Verpflichtung zur Unter-
stiitzung des Borsenvorstandes 14,
191,

Polizeierlaubnis, Genehmigung der
Borse keine PE. 73, 76.

Polizeiliches Einschreiten gegen ver-
botene Privatborsen 4, 97; gegen den
Triger der Borse 94.

Posen, frithere Borse 81.

Preisfeststellung, amtliche 1951f.,
198ff.; Abweichungen von der ge-
setzlichen Regelung 209, 238; An-
ordnungen iiber PF. 246; Ausschlufl
einzelner Geschifte 207; zeitweilige
Aussetzung 78, 195; Bekannt-
machung betr. Feststellung des
Borsenpreises usw. 209, 236 A.1;
Bevorzugung von durch die Kurs-
makler vermittelten Geschaften bei
der PF. 142, 162, 164, 203; PF. an
den alten preuBischen Borsen 14, 17,
21; PF. ist Borseneinrichtung 112,
140, 142, 195, 255, Funktion der
Borsenleitung 180, 188; dauernde
Einstellung 195, 224; PF. und Ge-
schiftsbedingungen 192; PF. durch
die Maklerkammer 11 A. 2, 184, 209;
Mitwirkung der Kursmakler 147,
149, 152; keine PF. an verbotenen
Privatborsen 49; Befugnisse des
Staatskommissars 262; Verbot der
PF. 194, 206, 212; Verfahren 208;
Voraussetzungen 205f.; PF. fiir den
GroBhandelsverkehr in Waren 1971.;
fiir Wechsel und auslindische Zah-
lungsmittel 61, 205, 206; fir den
Wertpapierhandel und den Waren-
terminhandel 1981f.; nach Zulassung
zum Borsenhandel 212, 223.

Preislisten, Verbot der Versffentlichung
und Verbreitung 141, 201, 206, 212,
220; s. a. Kurszettel.

Privatborse nach preufi. Recht vor Er-
laB des Bérs.G. 12, 14, 15, 16; ver-
botene nach dem Bors.G. 551f., 63,
64, 86, 941f.

Privatmarkt 43, 57, 98.

Privatrechtliche Vorschriften
Bors.0. 19, 111, 194.

Produktenbérse von Berlin 32, 196;
Dresden 100; Frankfurt a. M. 84;
Halle 84; Plauen 100; Stuttgart 100;
Wiirzburg 100; Vertreter der Land-
wirtschaft im Bérsenvorstand 36,
186.

Prospekt 210, 214f., 221, 225f.; Inhalt
226, 227f.; Verodtfentlichung 216.

Prospekthaftung 213, 222, 226, 227.

in der
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Quotenaktien, Zulassung zum Borsen-
handel 215.

Ratibor, Privatborse 17.

Rechtsanwilte als Borsenbesucher 169,
174.

Rechtshilfe der Gerichte fiir das Ehren-
gericht 171, 178.

Rechtsmittel, kein R. gegen Aufhebung
der Borse 77; s.a. Beschwerde.

Rechtsschutz im Bors.G. 39.

Reich, Anleihen des R. s. Anleihen;
Aufgaben nach dem Bors.G. 2361f.

Reichspost, Anleiben, erleichterte Zu-
lassung 212 A. 1.

Reichsrat, Bewilligung von Ausnahmen
238, 263; Bildung der Berufungs-
kommission im Ordnungsstrafver-
fahren 239; Ernennung des Vor-
sitzenden der Berufungskammer 173,
239; Genehmigung von Geschafts-
bedingungen fiir den Borsentermin-
handel in Getreide und Mehl 272;
Teilnahme an den Verhandlungen
des Borsenausschusses 242; Zu-
stimmung zu MaBnahmen der Reichs-
regierung 188, 204, 209, 214, 236f.

Reichsregierung 236ff.; Aufsichtsrecht
97; Ausnahmebewilligungen 152,
188; Erla von Vorschriften tiiber
Preisfeststellung 204, 209, iber Zu-
lassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel 214; Verordnungs-
recht 2361.

Reichswirtschaftsminister 236; Mittei-
lung an den RWM. von MaB8nahmen
des Borsenvorstandes 238, der Lan-
desregierung 204, 209, 214, 238;
Kommissare des RWM. im Borsen-
ausschull 242.

