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Erstes Kapitel.
Der Getreideterminhandel.

§ 1. Geschichtliches iiber den Getreidehandel ?).

Bis in die sechziger Jahre dieses Jahrhunderts war Deutsch-
land tiberwiegend Getreideexportland. Die Aufgabe des deutschen -
Getreidehandels bestand also bis zu dieser Zeit vornehmlich darin,
innerhalb Deutschlands die Produktion angemessen zu verteilen
und den Ueberfluss Deutschlands fremden Nationen zuzufiihren.

Die wichtigsten Produktionsgebiete Deutschlands waren
damals wie heute die ostelbischen Provinzen Preussens: be-
sonders Westpreussen, Pommern, Posen und Schlesien; als
Absatzgebiete derselben kamen vorwiegend in Betracht: erstens
die industrielle Rheinprovinz, wohin das Getreide auf dem
Wasserwege iiber Holland transportiert wurde, sodann aber
besonders England, Frankreich und Skandinavien.

Die Zentren des damaligen deutschen Getreidehandels waren
naturgemiiss die Seehiifen an der Ostsee und Nordsee, also be-
sonders Stettin, Danzig, Konigsberg und Hamburg. Auch Breslau
hatte vermdge seiner Lage inmitten des fruchtbaren Schlesien
fir den damaligen Getreidehandel eine grosse Bedeutung.

Ueber die Organisation des damaligen Getreidehandels an
den einzelnen Handelsplitzen stehen leider nur wenig Nach-
richten zu Gebote.

Die Formen, in welchen der Getreideausfuhrhandel in

') Vgl. Art. Getreidehandel im Handworterbuch der Staatswissen-
schaften; Kurt Wiedenfeld, Der deutsche Getreidehandel, in den Jahr-
biichern fiir Nationalgkonomie und Statistik, Jahrgang 1895 ; die Aussagen
der Sachv. Kochhann- u. Sobernheim-Berlin, Abel-Stettin, Horwitz- Hamburg.

Pfleger u. Gschwindf, Borsenreform in Deutschland. II. 1
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Deitschland urspriinglich bis in die dreissiger Jahre sich be-
wegt hatte, waren die des Kassa- und des Lieferungsgeschiftes.
Der Hiindler am Seeplatze kaufte von dem Gutsbesitzer im
Inlande oder von einem binnenliindischen Getreidehindler das
Getreide, dessen Qualitiit ihm entweder durch Augenschein oder
durch Mustersendungen bekannt war, fiir sofortige oder spitere
Lieferung. Als Lieferungszeit wurde gewohnlich Frithjahr oder
Herbst gewiihlt, besonders deshalb, weil die Hauptverkehrs-
mittel der damaligen Zeit, die binnenlindischen Wasserstrassen,
den Winter iiber nicht beniitzt werden konnten, der Transport
per Achse aber zu kostspielig war. Die Festsetzung der Liefe-
rungshedingungen war der freien Vereinbarung der Parteien
iiberlassen. Im Laufe der Zeit bildete sich ein Komplex
von Lieferungsbedingungen, welcher als Handelsgewohnheits-
recht fiir alle Vertragsschliisse — gegenteilige Verabredungen
natiirlich nicht ausgeschlossen — fiir ohne weiteres massgebend
erachtet wurde. In den dreissiger Jahren schritt man dazu,
diesen Komplex von allgemein iiblichen Handelsgebriuchen zu
kodifizieren, indem man Schlussscheinformulare ausstellte, auf
welchen jene Handelsgebriiuche abgedruckt waren; oder mif
andern Worten: aus dem bisherigen freien Lieferungsgeschiift
bildete sich das usancemiissig geregelte Lieferungsgeschift,
das Termingeschiift. Diese Schlussscheinformulare waren an-
fangs sehr einfach, ,embryonisch®, wie es ein Sachverstindiger
treffend bezeichnet; im Laufe der Zeit wurden sie aber immer
komplizierter. In Stettin bestand das Termingeschiift in Ge-
treide nachweislich schon 1833; in Danzig, Kénigsberg und
Hamburg in den vierziger Jahren; in Hamburg soll es bereits
am Ende des vorigen Jabrhunderts in Uebung gewesen sein.
In Stettin und Danzig war das Termingeschift Ende der vier-
ziger und in den fiinfziger Jahren sehr bedeutend. ,Der Aus-
linder war gewohnt, grissere Partien im Herbst auf Abladung
per Frithjahr zu kaufen, wihrend der Inlinder umgekehit im
Laufe des Herbstes und des Winters auf Lieferung per Frith-
jahr verkaufte.* In Hamburg spielte das Termingeschift eine
grosse Rolle in den fiinfziger Jahren, besonders nach Beendigung
des russischen Krieges, und nahm in den sechziger Jahren
neuen Aufschwung. Der Gang des Geschiifts war hier besonders
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der, dass die Hamburger Kaufleute von russischen Kommis-
sioniiren gegen Vorschiisse Roggen kauften.

Berlin kam noch zu Beginn dieses Jahrhunderts fiir den
Getreidehandel lediglich wegen seines eigenen Bedarfes in Be-
tracht: es hatte ungefiihr die Bedeutung einer grossen Schranne.
Solange die Produktion der Provinz Brandenburg fiir den Berliner
Bedarf ausreichte, war die Wasserzufuhr von Getreide nach Berlin
verhiiltnismiissig von untergeordneter Bedeutung; die grosse
Masse des Getreides kam per Achse. Der Landmarkt wurde auf
dem Gendarmenmarkte abgehalten ). ,Nach der Ernte im August
und im Herbste kamen an einzelnen Markttagen hunderte mit
Getreide beladene Wagen nach Berlin; unter diesen zeichneten
sich namentlich die mit vier Pferden bespannten Uckermiirker
Wagen aus, die zuweilen 60—80 Scheffel geladen hatten. Bei
der grossen Zahl von Wagen, von denen jeder der erste auf
dem Markte sein wollte, musste oft die Polizei regulierend ein-
greifen, denn bei grosser Zufuhr ist es hiiufig vorgekommen,
dass die Preise starken Schwankungen unterlagen, und Roggen,
der am Morgen bei Erdffnung des Marktes 2 Thlr. 10 Sgr.
per Scheffel holte, musste am Schlusse des Marktes. mit 1 Thlr.
25 Sgr. pro Scheffel und noch billiger abgegeben werden. Nach
schlechten Ernten war dann aber auch hiufig der Berliner
Markt nur schwach befahren, und geniigten die Zufuhren bei
weitem nicht dem Bedarf; dann kam es auch vor, dass die
Preise von einem Markttage zum andern 20—25% stiegen und
wurde erst dadurch fiir die folgenden Mérkte eine grossere
Zufuhr angelockt.®

Wie aus dieser interessanten Schilderung des Sachverstiin-
digen Kochhann sich ergibt, wurde damals, in den zwanziger
und dreissiger Jahren, in Berlin das Getreide im Wege des
freien Handkaufs gehandelt. Vom Berliner Hiindler ging dann
das Getreide direkt an den Biicker; dieser liess es auf einer
Miihle in Berlin oder einem Nachbarorte vermahlen. Die
Miillerei war in jener Zeit Lohnmiillerei: der Bicker zahlte
dem Miiller fiir den Wispel Weizen 5 Thlr. und fiir den Wispel
Roggen 6 Thlr. Mahllohn. Je mehr die Einwohnerzahl Berlins

1y Sachv. Kochhaamn, S. 2284 fg.
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zunahm, destoweniger konnte die direkte Umgegend den wach-
senden Getreidebedarf der Hauptstadt befriedigen; es mussten
allmihlich entlegenere Produktionsgebiete zur Anteilnahme an
der Versorgung derselben herangezogen werden. So sehen wir,
wie seit den dreissiger Jahren auch die ostelbischen Provinzen,
besonders Schlesien, Posen, Westpreussen in die Reihe der
(Getreidelieferanten fiir den Bedarf Berlins eintreten. Aber
nicht etwa so, dass nunmehr auch die Gutsbesitzer in diesen
Provinzen Getreide auf die Berliner Schranne geschickt und
dort an den Berliner Hiindler in der Form des freien Hand-
kaufs verkauft hitten: fiir den Verkehr mit diesen entlegene-
ren Produktionsgebieten war jene Geschiftsform zu primitiv,
zu riskant. Wenn auch vielleicht an vorhergehenden Schrannen-
tagen hohe Preise gezahlt worden waren, so konnten sich die
Verhiltnisse — da der Transport geraume Zeit in Anspruch
nahm — bis zum Eintreffen des Getreides aus den entfernteren
Gegenden total umgestaltet haben; der Preis konnte tief ge-
fallen sein. Fiir den Handel mit diesen entfernten Gebieten
bedurfte es dementsprechend einer anderen Geschiftsform, und
so kam in den dreissiger Jahren der Handel mit Konnossementen
auf. Wie ging dieser vor sich?)?

Die Kaufleute an den verschiedenen Abladeplitzen der
Provinz, wie Thorn, Bromberg, Posen, Graudenz u. s. w., kauften
im Laufe des Winters das Getreide zu festen Preisen von
den Landwirten zusammen. Von diesen Provinzhindlern kauften
dann die Berliner Getreidehindler das Getreide per Konnosse-
ment auf Lieferung im Friihjahr, mit der Bedingung, dass das
Getreide spiitestens ultimo April vom Einladeort abzuschwimmen
habe. Aber es wurde nicht das ,fertige® Konnossement ge-
handelt, d. h. nicht etwa ein Konnossement, welches ein Schiffer
iiber den Empfang einer bestimmten Quantitit ihm zur Be-
forderung iibergebenen Getreides ausstellte, sondern das ,zu-
kiinftige Konnossement eines ganz unbekannten Schiffes®. Der
Provinzhiindler verpflichtete sich lediglich, fiir Rechnung des
Hiindlers in Berlin bis spiitestens Ende April eine bestimmte
Quantitit, z. B. Roggen, abgehen zu lassen; die Wahl des Schiffes

1) Bachv.-Vern. 8. 2284 fg. 2429 fg. .
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und des Abladungsortes dagegen behielt er sich vor. Hierbei
war es Sitte, dass der Verkiiufer eines solchen ,zukiinftigen®
Konnossements einen Vorschuss bekam, ein , Angeld® !), und zwar
in der Hohe von ungefihr %i des Kaufpreises. Dieses ,An-
geld* war eine Anzahlung auf den kiinftig zu zahlenden Kauf-
preis und kam bei der endgiiltigen Erledigung des Geschaftes
selbstverstindlich in Anrechnung. Das Angeld hatte eine
doppelte Bedeutung, eine juristische und eine wirtschaftliche.
Eine juristische: die Thatsache der Hingabe des Angeldes
seitens des Kiufers des Konnossements und der Annahme des-
selben seitens des Verkiufers symbolisierte den Abschluss des
Vertrages; eine wirtschaftliche: es gewiihrte dem Provinzhiindler
einen Teil seines Betriebskapitals und erméglichte ihm, seiner-
seits den Gutsbesitzern, bei welchen er einkaufte, ebenfalls
ein Angeld, einen Vorschuss zu zahlen; sodann aber diente
es ithm zur Sicherung gegen Preisschwankungen, oder doch zu
einer ganz betriichtlichen Limitierung seines Verlustes bei einem
eventuellen Riickgang der Preise. Denn wenn z. B. bei riick-
gingiger Konjunktur der Hiindler in Berlin insolvent wurde,
oder vom Vertrag einseitig zuriicktrat, angeblich etwa, weil die
Qualitiat des gelieferten Getreides zu schlecht sei, so konnte
der Provinzhindler das Angeld einbehalten und dadurch sich
schadlos halten, oder doch wenigstens im Prozesse die giinstigere
Rolle des Beklagten erlangen. Der Handel per Konnossement
gewiihrte somit dem Provinzhiindler im Verkehre mit Berlin
grosse Erleichterung.

Der Hiindler in Berlin dagegen befand sich in einer wesent-
lich ungiinstigeren Lage; die neue Geschiftsform brachte fiir
ihn allerlei Unannehmlichkeiten mit sich. Einmal musste der
Kiufer des Konnossements, der Berliner Hiindler, die Gefahr

1) Dieses Angeld ist in Bayern unter dem Namen ,Leihkauf‘ heute
noch iiblich, bei Verfiusserung von Immobilien, ganz besonders aber im
Vieh- und Getreidehandel, hier aber in einem ganz geringen Betrage,
gewthnlich bis 5 Mk., von 1 Mk. an, fast nie iiber 5 Mk. Interessant
ist die Etymologie der siiddeutschen Bezeichnung: der Kiufer ,leiht*
dem Verkdufer Geld, bis dieser seinen Verpflichtungen nachkommt und
die Ware liefert. Auch die Bezeichnung ,Draufgeld® ist in Bayern mit-
unter gebriiuchlich.
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der verzdgerten Ankunft, resp. des lingeren Ausbleibens des
Schiffes tragen. Bei dem damaligen primitiven Zustande der
Wasserstrassen war diese Gefahr keine geringe. Es kam mit-
unter vor, dass Schiffer, wenn sie nicht mit dem ersten Friih-
jahrswasser abgeschwommen waren, wochen- und monatelang
an seichten Stellen liegen bleiben und besseren Wasserstand
abwarten mussten. Andrerseits &ffnete die damalige Recht-
sprechung der Gerichte, welche annahmen, dass ein Rechts-
verhiiltnis nur bestehe zwischen Schiffer und Ablader, nicht
auch zwischen dem Schiffer und jedem beliebigen Inhaber des
Konnossements, dem Betruge Thiir und Thor. Wenn die Preise
in die Héhe gingen, kam es hiiufig vor, dass schlechte Quali-
titen abgeladen wurden, ja dass gar nicht abgeladen wurde,
ferner dass ,Ablader, namentlich polnische Ablader, mehvere
Konnossemente machten, mehrmals dieselbe Ladung verkauften®
und nur an denjenigen lieferten, welcher den hdchsten Preis
gezahlt hatte. Trotz dieser Geschiftsmissbriuche kam es doch
dahin, dass Berlin eine immer wachsende Bedeutung fiir den
Getreidehandel erlangte, dass immer entferntere Produktions-
gebiete ihre Erzeugnisse dem Berliner Markte zufiihrten.

Da kamen die vierziger Jahre: es begann der Bau grisserer
Eisenbahnlinien in Deutschland. Als Knotenpunkt eines Eisen-
bahnnetzes wurde Berlin der naturgemiisse Vermittlungspunlkt
fiir den Ueberfluss des Ostens und fiir den Bedarf des Westens.
Sachsen, Thiiringen, Westfalen wurden nun Absatzgebiete fiir
den Berliner Getreidehandel; besonders aber versorgte sich die
dichtbevilkerte, industrielle Rheinprovinz, welche zuvor ihren Be-
darf an Getreide aus den ostelbischen Provinzen auf dem Wasser-
wege durch Holland gedeckt hatte, von jetzt ab iiber Berlin,

Der Aushbau des Eisenbahnnetzes hatte aber auch eine
Veriinderung in der Form des Getreidehandels zur Folge. Denn
nunmehr war der Berliner Hindler nicht mehr auf die zweifel-
haften Zufuhren des Abladers in der Provinz angewiesen; jetzt
konnte er die grossten Quantitiiten per Bahn herbeischaffen,
und zwar zu jeder Jahreszeit, in viel kiirzerer Zeit und
mit grosserer Sicherheit. Diese grossere Unabhiingigkeit des
Berliner Hiindlers vom Ablader und Schiffer aus der Provinz
fand ihren Ausdruck darin, dass der Getreideliindler in Berlin
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von jetzt ab keine Vorschiisse mehr gab, kein Angeld mehr be-
zahlte,, sondern ,Schlusszettel® ausstellte, in welchen die all-
gemeinen Geschiftsbedingungen abgedruckt waren. Zuniichst
kamen diese Schlusszettel auf fiir den Handel in Roggen und
Hafer. Damit war aus der Form des Konnossementhandels die
Form des durch die Bérsenusance geregelten Lieferungsgeschiiftes,
des Termingeschiiftes, entstanden. Die ersten Schlussscheine
fiir das Roggentermingeschiift waren sehr einfach: sie enthielten
das Quantum, gewdshnlich 1250 Scheffel, den Preis pro 25 Scheffel,
das Durchschnittsgewicht (anfinglich 80, spiiter 81 preussische
Pfund per alten Scheffel), den Termin der Lieferung (Frithjahr
oder Herbst), den Ort der Lieferung (Berlin frei Bollwerk)
und die Bedingung, dass, wenn einer der Kontrahenten nicht
piinktlich erfiillen sollte, der andre Teil berechtigt sei, den
betreffenden Roggen durch einen vereideten Makler ankaufen,
resp. verkaufen zu lassen. Die sonstigen Geschiiftsbedingungen
blieben nach wie vor der frelen Vereinbarung der Parteien
iiberlassen. Je mehr aber die Bedeutung Berlins als Getreide-
handelsplatz zunahm, desto mehr Usancen wurden in dem
s9chlusszettel® kodifiziert. So wurde es z. B. iiblich, dass die
Vertragsparteien die Abmachung trafen, eventuelle Streitigkeiten
durch ein Schiedsgericht entscheiden zu lassen; im Anfange der
sechziger Jahre wurde dann das schiedsrichterliche Verfahren
allgemein durch den Schlusszettel vorgeschrieben. Am wich-
tigsten blieb nach wie vor das Geschiift auf Lieferung im Friih-
jahr und im Herbst; mit der Entwickelung und dem weiteren
Ausbau des Eisenbahnnetzes gewann aber auch der Handel
auf die Zwischentermine mehr und mehr Boden. Zu er-
withnen ist, dass das Geschiift auch nach Einfithrung des
Terminhandels zuniichst noch reines ,Effektivgeschift* blieb.
Erst in der Zeit von 1853—1855 gewann das ,Differenz-
geschift an Bedeutung. ,Nach schlechten Erntejahren war
das Termingeschift am lebhaftesten und bewegtesten. Nach
einer grossen Steigerung der Preise wurde das Termingeschiift
geringer und liess nach, wenn wir selbst eine gute Ernte
halten® 7).

1) Sachv.-Vern. S. 2286.
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Ueber die Organisation der Berliner Getreidehindler in
der ersten Hilfte dieses Jahrhunderts stehen leider nur spir-
liche Andeutungen zu Gebote. Wir erfahren aus dem Munde
des Sachverstiindigen Kochhann, dass anfiinglich ein ,korpora-
tiver Verband“ nicht existierte; ,ein solcher bildete sich erst
in den dreissiger Jahren®. Diese ,Genossenschaft, die zuerst
aus zehn bis zwolf Kaufleuten bestand, vergrésserte sich all-
mihlich entsprechend der Vergrisserung Berling“. Diese ,Ge-
nossenschaft* diirfte einen etwas ziinftlerischen Anstrich gehabt
haben; denn als um die fiinfziger Jahre in der Provinz die ersten
Handelsmiihlen entstanden und der Berliner Vertreter der Miihlen
zu Ohlau um den Eintritt in die ,Genossenschaft der Berliner
Getreidehiindler® mnachsuchte, wurde ihm derselbe verweigert,
und es bedurfte der Intervention der stddtischen Behorden, um
demselben den Zutritt zu verschaffen !). Diese Genossenschaft
hielt ihre ,Borsen‘-versammlungen in dem Hause der konig-
lichen Porzellanmanufaktur in der Kantianstrasse ab, wo die
nitigen Riumlichkeiten gemietet wurden. Ein Borsenvorstand
war anfinglich nicht vorhanden; spéter wurde ein solcher ge-
bildet, und dieser schuf dann ,durch Verstindigung mit der
Gesamtheit der am Produktengeschift beteiligten Firmen die
Lieferungsbedingungen fiir das effektive Getreidegeschift und
fiir den Handel auf Zeit“. ,Die Aeltesten der Kaufmannschaft
standen damals dem Getreidemarkt fern.“ ,Streitigkeiten tiber
Lieferbarkeit wurden durch Sachverstindige entschieden, welche
von den Interessenten gewithlt und dann vom koniglichen
Landgericht vereidigt wurden.  Die gesetzliche Vorschrift,
dass fiir die versehiedenen Zweige des Handels nur eine Bérse
hestehen durfte, fithrte dazu, dass, trotz der riumlichen Tren-
nung, der Berliner Getreidemarkt fiir den Grossverkehr ein
integrierender Teil der Berliner Bérse werden musste. Unter
der Leitung des Aeltestenkollegiums tagten in den finfziger
und sechziger Jahren die am Produktenhandel beteiligten Firmen,
setzten dem Bediirfnis entsprechend die Lieferungs- und Ge-
schiiftsabwickelungsbedingungen fest, die dann mit Zustimmung
des Aeltestenkollegiums Geltung erlangten.*

1) Sachv.-Vern. S. 2285. 2287.
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Die sechziger Jahre bilden einen Markstein in der Ge-
schichte des deutschen Getreidehandels.

Der deutsche Landwirt konnte den wachsenden Bedarf
der immer mehr zunehmenden Bevilkerung um so weniger
decken, als ausgedehnte und fruchtbare Gebiete den Kirner-
bau aufgaben und sich der rentableren Kultur von Zucker-
rithen zuwandten. Seit der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre
blieb die Getreideausfuhr aus Deutschland hinter der Ein-
fuhr zuriick; dieses Verhiiltnis verschiebt sich in den sechziger
Jahren immer mehr zu Gunsten der Einfuhr, und Ende der
sechziger Jahre ist die Umwandlung Deutschlands von einem
Getreideausfuhrland zu einem Getreideeinfuhrland bereits voll-
endete Thatsache. Dieser durch die verbesserte Technik des
- Verkehrswesens in einer rapiden Weise beschleunigte Entwicke-
lungsprozess, welcher die Stellung Deutschlands auf dem Ge-
treidemarkt von Grund aus umgestaltete, musste naturgemiiss
auf den Gang des deutschen Getreidehandels eine revolutionierende
Wirkung ausiiben. Je weniger Getreide aus Deutschland ex-
portiert werden konnte, desto mehr verloren die Seehiifen an
der Nord- und Ostsee fiir den deutschen Getreidehandel an
Bedeutung. So erklirt sich die Thatsache, dass das Termin-
geschiift in Stettin im Laufe dieser Entwickelung immer mehr
abnahm und jetzt fast minimal geworden ist, dass das Termin-
geschiift in Getreide in Hamburg immer mehr zuriickging und
Ende der sechziger Jahre ganz aufgegeben werden musste.
Auf der andern Seite errang Berlin, begiinstigt durch seine
Lage als Knotenpunkt eines weitverzweigten Hisenbahnnetzes,
die dominierende Stellung im deutschen Getreidehandel. Im
Jahre 1868 bestanden daselbst bereits an 200 Getreidefirmen.
Heute ist Berlin einer der ersten Getreidemiirkte der Welt;
fiir den Handel in Roggen ist es tonangebend fiir den ganzen
Erdkreis.

Von den iibrigen Plitzen sind besonders Mannheim und
Duisburg als Sitze bedeutender Getreidefirmen zu nennen;
Danzig und Konigsberg sind noch von Wichtigkeit fiir den
Export, bezw. fiir den Transitverkehr nach England und den
nordischen Reichen; Stettin und Hamburg sinken allméhlich
zu Einfubrhifen Berlins fiir den Import aus Nordrussland,



— 10 —

bezw. aus Amerika und Siidrussland herab. Die iibrigen deut-
schen Getreidehandelspliitze sind wesentlich nur von lokaler
Bedeutung.

§ 2. Heutige Technik des Getreideterminhandels.
1. Lieferungsqualitat?).

a) Weizen. In Berlin ist Gegenstand der Lieferung:
Weizen, gut, gesund, trocken, frei von Darrgeruch (Rauh-
[Rivett-], Kubanka- und syrischer Weizen ausgeschlossen) und
durchschnittlich 755 g pro Liter wiegend, frei Berlin (d. h.
innerhalb der Berliner Weichbildgrenze vom Ende 1892).

In Stettin wird gehandelt guter, gesunder, trockener
gelber Weizen mindestens von der Durchschnittsqualitit der
beiden letzten Erntejahre — Rauhweizen ausgeschlossen — im
Minimalgewicht von 75,2 kg fiir den Neuscheffel, also 755 g
pro Liter.

In Danzig gelten die Stettiner Usancen, und ausserdem
die Bestimmung, dass wenn der gelieferte Weizen ein héheres
Durchschnittsgewicht hat, hierfiir eine Vergiitung gezahlt wer-
den muss,

In K6ln darf der zur Lieferung gelangende Weizen nicht
mehr Beimischung von Unkraut, Rade u. s. w. enthalten, als
hichstens 2 %,

In Mannheim betriigt das Minimalgewicht 750 g pro
Liter; ausserdem darf die Ware nicht mehr als 4% an frem-
den Bestandteilen enthalten. Von der Lieferung sind aus-
gescllossen dgyptischer, indischer, gedorrter Kubanka-, Rivett-
und Weizen, der mehr als 6° derartige Korner enthiilt.

b) Roggen. In Berlin muss geliefert werden: Roggen,
gut, gesund, frei von Darrgeruch und durchschnittlich 712 g
pro Liter wiegend. Dieselbe Lieferungsqualitit wird an den
iibrigen Birsen gefordert; nur in Mannheim betriigt das Minimal-
gewicht bloss 700 g pro Liter.

) Vgl. die im Handbuch der Berliner Produktenbérse aufgefiihrten
Schlussscheinformulare.
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¢) Hafer. Ausser den Bedingungen ,gut, gesund, trocken,
frei von Darrgeruch* wird in Mannheim ein Mindestgewicht
von 430 g, in Berlin und Breslau von 450 g pro Liter ver-
langt.

d) Mais muss gut und gesund sein.

Zu a—d: Diese Bestimmungen der Schlussscheine iiber die
Mindestqualitit der verschiedenen Getreidesorten weisen auf
eine ziemlich lange Geschichte zuriick. Bevor wir diese niher
ins Auge fassen, ist es nitig, einige technische Bemerkungen
vorauszuschicken.

Die Qualitit des Getreides hiingt im wesentlichen ab von
den klimatischen Verhiltnissen des Bodens, auf welchem es
gebaut wird, von der Witterung zur Zeit der Aussaat, des
Heranwachsens und der Ernte, von dem Grade der Intensitit,
mit welcher der Boden bestellt wird, und endlich von der Be-
handlung der eingeheimsten Frucht auf dem Boden oder
Speicher vor und nach dem Drusch. Ein Teil der Faktoren,
welche fiir die Qualitit des Getreides bestimmend sind, wird
somit bedingt durch die menschliche Arbeit. So ist der Fort-
schritt der landwirtschaftlichen Technik auf die Qualitit des
Getreides insofern von Einfluss gewesen, als infolge der Ver-
besserung der Putzvorrichtungen die Reinigung des Getreides
von Unkraut, Schmutz u. s. w. jetzt in viel hoherem Grade
moglich ist als frither. Daraus erklirt es sich auch, dass das
siiddeutsche Getreide ein etwas geringeres Durchschnittsgewicht
hat, als das in Norddeutschland erzeugte; denn in Stiddeutsch-
land ist der Grundbesitz zersplittert, die siiddeutschen Pro-
duzenten erzeugen nur kleine Quantitiiten, und kénnen dieselben
nicht mit jenen mechanischen Putzvorrichtungen behandeln,
deren Anschaffung fiir den ostelbischen Grossgrundbesitzer
rentabel ist. Die andere Gruppe von Faktoren aber ist vollig
unabhiingig von der menschlichen Thiitigkeit. Hier kommen
besonders die klimatischen- und Bodenverhiltnisse in Betracht.
Gerade diese Faktoren sind aber weitaus die wichtigsten. Thre
Bedeutung lisst sich daraus ersehen, dass — wie die Erfahrung
lehrt und neuere wissenschaftliche Versuche ergeben — die
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heterogensten Getreidesorten, wenn sie auf demselben Boden
geziichtet werden, sich vollstindig akklimatisieren, nach kurzer
Zeit sich in der Qualitit immer mehr nihern.

Die einzelnen (etreidesorten sind nun aber gegen die Ein-
wirkung dieser ihre Qualitit bestimmenden Faktoren durchaus
nicht in demselben Masse empfindlich. Minder empfindlich
sind Roggen und Hafer. Daher die Erscheinung, dass aus-
lindischer Roggen und Hafer, gleichviel unter welchen klimati-
schen Verhiiltnissen gebaut, gleichviel aus welchen Liindern
importiert, gegeniiber den einheimischen deutschen Sorten keine
besonders grossen (Jualititsunterschiede aufweisen. Weitaus
empfindlicher ist dagegen Weizen. Bei diesem sind die Qualitiits-
unterschiede zwischen den Frzeugnissen der verschiedenen
Linder und Gegenden geradezu enorm. Der deutsche Weizen
ist z. B. weich; der siiddeutsche viel kleberreicher als der
norddeutsche; indischer ist hart und sehr reich an Kleber;
Kubanka ist sehr hart, hat einen glasigen Kern; Rauhweizen
ist sehr reich an Stirkegehalt, dagegen sehr arm an Kleber.
Zwischen diesen Extremen bewegen sich dann die andern
Sorten in ausserordentlich mannigfaltigen Abstufungen.

Die Qualitit der Getreidesorten lisst sich durchaus nicht
immer nach dem Durchschnittsgewicht bestimmen. Bei Hafer
trifft es allerdings ziemlich zu, dass hohes Gewicht gleich-
bedeutend ist mit guter Qualitit. Dagegen kann bei Roggen
und Weizen die Qualitiit nicht nach dem Gewicht beurteilt
werden. Indischer Weizen, gegen dessen Lieferbarkeit im
Jahre 1891 heftige Angriffe gerichtet wurden, wiegt sehr
schwer, der feine kalifornische Weizen dagegen hat ein ge-
ringeres Effektivgewicht. ,Weizen, der 73 oder 72 kg wiegt,
kann viel mehr wert sein, als derjenige, welcher 76 kg wiegt.
Es hiingt dies davon ab, wo der Weizen gewachsen ist, es
hiingt von den klimatischen Verhiiltnissen ab.*

Bis zum Jahre 1887 war das Minimalgewicht an der Ber-
liner Borse fiir Weizen 715, fiir Roggen 666 und fiir Hafer
400 g pro Liter; Rauhweizen war von der Lieferung nicht
ausgeschlossen. Gegen die Lieferungsfithigkeit des Rauhweizens
wurden nun seitens der Millereiinteressenten Beschwerde ge-
fithrt mit der Begriindung, Rauhweizen sei zu Mahl- und Back-
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zwecken vollig unverwertbar. Im Jahre 1888 kam es daher
zwischen dem preussischen Handelsministerium und den Ael-
testen der Kaufmannschaft von Berlin zu lingeren Verhand-
lungen iiber die Frage, ob Rauhweizen von der Lieferung im
Terminhandel ausgeschlossen werden solle oder nicht?). Mit
Riicksicht darauf, dass Rauhweizen damals von der norddeut-
schen Landwirtschaft mit Vorliebe angebaut und in grossen
Mengen produziert wurde, vertrat das Berliner Aeltesten-
kollegium anfangs die Anschauung, dass ein vélliger Ausschluss
des Rauhweizens von dem Handel an der Birse nicht gerecht-
fertigt sei und dass dementsprechend mit Riicksicht auf die
heimische Landwirtschaft an den bisherigen Schlussschein-
bestimmungen festgehalten werden miisse. In einem Bericht
an das Handelsministerium vom 3. April 1888 schlug sodann
das Aeltestenkollegium die Einfithrung zweier Schlussschein-
formulare fiir den Weizenterminhandel vor: der Schlussschein A
iiber gelben (roten) Weizen solle mit einem Vermerk versehen
werden, welcher den Kiufer ausdriicklich darauf hinweise, dass
auf diesen Schlussschein auch Rauhweizen geliefert werden
diirfe, wihrend das Schlussscheinformular B den Vermerk er-
halte: ,Rauhweizen ausgeschlossen®. Dem gegeniiber schlug
das Handelsministerium die Einfilhrung gesonderter Schluss-
scheine fiir Rauhweizen und fiir die andern Weizensorten vor
und beharrte hierauf, obwohl das Aeltestenkollegium sich
wiederholt dagegen aussprach. In Verhandlungen, welche das
Aeltestenkollegium in dieser Angelegenheit mit dens/ Inter-
essenten des Gtetreidehandels einleitete, wurde seitens der letz-
teren die Einfithrung eines Schlussscheines fiir Weizen jeder
Farbe, Rauhweizen jedoch ausgeschlossen, gutgeheissen; da-
gegen fand der beabsichtigte Schlussschein fiir Rauhweizen
allein — mit Ausschluss aller andern Weizensorten — keine
Zustimmung. So sahen sich die Aeltesten gendtigt, die nach
Anordnung des Handelsministers zu bewirkende Fassung dieses
Schlussscheinformulars selbstiindig vorzunehmen.

!) Cfr. Jahreshericht der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin
fiir das Jahr 1888, S. 218; Poschinger, Fiirst Bismarck als Volkswirt,
Bd. IIL, 8.194 fg. Sachv.-Vern. S. 2338. 2339. 2525.
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Gleichzeitig hiermit verlangte das Handelsministerium eine
Erhohung des im Terminhandel zulissigen Mindestgewichts,
und zwar fiir Weizen von 715 auf 734, fiir Roggen von 666
auf 687 und fiir Hafer von 400 auf 419 g pro Liter. Auch
dariiber entspannen sich langwierige Verhandlungen mit dem
Berliner Aeltestenkollegium. Letzteres erkliirte schliesslich,
das Maximum, iiber welches unter keinen Umstinden hinaus-
gegangen werden diirfe, sei ein Mindestgewicht von 725 g fiir
Weizen, 678 g fiir Roggen und 415 g fiir Hafer. Durch Er-
lass des Handelsministers vom 12. September 1888 wurde ,aus
Billigkeitsriicksichten® genehmigt, dass diese von den Aeltesten
der Kaufmannschaft von Berlin vorgeschlagenen Gewichte auf
die Dauer eines Jahres zur Anwendung gebracht wiirden. Die
in der bezeichneten Weise abgefassten neuen Schlussschein-
formulare fiir den Berliner Getreidebandel traten am 1. Januar
1889 in Kraft.

Nunmehr suchte das Handelsministerium die gleichen Mass-
nahmen auch an den iibrigen preussischen Getreideborsen zur
Durchfihrung zu bringen. In einem an die Handelskammern
von Danzig, Stettin, Posen und Breslau gerichteten Schreiben
des Handelsministers wurde die Abinderung der bestehenden
Schlussscheinbestimmungen nach dem Muster der fiir die Ber-
liner Borse neu eingefiithrten Formulare gefordert. Die Handels-
kammern von Breslau und Danzig fiigten sich im wesentlichen
sogleich den ministeriellen Weisungen; dagegen setzten jene
von Posen und Stettin den beabsichtigten Neuerungen lebhaften
Widerstand entgegen. Die Opposition der Posener Handels-
kammer konnte auf schriftlichem Wege niedergeschlagen wer-
den. Hartniickiger, war die Stettiner Kaufmannschaft; diese
wollte sich den kategorischen Anordnungen des Handelsmini-
steriums anfangs gar nicht fiigen. Selbst die Drohung der
Regierung, falls nicht nachgegeben wiirde, werde das Vor-
steheramt der Kaufmannschaft aufgelost und die Leitung der
Bérse einem Staatskommissar iibertragen werden, hatte die
beabsichtigte Wirkung nicht. Zur Beilegung der Differenzen
wurden schliesslich seitens des Handelsministeriums Deputierte
nach Stettin geschickt; in ihrer Gegenwart wurde die neue
Fassung der Schlussscheinformulare in einer Generalversamm-
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lung der Getreidehiindler angenommen, obwohl letztere in den
vom Handelsministerium proponierten Bedingungen eine Schii-
digung des Handels erblickte ?).

Diese neuen Bestimmungen tiber die Lieferungsbedingungen
blieben unabgeiindert in Kraft bis 1. Januar 1893, wo die-
selben eine, allerdings lediglich formale Umgestaltung erfuhren.
Bis 1. Januar 1893 wurde néimlich zur Ermittelung des Mindest-
gewichts die sog. hollindische Gewichtsschale beniitzt. Diese
ergab aber zuweilen, je nach der Art, wie die Korner auf-
geschiittet wurden, verschiedene Resultate. Seit jenem Zeit-
punkt wurde ein neuer Getreideprober zur Ermittelung des
Naturalgewichts eingefithrt, dessen Hauptvorzug darin besteht,
dass er durch eine mechanische Kippvorrichtung angeblich eine
absolut sichere Wigung des Getreides ermiglicht %).

Die Aequivalente der Mindestgewichte auf der alten und
neuen Wage sind folgende:

Mindestgewicht
fiir 1 1 Weizen: 725 g auf der alten Wage = 755 g auf der neuen Wage
fiir 1 1 Roggen: 678 g , ., SR e TR - .
RUT 1L Hatery ™ 4188 o e . Ol S 2

Hieraus erkliren sich die oben mitgeteilten Ziffern fiir das
Minimalgewicht in den neuen Schlussscheinen,

Es gilt nunmehr die Frage zu beantworten: welche Wir-
kungen iusserte diese Umgestaltung der Lieferungsbedingungen
in den Schlussscheinformularen ?

Der spezielle Schlussschein fiir Rauhweizen mit Ausschluss
aller iibrigen Weizensorten erwies sich als eine Totgeburt: es
wurde kein einziges Geschift nach diesem Schlussformulare
abgeschlodsen, und in den neuesten Jahrgiingen des ,Hand-
buchs der Produktenbirse® wird es gar nicht mehr aufgefiihrt.
Dagegen ist es unbestrittene Thatsache, dass der Anbau von
Rauhweizen in Deutschland seit 1888 betrichtlich nachgelassen
hat und gegenwiirtig fast minimal geworden ist.

) Poschinger a.a. 0. 8. 202. Sachv.-Vern. S. 2923. 2924.

?) Sachv.-Vern. 8. 2341.

%) Jahresbericht der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin fiir
1892, 8. 290.
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Auch die an die Erhthung des Minimalgewichts gekniipften
Erwartungen haben sich nicht erfiillt. In den Reihen der
Agrarier wie im Schosse der Regierung hatte man folgender-
massen argumentiert: , Wenn die Anforderungen an die Qualitit
der Lieferungsware sehr niedrig sind, so erweitert sich der
Kreis der lieferungsfihigen Mengen, und damit sind die Ver-
kiufer im Vorteil, withrend umgekehrt, wenn die Anforderungen
hoch sind, der Kreis der lieferungsfihigen Ware sich begrenzt
und die Kiufer im Vorteil sind; kurz gesagt: geringe Liefe-
rungsqualitiiten begiinstigen die Baissespekulation, hohe Liefe-
rungsqualititen die Haussespekulation; je hoher somit die An-
forderungen an die Lieferungsqualitit geschraubt werden, desto
glinstiger wird die Position der Haussespekulation, desto mehr
miissen folgerichtig die Getreidepreise in die Héhe gehen®?).
Wie schade, dass die thatsiichliche Bewegung der Getreide-
preise dieses stolze Kartenhaus von Trugschliissen iiber den
Haufen warf! Allein es musste so kommen, und zwar deshalb,
weil man vergessen hatte;, in jenes Edikt iiber die Lieferungs-
qualitiit drei kurze Bestimmungen aufzunehmen, nimlich erstens
den Befehl: , Kein Miiller darf Getreide vermahlen, dessen
Qualitit der Mindestqualitiit im Terminhandel nicht wenigstens
gleichkommt,* zweitens den Befehl: ,Die Qualitit des aus-
lindischen Getreides muss immer etwas unter der Termin-
qualitiit stehen,* und drittens den Befehl: ,Das im Inland er-
zeugte Getreide muss mindestens von der Qualitiit sein, welche
in den Schlussscheinformularen verlangt wird.*

Ueber die Folge der Erhohung des Mindestgewichts fiir
die einheimische Landwirtschaft fiussert sich der Sachverstiindige
Kopisch in folgender Weise: ,Als vor einigen Jahren infolge
Anregung der Reichsbehirde der Schlusszettel dahin gefindert
wurde, dass man ein héheres Effektivgewicht einfithrte, ge-
stattete ich mir, darauf aufmerksam zu machen, dass diese
Massregel, welche im Interesse der Landwirtschaft getroffen
werden sollte, das Gegenteil erreichen wiirde, insofern russischer

1) Sachv.-Vern. S. 2914 (Gamp). Die Worte ,Kaufer® und ,Ver-
kiufer* sind wohl gleichbedeutend mit ,Haussier® und ,Baissier® ge-
braucht; wollte man das nicht annehmen, so wire die ganze Argumen-
tation unverstéindlich.
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Weizen und russischer Roggen schwerer als unsrer wire. Die-
jenigen Lieferanten, welche gendtigt waren, an der Bérse ein
hoheres Effektivgewicht aufzubringen, waren wohl oder iibel
in die Notlage versetzt, wenn das inlindische Getreide dieses
Effektivgewicht nicht bot, auslindisches Getreide zu dem Effektiv-
gewicht heranzuziehen gegen das Interesse der Landwirte.*

Welche Riickwirkungen die erwihnten Massnahmen auf
den deutschen Getreidehandel ausiibten, hieritber wollen wir
einige Sachverstindige sprechen lassen.

Die Sachverstindigen aus Berlin wissen iiber vorteilhafte
oder nachteilige Folgen der getroffenen Neuerungen nichts zu
berichten. Zum Beispiel Sachverstindiger Sobernheim-Berlin 1):
yDurch die Anordnung der Regierung in Bezug auf die Er-
Lishung des Naturgewichts ist das Maximum dessen erreicht,
was man nach dem heutigen Stande der Landwirtschaft und
nach dem Normalprodukt, welches die Landwirtschaft heute
dem Handel bietet, in Bezug auf das Naturgewicht fordern
kann.“

Anders sprechen sich die Sachverstindigen aus den See-
stidten an der Ostsee aus. Zum Beispiel Sachverstindiger Damme
aus Danzig?): ,Als man uns ein Minimalgewicht fiir den in-
lindischen Weizen vorschrieb, hat man es zuwege gebracht,
dass das Termingeschiift in inlindischem Weizen tiberhaupt
totgeschlagen wurde; die Sache horte auf. Ich will mich an
das alte hollindische Gewicht halten. Es war bei uns iiblich
das 126 Pfund-Minimalgewicht fiir Lieferungsware, sowohl fiir
auslandischen wie fiir inlindischen Weizen. Es wurde uns nun
vorgeschrieben, dass wir 128 Pfund als Minimalgewicht nor-
mieren sollten. Die niichste Folge war die, dass kein Mensch
darauf verkaufte, weil die inlindischen Produzenten das nicht
priistieren zu kénnen glaubten. Da nun aber doch inlindischer
Weizen auf | Lieferung einmal gehandelt werden musste und
die Produzenten sich natiirlich den Preis sichern wollten, so
hat man es par ordre du Mufti vorgezogen, auch wenn 128 Pfund
nicht vorhanden waren, so zu kontrahieren. Als es zur Liefe-

) 8. 2524, : .
%) Sachv.-Vern. 8. 2924. /
Pfleger u, Gschwindt, Borsenreform in Deutschland. II. 2
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rung kam, lieferte kein Mensch dieses Gewicht. Es blieb
weiter nichts iibrig, als ein Mindergewicht anzunehmen, ent-
weder gegen Vergiitung oder ohne Vergiitung, weil sonst der
inlindische Weizen nicht zu haben gewesen wire“'). Hierzu
ist zu bemerken, dass Danzig nach den Mitteilungen desselben
Sachverstindigen im wesentlichen auf den Export angewiesen
ist; die guten und schweren Sorten werden exportiert; die
leichteren iiber Stettin nach Berlin geschafft, damit ,Unan-
nehmlichkeiten im Auslande vermieden werden“. Aehnlich
sussert sich Sachverstindiger Kithnemann-Stettin: ,Das Gewicht,
wie es uns aufoktroyiert worden ist, halten wir im Interesse
des Geschiifts und im Interesse der Landwirtschaft nicht fiir
richtig. Die Bestimmungen, wie sie vom Handelsministerium
aufgestellt worden sind, haben sich gleich im ersten Jahr in
der Praxis als nicht geeignet erwiesen. Wir hatten im ersten
Jahre ein ziemliches Regenjahr; es war sehr schwierig, die
Qualititen zu liefern. Was ist denn die Folge? Selbst die
geringe Masse von dem Gewicht, die kontraktlich ist, wird
teurer bezahlt, und der Landwirt bekommt fiir sein Getreide,
das er unter dem wirklich normierten Mittelgewicht hat, gleich
einen solchen Abschlag, dass er schier verwundert sein wird
zu héren, wie es moglich war, dass eine Ware von 74 Korn
mit 60, und eine Ware mit 73%10 mit 6—7—8 Mk. weniger
bezahlt wird; das wird ihm natiirlich sehr unklar sein, und
das wird er schliesslich an seinem Portemonnaie fithlen, dass
diese Bestimmungen, die zu seinen Gunsten erlassen worden
sind, schliesslich nur zu seinem Schaden ausschlagen ¥).

Es erhebt sich hier die Frage: In welchem Verhalt-
nis steht das in den Terminschlussscheinen nor-
mierte Minimalgewicht zum Durchschnittsgewicht
der in Deutschland erzeugten Getreidesorten?

In den ,statistischen Anlagen® wird eine Zusammenstellung
des Gewichts von Weizen, Roggen und Hafer aus der Ernte
1892 nach den Mitteilungen des ,deutschen Landwirtschaftsrats
fiir 1892¢ mitgeteilt, welche auf Grund der durch die deutschen

1) Sachv.-Vern. S. 2927.
2) Sachv.-Vern. S. 2923.
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landwirtschaftlichen Zentralvereine angestellten Ermittelungen
gefertigt wurde. Vorausgesetzt, dass die Methode dieser Er-
hebungen véllig korrekt wiire, wiirde dieser Zusammenstellung
folgendes zu entnehmen sein:

Das Durchschnittsgewicht stellte sich

in Preussen

in den Jahren  bei Weizen Roggen Hafer

1892 i 73,6 46,7 kg per Hektoliter
1891 74,5 70,0 s {2y R =
1890 76,09 TRT fie A800/ o1 %
1888 75,97 2.0 47,8500 .

in den deutschen Staaten exklusive Preussen
1892 78,4 73,6 47,1 kg per Hektoliter
1891 75,5 70,5 4G L 0y a
1890 75,79 72,60 47,98 , . 5
1889 75,81 73,35 20,21 1 5

im Deutschen Reich

1892 78,0 73,6 46,0 kg per Hektoliter
1891 75,4 70,3 46,3 , %

Die an den preussischen Birsen geforderten Minimal-
gewichte betragen in der gleichen Reduktion fiir Weizen 75,5,
fiir Roggen 71,2 und fiir Hafer 45,0.

Hierbei ist zu erwiigen, dass die 1892er Ernte sowohl
quantitativ als besonders auch qualitativ ungewdhnlich giinstig
ansfiel.

Selbst wenn man somit die obigen Ziffern als absolut
zuverlissig hinnimmt, wird man zugeben miissen, dass die der-
zeitigen Mindestgewichte fiir Termingetreide ziemlich hoch ge-
griffen sind, bei Weizen das richtige Mass vielleicht schon
iiberschreiten.

Die wichtigste Frage, die bei der Darlegung der Bestim-
mungen iiber die Lieferungsqualitit sich zur Beantwortung
aufdriingt, ist diese: Wie eignet sich die derzeitige
Lieferungsqualitit filr den Konsum, d. h. fiir Miillerei
und Bickerei?

Die Ansichten der Sachverstindigen iiber diesen Punkt -
gehen weit auseinander. Zum Verstiindnis ihrer Aeusserungen
muss darauf hingewiesen werden, dass die 1891er Getreide-
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ernte in Deutschland eine Missernte war; das Gtetreide blieh
in diesem Jahre sowohl hinsichtlich der Quantitit als fast noch
mehr hinsichtlich der Qualitiit weit hinter den durchschnitt-
lichen Ernteergebnissen zuriick. Zur Deckung des Ausfalls
in der einheimischen Produktion wurde Getreide aus aller
Herren Liindern herbeigeschafft; die verschiedenartigsten Land-
striche und Klimate traten in jenem Jahre als Lieferanten fiir
den deutschen Markt auf.

Da namentlich bei Weizen die inldndische Ware das Bérsen-
mindestgewicht nicht entfernt erreichte, so wurde dieselbe, um
den Anforderungen der Terminqualitiit entsprechen zu kinnen,
mit den schwereren exotischen Sorten von hiiufig ganz ent-
gegengesetzter Beschaffenheit gemischt; reine inlindische Ware
kam im Jahre 1891 an der Berliner Borse fast gar nicht zur
Ablieferung!). Nach diesen Ausfilhrungen mogen die Aeusse-
rungen einzelner Sachverstiindigen Platz finden. Sachver-
stindiger Klepper, Direktor der Ruhme-Mithle bei Northeim,
erklirt 2): ,Bei Roggen diirften im allgemeinen bei der Qualitiit,
wie sie an der Berliner Biorse normiert ist, nicht so weit-
gehende Schidigungen fiir den Getreidehandel vorliegen, wie
gerade - bei der Normierung der Qualitit fiir Weizen. Die
Qualititsbedingungen, wie sie fiir Roggen normiert sind, diirften
im allgemeinen wohl den Anforderungen entsprechen kénnen;
denn sie basieren darauf,' dass guter, gesunder, trockener
Roggen zu liefern ist, der meines Erachtens auch ein Natural-
gewicht zur Basis hat, das den Roggen zu Mahlzwecken ge-
eignet erscheinen lisst. Etwas anders liegt es beim Weizen.
Die Qualititsnormierung fiir Weizen ist meines Erachtens nicht
derartig, dass sie den Anforderungen, namentlich der Miiller,
in irgend einer Weise nur geniigen konnte. Der Weizen, den
man an der Berliner Bérse fiir lieferungsfihig erklart hat, ist
vielfach, ja ich glaube weitaus in dem iiberwiegenden Teil der
Fille, fiir normale Vermahlungszwecke gar nicht geeignet
gewesen. KEr hat eine Qualitiit gezeigt, teils von hartem, teils
von weichem Weizen gemischt, teils von Weizensorten, die ein

1) Sachv.-Vern. S.2339. 2345.
%) Sachv.-Vern. S. 2711.
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ganz dunkles Mehl abgaben, so dass er thatsichlich fiir die
Erzielung einer normalen Mehlqualitiit absolut ungeeignet war.

Der Sachverstindige Meyer, Mithlenbesitzer aus Hameln, legte
der Kommission 34 Proben von Weizensorten vor, welche
zwar den Lieferungsbedingungen vollauf gentigten, zur Mehl-
bereitung aber absolut nicht zu gebrauchen seien. Sodann
dusserte er folgendes: ,Es ist ein ganz ausserordentlicher Uebel-
stand fiir unsre grosse Miihlenindustrie, dass man an den
Borsenplitzen, um die Kontraktlichkeit nach Gewicht zu er-
reichen, inlindischen mit auslindischem Weizen vermischt. Hs
ist ein wahres Uebel fiir die Miihlenindustrie, wenn die aller-
hiirtesten Weizen, die am Aequator gewachsen sind, mit hiesigem
Weizen vermischt sind, ausserdem noch eine Menge Unreinig-
keit besﬂmen die man nicht herausbekommen kann, und dafiir
ganz bestimmte Reinigungsapparate hat jeder Miiller nicht* ?).
Aehnlich bemerkt Sachverstindiger Brunkow, Direktor der
Stettiner Walzmiihle: ,Erhebliche Missstinde sind bei den
Lieferungsbedingungen fiir Roggen nicht hervorgetreten. Bei
dem Weizen liegt die Sache anders. Wir haben gesehen, zu
welchen Missstinden es in Berlin gefiihrt hat, dass die Schluss-
scheinbedingungen so kurz abgefasst sind: gut, gesund, trocken.
Es hat sich hier herausgestellt, dass man auf Grund dieser
Bedingungen ganz minderwertigen Weizen geliefert hat* 2).
Mit diesen Aussagen stimmt im wesentlichen iiberein das Gut-
achten des Sachverstindigen Werner, Miihlenbesitzers in
Neckargemiind: ,Die Ware, welche in der Regel als Birsen-
weizen zur Ablieferung kommt, ist nicht von der Qualitiit, wie
solche unsre Mithlen zur Vermahlung notwendig haben. Wollte
ein Miiller seinen Bedarf, ich will sagen zur Hilfte oder zwei
Dritteln, an der Bérse kaufen und beziehen, er kénnte aus dem
Borsenweizen keine Mahlprodukte herstellen, wie es unsre
Biicker verlangen ... Was die Qualititslieferungen an der
Mannheimer Borse anbelangt, so michte ich sagen, dass sie
wohl etwas besser sind; sie entsprechen aber auch dort nicht
den Anforderungen, die wir an eine gute Qualitit stellen.