Reklame im Prospekt 227.

Rekurs gegen Versagung des Zutritts
zur Bérse 15, 121 A. 2.

Sachverstindigenkommission s. Schieds-
gutachterkommission.

Scheinborse 63f., 85, 101.

Scheingeschift, keine Beriicksichtigung
bei der Preisfeststellung 207.

Schiedsgericht, Anrufung durch die
Borsenfirmen 131; Beaufsichtigung

- - 256f.; Bildung ist Borsenlejtungs-
funktion 180; SchG. sind Borsen-
einrichtungen 112, 140, 256; Ver-
pflichtung zum Téatigwerden 142f.

Schiedsfguta.chterkommission 142£., 180,
2561.
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Schiedsspruch, Nichterfilllung als Aus-
schlieBungsgrund 119 A. 1, 138, 257.

Schifferbérse s. Duisburg-Ruhrort.

SchlieBung der Borse s. Einstellung.

Selbsteintrittsrecht des Kommissionérs,
Bedeutung fiir das Boérsenwesen 28,
86, 150, 203; Borsenpreis als Vor-
aussetzung 198, 201f.; Unzulassig-
keit bei nicht zugelassenen Werten
220.

— des Kursmaklers 165.

Selbstverwaltungsrecht der Borse 39,
156, 180f., 183.

Sicherheitsleistung der Gewahrsménner
130.

Spannungspreise 150, 196, 202.

Sperrgeld 8, 120.

Spezialborsen 102.

Spieleinwand 237.

Staat als Eigentiimer des Bérsengebiu- -
des 8.

Staatskommissar 262ff.; Anwesenheit
bei der Preisfeststellung 208; Auf-
sicht iber die Borse 245, 253, 2661f.,
iiber die Kursmakler 155, 156, 246;
Ausnahmen von der Bestellung 238,
263; Befugnisse gegeniiber Borsen-
einrichtungen 93 A. 2, 257, 268; im
ehrengerichtlichen Verfahren 169f.,
173, 1781., 2621., 265; im Ordnungs-
gtrafverfahren 263, 265, 274; Be-
stellung 247, 263; StK. ist kein
Borsenbesucher 116, 134; Verhiltnis
zu den Kursmaklern 151, 265; kein
StK. an Privatborsen 49; Recht-
liche Stellung 248, 265.

Stettin, Borse, vor ErlaB des Bors.G.
12, 14, 15; nach ErlaB 81, 102, 197.

Stimmrechtsaktien 230 A. 3; s. a. Vor-
zugsaktien.

Stock Exchange London 7, New York
66

Strafen nach § 8 Abs. 2 Bors.G. 108,
191; im ehrengerichtlichen Verfah-
ren 177; Nichtzahlung als Aus-
schlieBungsgrund 119 A. 1.

Strafbare Handlungen im ehrengericht-
lichen Verfahren 176; im Ordnungs-
strafverfahren 275; Storung des
Geschiftsverkehrs 191.

Stuttgart, Industrie- und Handelsborse,
Produktenbérse, Effektenboérse 100,
103.

Subjektives Recht, kein s. R. auf Ab-
haltung der Borse 74f., des Marktes
71; kein s. R. auf Benutzung der
Einrichtung fiir die Borse 90; kein
s. R. auf Benutzung der Borsen-
einrichtungen 114, 140ff., 195;
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s. R. auf Borsenbesuch bei den
offenen Borsen 121, 191, nach Zu-
lassung bei den geschlossenen Borsen
1261., 139, 191; kein s. R. auf No-
tierung eines bestimmten Kurses
162, 195, 207; kein s. R. auf Notie-
rung eines zugelassenen Wertpapiers
195, 2231.; s. R. auf Zulassung zum
Borsenbesuch 1241f.; kein s. R. auf
Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel 222.

Tagebiicher der Kursmakler, Einsicht-
nahme durch den Staatskommissar
269.

Textilbérse in Berlin 32, 66, 67; in
Stuttgart 100.