1) Sachv.-Vern. 8. 2703. 2704.
) Sachv.-Vern. S. 2700.
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Wohl wird der in Mannheim zur Lieferung gebrachte Weizen
spiiter auch an den Milller verkauft, aber dieser wird nur einen
Teil seines Bedarfes von solchen Weizen zur allenfallsigen Ver-
mahlung mit andern besseren Sorten kaufen“?). Der Sach-
verstindige Krahmann, ebenfalls Mithlenbesitzer, sagt aus:
.lch habe Versuche gemacht und Terminware gekauft, aber
so bose Erfahrungen gemacht, dass ich niemals wieder davon
Gebrauch machen will. Ich machte es so, dass ich grosse
Quantititen guten Weizens dazu kaufte, und von diesem
schlechten Zeug einen kleinen Zusatz vermahlte, aber ich habe
ein so schlechtes Resultat erzielt, dass ich einen grossen Teil
meiner Kundschaft mir verschlagen habe“?). Ganz #hnlich
fussern sich noch mehrere andre Sachverstindige. Ein Teil
derselben spricht sich aber im gegenteiligen Sinne aus. So
sagt z. B. Sachverstindiger Hirsch aus Mannheim, Getreide-
héindler: ,Ich kann aus eigener Erfahrung sagen, dass in
Mannheim die Sorten, die zur Lieferung zugelassen sind, zu
Miillereizwecken sich eignen; sie sind alle zur Millerei iiber-
gegangen, und es ist keine Klage laut geworden®?). Dampf-
mithlenbesitzer Schiitt aus Berlin erklirt: ,Die ‘Ware, die in
Berlin zur Lieferung kommt und kommen muss, soll absolut
gute Ware sein, und ist mindestens eine gute Durchschnitts-
qualitit. Das weiss jeder Sachverstindige, der iiherhaupt mit
den Verhiltnissen vertraut ist. Ich kann ja eben andre Be-
weise hier nicht fiihren als aus meiner so sehr langen Praxis
her, wo mir, wenn ich die Ware aus dem Terminhandel be-
ziehen kann, immerhin damit gedient ist. Wenn ich nach
Bérsenusance gehandelt habe, dann bin ich geschittzt* *).
Dieser auffallende Widerspruch in den Aussagen der Ex-
perten diirfte in folgender Weise zu losen sein: Viele Weizen-
sorten sind thatséichlich zur Vermahlung fiir Brotzwecke un-
geeignet, dagegen anderweitig sehr gut verwendbar. So ist
Rauhweizen vorziiglich geeignet zur Fabrikation von Stiirke;
die Weizen mit hartem glasigen Kern, wie z. B. Kubanka-

1) Bachv.-Vern, 8. 2469. 2541.
%) Sachv.-Vern. S. 3021.
%) Sachv.-Vern. S. 3061.
4) Sachv.-Vern. 8. 2869.
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weizen, sind sehr gut verwendbar fiir die Griesmiillerei, zur
Fabrikation von Maccaroni u. s. w. Der Ausschluss dieser
Sorten von der Lieferbarkeit in den neuen Schlussscheinen ist
daher im Interesse der Vermahlung von Brotgetreide nur zu
begriissen. Des weiteren steht fest, dass die rigorose Erhohung
des Mindestgewichts seitens des preussischen Handelsministe-
riums sehr hiufig dazu gefiihrt hat, dass inlindischer Weizen
mit schwereren auslindischen Sorten gemischt wurde, diese
Mischungen von heterogenen Qualitiiten aber hiufig zur Ge-
winnung eines backfihigen Mehles sich als mehr oder weniger
ungeeignet erwiesen haben. Im iibrigen hiingt die Beant-
wortung der Frage, ob gewisse Sorten von Getreide, besonders
von Weizen, bezw. Mischungen von verschiedenen Sorten, zur
Mehlerzeugung verwendet werden kénnen, sehr hiufig von der
technischen Einrichtung der einzelnen Mithlenbetriebe und von
der Behandlung des Weizens beim Vermahlen ab. In ersterer
Beziehung ist gewiss, dass die Fortschritte der Miihlentechnik
auch die Verwendung von minderguten Qualitiiten zm Mehl-
gewinnung moglich gemacht haben. In letzterer Beziehung
lehrt die Brfahrung, dass verschiedene Sorten bloss deshalb
als fiir Mahlzwecke ungeeignet verschrieen waren, weil man
deren Behandlung beim Vermahlen nicht kannte, und dass
dieselben, nachdem man die Technik gelernt hatte, sehr beliebt
wurden. Zum Belege des vorstehend Ausgefiihrten geben wir
nochmals einigen Sachverstindigen das Wort. Sachverstindiger
Sobernheim fithrt aus: ,Frither, als wir erst Roggenschluss-
scheine hatten, fingen wir damit an, dass wir das Wortchen
yungedarrt® drin hatten, was den damaligen Verhiiltnissen ent-
sprach, als die Verbindungen seewirts und per Eisenbahn noch
nicht gekannt waren. Da haben wir das Wortchen eingestellt,
damit wurde von vornherein russischer Roggen ausgeschlossen.
Am Ende der 50er Jahre, als die Verbindung mit Russland
lebhafter wurde, begannen auch die Versuche, das Wortchen
yungedarrt* aus den Schlussscheinen herauszubringen, weil man
in der Lage sein wollte, russischen Roggen zu liefern. Hs
war eine Aversion gegen den russischen Roggen, etwa so, wie
sie teilweise gegen den Terminhandel an Nicht-Borsenplitzen
gezeigt wird, allmihlich lernte man die Sache und lernte die
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Eigenschaften des russischen Roggens derart kennen, dass er
jetzt eigentlich zu den besten Qualititen gehort. Er ist mit
der beliebteste Roggen, den sich die Miiller im Augenblick
wiinschen.* ,HEs hat sich sehr oft ergeben, dass die Qualitiit
der neu gekauften Ware eine Bereicherung fiir unsre Miillerei
gebildet hat, ich sage das besonders mit Bezug auf das Ge-
schrei iiber indischen Weizen, das von Schlesien her kam, und
gegen den ein offizieller und offiziéser Protest erhoben wurde.
Er ist jetzt derart beliebt geworden, weil die Leute gelernt
haben, ihn zu behandeln, dass er eine Bereicherung fiir unsre
Zufuhr bildet und sehr angenehm fiir alle diejenigen Leute
ist, die es verstehen, kleberreichen Weizen zu behandeln® ).
Der Sachverstindige Kochhann iusserte sich?) iiber unsre
Frage — nachdem der Vorsitzende einen Passus aus einem
schriftlichen Gutachten verlesen hatte: ,Es hat sich als schiid-
lich erwiesen, dass gewisse Borsen indischen Hartweizen zur
Ablieferung brachten. Dieser Weizen hat zwar das ge-
setzliche Birsengewicht, war aber fiir die Miillerei unver-
wendbar,“ — in folgender Weise: ,Unter den Millern selbst
sind die Urteile iither die Brauchbarkeit der verschiedenen
Weizensorten noch nicht so geklart, wie es wiinschenswert
wire. Wahrend einzelne Milller sehr gern harten Weizen
kaufen, halten andre ihn zu Mahlzwecken fiir ungeeignet. Ich
glaube, es liegt einzig und allein an der Behandlung der ver-
schiedenen Weizensorten beim Mahlen, und diese muss aus-
probiert werden. Aus meiner eigenen Erfahrung weiss ich,
dass frither in der Miillerei Saalweizen anders hehandelt werden
musste als Uckermiirker und Bromberger. Vereint wurden
frither diese verschiedenen Weizenarten nicht vermahlen, aber
aus Bromberger oder polnischen Weizen getrennt gezogene
Mehle nachher als Mehle miteinander zu mischen, war sehr
gebriuchlich, und solche gemischten Mehle gaben ein vorziig-
liches Gebick. England vermahlt seit Jahrzehnten viel indi-
schen Weizen, und wer London kennt, wird auch die Giite
des englischen Weizengebiicks anerkennen® ?).

1) Sachv.-Vern. 8. 2523 fg.

%) Bachv.-Vern. S. 2356.

) Aehnlich wird aus Amerika berichtet, dass in Minneapolis erst



2. Lieferungsquantum?),

Termingeschiifte in Getreide konnen nur abgeschlossen
werden auf ein Quantum von 50 t, resp. auf ein Vielfaches
dieser Quantitit. Ergibt sich bei der Abnahme eines ge-
kiindigten Postens von 50 t ein Fehlgewicht bis zu 2% t, so
wird dasselbe zum Durchschnittspreise, wie dieser fiir den
laufenden Termin am Tage der Abnahme aus der amtlichen
Preisfeststellung zu ersehen ist, berechnet.

3. Lieferungsfrist.

Bis zum Inkrafttreten der neuen Schlussscheinbedingungen
hatte der Verkiiufer fir die Lieferung eine Frist von zwei
Monaten; es wurde z. B. gehandelt auf Lieferung in April-
Mai, Mai-Juni, September-Oktober u. s. w.

Diese Bestimmung wurde vielfach bemiingelt, besonders
deshalb, weil dieselbe dem Baissier im Vergleich zum Haussier
eine viel giinstigere Position gewithre. Der Kiufer miisse volle
zwei Monate lang Kaufgeld, Speicherriume etc. zur Abnahme
bereit halten.

Durch die neuen Schlussscheinbedingungen ist die Liefe-
rungsfrist auf einen Kalendermonat beschrinkt worden.

4. Ankiindigung der Lieferung.

Der Verkiufer muss die Lieferung an einem ihm beliebigen
Werktage innerhalb der bedungenen Frist dem Kiufer durch
Uebergabe eines Kiindigungsscheines ankiindigen, Der Kiindi-
gungsschein muss enthalten:

a) bei Lieferungen vom Kahne: Das Datum der Kiindigung,
den Namen. des Schiffers, der auch in das an der Borse aus-
gelegte Verzeichnis eingetragen sein muss, die Nummer und

der Uebergang von der Steinmiillerei zur Walzenmiillerei die Hartweizen
fiir Mahlzwecke brauchbar machte.

1) Vgl. zu 2—4: Zeitschrift fiir das ges. Handelsrecht, Bd. 42, S.453 fg.
(Schlussscheinformulare fiir den Produktenhandel an der Berliner Borse.)
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den Standort des Kahnes, der dem Schiffer von dem Polizei-
schiffahrtsbureau als Auslade- oder Anlageort angewiesen ist,
und an dem er zur Zeit der Besichtigung seitens des Em-
pfingers bereits angekommen sein muss, den Ort der Abladung
und die Menge der Ladung;

b) bei Lieferungen vom Boden: Das Datum der Kiindigung,
sowie genaue Bezeichnung des Postens Getreide nach Lager-
raum und Menge.

Der Verkiiufer hat die Wahl zwischen Lieferung vom
Kahne und Lieferung vom Boden und Lieferung teilweise vom
Kahne und teilweise vom Boden, doch darf die Lieferung in
hochstens zwei getrennten Posten erfolgen, welche gleichzeitig
angekilndigt werden miissen.

Das Verfahren bei der Kiindigung ist des niiheren fol-
gendes: Die Ankiindigungen finden im Kiindigungssaale der
Borse statt. Ein Mitglied der stindigen Deputation der Pro-
duktenborse, dessen Namen im Kiindigungssaal durch Aushang
bekannt gemacht wird, hat hierbei als Kiindigungskommissar
zu fungieren. Der Kiindigungskommissar hat fiir die Aufrecht-
erhaltung der Ordnung im Kiindigungssaale zu sorgen, gegen
Schluss der Borse die Kiindigungspreise fiir die verschiedenen
Waren festzustellen, und {iber alle streitigen Fille, welche auf
die Kiindigung Bezug haben, nach seinem Ermessen allein oder
unter Zuziehung von noch zwei Mitgliedern der stindigen
Deputation endgiiltige Entscheidung zu treffen.

Im Behinderungsfalle wird der Kiindigungsdeputierte durch
ein andres Mitglied der stindigen Deputation der Produkten-
borse vertreten. Der Aussteller des Kiindigungsscheines hat
bei der Ausreichung derselben dem Kiindigungsamte eine zweite
Ausfertigung zu iibergeben. Dieses Duplikat bleibt bei der
Registratur liegen, ohne dass auf demselben die etwaigen Giros
vermerkt werden.

Die - Kiindigungsscheine sind in der gehorigen Form in
doppelter Ausfertigung bis 12 Uhr mittags behufs Eintragung,
Numerierung und Abstempelung einzureichen. Das Kiindigungs-
verfahren beginnt erst um 12%: Uhr. In der Zwischenzeit
konnen sich die Interessenten erkundigen, was angemeldet ist,
und eventuell telegraphisch mit den Kommittenten, die ein
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Interesse an der Kiindigung haben kénnten, in Verbindung
treten. Die Kiindigung findet fiir die einzelnen Artikel nach
Massgabe einer tiéglich im Kiindigungszimmer verdffentlichten
Reihenfolge statt; an dem einen Tage wird also zuerst Spiritus,
dann Roggen, dann Weizen ete., an dem andern zuerst Weizen,
dann Roggen u. s. w. gekiindigt. Die Kiindigung dauert so
lange, bis die im Umlauf befindlichen Scheine untergebracht
sind, jedoch nicht linger als 20 Minuten, am Stichtage nicht
linger als 30 Minuten.

Im einzelnen vollzieht sich nun die Kiindigung in folgen-
der Weise'): Im Kiindigungssaale befinden sich zwei Reihen
Tische, und zwar in einem Viereck. Um die erste Reihe stehen
die Vertreter der grdsseren Firmen, die am meisten im Giro-
verkehr zu thun haben, herum, an der zweiten Reihe die ganze
Menge von kleineren Firmen. Auf einer Erhohung in der
Mitte stehen sechs bis acht Kiindigungsbeamte, welche die
Aufgabe haben, die Kiindigungsscheine von Firma zu Firma
weiter zu geben. Dem Kiindigungskommissar werden nun die
samtlichen angemeldeten Kiindigungsscheine tibergeben. Nehmen
wir nun an, einer dieser Kiindigungsscheine habe folgenden
Wortlaut: :

Berlin, den 20. Oktober 1890.

Herrn Friedrich Maier kiindige ich hiermit, nach Massgabe
der Berliner Bedingungen fiir den Handel in Weizen auf Liefe-
rung und der Kiindigungsordnung, die Thnen auf Oktober c. ver-
kauften

Finfzig Tonnen Weizen
an. .
Von diesem Weizen lagern ca. 40 Tonnen im Lagerhaus der
Gebr. Schéller, Ringstrasse, ca. 10 Tonnen an der Quaistrasse.
Der Schiffer Meier Nr. 5 ist mit 40 Tonnen Weizen von
Stettin,
Der Schiffer Hart Nr. 9 ist mit 10 Tonnen Weizen von
Hamburg
abgeladen. .

Wegen Besichtigung und Abnahme ist mir an der Bérse oder

in meinem Comptoir Meldung zu machen.

Ergebenst
Oskar Schulze.

&
1) SBachv.-Vern. 8. 2495. 2545. 2546.
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Der Kiindigungskommissar ruft nun:

sHerrn Friedrich Maier!* und einer der erwihnten Kiin-
digungsdiener iibergibt den Kiindigungsschein dem Vertreter
der genannten Firma. Aehnlich geht es mit allen iibrigen fiir
den betreffenden Tag angemeldeten und eingereichten Kiindi-
gungsscheinen.

Will nun die Firma Friedrich Maier die gekiindigten 50 t
Weizen in Empfang nehmen, so hat das Geschift seine Er-
ledigung gefunden. Aber das ist nicht der regelmissige Fall.
Gewthnlich liegt die Sache vielmehr so, dass Friedrich Maier
bereits wieder verkauft hat und nicht abnehmen will. Nehmen
wir an, die Firma Friedrich Maier habe den fraglichen Posten
Weizen auf denselben Termin verkauft an August Miiller,
dieser an J. M. Bachmann, dieser an S. Kahn u. s. w. In
solchen Fillen, wo ein und dasselbe Quantum durch mehrere
Hiinde geht, von denen keine die Ware abnehmen will, kam
es frither mitunter vor, dass derjenige, dem die Ware zunichst
gekiindigt war, also in unsrem Falle Friedrich Maier, den ihm
vom Kiindigungsdiener eingehiindigten Kiindigungsschein ganz
ruhig vor sich hinlegte, obwohl er gesonnen war, die thm ge-
kiindigten 50 t Weizen sofort an August Miiller weiter zu
kiindigen; von den 20 Minuten, innerhalb welcher das Kiindi-
gungsverfahren erledigt sein muss, liess er vielleicht fiinfzehn
voriibergehen oder noch mehr, und erst in einer der letzten
Minuten rief er plotzlich: ,Herrn August Miiller!* Dieser war
vielleicht durch das Verhalten des Friedrich Maier zu dem
Glauben gelangt, dieser werde die Ware selbst abnehmen und
nicht an ihn weiterkiindigen; er hatte vielleicht irgend welche
geschiiftliche Vorkehrungen getroffen, fiir welche ihm die
Kiindigung unlieb war u. s. w. Kurz, dadurch dass manche
absichtlich mit dem Weiterkiindigen eine Zeitlang zuriickhielten,
entwickelte sich in den letzten Minuten der Kiindigungszeit
ein hastiges Treiben von Hand zu Hand; es entstand oft
grosser Liirm, an lebhaften Kiindigungstagen ein ,Getéise und
ein Getobe, als wenn 500 Tollhiiusler losgelassen worden
wiren“.

Diesem Unfug hat man nun in den neuen Schlussschein-
bedingungen zu steuern gesucht, indem man die Bestimmung
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aufgenommen hat, dass derjenige, welchem gekiindigt wird,
sofort weiterzukiindigen hat?).

Kehren wir zu unsrem Beispiel zuriick! Nachdem der
Kiindigungskommissar gerufen hat: ,Herrn Friedrich Maier*
und diesem durch einen Kiindigungsdiener den Kiindigungs-
schein hat aushiindigen lassen, gibt er genau Obacht, ob
Friedrich Maier weiterkiindigt. Will Friedrich Maier den
Kiindigungsschein weitergirieren, z. B. an August Miiller, so
schreibt er auf den Kiindigungsschein den Vermerk: ,An Herrn
August Miiller* und spricht dabei diesen Vermerk laut aus.
Darauf iibergibt ein Kiindigungsdiener den so indossierten
Kiindigungsschein an August Milller. Dieser giriert in #hn-
licher Weise weiter an J. Bachmann, dieser an S. Kahn u. s. f.
Der Kiindigungskommissar passt immer auf, ob jeder einzelne,
dem gekiindigt wird, sofort wieder weiterkiindigt. Wiirde
z. B. S. Kahn sich nicht sofort erkliren, dann wiirde der
Kiindigungskommissar einfach auf den Kiindigungsschein den
Stempel aufdriicken: ,ausser Kurs®. Der so ausser Kurs ge-
setzte Kiindigungsschein kann nicht mehr weiter giriert werden;
in unsrem Beispiele milsste also S. Kahn die Ware abnehmen.

Es kann nun der Fall sein, dass der Inhaber der 50 ¢
Weizen, in unsrem Beispiel Oskar Schulze, noch gar keinen
K#ufer hat. Setzen wir den Fall, es sei ihm von R. Seemann
ein Angebot zu 180 gemacht worden; Schulze mdchte zwar
seine Ware gern los haben, aber doch einen héheren Preis
erzielen und dementsprechend sich die Disposition iiber seine
Ware noch offenhalten. In solchen Fillen ist es gebriuchlich,
an sich selbst zu kilndigen. Also Oskar Schulze reicht einen
Kiindigungsschein ein:

»Herrn Oskar Schulze kiindige ich hiermit. . . ..

Ergebenst Oskar Schulze.®

Kann er nun in der Zeit zwischen Einreichung des Kiin-
digungsscheins und Kiindigungsverfahren seine Ware besser
verkaufen — R. Seemann steigert vielleicht sein Angebot
auf 182 —, so schickt er zum Kiindigungsbureau und lésst

) Sachv.-Vern. 2545. 2546. 2550. Cfr. Poschinger a. a. O,
S. 198 fg.
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sich den Schein zuriickgeben; wenn nicht, so bekommt er eben
beim Kiindigungsverfahren seinen Schein ,ausser Kurs“ gesetzt
wieder zuriick und ist nun in derselben Lage wie zuvor ).

Es leuchtet ein, dass diese Moglichkeit des Kiindigens ,an
sich selbst“ den Keim zu Missbriuchen in sich birgt; denn es
kann jemand, der gar keine Ware besitzt, zum Scheine auf
sich selbst kiindigen. Das soll auch in der That vorkommen.
Hiufig aber finden solche Kiindigungen an sich selbst ,gerade
an den Tagen statt, wo die Entscheidungen zwischen Hausse
und Baisse erfolgen, am Ultimo. Da kiindigen vielfach Inhaber
von Waren, in der Erwartung, dass der Preis getrieben wiirde,
an sich selbst, um nédtigenfalls eingreifen zu konnen, um zu
zeigen ¥): dann sind wir auch da, dann spielen wir auch mit.
— ,Ich sichere mir die Moglichkeit, wenn ich die Ware nicht
anders los werde, sie in Zirkulation setzen zu kinnen, oder
am Ultimo sichere ich mir die Méglichkeit, wenn da etwa die
Preise iiber die Massen getrieben werden sollten, meiné Ware
auch hineinzuwerfen.“

Vielfach wird behauptet, dass an der Bérse Scheinkiindi-
gungen vorkimen. ,Befreundete Firmen verabreden sich; es .
werden Kiindigungsscheine ausgeschrieben, manchmal auf Grund
wirklich vorhandener Ware, manchmal aber auch ganz ohne
deren Vorhandensein. Diese Scheine werden an der Bérse
ordnungsmissig registriert und zirkulieren nun zum Schein
unter den Veranstaltern des Mandvers, um spiiter, nachdem
sie ihren Dienst gethan, einfach vernichtet zu werden. In den
Berichten des Tages, natiirlich auch in amtlichen, erscheint
dann aber eine Kiindigung von so und so viel tausend
Zentnern, und der erwiinschte Vorwapd ist gefunden, um
die Kundschaft zur Realisation bezw. zur Prolongation zu
bewegen* %).

Dass solche Mantver vorkommen kénnen, unterliegt keinem
Zweifel; ebensowenig aber, dass dieselben vollstindig den That-
bestand des Betrugs aufweisen, also zu krimineller Ahndung An-

') Sachv.-Vern. 8. 2552 (Sachv. Sobernheim-Berlin).
?) Sachv.-Vern. 8. 2556 (Sachv. Horwitz-Berlin).
%) Sachv.-Vern. 8. 2552. 2555 (Gamp).
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lass geben sollten *). Wie oft derartige Manipulationen gemacht
werden, diirfte sehr schwer festzustellen sein; denn der Nach-
weis, dass es sich lediglich um Scheinkiindigung gehandelt
habe, wird in den meisten Fillen gar nicht erbracht werden
kénnen, in andern wenigstens nur sehr schwer.

Kiindigungen konnen zuriickgenommen, die Kiindigungs-
scheine beim Kiindigungsamte als zuriickgehend gemeldet
werden, wenn- Aussteller und Inhaber des Scheines dies an
dem niichsten auf die Kiindigung folgenden Werktage vor
1 Uhr 30 Minuten gemeinschaftlich beantragen.

Wie ist es, wenn in unsrem Beispiele S. Kahn weiter-
kiindigen wollte, etwa an die Firma Salomons Sthne, diese
Firma aber im Kiindigungssaale nicht vertreten ist oder die
Annahme der Kiindigung verweigert? In diesem Falle wendet
sich S. Kahn an den Kiindigungskommissar, dieser ldsst dann
mit der Glocke ein Zeichen geben und durch einen Kiindigungs-
diener die Firma Salomons Sthne dreimal aufrufen. Meldet
sich dann niemand zur Aufnahme der Kiindigung oder die auf-
gerufene Firma verweigert die Annahme des Kiindigungs-
scheines, so kann die Firma S. Kahn vom Kiindigungskommissar
eine Bescheinigung tiber die geschehene Ankiindigung der Ware
verlangen.

5. Lieferung und Abnahme der Ware.

Nehmen wir an, in unsrem Beispiele habe sich die Kiindi-
gung von S. Kahn an Salomons Séhne, von dieser Firma an
eine andre u. s. w. anstandslos vollzogen, und der Kiindigungs-
schein sei schliesslich an die Firma Wilhelm Moser gelangt;
diese Firma wolle mcht weiterkiindigen, sondern die Ware ab-
nehmen. Da Wilheltn Moser nicht weiter gekiindigt hat, so
hat der Kiindigungskommissar auf den Kiindigungsschein den
Stempel ,ausser Kurs® aufgedriickt. Den Kiindigungsschein
in der Hand, meldet sich nun Wilhelm Moser bei Oskar Schulze
und sagt: ,Ich bin der letzte Giratar, zeigen Sie mir die Ware.*

1) Es ist in der That mehrmals wegen solcher Operationen zu
Kriminalprozessen gekommen. Sachv.-Vern. 8. 2555.



wte, B

Wilhelm Moser besichtigt nun die Ware. Gefiillt sie ihm,
findet er sie den Lieferungsbedingungen entsprechend, dann
erklart er dies, und hat nun die Ware innerhalb acht Tagen
nach erfolgter Kiindigung, den Tag derselben mitgerechnet,
abzunehmen und zu bezahlen. So lange die Frist noch liuft,
hat der Lieferer, also Oskar Schulze, freie Lagerung und Feuer-
versicherung zu gewiihren.

Es kann nun aber auch sein, dass Wilhelm Moser Zweifel
hegt, ob die Ware den Schlussscheinbedingungen entspreche.
In diesem Falle ist er berechtigt, iiber die vertragsmiissige
Beschaffenheit des gekiindigten Weizens das Urteil der ver-
eideten Sachverstiindigen anzurufen. Macht er von diesem
Rechte Gebrauch, so muss er spiitestens am niichsten Werk-
tage nach der Ausstellung des Kiindigungsscheins dem Sach-
verstindigenamt, doch nur an der Borse, bis 1 Uhr 30 Minuten
schriftliche Anzeige machen und gleiche Anzeigen bis zur
selbigen Frist, ebenfalls an der Biorse, sowohl dem Aussteller
des Kiindigungsscheines wie auch dem Kiindigungsamte zugehen
lassen 1).

Bevor wir den weiteren Verlauf der Sache verfolgen,
moégen einige Zwischenbemerkungen iiber das Institut der
vereideten Sachverstiindigen eingeschaltet werden.

Fur die Kommission der Sachverstindigen waren frither
unter Ausschluss aller andern Kreise lediglich die am Getreide-
handel beteiligten Mitglieder der Korporation der Kaufmann-
schaft wahlfihig und wihlbar. ,Diese Sachverstindigen, die
aus den tlichtigsten, unparteiischsten und sachkundigsten Mn-
nern gewihlt wurden, erfreuten sich des allgemeinen Ver-
trauens“ ?). Gegen diese Zusammensetzung der Sachver-
stindigenkommission wurden besonders im Jahre 1887 von
agrarischer Seite Angriffe erhoben: ,An der ordnungsmiissigen
Anwendung der Schlussscheinbestimmungen hiitten nicht bloss
die Borsenkreise, sondern auch Miihlenindustrie und Landwirt-

') Schlussscheinbedingungen § 7 fg.
?) 8.2290. Cfr. zum Nachfolgenden Poschinger a.a. 0., S.195 fg.
Sachv.-Vern. S. 2356. 2560. 2925.
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schaft das wesentlichste Interesse; diesem Interesse trage je-
doch die derzeitige Zusammensetzung der Sachverstindigen-
kommission keine Rechnung; da ferner die Sachverstindigen
selbst am Termingeschiift ,interessiert’ seien, so liege die
Geefahr nahe, dass dieselben bei der Begutachtung des Lieferungs-
getreides durch die jeweilige Lage ihrer personlichen Engage-
ments sich beeinflussen liessen. Diese Argumentation eignete
sich das preussische Handelsministerium an, und gleichzeitig
mit den oben geschilderten Verhandlungen iiber die Lieferungs-
qualitit wurden zwischen Handelsministerium und dem A eltesten-
kollegium der Berliner Kaufmannschaft Korrespondenzen be-
treffend die Zusammensetzung der Sachverstindigenkommission
gewechselt. In einem Erlasse vom 24. Februar 1888 erachtete
es der Handelsminister fiir geboten, ,dass entweder, unter
Ausschluss aller mit dem Getreidegeschift befassten Kreise,
zu Mitgliedern der Sachverstindigenkommission ausschliesslich
Personen- gewiihlt werden, welche villig ohne Interesse zur
Sache sind, oder dass nehen den Getreidehiindlern auch den
andern beteiligten Erwerbszweigen - eine angemessene Mit-
wirkung bei der Auswahl der Sachverstiindigen eingeriiumt
wird. Im ersteren Falle wiirden die Sachverstindigen von
den Aeltesten aus der Zahl der im Getreidegeschaft bewander-
ten, aber bei diesem Geschift in keiner Weise beteiligten
Personen vorzuschlagen und von der kompetenten Staats-
behorde auf Zeit zu ernennen sein. Falls dagegen die Sach-
verstindigen aus dem Kreise der Interessenten entnommen
werden sollen, so erscheint die Hinzuziehung von Vertretern
der Landwirtschaft, der Miihlenindustrie und der an der Ver-
teilung zur Konsumption beteiligten Gewerbe ebenfalls geboten.
Zu diesen Zwecken wird die Mitgliederzahl fiir die einzelnen
Kommissionen allgemein auf fiinf Sachverstiindige zu erhohen
und Fiirsorge zu treffen sein, dass bei jeder Kommission zwei
Mitglieder der Landwirtschaft, zwei Mitglieder dem Handels-
stande und das fiinfte Mitglied den distributiven Gewerben
einschliesslich der Miihlenindustrie entnommen werden kénnen®.
Nachdem die Aeltesten wiederholt ihre Bedenken gegen eine
derartige Zusammensetzung der Sachverstindigenkommission,

insbesondere gegen den Ausschluss selbst der im Lokogetreide-
Pfleger u. Gsehwindt, Borsenreform in Deutschland. I, 3
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geschift thitigen Héndler gedussert hatten, wurde unter dem
12, September 1888 genehmigt, ,dass bis auf weiteres solche
Personen, welche ausschliesslich Lokogeschiifte machen, soweit
ein Bediirfnis dazu vorliegt, zu Mitgliedern der Sachverstiindigen-
kommission ernannt werden diirfen“. Dies ist der jetzt noch
geltende Rechtszustand. Danach werden die Sachverstiindigen
vom Aeltestenkollegium vorgeschlagen; ausgeschlossen sind
solche Personen, die sich am Getreidetermingeschiift beteiligen ;
die vorgeschlagenen unterliegen der Bestiitigung der Regierung.
Infolge dieser Bestimmungen rekrutieren sich die Sachver-
stiindigen an der Berliner Birse aus der ,Unmasse® der kleinen
Getreidehiindler; zur Zeit gehort denselben ein Miller an.
Ein Sachverstiindiger fiussert sich dahin, dass die Aeltesten
nur eine sehr geringe Zahl von geeigneten Personlichkeiten
zur Auswahl haben und ,in der Zwangslage sind, Personen,
die sich sonst vortrefflich daftir eigneten, fortzulassen®, weil
diese Personen Termingeschifte machen.

In Berlin steht das ,Gremium der vereideten Sachver-
stiindigen“ unter einem aus und von dem Gremium ernannten
Prisidenten. Das Handbuch der Berliner Produktenbérse fiir
1894 zihlt 20 Sachverstiindige fiir Getreide auf. Aehnlich wie
in Berlin ist das Institut der vereideten Sachverstéindigen an
den iibrigen preussischen Borsen geregelt. Nur Stettin hat
ein Sonderrecht. Oben wurde erwithnt, dass Stettin sich gegen
die Erhohung des Mindestgewichts heftig gewehrt hat. Der
Streit wurde schliesslich durch ein Kompromiss beigelegt: die
Stettiner Kaufmannschaft nahm die Erhohung des Mindest-
gewichts hin, wurde dagegen von der Durchfiihrung der
Berliner Bestimmungen in Bezug auf die Sachverstindigen
dispensiert. Dementsprechend werden in Stettin die Sach-
verstindigen von der Fachkommission der Getreidehindler
vorgeschlagen und vom Vorsteheramt der Kaufmannschaft
bestiitigt; eine Beschriinkung auf Nichtterminhiindler besteht
nicht *).

]
1) Sachv.-Vern. S, 2923, 2924 (Sachv. Kiihnemann-Stettin).
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Kehren wir nach dieser kleinen Abschweifung zu unserm
Beispiel zuriick! :

Setzen wir den Fall, Wilhelm Moser wolle das Urteil
der Sachverstindigen anrufen und habe die vorgeschriebenen
Anzeigen in der gehorigen Weise eingereicht. Er hat nun
die Wahl, ob er drei oder fiinf Sachverstindige entscheiden
lassen will. Hat er seinen diesbeziiglichen Antrag gestellt,
so werden die drei oder fiinf Sachverstindigen vom Prisi-
denten des Sachverstindigengremiums ernannt, bezw. von dessen
Stellvertreter *). Ausgeschlossen von der Funktion im konkreten
Falle sind diejenigen Sachverstindigen, welche entweder Em-
pfianger oder Ankiindiger, oder mit einem dieser beiden his
zum vierten (frade verwandt sind. Die ernannten Sachver-
stindigen haben innerhalb 24 Stunden gemeinschaftlich die
Besichtigung vorzunehmen. ,Frither war nun die Sache hiufig
so, dass ein grosses Quantum Getreide, 300 oder 400 t,
auf einem Haufen lag. Da wurden durch einen -einfachen
Strich nach dem Augenmass 50 t abgeteilt. Jede Partie
hatte ihre Bezeichnung, aber es konnten Verstellungen statt-
finden mit unkontraktlicher Ware. Das ist beseitigt. Die
Sachverstiindigen haben vorgeschrieben, dass keine Partie be-
sichtigt wird, welche nicht ganz fiir sich allein lagert.“ Die
Sachverstindigen priifen nun das Getreide, ob es den Lieferungs-
bedingungen entspricht, also ob es gut, gesund, trocken ist u. s. w.
Zur Feststellung des Naturalgewichts wird eine (bereits oben
erwithnte) Gewichtsschale beniitzt, welche den gewihnlichen
Aichungsvorschriften unterliegt. Ist die Besichtigung beendet,
so geben die Sachverstiindigen nach Stimmenmehrheit ihr Urteil
ab, ob die Ware lieferungsfihig sei oder nicht. Gegen die
Entscheidung der Sachverstindigen findet kein Rechtsmittel

1) Frither withlte jede Partei aus der Sachverstindigenliste sich
einen Sachverstiindigen aus, selbstverstiindlich immer nur den, yon dem
gie glaubte, er wiirde fiir' sie am besten judizieren. Die beiden Sach-
verstindigen withlten dann unter sich einen Obmann. Dieser hatte dann
faktisch die Entscheidung allein in seiner Hand. ,Man sagte, da kénnte
man ja den Obmann auswiirfeln.* Aus diesen Griinden wurde in den
neuen Schlussscheinen das obige Verfahren vorgesehen. Sachv.-Vern.
S. 2538 (Frentzel).
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Platz. Die Gebiihren fiir die Begutachtung des zu einem
Kiindigungsschein gehorigen Postens (bis zu 50 t) betra-
gen — einschliesslich barer Auslagen, aber ausschliesslich
der Kosten der Gewichtsermittelung — 15 bezw. 25 Mk., je
nachdem drei oder fiinf Sachverstiindige bei der Entscheidung
mitgewirkt haben. Die Gebithren sind, falls der Weizen fir
nicht lieferbar erklirt wird, vom Ankiindiger, im entgegen-
gesetzten Falle vom Empfiinger zu erlegen, also in unserm
Beispiele in ersterem Falle von Oskar Schulze, in letzterem
von Wilhelm Moser. Ist die Ware fiir lieferbar erklirt, so
ist der Empfinger Wilhelm Moser verpflichtet, innerhalb der
vorschriftsmissigen Frist von acht Tagen nach erfolgter Kiin-
digung dieselbe abzunehmen. Ist dagegen die Ware fiir nicht
lieferbar erklirt, so hat Wilhelm Moser als Empfénger das
Recht, dieselbe zu einem Minderwert abzunehmen, welcher
alsdann von den Sachverstindigen festzusetzen ist; er muss
aber bis spatestens 12% Uhr an der auf die Besichtigung
unmittelbar folgenden Borse dem Lieferer Oskar Schulze oder
schriftlich beim Kindigungsamte erkliren, dass er von diesem
Rechte Gebrauch machen will. TIst das nicht der Fall, so ist
das ganze Kiindigungsverfahren als nicht geschehen zu be-
trachten. ‘

BEs war frither ein gewthnliches Mittel der Baissiers, der-
artige fiir unkontraktlich erklirte Ware unmittelbar wieder
gur Kiindigung zu verwenden. Diesem Missbrauch hat man
einen Riegel vorgeschoben durch die Bestimmung, dass ein
fiir nicht lieferbar erklirter Posten vor Ablauf von sieben
Kalendertagen nach der die Lieferbarkeit absprechenden Er-
klirung nicht von neuem zur Kiindigung gebracht werden
darf, es sei denn, dass eine Kommission von drei Sachver-
stindigen durch Mehrheitsbeschluss bescheinigt, der Posten sei
lieferungsfihig geworden. Durch die ziemlich betrichtlichen
Kosten, welche die Bearbeitung der Ware, Lagerhausmiete,
Versicherungsgebithren u. s. w. machen, dirfte das erwihnte
Mandver in der That fast unméoglich geworden sein'). Der
Empfiinger eines dergestalt wieder angekiindigten Postens kann

1) Sachv.-Vern. 8.8554. Poschinger a.a. 0., 5.195 fa.
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iber die Lieferbarkeit desselben wiederum das Urteil der Sach-
verstindigen anrufen.

Wie hat sich das Institut der Sachverstéindigen in der
Praxis bewiihrt ?

Im Laufe des Jahres 1887 waren mehrfach Angriffe
gegen dasselbe erhoben worden; infolgedessen legten die séimt-
lichen Sachverstindigen ihr Amt nieder, wurden jedoch in der
Generalversammlung der Interessenten fast einstimmig wieder-
gewiihlt 1), Dann kamen die veriinderten Bestimmungen iiber
die Wahl derselben. Aber auch nach Inkrafttreten desselben
blieben die Angriffe nicht aus. Besonders im Jahre 1892
wurde der Vorwurf erhoben, dass die Sachverstindigen bei
der Beurteilung zu milde verfilhren, besonders bei Weizen.
Nach amtlichem Bericht?) stellt sich jedoch die Sache wie
folgt: Die Sachverstindigen der Berliner Produktenborse be-
sichtigten und erklirten fiir

lieferbar  unlieferbar lieferbar unlieferbar

Weizen Roggen
1890 . 26 800 13200 36850 15500
1891 55 500 19900 8450 2100
1892 18 050 47000 38800 23200

Danach wurden 1892 72%4 % des besichtigten Weizens
fiir unlieferbar erklirt. Beriicksichtigt man das und zieht man
ferner in Erwiigung, dass aus den beteiligten Kreisen den Sach-
verstindigen iberwiegend sehr grosses Vertrauen entgegen-
gebracht wird, so dirfte zu sagen sein, dass die erhobenen
Angriffe nicht auf den Leichtsinn oder die Unkenntnis, mangel-
hafte Sorgfalt u. s. w. der Sachverstindigen zuriickzufiihren
sind, sondern lediglich in der Beurteilung der Lieferungsqualitit
iiberhaupt ihren Grund haben.

An den iibrigen Borsen sind iiber die Funktion der Sach-
verstindigen keine Klagen laut geworden.

1) Cfr. Jahresbericht der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin
fiir 1887, S. 205.

?) Jahresbericht der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin fiir
1892, S. 64. Statistische Anlagen 8. 340 fg.



6. Abrechnung unter den Beteiligten.

Setzen wir den Fall: A habe 50 t Weizen verkauft
an B zu 180, B an C zu 183, C an D zu 185, D an E zu
176, E an T zu 189, F an & zu 178, Gt an H zu 184; dann
habe A gekiindigt an B, B an C u. s. w., und H habe schliess-
lich die Ware abgenommen.

Es besteht in den Schlussscheinen die Bestimmung, dass
das verkaufte Getreide effektiv geliefert werden miisse gegen
Zug um Zug zu leistende Barzahlung des bedungenen Preises.
Wie rechnen nun die Beteiligten unter sich ab?

An sich wiire die niichstliegende Art der Abrechnung die,
dass B an A 180 zahlt, C an B 183, D an C 185 u. s. w. Diese
Art der Abrechnung, wonach also direkt von Firma zu Firma
abgerechnet wird, ist jetzt noch an allen Béorsen mit Ausnahme
Berlins gebriiuchlich. Das erklirt sich aus der verhiltnis-
miissig unbedeutenden Zahl von Terminschliissen, welche an
den iibrigen Borsen, auch in Danzig, Stettin und Breslau
gemacht werden, und sodann daraus, dass an diesen Borsen
das Termingeschift wesentlich Effektivgeschift ist. In Stettin
ist eive Erleichterung der Abrechnung insofern geschaffen, als
dieselbe dort an der Borse in einem bestimmten Lokal vor-
genommen wird.

An der Berliner Borse hat dieser Abrechnungsmodus sich
im Laufe der Zeit als zu primitiv erwiesen und zu verschie-
denen Missstinden Anlass gegeben. Hieriiber sei den Aus-
fihrungen des Kommissionsmitglieds Frentzel folgendes ent-
nommen: ,Derjenige, der eine Ware lieferte, die er auf Termin
verkauft hatte, stellte frither den Kiindigungsschein aus zu
seinem Preise. Wenn dann derjenige, der diesen Schein em-
pfing, weiterkiindigte, so schrieb er auf den Kiindigungsschein:
Diesen Roggen liefere ich dem Dritten ab auf einen andern
Schluss und zu einem andern Preis; dhnlich machte es dieser
Dritte, ein Vierter u. s. w. Auf diese Weise bekam man eine

Tafel, da stand darauf: Der eine hat zu diesem verkauft, zu
.4

1) Sachv.-Vern. 8. 2145.
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diesem Preise gekauft und so fort fiir jeden Beteiligten einzeln.
Nun sollten die untereinander ihre Differenz ordnen. Das war
ein rechnerisch héchst schwieriger Vorgang. Aber das war
es nicht allein, sondern derjenige, der zu einem hohen Preis
verkauft hatte und der nun einen solchen Schein ausgeschrieben
hatte, konnte, ohne dass er es selbst wollte, seine Hinterleute
dadurch in ein Risiko von Belang bringen, dass er mit einemmal
diesen Schein zur Abnahme bekam — nehmen Sie einmal an,
bei einer Differenz von 100 Mk. — zu einem Preis, der
100 Mk. teurer war als der augenblickliche Tagespreis, und
withrend einer das Geschiift erst in dem Augenblick gemacht
hat, trat er mit demjenigen, der ihm den Schein gab, plstz-
lich in ein Risiko von 100 Mk. per Einheit. Auf diese Art
sind Verluste vorgekommen: der Betreffende gab den Schein
weiter, und wie es zum Bezahlen kam, bezahlte er nicht, und
nun kam jemand in diese Rechtsverhiltnisse hinein, der eigent-
lich mit dem Mann gar kein lingeres Kreditverhiltnis haben
wollte. Derjenige, der urspriinglich zu dem hohen Preise ver-
kauft hatte und nun seine Ware nicht mehr los wurde, weil
sein Kontrahent insolvent war, musste natiirlich die Gefahr
tragen, aber doch nicht ein Dritter, dem das hier eigentlich
in die Schuhe geschoben wurde.*

Aus diesen Griinden wurde folgender Modus der Ab-
rechnung eingefithrt: Der Kiindigungskommissar setzt einen
Abrechnungspreis fest, und zwar nimmt er als solchen in der
Regel den Durchschnitt zwischen dem hochsten und dem
niedrigsten Preis auf den laufenden Termin, wobei jedoch
kiinstliche Bruchrechnungen vermieden werden. Nach diesem
Kiindigungspreis wird dann unter den Beteiligten abgerechnet ?).
Nehmen wir an, in unserm Beispiele sei als Kiindigungspreis
182 festgesetzt. Dieser Kiindigungspreis von 182 wird nun
dem Ankiindiger A gutgeschrieben, wihrend das Conto des
Empfingers H mit demselben belastet wird. Dann werden
die stimtlichen Kaufs- und Verkaufspreise zu diesem Kiin-
digungspreise in Beziehung gesetzt und auf dem Conto jedes
einzelnen Kontrahenten der Ueberschuss des Abrechnungspreises

1) Bachv.-Vern. S. 2145,
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iiber den Kaufpreis und der Ueberschuss des Verkaufspreises
iber den Abrechnungspreis positiv, der Ueberschuss des Kauf-
preises iiber den Abrechnungspreis und der Ueberschuss des
Abrechnungspreises iiber den Verkaufspreis dagegen negativ
eingetragen. Wenden wir diese Regeln auf unser obiges Bei-
spiel an, so gestaltet sich die Abrechnung wie folgt:

Kindigungspreis 182.

A B C D E F G H
Ry e e g e T e U M e
I S g T A e AT T g =g

-+ 180 +3 +2 Ty I i [ -6 — 184.

Rechnet man die sich auf diese Weise ergebenden Grissen
zusammen, so ergibt sich:

Zu bezahlen haben H 184, F 11, D 9, zusammen 204.
Zu hekommen haben A 180, B 3, C 2, E 13, G 6, zusammen 204.

Wie man sieht, ist das Ergebnis genau dasselbe wie bei
der Abrechnung von Firma zu Firma. Aber die Abrechnung
auf Grund eines Kiindigungspreises ist zunichst rechnerisch
viel einfacher, sie bringt ferner den Umfang der Haftung der
verschiedenen Kontrahenten im Falle der Insolvenz eines unter
ihnen viel anschaulicher zum Ausdruck und erspart endlich
einen unndtigen Geldumlauf.

Ist die Ware abgenommen und die Ausgleichung des
Preisunterschieds zwischen Vertrags- und Kiindigungspreis bar
erfolgt oder der Kindigungsschein in andrer Weise erledigt
worden, so muss der Aussteller des Kiindigungsscheines, so-
bald dies geschehen ist, dem Kiindigungsamt eine schriftliche
Anzeige hiervon erstatten?). Diese Meldung wird dann vom
Kiindigungsamt durch Anschlag im Kiindigungssaal veriffent-
licht, und zwar, da die Kiindigungsscheine numeriert sind, in
folgender Weise: ,Nummer 356 ist in Ordnung.“

Ist die Kiindigung aus irgend einem Grunde — etwa weil
der Kiindigungsschein eine der oben genannten Angaben, z. B.
des Kiindigungsdatums, nicht enthilt oder aber die Ware fiir

') Sachv.-Vern. S. 2549. Kiindigungsordnung § 5.
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unkontraktlich erklirt und vom Empfanger nicht zum Minder-

wert abgenommen wurde — als nicht erfolgt anzusehen, so
lisst das Kiindigungsamt im Kiindigungssaal den Anschlag an-
bringen: ,Nummer ... ist nicht in Ordnung.”

Sollte die Anzeige seitens des Ankiindigers unterblieben
sein, so ist gleichwohl der Kiindigungsdeputierte berechtigt,
den Anschlag iiber endgiiltige Erledigung des Kiindigungs-
scheines zu veranlassen, falls ihm in glaubhafter Weise nach-
gewiesen wird, dass die Erledigung des Kiindigungsscheines
stattgefunden habe?).

7. Zwangsregulierung bei Verzug?).

Der Verzug des einen Kontrahenten berechtigt den andern
Kontrahenten nicht zum Riicktritt vom Vertrag.

Ist der Kiaufer mit der Abnahme im Verzug, so ist der
Verkiiufer berechtigt, die Ware am Tage nach der letzten
Abnahmefrist an der Bérse durch einen vereideten Makler fiir
Rechnung des Kiufers verkaufen zu lassen. Ist der Verkiufer
mit der Lieferung im Verzug, so kann der Kiufer nach seiner
Wahl entweder die Ware fiir Rechnung des Verkiiufers durch
einen vereideten Makler bestmoglichst spiitestens am niichsten
Werktage nach dem letzten Erfiilllungstage ankaufen lassen oder
dem Verkiufer den Preisunterschied zwischen dem Vertrags-
preise und dem amtlich festgesetzten Durchschnittspreise des
letzten Werktags der Lieferungsfrist berechnen.

Die aus der Zwangsregulierung sich ergebende Forderung
ist unter Beriicksichtigung etwaiger Portoauslagen und Stempel
sofort zu begleichen.

Von welchem Recht der Kiufer Gebrauch gemacht hat,
muss er dem Verkidufer spiitestens am niichsten Werktage
nach Ablauf der Lieferungsfrist anzeigen. Die iiberwiegende
Geschiiftspraxis ist die, dass der Kiufer nicht von seinem
Rechte des bestmiglichen Ankaufs der Ware Gebrauch macht,
sondern zum amtlich festgesetzten Durchschnittspreise reguliert.

) Sachv.-Vern. 8. 2549. Kiindigungsordnung § 5, Abs. 1. 2.
%) Schlussscheinbedingungen § 11. 12. 13.
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Diese Form der Zwangsregulierung hat sich als zweck-
miissig erwiesen ?).

8. Zwangsregulierung bei Zahlungseinstellung.

Stellt einer der beiden Vertragsschliessenden seine Zah-
lungen ein, so soll der vereinbarte Lieferungstermin augen-
blicklich abgelaufen und der Erfiillungstag sofort eingetreten
sein. Beide Teile miissen sich alsdann unwiderruflich der Preis-
bestimmung unterwerfen, welche an derjenigen Birse, vor bezw.
wihrend welcher die Zahlungseinstellung sich erwiesen hat
oder bekannt geworden ist, nach dem Durchschnitt der amt-
lichen Preisfeststellung fiir den im Vertrage bedungenen Liefe-
rungstermin festgesetzt ist. Der zur Erfiillung bereite Teil
ist berechtigt, die fiblichen Sitze fiir Courtage und Stempel
zu berechnen.

Die Zahlungseinstellung gilt schon dann als eingetreten,
wenn Umstiinde vorliegen, aus denen erhellt, dass der Ver-
pilichtete sich im Zustande der Zahlungsunfihigkeit befindet,
z. B. wenn der Verpflichtete gerichtlich oder aussergerichtlich
Zahlungsfrist nachsucht. Eine spiiter etwa erfolgte Eriffnung
des gerichtlichen Konkurses macht eine derartige Regulierung
nicht riickgiingig.

9. Das Schiedsgericht und das Verfahren vor
demselben.

An allen Borsen ist gegenwiirtig in den Schlussschein die
Bestimmung aufgenommen, dass alle aus dem Vertrag sich
ergebenden Streitigkeiten durch ein Schiedsgericht entschieden
werden. Der innere Grund der Einfilhrung dieser Bérsen-
schiedsgerichte liegt in der langsamen Rechtsprechung der
ordentlichen Gerichte. ,Der Handel,* so #ussert sich ein Sach-
verstindiger *), ,kann eine lange Verzogerung, wie sie bei den

') Anders, aber etwas dunkel und von zweifellos falschen juristischen
Anschauungen ausgehend: Sachv. Robinow-Hamburg 8. 2357 fg.
*) Sachv. Horwitz-Hamburg, Sachv.-Vern. S. 2533.
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ordentlichen Gerichten unvermeidlich ist, nicht gut vertragen.
Ihm kommt es, ich méchte sagen, weniger darauf an, dass
auch ein materielles Unrecht mit unterliuft. Im grossen und
ganzen ist der Nutzen so bedeutend, dass er auch das mit
hinnehmen kann, zumal wenn man sich sagen muss, dass der-
artige Vorkommnisse bei den ordentlichen Gerichten auch nicht
so unerhort selten sind.“ Faktisch dienen die Schiedsgerichte
vornehmlich auch zur Umgehung der neueren Judikatur des
Reichsgerichts iiber den Differenzeinwand ?),

In Breslau?®) wird nach einem Turnus alle zwei Monate
aus den 24 Mitgliedern der Handelskammer und den 12 Mit-
gliedern der Bérsenkommission vom Vorsitzenden der Handels-
kammer der dritte Teil zu Schiedsrichtern ausgewiihlt. Aus
dieser Liste wiihlt zuniichst der Kliger einen Schiedsrichter,
sendet sie dann dem Beklagten ein mit der Aufforderung,
ebenfalls einen zu withlen. Diese beiden wiihlen dann einen
dritten zum Obmann. Als Protokollfithrer hat das Schieds-
gericht einen Richter oder Rechtsanwalt mit beratender Stimme.
Im iibrigen ist die Zuziehung eines Anwalts seitens der Be-
teiligten fakultativ.

In Stettin®) wahlen die Mitglieder der kaufménnischen
Korporation 24 Schiedsrichter, von denen 6 Juristen mit
Richterqualitit sein miissen. Fiir jeden Streitfall ernennen die
Vorsteher der Kaufmannschaft 5 bezw. 7 Schiedsrichter, je
nachdem das Objekt bis zu 1500 Mk. betriigt oder diesen
Betrag iibersteigt. Die Mehrzahl der in concreto fungierenden
Schiedsrichter miissen Kaufleute sein.

Diese Schiedsgerichte haben sich nach den iibereinstimmen-
den Aussagen der Sachverstiindigen sehr bewiihrt; ebenso das-
jenige in Danzig, iiber dessen Zusammensetzung im iibrigen
Angaben fehlen.

In Berlin war bis zur Einfithrung der neuen Schlussscheine
ein #hnliches Verfahren iiblich. Ein Sachverstindiger bemerkt 4),
die von den Parteien gewiihlten Schiedsrichter hitten sich in

) Sachv.-Vern. 8. 2530. 2531 (Sachv. Sobernheim).

%) Sachv.-Vern. 8. 2694. Die hauptsiichlichsten Bérsen 8. 22
%) Sachv.-Vern. 8. 2924 (Sachv. Kithnemann-Stettin).

4) Sachv.-Vern. S. 2533 (Sachv. Horwitz-Hamburg).
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der Praxis fast immer als Parteianwiilte herausgestellt, Das
jetzt fiir Berlin geltende Recht ist folgendes!): Die Schieds-
richter werden in einer von den Aeltesten der Berliner Kauf-
mannschaft berufenen Generalversammlung der korporierten
‘Mitglieder der Produktenhorse auf drei Jahre gewiihlt. Die
Namen der gewihlten Schiedsrichter sind durch Aushang an
der Borse bekannt zu machen. Zur Zeit sind es ungefihr
20 Schiedsrichter. Diejenige Partei, welche einen Streit zur
Entscheidung bringen will, hat eine Klageschrift in zweifacher
Ausfertigung an das Bureau des Aeltestenkollegiums mit dem
Antrage auf Bestellung des Schiedsgerichts zu richten. Der
Prisident des Aeltestenkollegiums bezw. dessen Stellvertreter
ernennt alsdann drei Schiedsrichter, von denen der ilteste
die Leitung des weiteren Verfahrens tibernimmt. Jeder Schieds-
richter kann aus denselben Griinden und unter denselben Vor-
aussetzungen abgelehnt werden, welche zur Ablehnung eines
Richters berechtigen. Wenn ein Schiedsrichter die Uebernahme
des Schiedsrichteramtes ablehnt oder an der Ausiibung des-
selben aus irgend einem Grunde behindert ist, so wird ein
Ersatzmann durch den Prisidenten des Aeltestenkollegiums oder
dessen Stellvertreter bestimmt. Das Schiedsgericht entscheidet
selbst iiber seine Zustiindigkeit. Zuzichung eines Rechtsbei-
standes war in Berlin schon vor Erlass der neuen Schluss-
scheine obligatorisch. Gegen die Entscheidungen der Schieds-
gerichte gibt es an keiner Borse Rechtsmittel.

§ 3. Beteiligung am Getreidetermingeschiift.

Die tiberwiegende Mehrzahl der Geschiiftsabschliisse an den
Getreideterminborsen entfillt auf die Importeure.

Solide Importhiiuser treten im Auslande erst dann als
Kéufer auf, wenn sie sich durch entsprechende Verkiufe an
der Terminborse gegen Preisschwankungen versichern kénnen.