Trager der Borse 66ff., 87ff.; Beauf-
sichtigung 93{., 245, 249; Begriff 66;
Betrauung 89f.; Beziehungen zum
Borsenvorstand 187; Sorge fir die
dufleren Borsenangelegenheiten 88,
189; Verhiltnis zu den Bérsen-
besuchern 120, 122, 127; keine
Borseneinrichtung 255, kein Borsen-
organ 268; kein EinfluB auf Erlaf
der Bé6rs.O. 70; kein Recht auf Be-
stellung des Borsenvorstandes 185;
kein Anspruch auf eingehende Geld-
strafen 192; Handelskammer als
T. 85, 991.; Hausrecht 91£f., 190;
keine Kostenpflicht fiir das Ehren-
gericht 172; Kostenpflicht fir die

Leitung der Borse 183; Stellung
nach dem Bors.G. 75, 87, 105,
180 f.; Vereine als T. 85, 93,

991.; kein Mitwirkungsrecht bei der
Bildung der Zulassungsstelle 213.

Typenmafige Zulassung zum Boérsen-
handel 215.

Universalbérsen 102.

Unternehmen, offentliches, Borse kein
6. U. 69; Stellung der Einrichtung
fiir die Bérse als 6. U. 91.

Umwandlung in eine Aktiengesellschaft,
Sperrjahr s. Aktien.

Usancen s. Geschiftsbedingungen.

Verbot nicht genehmigter Bérsen 45ff.

Verein der Berliner Getreide- und Pro-
duktenhindler 3, 258; Bérse von
Hannover 93 A.2, 257, 268; der
Mitglieder der Wertpapierborse in
Hamburg 140, 207, 209, 258.

Vereine als Borseneinrichtung 93, 257;
als Triger der Borse 31, 85, 93, 991f.,
125.

Sachverzeichnis.

Vereine von Borsenbesuchern 31, 37,
140, 257, 260, als Borseneinrichtung
257.

Vereinsboérsen 31, 93, 100£f., 120; Bor-
senbesuch 100f., 120, 125; Vereins-
satzung und Bors.0. 93, 100, 104,
111 A. 1, 120; Vereinsvorstand und
Borsenvorstand 93 A. 2, 100, 125,
185, 187, 257.

Vertiigungsbeschrankung iiber das Ver-
mogen als AusschlieBungsgrund 117.

Vermittlungsmonopol der vereideten
Handelsmékler 148.

Veroffentlichung der Entscheidungen des
Borsenvorstandes 191; des Ehren-
gerichts 177; von Preislisten s. diese.

Verwaltungsbestimmungen fir die
Borse 269.

Verwaltungspolizei des Borsenvorstan-
des 190.

Verweis 138, 177, 191.

Verzicht, kein V. auf die Genehmigung
der Borse 76; V. auf die Zulassung
zum Bérsenbesuch 136.

Vollkaufmannseigenschaft als Voraus-
setzung der Zulassung zum Bérsen-
besuch 130.

Vorratsaktien bei der Zulassung zum
Borsenhandel 231.

Vorzugsaktien bei der Zulassung zum
Boérsenhandel 230, 234.

Warenborse, genehmigungspflichtige
571f., 60, 87; in Koln 83.

WarengroBhandel, Geschiftsbedingun-
gen 193; Preisfeststellung 196if.

Warenterminhandel s. Bérsentermin-
handel.

Wechsel 205.

Wertpapierborse, genehmigungspflich-

tige 561., 86; in Deutschland 103.

Wertpapiere 61, 205, 211; s. a. Zulassung
zum Boérsenhandel.

Wertpapierhandel, Borsenpreise 196
A.1, 198; Monopolisierung 140;
wirtschaftliche Funktion 24f., 55f.

Widmung des Borsengebaudes fir die
Borse 91.

Wiederaufnahme des ehrengerichtlichen
Verfahrens 178.

Winkelborsen 46, 63, 66, 96.

Wiirzburg, Produktenbérse 100.

Zahlungsunfahigkeit als AusschlieBungs-
grund 117, 118, 119 A. 1, 132, 138,
192, 257.

Zeitgeschaft in effektiver Ware 271ff.;
8. a. Borsentermingeschaft.