Zum Beispiel: ein Berliner Importeur erhilt von einem
Petersburger Agenten Mitte Mirz eine Depesche, in welcher ihm

1) Sachv.-Vern. 8. 2534. 2536. Schlussscheinbeflingungen § 15.
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10000 Wispel Roggen zum Preise von 115 angeboten werden;
nehmen wir an, dieselben kinnten his Anfang September auf
dem Wasserwege nach Stettin geliefert werden. Der Importeur
in Berlin ist vielleicht auf Grund verschiedener Umstiinde,
besonders wegen der ungiinstigen Nachrichten iiber den Stand
der inliindischen Saaten, der Ansicht, dass der Preis von 115
fiir die angebotene Ware ein sehr billiger sei. Allein auf diese
subjektive Meinung hin schliesst er als vorsichtiger Geschifts-
mann mit dem Petersburger Agenten nicht ab. Er berechnet
sich vielmehr seine Spesen und sucht sich dann an der Borse
einen Kiufer fiir 10 000 Wispel Roggen, lieferbar im September.

Nur dann, wenn er dieses Quantum zu einem Preise los-
schlagen kann, der ihm gegeniiber dem offerierten Kurse von
115 einen geniigenden Geschéftsgewinn abwirft, nur dann
schliesst er mit dem Petersburger Agenten ab. Wenn er aber
die 10000 Wispel an der Berliner Bérse auf Lieferung im
September verkauft, so will er damit natiirlich nicht die Ver-
pflichtung iibernehmen, seinen Roggen unter allen Umstéinden
in Berlin zur Ablieferung zu bringen; ja er hat gar nicht die
Absicht das zu thun. Die Terminborse ist ihm lediglich eine
Assekuranzanstalt, die ihm das Risiko eines Preisriickgangs
abnimmt; der Schlussschein, welcher iiber den Verkauf auf
den Septembertermin ausgestellt wird, ist seine Versicherungs-
police. Da er sich gegen einen Preissturz gesichert hat, so
kann er nun ruhig abwarten, welchen Verlauf die Roggenpreise
nehmen werden. Er offeriert nun die gekauften 10000 Wispel
an verschiedenen Plitzen. Wird es fiir ihn vorteilhafter, seine
Ware in Sachsen, in der Rheinprovinz, in Dinemark u. s. w.
zu verwerten, so lisst er sie dort abladen und kauft an der
Berliner Birse das verkaufte Quantum zuriick.

Genau in derselben Weise und zu demselben Zwecke be-
teiligen sich am Termingeschift die Provinzhindler, welche
das Getreide von den Gutsbesitzern zusammenkaufen, wenigstens
in den Gegenden, wo der Grossgrundbesitz iiberwiegt. Hier
kann mancher Gutsbesitzer ein Quantum von 50 t — die ge-
ringste im Terminhandel zulissige Menge — abgeben, und
muss der Hindler oft auch die Ernte von zwei oder drei Giitern
zusammennehmen, um das Terminquantum zu bekommen, so
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ist er doch ziemlich sicher, nur Ware von gleicher Qualitiit
zu erhalten. Der Verkauf auf Termin an der Borse erfolgt
auch seitens des Provinzhiéindlers nicht in der Absicht, seine
Ware wirklich an der Borse abzuliefern, sondern nur zur
Sicherung gegen eine riickliufige Bewegung der Getreidepreise.
Findet daher der Hindler spiiter Gelegenheit, das von den
Landwirten gekaufte Getreide lohnender zu verwerten, so be-
nutzt er diese, das Engagement an der Terminbirse aber er-
ledigt er dadurch, dass er das auf Termin verkaufte Quan-
tum zurlickkauft. Das Termingeschift ermoglicht es ihm,
jegliches Risiko der Preisschwankungen von sich abzuwilzen.
Selbst die Hindler am Sitze einer Terminbérse benutzen in
dieser Weise den Berliner Termimmarkt: ein Sachverstindiger
aus Stettin, welches doch nach Berlin und Danzig ziemlich
der bedeutendste Getreideterminmarkt Deutschlands ist, be-
merkt, das Geschift, das fiir Stettiner Rechnung in Berlin
gemacht werde, sei jedenfalls grosser als das Geschiift in Stettin.

Bei der Beteiligung der Getreidehiindler am Terminhandel
ist besonders in Erwiigung zu ziehen, welch kolossale Quanti-
titen vom deutschen Getreidehandel umgesetzt, namentlich im-
portiert werden, und wie verhiltnismissig wenig hiervon nach
Berlin gelangt. Im Durchschnitt der Jahre 1887—1892 haben
wir an Weizen und Roggen jihrlich ungefihr 25 Millionen
Zentner importiert; wir haben in Deutschland Importfirmen,
die jihrlich mehrere Millionen Mark fiir Getreidezoll bezahlen;
dagegen laufen durchschnittlich jihrlich nur ca. 5—6 Millionen
Zentner an der Berliner Terminborse in Kiindigung um, also un-
gefiihr ein Viertel des gesamten Imports. Nach den Aussagen
der Sachverstiindigen ist die Annahme gerechtfertigt, dass fiir den
grossten Teil des Imports die Berliner Terminbirse als Versiche-
rungsanstalt gegen Preisschwankungen benutzt wird. Da nun
nach den Angaben mehrerer Experten jeder Kiindigungsschein
durchschnittlich 20—30 Giros triigt, d. h. von 20—30 Ter-
mingeschiiften eines durch effektive Lieferung in Berlin er-
ledigt wird, so muss angenommen werden, dass ungefihr ein
Sechstel bis ein Fiinftel der in Berlin abgeschlossenen Getreide-
termingeschiifte auf Rechnung der Importeure zu setzen sind.
Schliesst man von der Beteiligung der Importeure auf die der
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binnenlindischen Getreidegrosshindler, so erscheint es als wahr-
scheinlich, dass weitaus der iiberwiegende Teil der Termin-
engagements von Getreidehiindlern eingegangen wird, Allein
auch in den Reihen der Getreidehiindler finden sich viele Gegner
des Terminhandels, und zwar aus leicht ersichtlichen Griinden.
Einmal stehen verschiedene grosse Getreidefirmen in der Provinz
dem Termingeschiift feindlich gegeniiber: an ihrem Sitz ist keine
Terminbérse; wenn sie also die Vorteile, die der Terminmarkt
bietet, sich nicht entgehen lassen wollen, miissen sie die Thitig-
keit eines Berliner Kommissionsgeschiftes in Anspruch nehmen;
die Provisionen, welche diese Kommissionshiuser fiir ihre Ver-
mittelung verlangen, sind zwar sehr gering, bedeuten aber
immerhin eine Erhthung der Geschéftsspesen; sodann kénnen
diese Hiindler in der Provinz das weitverzweigte Getriebe des
Termingeschiiftes nicht so iibersehen, wie die Firmen in Berlin
oder iiberhaupt am Sitze einer Terminborse.

Der Standpunkt dieser grossen Getreidefirmen in der Provinz
kam in den Verhandlungen der Borsenenquetekommission ge-
niigend zum Ausdruck. Dagegen fand eine andre Figur nicht die
geringste Beachtung, welche wohl ein grésseres Interesse verdient
hitte: nimlich der kleine Getreidehéndler in den Gegenden des
mittleren und kleinbiiuerlichen Grundbesitzes, Bis in die 70er
Jahre hatten diese kleinen Getreidehiindler, welche das Getreide
von den Bauern der Umgegend aufkauften, um es an Miiller oder
an die Hiindler in den grisseren Stidten weiter zu veriiussern,
gewiss ihre goldenen Tage. Der Markt war leicht iibersehbar,
weil eng begrenzt, eine fremde Konkurrenz fast gar nicht zu
fiirchten: man konnte mit geringem Kapital und ohne besondere
kaufménnische Intelligenz sicheren und keineswegs unbedeutenden
Gewinn machen. Auch der Ausbau des Eisenbahnnetzes im
Inlande hatte hierin keine Veréinderung gebracht; denn der
Markt war nach wie vor so ziemlich der gleiche geblieben.
Anders wurde es, als die russische, amerikanische und indische
Landwirtschaft der einheimischen Konkurrenz machten. Aus
dem lokalen Markte wurde in unverhiltnismissig kurzer Zeit
ein Weltmarkt, dessen Getriebe der kleine Getreidehiindler
nicht mehr iibersehen kann. Zur Sicherung gegen Preisschwan-
kungen kann er den Terminmarkt nicht beniitzen; denn sein
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ganzer Jahresumsatz ist oft nicht grosser als 100, 200 t. Kauft
er aber das Getreide von den Bauern zusammen, so triigt er
das ganze Risiko der Preishewegung. Was ist die Folge?
Dieser kleine Getreidehiindlerstand stirbt allmihlich aus; jede
bedeutendere riickgiingige Konjunktur, welche etwas unerwartet
kommt, vernichtet Dutzende solcher Existenzen. Kein Wunder,
dass in diesem Stande ein.tiefer Hass gegen die Terminbirse
verbreitet ist. Allerdings #ussert sich dieser Hass nicht in
Eingaben und Petitionen an Handelsministerien und Volks-
vertretungen; denn diese kleinen Getreidehiindler sind nicht
organisiert; sie sind nicht vertreten in Handelskammern und
kaufm#nnischen Korporationen. '

Beteiligen sich die Miiller am Termingeschift? Hier
sei darauf hingewiesen, dass an der Berliner Borse auch ein
Termingeschiift in Roggenmehl besteht, welches nach den Mit-
teilungen eines Sachverstiindigen zu Zeiten sehr bedeutend ist.
Lieferungsquantum ist 300 Sack zu je 100 kg Brutto; hiervon
muss die Hiilfte Nr. 0 und die andre Hilfte Nr. 1 sein. An
andern Plitzen, besonders in Mannheim, hat sich ein bedeutender
Lieferungshandel in Weizenmehl ausgebildet.

Die Aussagen fast aller Sachverstindigen stimmen darin
iiberein, dass sich die grosseren Handelsmiihlen am Termin-
geschiift direkt beteiligen miissen, wenn sie ihren Betrieb
planmissig leiten wollen. Die Art dieser Beteiligung ist selbst-
verstindlich je nach der Geschiiftslage eine sehr verschiedene.

Hat der Miiller Mehl auf Lieferung verkauft, so kauft er
gleichzeitig Getreide auf Termin ein; hat er Getreide auf Liefe-
rung gekauft, so verkauft er auf Termin Mehl. Wenn aber
der Mehlabsatz stockt und Getreide auf spitere Lieferung nicht
zu haben ist, so kauft er auf Termin Getreide und verkauft
auf Termin Mehl.

Gemeinschaftliche Voraussetzung aller dieser drei Fille
ist, dass der Unterschied zwischen Getreideankaufspreis und
Mehlverkaufspreis dem Miiller einen Fabrikationsgewinn lisst.

Der Miiller nimmt aber das im Termin gekaufte Getreide
nicht immer effektiv ab, so wenig er das auf Termin verkaufte
Mehl immer effektiv liefert; ja er hat primir nicht einmal die
Absicht, das zu thun; er will sich durch die Beniitzung des
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Terminmarktes nur einen Fabrikationsgewinn sichern?). Die
effektive Abnahme des im Termin gekauften Getreides, wie
die effektive Lieferung des auf Termin verkauften Mehls sind
nur eine Art ultimum refugium fiir ihn, welches er nur dann
aufsucht, wenn sich nicht anderweitig eine giinstige Ankaufs-
gelegenheit fiir Getreide, resp. Verkaufsgelegenheit fiir Mehl
hietet. Daraus erklirt sich die Thatsache, dass bei weitem die
iiberwiegende Zahl dieser von Miillern eingegangenen Termin-
geschifte durch Abrechnung erledigt wird; sobald sich ander-
weitig eine bessere Beschaffungsmdglichkeit fiir Getreide er-
gibt, 16st der Miller sein Terminengagement, indem er das
gekaufte Getreide wieder im Termin verkauft?).

In dieser Weise wird der Terminmarkt besonders von den
grossen Roggenmiihlen in und bei Berlin henutzt, ebenso aber
auch von den grossen Handelsmithlen in der Provinz. Aber
schon die Handelsmithlen mit mittlerem Betriebe stehen dem
Terminmarkt fern, teils wegen verschiedener Bedenken gegen
die Terminqualitit, teils weil die von ihnen verarbeiteten Ge-
treidemengen so gering sind, dass eine Beteiligung am Termin-
geschiift wegen der Provisionen, welche sie an die Kommissions-
geschiifte zahlen miissten, zu kostspielig erscheint; teils endlich,
weil sie kleinere Preisbewegungen ohne Schaden mitmachen
konnen, da sie an kleine Hindler oder direkt an Bicker liefern,
die Preise im Kleinhandel aber erfahrungsgemiiss bei einer
riickgiingigen Konjunktur erst nach einiger Zeit zuriickgehen.
Die Lohnmiillereien machen selbstredend keine Termingeschifte ;
sie gehtren zu den Betrieben, die noch notdiirftig ihre Existenz
fristen, aber mehr und mehr absterben. Vom Terminmarkt
haben sie zum mindesten keinen Vorteil; es ist sogar wahr-
scheinlich, dass dieser Prozess ihres Aussterbens durch den
Terminmarkt noch beschleunigt wird.

Welches ist die Stellung der Landwirte zum Termin-
geschift?

Gelegentlich der Sachverstand1genvemehmungen spielte sich
einmal in der Borsenenquetekommission folgende Scene ab.

) Sachv.-Vern. 2291. 2436. 2644. 2648. 2801. 2802, 2803.
Pfleger u. Gschwindt, Borsenreform in Deutschland, IL =
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Ein Sachverstindiger fussert auf die Frage des stellvertretenden
Vorsitzenden Gamp, ob er der Meinung sei, dass der Termin-
handel fiir die Landwirtschaft Interesse habe: ,Unbedingt; ich
bin der Meinung, dass im vorigen Jahre wahrscheinlich die
Landwirtschaft vor einem grossen Schaden bewahrt worden
wire, wenn sie in grosserem Umfange fiir ihre Produkte Siche-
rung im Termingeschiifte gesucht hitte.* Dem hilt dann
Gamp entgegen: ,Die Herren Landwirte bestreiten, dass sie
oft in die Lage kommen, Termingeschifte zu machen.* Darauf
erfolgte der Zwischenruf: ,Nie!*, jedenfalls aus dem Munde
eines der in diese Sitzung als Sachverstindige geladenen Land-
wirte. — Diesem kategorischen ,Nie!* steht schroff gegeniiber
die Aussage des Sachverstindigen Kopisch: ,Die grossten
Spekulanten an der Birse seien die Landwirte.* — Es mégen
an dieser Stelle noch einige andre Sachverstiindige zum Worte
kommen. Auf die Bitte des Kommissionsmitgliedes v. Rider
um eine thatsichliche Mitteilung dariiber, ob sich die Land-
wirte an der Terminbérse beteiligen, bemerkt der Sachverstiin-
dige Kithnemann wortlich folgendes: ,Ja, das ist ja doch
selbstverstindlich, dass, wenn ich eine solche Frage bejahen
sollte, die Beteiligung der Gutsbesitzer oder Landwirte eine
absolut notorische sein miisste, nicht wahr? Die Namen der
Herren, die sich eifrig an der Spekulation beteiligen, sind ja
bekannt, und es gibt ja auch hiesige Kommissionire, die uns
als Gutsbesitzerkommissionire bekannt sind. Also nennen wir
doch die Namen, es ist ja notorisch: Herr Simon Bshm, Herr
Joseph Béhm, Herr Anders hier an der Berliner Birse, So-
bersky — von diesen Leuten nimmt man an, dass sie im
wesentlichen fiir die Landwirte spekulieren, wenigstens hat
die Borse die Fihlung, dass man sagt, wenn von diesen
Kommissionshiiusern gekauft wird: Aha, die Ernte muss wohl
schlecht stehen, die kaufen; oder wenn sie verkaufen, dass
man sagt: Die Ernte steht gut, sie verkaufen. Man richtet
sich danach bei diesen Firmen, von denen man weiss, dass sie
fir die Landwirtschaft kaufen oder verkaufen, dass sie eng
mit ihr liiert sind. Ferner an einer andern Stelle: ,Ich habe
die thatsichliche Erfahrung gemacht, dass die Landwirtschaft
in der Zeit, wo sie glaubt, dass sie Nutzen davon hat, sich



am Termingeschiift beteiligt.* Dann auf die Frage, ob die
pommerschen Landwirte mit ihren Produkten ein Termin-
geschiift machen: ,Ich konnte einzelne Personen nennen, die
sich gar nichts daraus machen, die das als einen Ausfluss ihrer
Intelligenz ansehen, dass sie sich an Termingeschiiften in Ge-
treide beteiligen® ). Dagegen auf die Frage des stellvertretenden
Vorsitzenden Gamp, ob Organisationen von Landwirten das von
diesen erzeugte Getreide terminmissig verkauften, erwiderte
derselbe Sachverstindige, er glaube nicht, dass das jemals da-
gewesen sei?). Der Sachverstindige Dr. Freiherr v. Schor-
lemer-Alst #Hussert sich in unsrer Frage wie folgt?®): ,Ich
habe die Erfahrung, dass diejenigen Herren, die sich daran
beteiligen, doch viel weniger mit ihrem eigenen Korn speku-
liert haben als mit anderm,* und Sachverstindiger Kiihne-
mann macht dazu den Zwischenruf: ,Sicher!* HEs sei ferner
folgende Aussage des Sachverstindigen Kiithnemann erwiihnt*):
olch kann mir nicht denken, dass irgend ein Landwirt sich
darin beschriinken lassen wird, Termingeschifte zu machen.
Wenn man, um Namen zu nennen, z. B. unserm alten Herrn
v. Heyden-Cartlow, dem Vetter des jetzigen Landwirtschafts-
ministers, sagen wollte, er solle keine Termingeschiifte machen —
er wiirde sich schier wundern, was man von ihm verlangen
will. Er hat seine Termingeschiifte mit grossem Geschick und
mit grosser Tiichtigkeit gemacht.“ Hier mag ferner wieder-
gegeben werden die Aussage des Sachverstindigen Damme %),
der Landwirt konne sich mit Nutzen des bérsenmiissigen Termin-
handels bedienen; die Landwirte konnten sich nur dazu gratu-
lieren, wenn ihnen die Moglichkeit gegeben sei, die Preislage,
die ihnen konveniere, sich zu sichern; des weiteren die Aus-
sage des Sachverstiindigen Rosenfeld®): ,Mir ist absolut nicht
ein grosserer Besitzer bekannt, der an der Berliner Borse je-
mals verkauft und darauf seine eigene Ware geliefert hitte.

') Sachv.-Vern. §. 2820. 2821.
%) Sachv.-Vern. S. 2809.
%) Sachv.-Vern. S. 2832.
4) Sachv.-Vern, S. 2800.
%) Sachv.-Vern. 8. 2854. 2855.
%) Sachv.-Vern, S. 2868.
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Aber weshalb soll nicht der Besitzer die Berliner Borse als
eine Assekuranzanstalt betrachten diirfen?“ ?)

Das Ergebnis dieser Revue iiber die Aussagen der Sach-
verstindigen zu unsrer Frage lisst sich in folgende Sitze zu-
sammenfassen : y

Es steht fest, dass Landwirte oder, besser gesagt, preus-
sische Grossgrundbesitzer sich am Termingeschift beteiligen.
Der Zweck dieser Beteiligung ist in verschwindendem Masse,
fir das auf dem eigenen Gute produzierte Getreide vor
oder nach der Ernte — durch Verkauf desselben auf Liefe-
rung zu einem spiteren Termin — den Preis zu sichern,
der regelmissige -Zweck ist vielmehr die Erzielung eines
Glewinns durch Spekulation auf die Schwankungen der Ge-
treidepreise.

Sehen wir von den Latifundienbesitzern des Ostens ab und
stellen wir die Frage, welchen Einfluss das Termingeschift auf
die mittleren und kleinen Grundbesitzer iibe, so suchen wir in
den Materialien der Borsenenquetekommission vergebens nach
einer Antwort. Diese diirfte aber trotzdem nicht schwer zu
finden sein. Wer waren vor den siebziger Jahren die Abnehmer
des Landwirtes in den Gegenden des mittleren und kleinen
Grundbesitzes? Jene kleinen Getreidehiindler, welche bereits
oben erwihnt wurden. Und wer sind es heute? Diese Ge-
treidehiindler? Oben wurde gezeigt, dass dieser Stand im Ab-
sterben begriffen ist. Etwa der Bicker? FEr ist lingst Kunde
einer Handelsmiihle geworden. Der Lohnmiiller? Der hat mit
dem Getreideaufkauf nichts zu schaffen. Der Handelsmiiller?
Auch dieser scheut vielfach den freihiindigen Ankauf in kleineren
Quantititen; denn er will grossere Mengen egal ausfallender
Ware und nicht eine Zahl kleiner Quanten von verschiedener
Beschaffenheit. Von besonderer Verwendung, wie etwa zu
Saatgut, abgesehen, findet der mittlere und kleinere Landwirt
bei der heutigen Organisation des Getreideverkaufs oft nur mit
Schwierigkeiten Abnehmer fiir sein Brotgetreide. Der Kreis der
Nachfragenden ist in den letzten zwei Jahrzehnten kleiner ge-
worden; nur bei eciner steigenden Tendenz finden sich die

) Aehnlich Sachv.-Vern. S. 2290. 2301. 2455. 2557. 2559. 3401.
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Hiindler beim Landwirte bereitwillig ein. Wie weit das Ter-
mingeschift auf die Entwickelung dieser Zustinde Einfluss
geiibt hat, kann allerdings nicht berechnet werden; doch diirfte
als sicher anzunehmen sein, dass es einiges hierzu beigetragen
hat, — wenn auch kaum so viel wie die technischen und wirt-
schaftlichen Umwiilzungen im Miihlengewerbe.

Die Beteiligung des Privatpublikums. Unter Privat-
publikum oder ,outsiders* versteht man solche Personen, die mit
der Ware direkt nichts zu thun haben; beim Getreidehandel
also solche, die weder Landwirte, noch Miller, noch Hiindler
sind. Hierher gehiren besonders die Kapitalisten und Bank-
geschiifte, welche den Terminmarkt zu Prolongationsgeschiiften
benutzen. Zum Beispiel: die Kursliste vom 1. August weist folgende
Notierungen auf: Roggen per August 118, per September 119,
per Oktober 120%:; das Bankhaus A berechnet, dass es loh-
nend wire, bei dem gegenwiirtigen Marktzinsfuss nicht per
laufenden Monat zu verkaufen, sondern bis zum Oktober ein-
zulagern und heute an der Borse zum Kutse von 120 per
Oktober zu verkaufen. Derartige Operationen sind ohne jeg-
liches Risiko, und werden daher von vielen grossen Banken
gemacht. — Gewdhnlich denkt man aber, wenn man von ,out-
siders* spricht, an das blind spekulierende, mittellose Publikum.
Dass sich am Termingeschiift kapitalschwache Kxistenzen aus
verschiedenen Berufen beteiligen, unterliegt wohl keinem Zweifel.
Was den Umfang dieser Beteiligung betrifft, so diirften die
folgenden Aussagen zweier Sachverstindiger das Richtige treffen.
Sachverstindiger Kochhann #ussert sich iiber diese Frage
wie folgt: ,Auch andre Kreise, die direkt mit Getreide nichts zu
thun haben, findet man namentlich in Zeiten, wo grossere
Fluktuationen in dem Gang der Preise zu erwarten sind, am
Termingeschiift interessiert.“ Der Sachverstindige Abel spricht
sich folgendermassen aus: ,Ich bin der Ansicht, dass die Zahl
grosser erscheint als sie ist, und zwar aus dem Grunde: Wenn
ein Kaufmann spekuliert und er spekuliert ungliicklich, so be-
hauptet er nicht, dass es Borsenspiel sei, er bezahlt, solange
er kann und weil er gewohnt ist, einen Vertrag zu halten.
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Die Privatleute, die konnen in der Mehrzahl iiberhaupt nicht
verlieren ; wenn sie verlieren, behaupten sie: das war Spiel . . .
Die Spielwut ist bei einzelnen Privatleuten so gross, dass sie
keinen Einwiinden zuginglich sind. Solche Fille kommen vor,
aber ich hoffe doch, dass sie nur einzeln sind ... Dann darf
man nicht vergessen, in einer Zeit, wo Hochflut ist, kommt
viel mehr solche Neigung zu Tage, wie in einer andern Zeit,
da kommt die Lust, und ist auch die Gelegenheit leichter dazu

da; aber in ungiinstigen Zeiten lisst der Spekulationseifer von
selbst nach 1).*

1) Sachv.-Vern. S. 2290. 2307.



Zweites Kapitel.
Das Spiritustermingeschift.

1. Geschichtliches.

Ein Termingeschift in Spiritus besteht gegenwiirtig an
folgenden deutschen Borsenplitzen: Berlin, Breslau, Danzig,
Konigsberg, Posen, Stettin, Hamburg. Wann an diesen ein-
zelnen Borsen das Termingeschiift in Spiritus eingefiihrt wurde,
welche Verhiltnisse dazu den #ussern Anstoss gaben, dariiber
erfahren wir aus den Verhandlungen der Borsenenquetekom-
mission so viel wie nichts. In Berlin hat das Spiritustermin-
geschiift schon vor 25 Jahren bestanden’). In Hamburg wurde
es zuletzt eingefithrt ?), anfangs der siebziger Jahre, und zwar,
weil sich bei der Abwickelung verschiedene Schwierigkeiten be-
merkbar machten. Bis dahin war es iiblich, dass ein K#ufer
dem andern die gelieferte Ware effektiv berechnete. Die Kon-
trakte auf Lieferung, deren Gegenstand die gelieferte Ware
war, waren aber vorher schon durch mehrere Hénde gegangen;
wenn nun effektiv geliefert wurde, so lieferte zuerst A. seinem
Kiufer B., B. seinem Kiufer C., C. seinem Kaufer D. u. s. w.;
ferner zahlte D. an C., C. an B., B. an A. u. s. w,, jeder den
Preis, zu dem er gekauft hatte. Diese komplizierten rechne-
rischen Vorgiinge sollen die einzige Veranlassung zur Einfiih-
rung des Termingeschifts gewesen sein.

1) Sachv.-Vern. S. 3131.
%) Sachv.-Vern. S. 3115. 3116.



Il. Lieferungsbedingungen.

In Berlin bestehen vier Schlussscheinformulare fiir Termin-
geschifte in Spiritus!); an allen iibrigen Borsen nur zwei,
nimlich fiir Spiritus mit 50 Mk. Verbrauchsabgabe und fiir
Spiritus mit 70 Mk. Verbrauchsabgabe. An allen Bérsen ausser
Berlin wird nur ohne Fass gehandelt; in Berlin besteht sowohl
fiir funfziger als fiir siebziger Spiritus noch ein hesonderer
Schlussschein fiir den Handel mit Fass, und zwar scheint der
Handel mit Fass in Berlin der bedeutendere zu sein.

Wir geben im nachstehenden zuniichst die Lieferungsbe-
dingungen filr fiinfziger Spiritus ohne Fass ?): Gegenstand des
Geschiiftes ist die Lieferung von 10000 Litern reinen Alkohols,
guten rohen Kartoffelspiritus, mit 50 Mk. Verbrauchsabgabe
frei Berlin. Spiritus, welcher der Maischraum- bezw. der Ma-
terialsteuer nicht unterlegen hat, darf nicht geliefert werden.
Wird Spirvitus geliefert, welcher bei seinem Eintritte in den
freien Verkehr einer hoheren als der Verbrauchsabgabe von
50 Mk. fiir 100 Liter reinen Alkohols unterliegt, so bat der
Lieferer den Unterschied zwischen diesem htheren und dem
vertragsmissig bedungenen Satze der Verbrauchsal gabe sofort
zu vergiiten. Der Spiritus muss mit einem durchschnittlichen
Alkoholgehalt von mindestens 73 Gewichtsprozenten geliefert
werden. Die Bestimmung der Qualitiit des Spiritus erfolgt in
der Weise, dass die Menge durch Gewicht, der Alkoholgehalt
durch den Gewichtsalkoholmeter, die Umrechnung inLiter reinen
Alkohols unter Zugrundelegung der amtlichen Ausgabe der
»Tafel zur Ermittelung des Alkoholgehaltes von Spiritus-
mischungen, Ausgabefiir Gewichtsalkoholmeter ermittelt werden.
Der durchschnittliche Alkoholgehalt muss mindestens 73 Ge-
wichtsprozente betragen. Der verkaufte Spiritus muss dem
Kiufer in einem Posten mit hochstens zwei Versendungs-
scheinen gegen Zug um Zug zu leistende bare Zahlung effektiv

) Mitgeteilt in der Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht, Bd. 42,
Jahrgang 1894, 8. 467—477.
¥) Vgl. Handbuch der Berliner Produktenbérse S. 59 fg.



geliefert werden. Die Lieferung hat auf dem Hofe oder unter
einem mit hochstens einer Wand versehenen Schuppen zu er-
folgen. Zur Empfangnahme auf offentlicher Strasse und auf
Eisenbahnhifen ist der K#ufer nicht verpflichtet. Es ist zu-
lissig, bis 250 Liter mehr oder weniger als das Einheits-
quantum zu liefern; dieses Mehr- oder Minderquantum wird
auf Grundlage desjenigen Durchschnittspreises verrechnet,
welchen die amtliche Preisfeststellung am Tage der Abnahme
fir den laufenden Termin ergibt; fiir diese Verrechnung ist
jedoch der Durchschnittspreis des letzten Tages der vertrags-
miissigen Lieferfrist massgebend, falls erst nach Ablauf der
letzteren die Abnahme erfolgt.

Fir die Abnahme gelten folgende nihere Bestimmungen :
Der Lieferer ist berechtigt, die Versendungsscheine, auf Grund
deren die Auslagerung behufs Kiindigung erfolgt ist, nach
seiner Wahl entweder innerhalb 24 Stunden nach Feststellung
der Vertragsmiissigkeit des gekiindigten Postens auf seine Kosten
auf der Lieferstelle erledigen zu lassen oder von dem KEm-
pfinger zu verlangen, dass er die Versendungsscheine zum
Zwecke des weiteren Transportes tibernimmt. Fir den Fall,
dass der Lieferer die Uebernahme der Versendungsscheine durch
den Empfinger verlangt, muss der Empfinger den Spiritus
nach geschehener Abnahme steueramtlich versiegelt iiberneh-
men. Fir den Fall, dass der Lieferer die Versendungsscheine
auf der Lieferstelle erledigen lisst, hat der Empfinger die
behufs des weiteren Transportes notwendigen neuen Versendungs-
scheine auszuschreiben. Der Lieferer hat ihm die Ausschreibung
der Versendungsscheine auf der Lieferstelle zu gestatten und
die Erfillung der hiermit verbundenen steueramtlichen Form-
lichkeiten auf seine Kosten bewirken zu lassen. Der Empfanger
ist in beiden Fiillen verpflichtet, der Steuerbehirde gegeniiber
alle diejenigen Obliegenheiten zu erfiillen, welche zu dem Zweck
erforderlich sind, damit die Steuerbehérde den Lieferer aus den
durch die Extrahierung der Versendungsscheine {ibernommenen
Verpflichtungen entlisst. DerLieferer ist berechtigt, den Spiritus
so lange zuriickzuhalten, bis die Antrige auf weitere Abferti-
gung steueramtlich gestellt sind. Der Spiritus muss in dichten
transportfihigen Gebinden geliefert werden und von der Kiin-



digung an bis zur Ablieferung auf dem Hofe oder unter einem
mit héchstens ein er Wand versehenen Schuppen lagern. Jedes
Gebinde muss ein Zeichen und eine Nummer tragen und ausser-
dem bei Uebergabe mit der Nummer desjenigen Kiindigungs-
scheines versehen werden, auf Grund dessen die Lieferung er-
folgt. Die Gebinde diirfen nicht weniger als 300 kg netto
und nicht mehr als 600 kg netto wiegen. Fiir den Nachweis
dieser Gewichtsgrenzen sind die der Kiindigung zu Grunde liegen-
den Versendungsscheine massgebend. Die Gebinde hat der
Lieferer zu stellen und dem Empfinger fiir einen Zeitraum
von sieben Werktagen von dem Tage der Kiindigung an —
diesen inbegriffen — unentgeltlich zu iberlassen. Der Em-
pfinger ist berechtigt, die Gebinde noch ferner vier Werktage
zu behalten; er hat jedoch dem Lieferer fiir diese Nachfrist,
auch wenn sie nicht voll ausgenutzt ist, eine Gebiithr von 50 Pf.
fiir 100 Liter reinen Alkohols zu entrichten. Als Sicherheit
fiir die Gebinde hat der Empfinger 6 Mk. fiir 100 Liter reinen
Alkohols beim Lieferer zu hinterlegen. Die Riickzahlung er-
folgt Zug um Zug gegen Riickgabe der Gebinde. Fiir die
Verpflichtung des Lieferers zur Riickzahlung haftet dem Hin-
terlegenden derjenige, von dem er den Posten unmittelbar ge-
kauft hat, wihrend diesem, sowie jedem andern an dem Kiin-
digungsschein Beteiligten das Recht zusteht, an seinem Vormann
Regress zu nehmen. Der Empfinger darf die Gebinde nicht
zum Versand nach ausserhalb benutzen und muss sie innerhalb
der nichsten elf Werktage in einem Posten auf seine Kosten
in unbeschidigtem Zustande nach der Lieferstelle zuriickliefern.
Werden die Gebinde zum Versand nach ausserhalb benutzt oder
nicht innerhalb der elf Werktage zurlickgeliefert, so fallt die
Verpflichtung des Lieferers zur Zuriicknahme der Gebinde weg
und verbleibt ihm als Entgelt fir die Gebinde der bei ihm
hinterlegte Betrag als Eigentum. Fiir die Richtigkeit der von
ihm angegebenen Tara der Gebinde leistet der Lieferer Gewihr.
Wird die Taraangabe des Lieferers vom Empfinger bemingelt,
so hat Empfinger dem Lieferer den von ihm behaupteten Ge-
wichtsunterschied innerhalb acht Tagen nach der Abnahme auf-
zugeben. Erkennt der Lieferer die Gewichtsbemingelung nicht
an, so ist die Tara innerhalb fernerer zwei Tage im Beisein



von Lieferer und Empfinger auf dem Hofe des Empfingers
und auf dessen Kosten festzustellen. Findet sich der Lieferer
zu dieser Feststellung nicht ein, so wird die Bemingelung des
Empfiingers als anerkannt angesehen. Taraunterschiede, welche
2 kg fiir ein Gebinde nicht iibersteigen, berechtigen den Em-
pfinger nicht zur Forderung einer Vergiitung. Hohere Tara-
unterschiede hat der Lieferer zu dem am Kiindigungstage
festgesetzten Kiindigungspreise dem Empfinger zu vergiiten.

Analoge bezw. gleiche Lieferungsbedingungen gelten fiir
den Handel in Spiritus mit 70 Mk. Verbrauchsabgabe pro
100 Liter.

Fiir den Handel mit Fass gelten noch folgende besondere
Bestimmungen: Der Spiritus muss in guten, dichten, band-
festen Grebinden — Pipenform ausgeschlossen — geliefert werden.
Die Gebinde miissen aus eichenen Stiben von mindestens 100
und hochstens 115 em Liinge und aus eichenen Bodenstiicken
gefertigt und mit einem Beschlage von mindestens acht eisernen
Reifen versehen sein; sie diirfen nicht weniger als 400 und
nicht mehr als 575 kg netto wiegen. Fiir den Nachweis dieser
Gewichtsgrenzen sind die der Kindigung zu Grunde liegenden
Versendungsscheine massgebend. Die vereideten Sachverstin-
digen haben das Recht, Gebinde, deren Beschaffenheit bemingelt
wird, unter Festsetzung eines Minderwertes bis zu 10 Mk,
welchen der Lieferer dem Empfinger zu vergiiten hat, fiir
vertragsmissig zu erkliren. Dem Empfinger stehen in diesem
Falle folgende Rechte zu: 1. er kann die Gebinde dem Lieferer
gegen Erstattung des von den Sachverstindigen fiir die Zeit,
in welche die Empfangnahme fillt, festgesetzten Preises inner-
halb vier Wochen zuriickgeben; bis dahin darf er sie unent-
geltlich behalten; 2. er kann sie zu dem von den Sachverstin-
digen festzusetzenden Minderwert gegeniiber vertragsmiissigen
Gebinden iibernehmen. Welche Wahl er trifft, hat der Em-
pfinger sofort bei der Uebernahme des Postens zu erkliren.
Die Uebernahme des in vertragswidrig erklirten Gebinden
gelieferten Spiritus muss abgesondert von der Uebernahme des
andern Teiles des gelieferten Postens erfolgen.

Fir Kindigung, Verzug u. s. w. gelten die gleichen Be-
stimmungen wie beim Getreideterminhandel. Fiir die Priffung
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der Lieferbarkeit des angekiindigten Spiritus bestehen im be-
sonderen noch folgende Bestimmungen: Die Sachverstindigen
haben am ersten Borsentage eines jeden Monats durch Aushang
an der Birse den Preis zu verdffentlichen, welcher fiir den
laufenden Monat der Verrechnung des Gebindepreises zu Grunde
zu legen ist. Der Vorsitzende, bezw. dessen Stellvertreter, be-
stimmt fiir jeden Posten, dessen Begutachtung bis 1 Uhr
30 Minuten nachmittags beantragt ist, zwei Sachverstindige
und fiir den Fall der Meinungsverschiedenheit einen dritten
als Obmann, nach einer bestimmten Reihenfolge. Die beiden
ersteren haben die Besichtigung innerhalb 24 Stunden ge-
meinschaftlich vorzunehmen; im Falle der Meinungsverschieden-
heit entscheidet der Obmann binnen weiterer 24 Stunden. Die -
Gebiihren ftr die Begutachtung des zu einem Kiindigungsschein
gehorigen Postens betragen einschliesslich barer Auslagen 6 Mk.
fiir jeden Sachverstindigen, ausschliesslich der Kosten der Ge-
wichtsermittelung *).

An den {ibrigen Borsen sind im allgemeinen die gleichen
Geschiiftsbedingungen iiblich wie in Berlin; nur wird an den-
selben, wie bereits bemerkt, ausschliesslich ohne Fass ge-
handelt,

Beziiglich der Hamburger Verhiltnisse ist zu erwéhnen,
dass der Spiritusterminhandel nicht an die Liquidationskasse
angegliedert ist. Ein Sachverstindiger bemerkt iiber diesen
Punkt ?): ,Die Frage ist von der Kaffee- und Zuckerbérse an
uns herangetreten, ob wir uns nicht auch der Liquidationskasse
anschliessen wollten, und es traten auch zwei oder drei Firmen
dafiir auf. Die Mehrzahl, zu denen ich auch gehorte, war so
entschieden dagegen, dass wir das zuriickgewiesen haben. Es
trat dann eine Art Oktroyierungsversuch an uns heran, Die
Liquidationskasse wollte uns gern auch {iiberschlucken, sie
wollte auch gern unser Geschiift haben. Aber da kam gerade
die Befiirchtung, dass das Geschiift dann im Dunklen schleichen
oder, ich will sagen, nicht mthr tibersichtlich sein wiirde, dass

) Geschiiftsordnung der Sachverstéindigen, Abs. 2. 3. 4.
%) Sachv.- Vern. S.3121. 3123. 3124. (Sachv. Eulenburg, dessen
Firma den ganzen Hamburger Spiritushandel beherrscht.)
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es nicht mehr klar zu Tage liegen wiirde, und die Besorgnis,
die daraus in uns allen vgach wurde, fithrte zu dem Entschluss,
dass wir das ganz entschieden ablehnten. Ich personlich bin
auch ein abgesagter Feind von allen Liquidationskassen, teils
aus personlichen, teils aus allgemeinen Grinden. Die person-
lichen Griinde bestehen darin, dass unsre kaufende Kund-
schaft meist aus Industriellen besteht. Diejenigen, die wirklich
denWarenverkehrbewiltigen, sind Fabrikanten, und die Leistungs-
fihigkeit dieser Fabrikanten muss erhalten werden. Wenn die
nicht erhalten wird, schwebt unser ganzes Geschiift in der Luft.
Unsre Fabrikanten nehmen aber einen ziemlich grossen Kredit
von uns in Anspruch. Wenn die nun ibr Geschift mit der
Liquidationskasse machen und tiiglich da so und so viel Geld
hineinzahlen, und wir ihre Engagements nicht mehr sehen
kinnen, dann fehlt mir jedes Urteil iiber das, was die Leute
in Jahr und Tag wert sind, in was fiir Verhiltnissen sie sich
bewegen, Wahrend ich jetzt jedes Geschiift klar und deutlich
ibersehen kann — ab und zu wird mir etwas entgehen, es
wird trotz der grossten Aufmerksamkeit ein Geschift geheim
gehalten werden —, wiirde ich dann gar nichts mehr iiber-
sehen konnen. Der einzige Kiufer und Verkiufer, den ich
habe, ist die Liquidationskasse, die gewihrt mir keinen Hin-
blick. Ausserdem soll ich ihr eine Steuer bezahlen, von der
ich absolut nicht weiss, wofiir ich sie bezahle. Sie gewiihrt
mir nicht einmal irgendwie ein Aequivalent dafiir. Schliess-
lich gewiihrt sie mir auch nicht einmal die pekuniire Sicherheit,
denn wenn sie Kaffee und Zucker und Baumwolle und Spiritus
handelt, dann weiss ich nicht, welches Aktienkapital gross
genug ist, damit sie mir die Sicherheit gewiihrt, die mich an-
locken kénnte, mit ihr Geschifte zu machen.®

ITL. Wie haben sich die Lieferungsbedingungen fiir den
Spiritusterminbhandel bewiihrt?

Zu Anfang des Jahres 1891 wurde von einer Berliner
Firma an das Aeltestenkollegium der Antrag gerichtet, es mige
das Schlussscheinformular fiir den Terminhandel mit Fass be-



seitigt werden, weil die Verschiedenheit der Fisser eine grosse
Unsicherheit in der Kalkulation, sowie iibergrosse Mithe und
Arbeit verursache; der Terminhandel ohne Fass kénne neben
demjenigen mit Fass nicht aufkommen, weil letzterer die Macht
der Gewohnheit fiir sich habe. Das Aeltestenkollegium hielt
sich nicht fiir berechtigt, in eine materielle Wiirdigung der
Sache einzutreten, und {ibergab den Antrag der stéindigen De-
putation der Produktenborse, welche denselben ablehnte ). Von
den Sachverstindigen wurde ziemlich iibereinstimmend die Be-
seitigung des Mit-Fass-Handels als eine dringende Notwendig-
keit erachtet, zumal der Spiritusexport betrichtlich nachgelassen
habe; jedoch miissten dann fiir die Lieferung von auswiirts,
da diese nur in Fiissern geschehen kann, entsprechende Be-
stimmungen getroffen werden 2).

Ein Sachverstindiger bemiingelte die ausschliessliche Liefer-
barkeit von Kartoffelspiritus. In Jahren, in denen die Kar- -
toffelernte schlecht ausgefallen sei, werde fast nie reiner Kar-
toffelspiritus geliefert; im Jabre 1892 habe mindestens drei
Viertel des Gelieferten aus einem Gemisch von Kartoffel- und
Maisspiritus bestanden; dies habe zwar zu Schidigungen keinen
Anlass gegeben, aber es sei aus moralischen Griinden richtig,
auch solche Mischungen zuzulassen ?).

IV. Beteiligung am Spiritustermingeschiift.

Den Terminmarkt benutzen zuniichst die Importeure
von Rohspiritus. Besonders Hamburger Firmen beziehen
grosse Quantititen von Oesterreich und Russland; fir die ge-
kauften Posten sichern sie sich den Preis, indem sie eine ent-
sprechende Quantitit am Terminmarkt verkaufen*). Ferner
beteiligen sich am Termingeschift die Spritfabrikanten,
d. h. die Fabriken, welche den Rohspiritus verarbeiten. Diese

1) Jahresbericht der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin fiir
1891, S. 278. Sachv.-Vern. 8. 3176. 8178. 3179.

) Sachv.-Vern. 8. 8121. 8130. 8168. 8176. 3178. 3179.

%) Bachv.-Vern. 8. 3177. 3178 (Sachv. Kantorowicz-Berlin).

4) Sachv.-Vern. 8. 3125. 3136. 3137.
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sichern sich durch Kauf auf Termin ihr Rohmaterial!). Ob
und zu welchem Zwegk die Grossgrundbesitzer Termin-
geschifte machen, geht aus den Verhandlungen der Borsen-
enquetekommission nicht mit Sicherheit hervor. Ein kauf-
ménnischer Sachverstiindiger #ussert hierzu, er glaube nicht,
dass die Landwirte ,gerade direkt an der Borse sehr viele
Termingeschifte machen“. Dagegen gesteht ein als Sachver-
stindiger vernommener Grossgrundbesitzer zu, dass ,leider
Gottes“ auch seitens der ,Landwirte Termingeschiifte gemacht
werden. Hervorgehoben wird von den Sachverstindigen die
grosse Beteiligung des Kapitals, sowohl der Privatkapitalisten
als der grossen Banken. Innerhalb der vier bis fiinf Monate,
welche die Brennereicampagne in Anspruch nimmt, werden
enorme Massen von Rohspiritus erzeugt. Diese werden von
den Kapitalisten und Banken durch Vermittelung von Kom-
missionéiren aufgekauft, dann eingelagert und auf spitere Ter-
mine verkauft. Die Beteiligung kapitalschwacher Privat-
personen am Spiritustermingeschift tritt nach den Aussagen
der Sachverstindigen mitunter hervor, erreicht jedoch keinen
nennenswerten Umfang 2).

') Sachv. Friedmann (Sachv.-Vern. 8.3131): ,Ich kann nur vom
Standpunkte des Spritfabrikanten hier ein Urteil fillen, und ich méchte
nur hervorheben: ich kann mir iiberhaupt keinen Spiritushandel ohne
Terminhandel denken. Nur das Monopol komnte den Terminhandel
aufheben.

%) Sachv.-Vern. S. 8116. 3132, 3144,



Drittes Kapitel.
Der Kaffeeterminhandel?).

1. Ge_schjchtliches.

Alle Erscheinungen werden am besten da studiert, wo sie
eben im Entstehen begriffen sind. Denn gerade da, wo ein
bisher véllig unbekanntes Gebilde eben auftaucht, platzen die
Interessen am schirfsten aufeinander; der Kampf fiir und
gegen das neue Gebilde wird mit besonderer Ausdauer und
Erbitterung gefithrt. Es fillt zwar schwer, mitten in diesem
Kampfgewiihle der Meinungen und Interessen die wissenschaft-
liche Objektivitiit festzuhalten und itiber das Parteigetriebe sich
erhebend ein gerechtes Urteil zu fillen. Aber bei ernstem
Willen diirfte es doch nicht unméoglich sein. Dementsprechend
soll im folgenden der Geschichte des Kaffeeterminhandels be-
sondere Aufmerksamkeit gewidmet werden.

Die Bérsenenquetekommission hat es nicht fiir notwendig
erachtet, das ziemlich umfangreiche Material, welches schon
vor ihrem Zusammentreten, beziiglich des Kaffeeterminhandels,
sich angesammelt hatte, far ihre Beratungen zu verwerten.
Auf die Benutzung dieses Materials konnte aber fiir vorliegende
Arbeit um so weniger verzichtet werden, als die Ausbeute an
thatsiichlichen Feststellungen iiber den Kaffeeterminhandel in

1) Vgl. Fuchs, Der Warenterminhandel, seine Technik und volks-
wirtschaftliche Bedeutung; van Giilpen, Terminhandel und Borse;
Denkschrift der Hamburger Handelskammer iiber das Kaffeetermin-
geschiift; Bayerddrffer, Der Kaffeeterminhandel, in Conrads Jahr-
biichern fiir Nationalokonomie und Statistik, III. Folge, 1. Bd., 1891,
S. 641 fg.



den Materialien der Birsenenquetekommission leider eine ziem-
lich geringe ist.

Die Kaffeebohne ') ist die Frucht der Coffea arabica, einer
Pflanze, welche in der Eotanik unter die Gruppe der Ixoreen
eingereiht wird. Die Heimat des Kaffeebaumes ist der Giirtel
zwischen 15 Grad nérdlich und 15 Grad siidlich vom Aequator.
Guthewiisserte Gebirgsgegenden haben sich am geeignetsten fiir
Kaffecanlagen erwiesen; die hoheren Lagen liefern die besseren
Qualitiiten. Mit dem zweiten Jahre erreicht die Kaffeepflanze
eine Hohe von ca, 1%z m; indessen erst im dritten Jahre,
nachdem ein Baum von 2—3 m Hg¢he aus ihr geworden ist,
fangt sie an, einige Friichte, ca. Y2—3s kg, zu bringen. Ein
bis zwel Jahre spiiter erhtht sich der Hrtrag auf ca. 212 kg.
Bei rationeller Behandlung tragen dann die Kaffeebiume bhis
ins dreissigste Jahr gute Ernten. Die Kaffeebiiume blithen
innerhalb zwei bis drei Monaten dreimal, und zwar derart, dass
zur Zeit der letzten Bliite reife und unreife Beeren, angesetzte
Fritichte und Bliten am Baume sind. In Bezug auf die Art
des Einheimsens sind zweierlei Methoden zu unterscheiden.

Bei der einen — diese ist die gewihnlich angewendete —
wird nur eine Hrnte gemacht. Die Beeren werden nicht ab-
gepfliickt, sondern alles was am Baume ist, ob reife oder un-
reife Frucht, mit einem Kamm oder mit der Hand abgestreift;
alsdann das Fleisch der Beere mittelst eines Holzmorsers oder
durch Walzen abgelost und hierauf die Bohne gewaschen. Ist
das so gewonnene Produkt an der Sonne getrocknet, so werden
die Hiilsen durch eine Windmiihle ausgeschieden, und die Ware
ist marktfertig. Dieselbe enthilt aber, weil mit den reifen
auch iiberreife und unreife Beeren geerntet wurden, weisse,
griine und schwarze Bohnen, fiihrt Bruch und Unrat, Steinchen,
Erd- und Holzteile mit sich 2).

Bei der zweiten Methode, der sog. westindischen, werden
nur die vollstindig reifen Beeren sorgsam abgepfliickt. Es
finden also mehrere Ernten statt, und zwar gewdhnlich in der

') Die nachstehenden Angaben iiber die Kultur des Kaffees sind
entnommen dem Schriftchen: ,Der Kaffee, dessen Kultur und Handel®
von Adolf Brougier.

Y) Brougier L c. 8. 14. 15. Sachv.-Vern. S. 2077—2080.

fPfleger u. Gschwindt, Borsenreform in Deutschland, IT. H
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Art, dass der eigentlichen Haupternte zwei kleinere Vorernten
vorausgehen. Auch die weitere Behandlung des Kaffees ist eine
viel sorgfiltigere, als bei der vorigen Methode; erst wenn die
Bohnen sorgsam gereinigt sind und aller Unrat ausgeschieden
ist, kommt das Produkt in den Handel. Diese letztere Methode
ist besonders in den niederlindischen Kolonien gebriiuchlich 1),

Der Kaffeegenuss fand in Europa erst in den letzten Jahr-
zebnten des 17. Jahrhunderts Eingang. Aber das ganze 18. Jahr-
hundert hindurch suchte man zuerst durch hohe Steuern, dann
durch strenge polizeiliche Gesetze das Kaffeetrinken zu er-
schweren. Allein ohne Erfolg. Heutzutage ist der Kaffee ein
Konsumartikel der breitesten Volksschichten geworden, mithin
ein Objekt, das im Welthandel eme grosse Rolle spielt ).

Ueber den Anteil der wichtigsten Produktionslinder an
der Versorgung des Weltkonsums in Kaffee gibt die nach-
stehende Tabelle annéihernden Aufschluss. Im Erntejahre 1886/8 7
das ist vom 1. Juli 1886 bis 30. Juni 1887, sollen zum Ex-
port gelangt sein aus:

Afeika ankl Arabien B ol hai 200 000 Ztr.
Hollandisch-Ostindien . . . . . . 1600000 -
Ceylon TNEES SOV L AR FL L 230000
Britisch-Ostindien (Festland) . . . 360000
Bragilieny™ o0 o J s 0 el S e e ) 5
Domineor. UGG T GUE AR O e a01000
Boetixio0:s Lt VRSt A S i 250 000
ManE L R A B 130 000
Jdeniedea el 2 B ar: Sal . faE e 100000
Nienezaelati il i it bt i 780 000
Zontralamerika . . il ki . ol 920 000

L]

Zur Einfuhr sollen gekommen sein im Jahre 1885 nach den:

Vereinigten Staaten . . . . . . 4716780 Ztr.
Canada und Pacific . . . . . . . 400000 5
nach dem Deutschen Reich . . . . 2362380 ,
Feankreigh Sl ative,  EERTEAE L S a0 S
Oesterreich-Ungarn . . .-. . . . 789460 |,
Belgien und Holland . . . . . . 1084620 ,
v e R R S B s

Y Brougier L c. 8. 16. 18.
5 Brougier Lc. 8. 5. 6. 7.
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Russland und die nordischen Reiche . 885000
Thalion s it il ' syl st i8S D08 5.
Spanien und Porfugal . . . . . . 140 000
Tiirkei und Balkanstaaten . . . . 490000 .

Ueber die Qualitiit des aus den verschiedenen Produktions-
lindern ausgefithrten Kaffees ist folgendes zu bemerken. Es
wird unterschieden zwischen weichen und harten Kaffees. In
der Schweiz wird iiberwiegend, in Russland und den nordischen
Léndern ganz ausschliesslich harter Kaffee getrunken; in Frank-
reich, Deutschland und im iibrigen Europa wird dagegen fast
nur weicher Kaffee verlangt. Riokaffe gehort zu den harten
Kaffees; er hat einen bitteren Geschmack. Santos ist ein
weicher Kaffee mittlerer Qualitiit; zu den besseren weichen
Sorten zdhlen inshesondere die zentralamerikanischen Kaffees,
ferner die Erzeugnisse der niederlindischen und englischen
Kolonien in Ostindien, von Venezuela, Domingo, Arabien und
den Philippineninseln.

Die Haupthandelspliitze fiir Kaffee sind Amsterdam, Rotter-
dam, Havre, Antwerpen, London, Hamburg und New York.