Zeithandel s. Borsenterminhandel.
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Zulagsung zum Borsenbesuch, Anspruch
auf Zulassung 1241f.; Bedeutung der
Z. 1261.; Beschriankungen bei der
Z. 111, 145; als Bérsenleitungsfunk-
tion 122, 179; durch den Bérsen-
vorstand 122; dauernde 129; erneute
Z. bei zeitweiliger Borsenunfihig-
keit 117f., keine bei zeitweiligem
AusschluB von der Bérse 177; Z.
durch die Handelskammer 122, 184;
Z. bei offenen und geschlossenen
Borsen 120f.; rechtliche Natur der
Z. 122f.; Regelung der Voraus-
setzungen in der Bors.0. 92, 1151,
123£.; Z. bei SchlieBung der Borse
78; Unterstiitzung durch Gewihrs-
ménner 115; Z. bei den Vereins-
borsen 100f., 120, 125; Z. als Vor-
aussetzung der Borsenterminge-
schaftsfahigkeit 113, 121; Widerruf,
Zuriicknahme s. Zuriicknahme.

Zulassung von Wertpapieren zum Bor-
senhandel 210ff.; Ablehnung 2186,
217, 227ff.; Anleihen des Reichs
und der Lander 212; Antrag auf Z.
2151., 221; Aushang der erklarten Z.
216; Befugnisse der Aufsichtsbe-
hoérde bei der Z. 252; Bekannt-
machung betr. die Z. von Wert-
papieren zum Bérsenhandel 210,
236 A. 1; Z. ist Borsenleitungs-
funktion 180; historische Entwick-
lung der Z. 31, 40, 210; zuzulassende
Papiere 211; Z. als Voraussetzung
fir die amtl. Preisfeststellung 206;
keine Z. an verbotenen Privatborsen
49; Z. bei Schliefung der Bérse 78;
Verfahren 215ff., 246; Z. als Ver-
waltungsakt 221; Verordnungsbe-
fugnis der Reichsregierung 236 A. 1,
237; der Landesregierung 246; Vor-
aussetzungen der Z. 216; Zuriick-
nahme der Z. 213, 231ff., 252.
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Zulassung von Waren und Wertpapieren
zum Borsenterminhandel, Ableh-
nung oder Zuriicknahme als MaB-
regel gegen Liquidationskassen 262;
Bedeutung 60; Z. durch den Bérsen-
vorstand 188; Mitteilung an den
RWM. vor Z. von Waren 238; Z.
als Voraussetzung der amtl. Preis-
feststellung 206; keine Z. an ver-
botenen Privatbérsen 49.

Zulassungsstelle fiir Wertpapiere 2121f.,
221, 250; Aufgaben 214, 224 1f., 238;
Beaufsichtigung 2521.; Bildung 213;
Borsenorgan 184, 267; Geschafts-
ordnung 214; Regelung in der
Bors.0. 213; Zusammensetzung 213.

Zuriicknahme der Genehmigung der
Borse s. Aufhebung.

Zuriicknahme der Zulassung zum Bér-
senbesuch bei Vorliegen eines Aus-
schlieBungsgrundes 118, 119, 128,
132; Beschwerde 128; als Disziplinar-
mafinahme 129, 138, 143; nach
freiem FErmessen 127f.; gegen-
iiber Kursmaklern 160 A. 1; bei
unwiderruflicher Zulassung 128; bei
Vertretern juristischer Personen 132.

Zuséitze zur Bors.O. 109.

Zutritt zu den Borsenriumen, Recht
des Borsenvorstands zur Unter-
sagung 190f.; kein Recht des Tri-
gers zur Untersagung 93.

Zwangsbefugnisse der Borsenorgane
gegen Borsenbesucher 137, 191; po-
lizeiliche, gegen verbotene Privat-
boérsen 97, gegen den Trager der
Borse 94.

Zweischichtigkeit des Rechts der 6ffent-
lichen Borsen 88, 93, 245.

Zweiseitiger Verwaltungsakt, Geneh-
migung der Bérse ist kein zw.V. 75;
Betrauung des Trigers als zw.V. 90.

Zwickau, Borse 100, 103.
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