Bis in die sechziger. Jahre. dieses Jahrhunderts bewegte
sich der Kaffeehandel ungefihr in folgenden Formen: Die
Héndler der Produktionslinder verschickten die von den Pflanzern
aufgekauften Kaffees als Konsignationsware nach den grossen
Handelsplitzen der Konsumlinder; hier wurden sie zu den
offentlichen Versteigerungen angemeldet, durch amtlich ver-
eidigte Makler taxiert und ausgerufen; die Grosshindler an
den Auktionsplitzen kauften in diesen Auktionen ihren Bedarf
und versorgten dann ihrerseits die Grossisten des Binnenlandes.
Vor ungefihr 30 Jahren trat hiérin eine Aenderung ein. Die
Herstellung der unterirdischen Kabelverbindungen mit den iiber-
seeischen Liindern brachte die binnenlindischen Grosshandels-
firmen auf den Gedanken, direkt mit den Exporteuren der
Produktionslinder in Verbindung zu treten. Inshesondere mit
Brasilien kniipften im Laufe der Zeit viele Kaffeefirmen des
Binnenlandes Verbindungen an; die Seeplitze und speziell
der Hamburger Markt wurden vielfach umgangen. Daraus
diirften sich wohl folgende Ziffern erkliren. Der Anteil Ham-
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burgs an der Santosausfuhr, welcher im Frntejahre 1876/77
34,2 % betragen hatte, ging von da ab ziemlich konstant zu-
riick und fiel bis 1878/84 auf 14,7 %. Die Einfuhr von Kaffee
aus Brasilien nach Hamburg nahm zwar von 1875—1881 ah-
solut stetig zu; sie stieg von 26660 t im Jahre 1875 auf
54595 t im Jahre 1881; der prozentuale Anteil des Hamburger
Eigenhandels an dieser Gesamtausfuhr fiel dagegen in derselben
Zeit von 60,1 % auf 45,7 %, wihrend der Transitverkehr iiber
Hamburg in demselben Masse stieg von 39,9 %o im Jahre 1875
auf 54,3 % im Jahre 1881.

Diese Form des Kaffeehandels im Weltverkehr erfuhr eine
Aenderung, als Havre, nachdem schon 1880 New York den
Terminhandel in Riokaffee eingefithrt hatte, im Jahre 1881
das Termingeschiift in good average Santoskaffee etablierte.
Wie kam das?

Schon 1879 ') war eine etwas grossere Kaffeeernte, als man
es sonst gewohnt war, und bereits damals hatten die Havreser
starke Vorrite eingekauft. Dann brachte das Jahr 1881 eine
fiir den damaligen Konsum ganz enorme Ernte; die Produktion
dieses Jahres {iberstieg den jihrlichen Konsum etwa um
1Yz Millionen Ballen. Es gab damals vier bedeutende Miirkte
fiir brasilianischen Kaffee: London, Hamburg, Hayre und
New York; die hollindischen Mi#rkte waren mit der Javaernte
beschiiftigt und hatten mit Brasilkaffee nichts zu thun, Wihrend
man in Hamburg, London und New York die grosse Ernte
voraussah, spekulierte man in Havre gegen diese Riesenernte
an. Die Folge davon war, dass am Schluss der Ernte die
Lager von London, Hamburg und New York nur etwa 10 bis
15 % fiiber der normalen H&he waren, wihrend in Havre sich
ein Lager von 1400000 Ballen befand. Die erstgenannten
Plitze entledigten sich ihrer Vorriite in der gewohnten Weise,
und so konnten die Havreser ihre Lager nicht an den Mann
bringen. Es war zu erwarten, dass diese Riesenvorrite immer
mehr entwertet wiirden, Die verschiedenen Importeure konnten
das im Kaffee steckende Kapital nicht in der iiblichen Weise

1) Die nachstehenden Ausfiilhrungen sind entnommen den Aussagen
der Sachv. Embden, (fierth und Robinow 8. 2070. 2071-—2073.
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fliissig machen; ihr Geschiftsbetrieb musste hierdurch eine
erhebliche Stockung erleiden. HEs waren somit alle Anzeichen
einer Greschiiftskrisis v@rhanden, einer Krisis, welche die Kaffee-
importeure aus sich selbst heraus ohne fremde Hilfe nicht mehr
abzuwenden im stande waren. Wollten sie diese Gefahr, die
sie durch das masslose Einkaufen von Kaffee selbst herauf-
beschworen hatten, von sich abwenden oder wenigstens ihre
schlimmen Folgen abschwiichen, so mussten sie danach trachten,
threm Artikel fremdes Kapital zuzufithren, und mit Hilfe dieses
fremden Kapitals einer volligen Entwertung ihrer Vorrite vor-
zubeugen. Diese Rettungsaktion des beweglichen Kapitals, dieses
sanierende Eingreifen der modernen Kreditorganisation wire
nun allerdings in beschriinktem Masse auch méglich gewesen
ohne eine Veriinderung der bisherigen Geschiftsformen, durch
Gewadhrung von Personalkredit an die einzelnen Kaffeefirmen.
Allein das war auf der einen Seite unsicher, auf der andern
Seite ungeniigend; zur Gewihrung von Darlehen gegen Ver-
pfindung von Vorridten konnten sich die Kapitalisten nicht
herbeilassen, weil ihnen eben die Kenntnis des Artikels, die
Kenntnis der Qualititsunterschiede und des Wertverhiltnisses
der verschiedenen Qualititen abging; dabei war dieser Weg zu
riskant, da die zukiinftige Gestaltung der Verhiltnisse fiir die
Kaffeehiindler sowohl als noch mehr fiir die Kapitalisten eine
zu dunkle war. Man musste also den Weg, auf welchem das
fremde Kapital zu Hilfe kommen konnte, méglichst bequem
und sicher machen. Die Individualitit der Ware wie des Kredit-
suchenden war das Haupthindernis, das einer Heranziehung des
fremden Kapitals im wiinschenswerten Umfange entgegenstand.
Diese Individualitit galt es also zu beseitigen, und das geschah
und konnte nur geschehen durch Einfihrung des Termin-
geschiifts. So kam es, dass Havre im Jahre 1881 das Termin-
geschiift in Kaffee einfithrte. Welche Wirkungen #usserte diese
Neuerung ?

Die niichste Wirkung, welche das Termingeschiift dusserte,
war die, dass der Ausbruch einer Geschiftskrisis thatsichlich
hintangehalten werden konnte. Bankiers und Kapitalisten griffen
nun helfend ein und legten ihre ‘Gelder sozusagen in Kaffee
an; sie gewiihrten den Kaffeefirmen Kredit gegen Verpfindung
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der Vorriite; sie traten als Reporteure auf, d. h. sie kauften
von den Handlern Kaffee und verkauften ihn auf spitere Ter-
mine an dieselben wieder; in der Differenz zwischen den beiden
Kursen bekamen sie eine Verzinsung ihrer Kapitalien, die einen
hoheren Nutzen abwarf als eine Anlage in Staatspapieren oder
sonstigen Effekten, dabei aber dieselbe Sicherheit bot, wenn
nicht -eine noch gréssere. Die dritte Art des helfenden Ein-
greifens der Kapitalisten bestand darin, dass sie als selbstiindige
Spekulanten auftraten: auf ein Steigen der Preise rechnend,
kauften sie Kaffee auf und speicherten ihn ein., Dieser letztere
Weg bot allerdings nicht dieselbe Sicherheit wie der des Re-
portierens, daftir aber die Moglichkeit eines grisseren Gewinns.
Die Inhaber der Kaffeevorrite konnten durch dieses Eingreifen
des fremden Kapitals wenigstens einen grossen Teil ihres
Kapitals, das in dem Kaffee steckte, fliissig machen, und so
ihren anderweitigen Geschiiftsverbindlichkeiten Gentige leisten ?).
Allein darauf beschriinkten sich die Wirkungen des Termin-
geschiifts nicht. Auf den Einfluss des Termingeschiifts ist auch
die Thatsache zurlickzufiihren, dass seit der Einfithrung
desselben die Bedeutung Havres fiir den Weltmarkt
in Kaffee bis Ende der achtziger Jahre immer mehr
gestiegen ist. Das lisst sich ziffermissig nachweisen 2).

1. Der Anteil Havres an der Totaleinfuhr von Kaffee nach
Frankreich, welcher im Jahre 1880 nur 55,9 °% betrug, nahm
von da ab stetig zu und erreichte im Jahre 1887 eine Hohe
von 76,6°%. Wihrend der Kaffeekonsum in Frankreich von
1876—1887 von 53487 t auf 63843 t anwuchs, mithin um
ungefiihr 20°% zunahm, vergrésserte sich die Kaffeeeinfuhr
nach Havre in derselben Periode um etwa 32000 t, also um
ca. 62 %.

2. Vom Erntejahr 1880/81 bis zum Erntejahr 1884/85
nahm die Einfuhr von Santoskaffee nach Havre in einer ganz
auffallenden Weise zu: sie betrug 1880/81 213410 Siicke, stieg
im folgenden Jahre um ca. 100000, im niichsten um weitere

) Sachv.-Vern. 8. 2071. 2072.

?) Die nachfolgend benutzten Statistiken sind mitgeteilt bei
van Giilpen, Terminhandel und Borse, und in der erwiithnten Ham-
burger Denkschrift.
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120000 Sicke und erreichte im Jahre 1883/84 ihren Hohe-
punkt mit 841093 Sicken, also mit einem Zuwachs von mehr
als 400000 Siicken gegan das Vorjahr, um im Jahre 1884/85
auf 716522 Sicke zu fallen. Die Uebersiittigung des Havreser
Marktes war aber damit gar zu gross geworden: die Import-
ziffer des Jahres 1885/86 betrigt nur mehr 292852 Sicke.
Denselben Verlauf nahmen die prozentualen Anteilsziffern des
Havreser Marktes an der Santosausfuhr (1880/81: 17,7; 1881/82:
20,8; 1882/83: 23,7; 1883/84: 43,6; 1884/85: 33,0; 1885/86:
17,6). Desgleichen stieg die Gesamteinfuhr von Kaffee nach
Havre von 992800 Ztr. im Jahre 1880 auf 2072000 Ztr. im
Jahre 1885,

Nach diesen Ziffern kann es wohl keinem Zweifel unter-
liegen, dass die Stellung Havres unter den Kaffeemiirkten der
Welt seit Einfihrung des Termingeschifts sich bedeutend ge-
hoben hat. Nunmehr suchten Kaufleute und Handelsplitze den
Havreser Markt auf, welche frither mit demselben gar keine
Verbindungen unterhalten hatten. Stettin z. B., welches noch
1882 den Havreser Markt villig ignorierte, bezog 1884 von
dort 3764, 1885: 2906 und 1886: 3272 t1).

Auf wessen Kosten erfolgte nun diese Zunahme der Be-
deutung Havres fiir den Kaffeehandel?

Seit Einfilhrung des Termingeschifts in Havre gingen
zuniichst die iibrigen franzosischen Einfuhrhéfen langsam, aber
stetig zuriick. Marseille, dessen Anteil an der Gesamteinfuhr
von Kaffee nach Frankreich allerdings schon von 1876—1880
zu Gunsten Havres ziemlich betriichtlich zuriickgewichen war,
namlich von 26,6% in 1876 auf 21,0% in 1880, also um
5,6 %0, erlebte seit 1881 eine ziemlich konstante Beschleunigung
dieses Riickgangs. Die Einfuhr betrug 1881: 26523; 1882:
20796; 1883: 24691; 1884: 17113; 1885: 17857; 1886:
15118; 1887: 12400 t;. der prozentuale Anteil Marseilles an
der Glesamteinfuhr von Kaffee nach Frankreich war 1881: 19,06;
1882: 19,1; 1883: 17,5; 1884: 14,8; 1885: 13,4; 1886: 14,2;
1887: 12,6. Der Riickgang Marseilles berechnet sich danach
fiir die Zeit von 1881 —1887 auf ungefiihr 50 "o der absoluten

') Sachv. Joachimsthal-Berlin S. 2228,



und ca. 40% der relativen Ziffern. Ein #hnliches Schicksal
hatte Bordeaux, dessen Kinfuhr von 12288 t im Jahre 1881
bis zum Jahre 1887 auf 5595 t sank, wihrend sein Anteil an
der Gesamteinfuhr Frankreichs in derselben Zeit von 9.1 %
auf 5,7 herabging, was ebenfalls einem annéhernden Riick-
gang der absoluten Ziffer um 50°%, der relativen um 40 %
gleichkommt. Fast denselben Verlauf nahm die Kaffeeeinfuhr
nach Nantes., Sie hatte 1881 die absolute Hihe von 2098 t
(gegen 1616 t in 1880, 1688 in 1879 und 1876 im Jahre 1878),
fiel dann allmiéhlich, besonders seit 1884, und betrug 1887
nur mehr 702 t; die relativen Zahlen gingen in derselben Zeit
von 1,6 auf 0,7° zuriick. Das bedeutet eine Abnahme des
Anteils an der franzosischen Gesamteinfuhr um nahezu 60 %o ;
ebenso gross erweist sich die Abnahme der absoluten Ziffern,
selbst wenn man den Durchschnitt der Jahre 1878—1881 zum
Ausgangspunkte nimmt.

Unter dem Terminhandel in Havre hatte aber a.uch der
deutsche Kaffeehandel, inshesondere der Hauptplatz desselben,
Hamburg, schwer zu leiden. Auch hierfiir wollen wir die
Zahlen sprechen lassen.

1. Der Anteil Hamburgs an der Santosausfuhr ging von
28% im Krntejahre 188081 auf 14,7°% im Jahre 188334
zuriick ; darauf folgte im Jahre 1884/85 eine Erholung auf 18,
im Jahre 1885/86 auf 25,7%, dann wiederum ein Riickgang
im Jahre 1886/87 auf 224°%. Gegen die Annahme, dass der
Riickgang von 1880/81—1883/84 auf Rechnung des Termin-
handels in Havre zu setzen sei, konnte allerdings die nicht
unbetrichtliche Steigerung des Hamburger Anteils im Jahre
188586 und der gleichzeitige - entsprechende Riickgang des
Havreser Anteils ins Feld gefithrt werden. Der Grund fir die
abweichenden Ziffern des Jahres 1885/86 wird jedoch von der
Hamburger Handelskammer wohl mit Recht darin gesucht, dass
gich in Havre infolge des gesteigerten Imports in den vorher-
gehenden Jahren, insbesondere des ungewdhnlich hohen Im-
ports von 1883/84 ein Lager von ca. 1400000 Sicken an-
gesammelt hatte, und dass dementsprechend Havre im Jahre
1885/86 weniger aufnahmefihig war als das aller Vorrite ent-
blisste Hamburg. Die Handelskammer zu Wesel macht hier-



gegen wiederum geltend, die Vergrosserung der (tesamteinfuhr
nach Frankreich und speziell nach Havre liege nicht in der
Einfithrung des Terminhandels, sondern in den grosseren Ernten
Brasiliens, besonders in der Zunahme der Santoskaffees, von
welchen selbstredend ein den fritheren Zufuhren entsprechend
grisseres Quantum nach Havre gegangen sei; allein hierauf
ist zu erwidern: dieses ,den friiheren Zufuhren entsprechend
grossere Quantum® hitte doch auch nach Hamburg gehen
kénnen!

2. Die nachfolgende Tabelle gibt einen Ueberblick iiber
die Kaffeeeinfuhr in den freien Verkehr des Zollgebiets.

Gesamt-Kaffee- Favyom
Jahr Einfuhr
in das Zollgebiet | aus Hamburg | in [ausFrankreich| in

: : Proz. i Proz.

in Tonnen in Tonnen in Tonnen
1878 99 284 37 263 87.5 672 0,7
1879 112 594 41153 36,6 + 563 0,5
1880 94 222 31 050 32,9 488 0,5
1881 104 153 38 770 37,2 1296 1.2
1882 107 115 40 599 37,9 1292 1,2
1883 114175 43 007 37,7 2710 2,4
1884 111 108 37017 33,3 8032 i
1885 118 134 40 790 34,5 9 867 8,4
1886 123 631 44 455 36,0 11 067 8,9

Die Steigerung der Kaffeeeinfuhr aus Frankreich — welche
wir wohl ganz auf Rechnung Havres und des dortigen Termin-
geschiifts setzen diirfen — ist als eine sehr hetrichtliche zu
bezeichnen: von 488 t im Jahre 1880 auf 11067 t in 1886,
also innerhalb eines Zeitraums von nur sieben Jahren um mehr
als das zwanzigfache.

3. Nachstehend sind drei Statistiken aufgefithrt, welche in
einer Eingabe der Handelskammer Wesel an das preussische
Handelsministerium ohne Quellenangabe mitgeteilt werden ?).

1) Vgl. van Gilpen, Terminhandel und Borse .66 fg.
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Tabelle I. Totaleinfuhren von Kaffee.
Die Zahlen bedeuten Zentner.

Jahr Havre Hamburg London [ Antwerpen| Holland

1879 | 1116800 1682000 1 617 400 800 400 1 386 400
1880 992 800 1755 000 1 566 000 799 000 1652 400
1881 | 1518400 1933 000 1212 800 922 200 1551 900
1882 | 13867800 1956 000 1359 000 781 200 1 585 900
1883 | 1736 200 1978 000 1398 200 834 200 2166 100
1884 | 1620600 1759 000 1 134 600 650 200 1716 900
1885 | 2072200 1917 000 1035 600 790 000 1620 200
1886 | 1513200 2016 000 1029 400 747 800 1106 600
1887 | 1440600 1764 000 1046 200 505 000 1382 400
1888 | 1597400 1978 000 955 200 697 400 981 300

Tabelle II. Ausfuhr von Java und Ceylon.

Erntejahr Java Ceylon
1878/79 946 900 Stcke 687 100 Siicke
1879/80 1230900 557400
1880/81 1027 600 371500
1881/82 1224100 478 700
1882/83 1277800 215000
1883/84 1393000 , 266 000
1884/85 1821700 ., 267600
1885/86 681700 190000 ,
1886/87 1092500 154000
1887/88 498800 1 0 R

An diese Statistiken kniipft diese Handelskammer folgende
Argumentationen: ,Aus der vergleichenden Einfuhrstatistik geht
hervor, dass die vorhandenen Kolonialverbindungen den Haupt-
einfluss auf die Zu- und Abnahme des Kaffeeverkehrs an den
Stapelplitzen haben. London ist durch die Abnahme der Ceylon-
ernte, Holland durch die Abnahme der Javaernte zuriick-
gegangen. Havre und Antwerpen, deren Spezialitit Santos-
kaffee war, haben in den deutschen Absatzgebieten Hollands
und Englands den Ausfall von Javakaffee mit Santoskaffee,
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welcher den besten Ersatz fiir Java liefert, gedeckt. Hamburg
hat bis 1882 hauptsiichlich Rio-, Ceara- und Bahiakaffees ein-
gefithrt, welches meist scharfschmeckende ordiniire Kaffees sind,
die als Ersatz fiir Javakaffees nicht passen; es hat alsdann
die durch den deutschen Export so sehr gehobene Dampfschiffs-
gelegenheit benutzt, um mehr Santoskaffee einzufiihren und
auch in Deutschland sein Kaffeegeschiift auszudehnen. Ham-
burg hat dadurch von der Deckung des Ausfalls in Holland
und England seinen Teil mitbekommen und seine eigene Ein-
fuhr und seine Einfuhr nach Deutschland in den letzten zwei
Jahren etwas vergrfjss\ert.“"

Tabelle 111. Einfuhr von den verschiedenen Brasilkaffees

in Hamburg.

Jahr Santos Rio, ]%ahia, Ceara
1879 337 037 Sicke 326 250 Sicke
1880 8165709 ., 409301 ,
1881 895657 506330
1832 883859 1., BRTASL 4
1883 440831 447328
1884 462 144 S5O 098 s
1885 453218 ., So8 1860
1886 533804 © , 332190 .,
1887 - 557859 238645
1888 857605 297209

Sehen wir zuniichst von den fiir die Jahre 1887 und 1888
beziiglich Hamburgs mitgeteilten Ziffern ab! Die Schluss-
folgerungen der Weseler Handelskammer kénnen aus folgenden
Griinden nicht als stichhaltig anerkannt werden. Kinmal ist
es ein Fehler, die Zahlen der Tabellen I und II in eine Be-
ziehung zu einander zu setzen; denn die Ziffern der Tabelle 1
gelten fiir das Kalenderjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember,
die der Tabelle IT dagegen fiir das Kaffeeerntejahr vom 1. Juli
bis 30. Juni. Aber selbst wenn man von diesem Fehler ab-
sieht, so lisst sich der Riickgang der Einfuhren nach London
und Holland zum mindesten nicht allein aus der Abnahme
der Ceylon-, bezw. der Javaernte erkliven. Wiihrend die Total-
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einfuhr nach London von 1882 auf 1883 um ca. 30000 Ztr.
zunahm, fiel die Ceylonernte in den betreffenden Erntejahren um
263000 Sicke; im folgenden Jahre steigt die Ceylonernte um
ca. 50000 Sicke, die Londoner Einfubr fillt um 260000 Ztr.
Das gleiche Resultat ergibt sich fiir die Beziehungen zwischen
Holland und Java, wie ein Vergleich der Ziffern fiir die Jahre
18821884 beweist. Die Ziffern der Tabelle III lassen sich
nicht, wie die Weseler Handelskammer folgert, daraus erkliiren,
dass Hamburg bis 1882 die deutsche Geschmacksrichtung ver-
kannt habe, indem es den ordiniren Riokaffee in so grossen
Mengen importierte, sondern daraus, dass die Verbindungen
Hamburgs mit den nordischen Lindern, in denen diese harten,
bitteren Kaffees mit Vorliebe konsumiert werden, bis 1882 sich
stetig ausgedehnt haben. Vom Jahre 1882 an nimmt die Ein-
fuhr von diesen Kaffees nach Hamburg ziemlich rapid ab; sie
fillt von 537751-Siicken im Jahre 1882 auf 233645 Sicke
im Jahre 1887, also innerhalb sechs Jahren um mehr als
300000 Sicke. Der Grund hiervon liegt darin, dass eben die
Verbindungen Hamburgs mit den nordischen Plitzen zuriick-
gingen, indem diese zum Teil direkt aus Brasilien importierten,
zum grossen Teil aber den Havreser Markt aufsuchten. Suchen
wir aus Tabelle I das Verhiltnis der Totaleinfuhren Havres
zu denen Hamburgs, Londons, Antwerpens und Hollands, so
berechnet sich dasselbe, wenn man die Havreser Einfuhren
immer mit 1 bezeichnet, in folgender Weise:

Jahr Havre Hamburg London | Antwerpen | Holland
15879 1 1% 1%/ 81 131
1880 il 130 1%0 8ho 1710
1881 1 1*%s 12115 M5 1s
1882 i 1%14 1 14 0y itk
1883 1 1317 Hyq 8a 1547
1884 1 1246 e he 1%
1885 1 19091 10/5y i 8/21 18/51
1886 1 1%/ s hs 5
1887 1 1414 10014 5lia 1
1888 i § 1%he 1045 "he 104
I
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Zieht man in Betracht, dass Havre 1879 um Y5 mehr importiert
hatte als in den vorhergehenden Jahren, und dass ebenso das
Jahr 1886 ein abnormes war, so beweist die Tabelle I in der
That, dass Havre seit 1881, seit der Einfiihrung des Termin-
geschiifts seine Einfuhren wesentlich vergrissert hat; dass die
iibrigen europiischen Hiifen und besonders auch Hamburg seit
jener Zeit an Bedeutung fiir den Kaffeeimport insgesamt ver-
loren haben. London, das 1880 anderthalbmal soviel impor-
tierte wie Havre, konnte 1885 nur mehr die Hilfte, 1887
und 1888 nur mehr 25 des Havreser Importes einfiihren.
Die Einfuhr Antwerpens sinkt von %5 des Havreser Anteils
im Jahre 1880 auf s im Jahre 1885. Die Einfuhr Hollands,
welche 1880 die Havfes um mehr als die Hilfte iiberstiegen
hatte, bleibt 1885 um !5 hinter der Havreser Einfuhr zuriick.
Das Verhiltnis Havres zu Hamburg endlich, welches 1880
noch das von 1: 1810 gewesen war, verschiebt sich ziemlich
konstant zu Ungunsten Hamburgs, und wird 1885 das von
e Hsl

Das Ergebnis dieser Zahlenbetrachtung ist also, dass seit
1881, seit der Einfiihrung des Termingeschifts in Havre, die
Bedeutung Havres fiir den Kaffeehandel gestiegen ist auf Kosten
der iibrigen europiiischen Hifen, und besonders auch Ham-
burgs. So finden wir es sehr begreiflich, wenn die Jahres-
berichte der Hamburger Handelskammer iiber den Riickgang
des Hamburger Kaffeegeschiifts Klage fithren. Der Jahres-
bericht fiir 1885 konstatiert, dass infolge des Termingeschifts
in Havre eine starke Ablenkung der Zufuhren dorthin sich be-
merkbar mache, wihrend in den direkten Zufuhren nach Ham-
burg ein Ausfall eingetreten sei. Im Berichte fiir das Jahr 1836
findet sich folgender Passus: ,Die Beteiligung am Havreser
Spekulationsgeschiift ist auch hier eine recht bedeutende ge-
worden, da sich unsre Borse mit Erfolg diesem Treiben nicht
entgegenstellen kann und auf spekulativem  Wege erzielte
Avancen fiir viele .etwas sehr Verlockendes haben ... mehr
oder weniger wird jetzt jeder Widerstrebende dahin gedriingt,
sich im Interesse des Geschiifts an der Spekulation zu beteiligen
durchgehends aber ist man, so unternehmungslustig unsre Kauf-
mannschaft auch ist, kein Freund diesér aus der Spekulation
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hervorgehenden Unsicherheit und bestindigen Unruhe.* Seit
dem Jahre 1881 waren verschiedene Havreser Firmen nach
Hamburg gezogen, andre hatten daselbst Zweigniederlassungen
gegriindet. Von diesen Einwanderern ging die erste Anregung
zur Einfithrung des Kaﬁ'eetermmgescha.fts in Hamburg aus. Im
Jahre 1887 wurde der ,Verein der am Kaffeehandel beteiligten
Firmen“ gegriindet, angeblich um die Interessen des Kaffee-
handels zu verteidigen, in Wirklichkeit, um das Termingeschift
einzufithren. Aber das ging nicht ohne Kiimpfe vor sich. Her-
vorragende Kaufleute, alte angesehene Firmen leisteten hart-
niickigen Widerstand. Allein schliesslich unterlagen die Gegner
des Telmlnueschafts, und am 11. Juni 1887 trat, nach dem
Beispiel Havres, die ,Warenliquidationskasse* ins Leben und
mit ihr der Kaffeeterminhandel. Ebenfalls im Jahre 1887 wurde
der Kaffeeterminhandel eingefithrt in Antwerpen und Marseille,
ferner am 27. Februar 1888 in London, am 29. Februar 1888
in Amsterdam und am 14. April 1888 in Rotterdam.

Welche Wirkungen die Einfithrung des Kaffeetermin-
geschifts in Hamburg #usserte, wird spiter zu untersuchen
sein. Vorerst gilt es, die Technik des Kaffeetermingeschifts
ins Auge zu fassen.

II. Technik des Kaffeeterminhandels,

1. Lieferungsquantum und Lieferungsqualitit.

Gegenstand des Geschifts sind 500 Sack good average
Santoskaffee oder ein Vielfaches hiervon. Diese Lieferungs-
einheit von 500 Sack wird gewdhnlich als ,Los“ bezeichnet.
Jedes Los muss gleichwertig sein: %s superior, % good,
Ys regular. Verschiebungen sind statthaft; jedoch darf ein
Los niemals weniger als s superior und niemals mehr als
“s regular enthalten. Diese ,Typen“ werden alljiihrlich bis
spitestens 31. Januar vom Vorstand des Vereins der am Kaffee-
“handel beteiligten Firmen festgestellt. Da das Ergebnis der
brasilianischen Kaffeeernte hierfiir massgebend ist, so sind die

Typen in den einzelnen Jahren verschieden. Bei den unge-



S R

sunden Arbeitszustiinden in Brasilien ist die Qualitit schlechter
bei grossen Ernten, weil eben die Arbeitskriifte fehlen, um
die Ware sorgfiltig zu behandeln?). Wie leicht erklirlich,
waren die in den letzten Jahren in Brasilien ausgebrochenen
biirgerlichen Unruhen hierfiir von weittragender Bedeutung.

Seit dem Sturze des Kaisertums in Brasilien haben sich
die Arbeitszustinde dort noch mehr verschlechtert, und die
Qualitit von Santoskaffee ist zeitweise eine so schlechte ge-
wesen, dass im Hamburger Freihafen grosse Verlesungsanstalten
errichtet werden mussten, um die Ware wenigstens vom irgsten
Schmutz zu reinigen. — Auch hier erhebt sich die Frage:
Wie ist die Terminqualitiit im Konsum verwendbar ?

Am giinstigsten liegt die Sache fiir den Hamburger Hiindler,
da dieser alle Sorten verwerten kann; die besseren, weich-
schmeckenden im Binnenland, die von hartem Geschmack nach
dem Norden ?). Ebenso ist die Terminware ohne weiteres ver-
wendbar fiir Binnenhiindler, welche fiir die hartschmeckenden
Sorten Verwenﬁung haben, wie z. B. Berliner Firmen, die auch
nach der Provinz handeln?). Tm ibrigen hiangt die Verwend-
barkeit der Terminqualitit natiirlich wesentlich vom Ausfall
der Ernte ab, und hat in den letzten Jahren etwas gelitten.
Infolgedessen miissen die Binnenhiindler, besonders in den
grosseren Stidten, wo nur bessere Sorten konsumiert werden,
den Terminkaffee hiiufig noch besonders verlesen lassen; oder
sie vereinbaren mit ihrem Hamburger Kommissioniir, dass er
unbrauchbare Terminlose umtauscht, woraus sich - ,im grossen
und ganzen keine Schwierigkeiten ergeben” 4).

!) Sachv.-Vern. S. 2081. 2089. Diese Arbeitsverhiiltnisse bilden den
Gegenstand einer Reihe von gesetzgeberischen Experimenten der brasi-
lianischen Regierung. Die Aufhebung der Sklaverei, welche sich Ende
der achtziger Jahre allmihlich vollzog, verursachte einen Mangel an
Arbeitskriiften; um diesem abzuhelfen, wollte die Regierung anfangs
Chinesen importieren, stand aber spiiter davon ab. Seitdem wurde eine
Erleichterung der Einwanderung auns Italien angestrebt.

%) Sachv.-Vern. S. 2084. 2089.

%) Sachv.-Vern. S.2298. 2299.

*) Sachv.-Vern. 8. 2260. 2259. 2212. 2958,
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2, Einfluss der Liquidationskasse auf die Technik.

Der Hamburger Kaffeeterminhandel ist enge angegliedert
an die Warenliquidationskasse, welche ein faktisches Monopol
fiir den Abschluss von Termingeschiiften in Kaffee hat.

Jeder der beiden Kontrahenten muss bei Einreichung der
Schlussnoten einen Einschuss von mindestens 3 Mk. pro Sack
hinterlegen ). Die Hohe des Einschusses wird fiir alle Ge-
schiifte gleichheitlich von der Gesellschaft bestimmt, in einzelnen
Fallen kann jedoch die Kasse mit Riicksicht auf ihre eigene
Sicherheit davon abweichen. Die Schlussnoten werden durch
die bei der Liquidationskasse zugelassenen Makler aufgegeben.
Wenn der Einschuss geleistet ist, so wird der Kontrakt in das
Eingangsbuch eingetragen. Am folgenden Tage bis 12 Uhr
iibersendet dann die Liquidationskasse den ,Liquidationsschein®
fiir je 500 Sack; in diesem ist Preis und Lieferungszeit an-
gegeben, sowie die Erklirung,”dass sich die Kasse jedem
Kontrahenten gegeniiber als Gegenkontrahentin anerkenne und
dadurch fiir die Erfiillung des Geschiifts garantiere. Sobald
Preisschwankungen von 1 Pf. per Pfund oder mehr eintreten,
fordert die Kasse am nichsten Tage um 10 Uhr von dem-
jenigen Kontrahenten, dessen Verantwortlichkeit sich dadurch -
vergrissert hat, einen Nachschuss ein; ebenso wenn der Wert
der frither fiir die Erfilllung der Einschuss- und Nachschuss-
verpflichtung gegebenen Sicherheiten sich verringert®). Der
Vorstand der Liquidationskasse kann von der Einforderung
eines Nachschusses absehen, wenn der Verkiufer glaubhaft
nachweist, dass er im stande ist, die verkaufte Ware recht- -
zeitig zu liefern. Faktisch wird davon abgesehen, wenn die
Korrespondenz von einem solventen Hause ausgeht®). Da-
gegen muss die Kasse von der Einforderung des Nachschusses
absehen, falls und soweit andre Geschifte, welche mit dem-
selben Kontrahenten auf denselben Monat abgeschlossen sind,
gegen die Tagesnotierung einen Gewinn fiir den betreffenden

') Der Einschuss betrug frither 6 Mk. und wurde nach dem Vor-
gehen Havres auf 3 Mk. ermissigt. Sachv.-Vern. 8. 2122.
%) Sachy.-Vern. 8. 21383.
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Kontrahenten ergeben, und sodann, wenn der Verkiiufer einen
indossierten Lagerschein oder ein indossiertes Konnossement
nebst den erforderlichen indossierten Policen bei der Gesell-
schaft deponiert. Eventuell wird der schon geleistete Nach-
schuss zuriickbezahlt. Kommt ein Kontrahent mit der Zahlung
des Einschusses oder Nachschusses in Riickstand, so kann die
Gesellschaft ohne weiteres alle oder einzelne Kontrakte des
Saumigen liquidieren, fiir die sich dann ergebende Forderung
an die deponierten Gelder und Sicherheiten sich halten, und
diese Sicherheiten fiir Rechnung des Deponenten verkaufen.

3. Andienung?).

Der Verkiufer ist berechtigt, schon in den letzten drei
Werktagen des dem Lieferungsmonat vorhergehenden Monats,
und verpflichtet, spitestens drei Werktage vor dem letzten
Werktage des Lieferungsmonats die Ware anzudienen, die Ge-
sellschaft selbst kann bis 11 Uhr am letzten Werktage des
Lieferungsmonats andienen.

Die Andienung muss auf bestimmten Formularen geschehen,
welche von der (fesellschaft ausgegeben werden. Dieses An-
dienungsformular muss enthalten die Nummer des Kontrakts,
gegen den sie valediert, d. h. also die Nummer, unter welcher
seiner Zeit der Kontrakt ins Eingangsbuch der Gesellschaft
eingetragen wurde, ferner die Sorten, Marken, die Sackzahl
der Partien, aus denen das Los besteht, sowie den Lagerungs-
ort der einzelnen Partien. Zugleich mit dem Andienungsschein
muss der von der Gesellschaft seiner Zeit ausgegpebene Liqui-
dationsschein, sowie ein Certifikat der Sachverstindigen, in
welchem die Lieferbarkeit der anzudienenden Ware bestiitigt
wird, bei der Kasse eingereicht und der indossierte Lager-
schein deponiert werden. Es kann somit eine unkontraktliche
- Ware gar nicht zur Andienung kommen. Jedoch ist zugelassen,
dass an Stelle von superior, von welchem jedes Terminlos s
enthalten muss, gleich- oder mehrwertiger Kaffee, z. B. Guate-
mala, angedient und geliefert werde; jedoch muss in diesem

1) B.O. §.49. 50, 51.
Pfleger u. Gschwindt, Borsenreform in Deutschland. II. 6
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Falle ein Ptnale von 2 Mk. per Sack fiir das Los gezahlt
werden'). Die Liquidationskasse iibergibt die vom Verkiufer
eingereichte Andienung einem Kiufer, welcher aus Kontrakten
auf den betreffenden Monat zu empfangen hat. Die Reihen-
folge, in welcher den Kiufern angedient wird, bestimmt sich
nach der Eintragung der Kontrakte in die Biicher der Gesell-
schaft, Jeder Kiufer muss eine Andienung annehmen. Will
er die angediente Ware nicht empfangen, sondern fiir den-
selben Termin weiter verkaufen, so muss er innerhalb einer
Stunde nach Empfang der Andienung der Kasse den An-
dienungsschein unter Bezeichnung des Maklers, dessen er sich
beim Verkauf bedient hat, zuriickliefern; andernfalls muss der
Kiufer binnen drei Tagen nach der Andienung an die (Gesell-
schaft die Ware bezw. den Lagerschein gegen Zahlung des
Kaufpreises iibernehmen. Ist jemand auf denselben Termin
Kiuvfer und Verkiufer, so hat er das Recht, die beiden sich
kompensierenden Liquidationsscheine bei der Kasse einzureichen.
Macht er von diesem Rechte Gebrauch, so wird sofort abge-
rechnet; ein etwaiges Guthaben wird dem Kontrahenten gut-
geschrieben oder auf Verlangen ausbezahlt; eine zu seinen
Ungunsten sich ergebende Differenz muss sofort beglichen
werden. Stehen sich am Schlusse des Lieferungstermins zwei
Liquidationsscheine gegeniiber, in deren einem der betreffende
Kontrahent als Kiufer und in deren anderm er als Verkiufer
erscheint, so werden die beiden Liquidationsscheine zwangs-
weise kompensiert. i

4. Folgen des Verzugs mit Andienung, Zahlung
oder Abnahme.

Wenn der Verkiiufer mit der Andienung in Verzug gerit,
so kann die Liquidationskasse entweder die Differenz zwischen
Kaufpreis und zuletzt notiertem Terminpreis fordern oder ohne
weiteres sich fiir Rechnung des im Verzuge befindlichen Ver-
kiufers decken. Kommt der Kiufer mit der Zahlung des
Kaufpreises in Verzug, so kann der Verkaufer entweder die

1) Diese Bestimmung wurde nach dem Corner von 1888 getroffen.



Erfillung des Vertrags und Schadenersatz wegen verspiteter
Erfillung verlangen oder nach vorgingiger Anzeige an den
Kiiufer die Ware fiir Rechnung des siumigen Kaufers best-
méglichst verkaufen und Schadenersatz fordern. Ist der Kiufer
mit der Abnahme in Verzug, so kann der Verkiufer nach vor-
heriger Anzeige an den Kiufer die Ware in Gewicht nehmen
lassen; das Resultat solcher Gewichtsfeststellung ist fiir den
Kiufer bindend. Diese Bestimmungen gelten auch fiir die Ge-
sellschaft, soweit sie als Kiufer oder Verkiiufer fungiert.

5. Schiedsgerichtliches Verfahren.

Zur Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Kaffee-
termingeschiften werden vom Vorstand des Vereins der am
Kaffeehandel beteiligten Firmen fiir jedes Kalenderjahr aus den
Vereinsmitgliedern Schiedsrichter je nach Bediirfnis ernannt.
Fiir die Ernennung des im einzelnen Falle zu bildenden Schieds-
gerichtes wird vom Vereinsvorstand ein Vorstandsmitglied dele-
giert. Das Schiedsgericht tritt nur dann in Thitigkeit, wenn
die streitenden Parteien vorher schriftlich erkliiren, sich dem
Schiedsspruche unter Verzicht auf den ordentlichen Rechtsweg
unterwerfen zu wollen. Gesuche um Entscheidung von Streitig-
keiten durch da.QSchiedsgericht sind schriftlich beim Vorstande
einzureichen. Das fiir die Ernennung der Schiedsrichter dele-
gierte Vorstandsmitglied ernennt hierauf aus der Zahl der
jeweiligen Vereinsschiedsrichter einen Vorsitzenden und zwei
Beisitzer; zu den Verhandlungen ist ein juristischer Beistand
mit beratender Stimme zuzuzieben. Ueber Ablehnung von
Schiedsrichtern und das Verfahren gelten #hnliche Bestim-
mungen wie im Berliner Getreidehandel. ‘

III. Beteiligung am Kaffeeterminhandel.

Vor allem benutzen den Terminmarkt die Importeure,
besonders zur Sicherung weit aussehender Geschifte?!). Wer

') Sachv.-Vern. S.2062. 2102. 2113. 2088. 2083. 2211. 2218. 2248.
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also Kaffee in Brasilien kauft, verkauft das gleiche Quantum auf
einen spiteren Termin. Wenn die Zufuhren -eintreffen, so
werden sie durchaus nicht immer, ja in den seltensten Fillen
effektiv angedient, sondern der Importeur kauft seinen Termin
zuriick und verkauft seine Ware effektiv da, wo er den hichsten
Preis erzielt.

Zu dieser Versicherung sind die Importeure durch die
eigenartigen Verhiltnisse in manchen kaffeebauenden Lindern
nahezu gezwungen. Zentralamerikanischer Kaffee z. B. muss
schon lange vor der Ernte gekauft werden; zur Zeit der Ernte
selbst befindet er sich lingst in zweiter Hand und ist natiirlich
entsprechend teurer. Im Durchschnitt miissen die Abschliisse
schon ein ganzes Jahr vor der Ernte gemacht werden. Wiirde
nun der Importeur diesen Kaffee etwa nach einem Vierteljahre
auf europiischen Mirkten verkaufen wollen, so bekiime er
dafiir ca. 10 % weniger, als der wirkliche Kaffee, der dann
am Markt ist, wertet; die spiteren Termine dagegen sind nur
2—3 % weniger wert?!). Verkauft er also auf einen spiiteren
Termin, so hat er einen Nutzen von 7—89%. Das ist nun
freilich eine schiefe Versicherung, eine Versicherung, die nicht
korrekt deckt, da im Termin nur Santoskaffee gehandelt wird.
Weil aber die zentralamerikanischen Kaffees zu den feineren
Sorten zihlen, so erzielen sie bei normalem Verlauf der Preis-
bewegung entsprechend hifiere Preise als Santoskaffee, und
so wird sich bei normalen Zeiten auch die Versicherung von
zentralamerikanischen Sorten gegen Santos rentieren. In der
That werden die (feschiifte fortwihrend so gemacht®). Ebenso
ist es tiblich, Importe von Kaffee, der dem Santos gleichwertig
ist, wenn auch andrer Provenienz, in der geschilderten Weise
zu versichern.

Zum Zwecke der Sicherung gegen Preisschwankungen be-
teiligen sich auch die Firmen, welche nach den nordischen
Lindern, nach Norwegen, Schweden, Finnland, Russland ex-
portieren, am Terminmarkt. Die Grosshéndler im Binnen-
lande benutzten den Terminmarkt besonders in der ersten Zeit

1) Sachv.-Vern. 8. 2088.
%) Sachv.-Vern. S. 2088. 2236. 2239.



seiner Kinfithrung in umfassender Weise, sollen aber dann sich
mehr und mehr davon zuriickgezogen haben, und jetzt nur
mehr wenig darin thiitig sein!). Dagegen ist die Beteiligung
des Grosskapitals?), sowohl einzelner Grosskapitalisten als
auch der Banken und Bankiers, eine sehr rege. Nicht selten
werden diese Kapitalisten zu Konsortien vereinigt und beteiligen
sich dann unter Fithrung von Maklern am Terminhandel.

Was die Beteiligung von Privatleuten ohne besonderes
Kapital, von Outsiders, anlangt, so war dieselbe in den ersten
Jahren 1887 und besonders 1888 eine recht grosse. Es kam
sogar vor, dass Personen, welche nicht das nitige Geld be-
sassen, um ein ganzes Los von 500 Sack zu handeln, sich zu
Gruppen zusammenthaten und zu vieren oder fiinfen ein Termin-
los handelten®). Im iibrigen ist auch hier vielfach iibertrieben
worden ). Uebereinstimmende Aussage der Sachverstiindigen
ist, dass seit jener Zeit die Beteiligung des kapitalschwachen
Privatpublikums ganz minimal geworden ist.

IV. Die Folgen der Einfiihrung des Kaffeetermingeschiifts
in Hamburg,

Die Wirkungen, welche die Einfithrung des Terminhandels
in Kaffee auf den Hamburger Markt ausiibte, waren fiir Ham-
burg die denkbar giinstigsten. Es kam frisches Leben in den
Hamburger Kaffeehandel. Dieser war nunmehr gegeniiber dem
Havreser Markt wieder konkurrenzfihig geworden, und eroberte
sich rasch wieder seine frithere glinzende Stellung auf dem
Weltmarkte. Im Jahre 188788 steigerte Hamburg seinen An-
teil an der Santosausfuhr um 4,3 % gegen das Vorjahr, wiih-
rend der Havreser Anteil gleichzeitig um 4 °o zuriickging. Die
oben 8, 74 mitgeteilte Statistik der Totaleinfuhren von Kaffee
zeigt an, dass Hamburg die bereits 1886 — unter anormalen
Verhiltnissen — wiedergewonnene dominierende Stellung unter

') Sachv.-Vern, 8. 2237 (Sachv. Magenau-Hamburg).
%) Sachv.-Vern. 8. 2065. 2213. 2237.

%) Sachv.-Vern. 8. 2095.

4) Sachv.-Vern. S, 2094.
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den europiischen Kaffeemiirkten im Jahre 1887 behauptete und
1888 noch mehr befestigte. Der Anteil Hamburgs an der
Kaffeeeinfuhr in den freien Verkehr des Zollgebiets stieg von
36 im Jahre 1886 auf 41° im Jahre 1888; gleichzeitig
ging der Anteil Frankreichs — i. e. Havres — an der Ver-
sorgung des Zollgebiets von 8,9 auf 4,3 % zuriick. Der Anteil
des Hamburger Eigenhandels an der Hamburger Kaffeeeinfuhr
stieg von 47,6 %o im Jahre 1885 und 49,7 % im Jahre 1886 auf
65,1 % im Jahre 1887 und behauptete sich 1888 auf 62,1%.
Noch deutlicher zeigen sich die Folgen des Termingeschiifts in
nachfolgender Tabelle:

Hamburgs Einfuhr aus Brasilien nach Eigenhandel
und Durchfuhr.

Gesamte Einfuhr 1‘ : Davor{.Emfuhr Transit tiber
T a | fiir den Eigenhandel ‘ Hamburg
Brasilien Hamburgs
in Tonnen |in % ‘ in Tonnen |[in %
1884 41 847 Tonnen I 17 424 41,6 24 423 58,4
1885 46 838 = 19 077 40,7 27761 59,8
1886 7952 ', | 21585 44,9 26 417 55,1
1887 || 44600 | 28799 64,6 15 801 85,4
1888 | 45 328 5 29 361 64,8 15 967 35,2

—_—

Der Anteil des Hamburger Kigenhandels an der Gesamt-
einfuhr aus Brasilien, welcher selbst in dem anormalen Jahre
1886 nur 44,9 % betrigt, schnellt 1887 mit einem jihen Ruck
empor auf 64,6°% und behauptet sich im Jahre 1888 mit
64,8 %o siegreich in der wiedereroberten Stellung.

Kann es nach dem Dargelegten keinem Zweifel unter-
liegen, dass die Bedeutung Hamburgs als Kaffeemarkt seit und
infolge der Einfithrung des Termingeschiifts in erheblichem
Masse gestiegen ist, so erhebt sich andrerseits die Frage: welches
waren die Wirkungen des Termingeschiifts auf den binnen-
lindischen Kaffeehandel ?

Durch die Einfithrung des Termingeschifts hat Hamburg
den direkten Verkehr zwischen den Grosshindlern des Binnen-
landes und dem Ursprungslande ziemlich gelihmt. Zwar be-



PO Al

stehen noch immer direkte Beziehungen zwischen denselben;
da aber der Terminmarkt oft wochen- und monatelang billiger
ist als das Ursprungsland, so kaufen die Binnenhiindler in einer
solchen Periode natiirlich am Terminmarkt ein; dadurch er-
leidet aber ihr direkter Verkehr mit dem Ursprungslande eine
Unterbrechung, und die einmal unterbrochenen Beziehungen
lassen sich spiiter nicht wieder in demselben Masse ankniipfen.
Daraus erklirt sich denn auch die oben mitgeteilte Abnahme
des Transitverkehrs von Brasilien iiber Hamburg, bezw. die
relative Steigerung der Einfuhr fiir den Hamburger Eigen-
handel ). Aber nicht bloss die fiir den deutschen Konsum ar-
beitenden Grosshiindler werden so vom direkten Verkehr mit
dem Ursprungslande abgeschnitten; auch diejenigen Plitze,
welche, wie z. B. Stettin, nach dem Norden arbeiten, also fiir
Santoskaffee gar keine Verwendung haben, sondern harte Sorten,
besonders Riokaffee handeln, suchen nunmehr in gesteigertem
Masse den Hamburger Markt auf; ja der Bericht der Ham-
burger Handelskammer fiir das Jahr 1888 konstatiert bereits
die Thatsache, dass die nordischen Plitze selbst von direkten
Importationen mehr und mehr zuriickkimen und es vorzigen,
von Hamburg aus sich fiir ihren Bedarf zu versorgen, und der
Bericht bemerkt dazu, diese Thatsache sei wohl zum grossen
Teile eine Folge des Termingeschiifts ?). Seit und infolge der
Einfiihrung des Termingeschiifts ist es ferner dem Binnenhiindler
nicht mehr moglich, grosse Vorrite aufzuspeichern, grosse
Lager zu halten, denn in diesem Falle muss er das ganze
Risiko einer riickgiingigen Konjunktur tragen, wenn er sich
nicht im Terminmarkt versichert; die Versicherung ist ihm
aber zu teuer im Verhiltnis zu seinem Umsatz; und da er dem
Terminmarkt ferne steht, so kann er die Preishewegungen nicht
genau iiberblicken, die Konjunkturen nicht nach jeder Richtung
ausnutzen, er hat nicht die Bewegungsfreiheit wie ‘der Gross-
hiindler am Terminmarkt. Daraus erklirt sich die lebhafte
Agitation, welche ein Teil der binnenlindischen Kaffeegross-
hiindler unter der Fithrung der Firma Lensing & van Giilpen

1) Sachv.-Vern. S. 2084. 2085. 2236.
%) Jahresbericht der Hamburger Handelskammer S. 116.



in Emmerich (Handelskammerbezirk Wesel) gegen den Ham-
burger Terminhandel entfaltet hat ).

Wie steht es mit dem Detaillisten? Ein Berliner Sach-
verstiindiger behauptet, die Detaillisten seien am meisten durch
den Terminhandel geschidigt worden; das liege in den eigen-
artigen Verhiiltnissen Berlins. ,Es hat sich hier im Laufe der
Zeit eine Preishasis gebildet von 120, 140, 160, und es bewegt
sich dazwischen kein Wertstand. Der Mann ist gezwungen,
wenn irgend ein andrer grosser Detaillist noch guten und
billigen Kaffee zu 14 Groschen gibt, gleichfalls, obwohl er
heute teurer einkauft, auch noch den Kaffee zu 14 Groschen
abzugeben ... Die raschen Schwankungen, die der Termin-
handel mit sich bringt, schiidigen den Kleinhandel ganz un-
endlich. Der Mann ist mit seinem Vorrate, will ich sagen, zu
Ende. Er ist gendtigt, einzukaufen. Ja, augenblicklich ist die
Lage fiir ihn sehr ungiinstig. Er muss den Kaffee, den er
mit 12 Groschen verkauft, mit 116, 117 Pf. pro Pfund be-
zahlen; er verdient 8 Pf. pro Pfund. Das ist ein Ungliick fir
den Mann, wiihrend, wenn der Terminhandel nicht die schnelle
Bewegung herbeigefithrt hiitte, der Vorrat iiberall aufgezehrt
sein wilrde und die Preise sich allgemein erhoht hiitten® 2).
Ausser dieser zweifelhaften Behauptung finden sich in den
Materialien der Birsenenquetekommission iiber die Wirkungen
des Termingeschiifts auf den Kleinhandel keine Mitteilungen.

') Vgl. hieriiber Fuchs a, a. 0.; und van Giilpen a. a. O.
%) Sachv. Gierth 8. 2086. 2087.
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Viertes Kapitel.
Der Zuckerterminhandel

I. Geschichtliches ).

Zucker wird vornehmlich gewonnen aus Zuckerrohr und
Zuckerritben. Bis in die zweite Halfte dieses Jahrhunderts
war die Produktion von Riibenzucker im Verhiltnis zur Rohr-
zuckerproduktion von verschwindender Bedeutung. Der Anteil
des Riibenzuckers an der Gesamtzuckerproduktion war noch
1852/58 14 %), steigerte sich aber dann sehr rasch und betrug
1869/70 32,7 %), 1874/75 40,6 %, 1882/83 50,1 %: er hat sich
auf dieser Hohe bis in die jiingste Zeit erhalten, seit 1888/89
die Rohrzuckerproduktion nicht unbetriichtlich iberfligelt;
1893/94 war der Prozentsatz 53,2. Die Gesamtproduktion der
verschiedenen Linder an Ritbenzucker betrug 1852/53 bloss
202810 t, 1871/72 bereits 1051350 t, 1880/81 1820734 t,
1889/90 3523737 t, und im Jahre 1893/94 3725000 t. Die
Gesamtzuckerproduktion fiir den Weltmarkt betrug 1893/94
nahezu 7 Millionen Tonnen. Den Hauptanteil an der Riiben-
zuckerproduktion haben Deutschland, Frankreich, Russland
und Oesterreich-Ungarn. 1880/81 hat Deutschland die erste
Stelle unter den Rithenzuckerlindern erobert und seit dieser
Zeit die iibrigen Linder weit iiberfliigelt. Im Laufe der Ent-
wickelung hat die Gewinnung von Riibenzucker in Deutschland
immer mehr den Charakter eines landwirtschaftlichen Neben-
betriebs verloren; gegenwiirtig geh¢ren die Zuckerfabriken zu

1) Cfr. Paasche, Zuckerhandel und Zuckerindustrie der Welt;
Art. Zuckersteuer im Handwirterbuch der Staatswissenschaften.
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unsern technisch am besten eingerichteten Grossbetrieben. Die
Zahl der Fabriken, welche als Aktiengesellschaften gegriindet
sind und ihren Aktiondren die Verpflichtung zum Rilbenbau
auferlegen, eventuell auch noch anderwiirts Rilben zukaufen,
hat in Deutschland immer mehr zugenommen.

Die Hauptzentren der deutschen Zuckerindustrie sind die
preussischen Provinzen Sachsen, Hannover und Schlesien, ferner
die Herzogtiimer Braunschweig und Anhalt; in neuerer Zeit
haben auch Westpreussen, Brandenburg und Posen den
Ritbenbau energisch aufgenommen,

Die wichtigsten auslindischen Absatzgebiete fiir den deut-
schen Riibenzucker sind England und die Vereinigten Staaten ;
von Bedeutung sind ferner Holland, Frankreich, die Schweiz
und die skandinavischen Reiche.

Welches war der Gang des Zuckerhandels his zur
Einfiithrung des Termingeschifts?

In der ersten Hilfte dieses Jahrhunderts wurde der Zucker-
ausfuhrhandel vollstindig von Auslindern, vorwiegend eng-
lischen und hollindischen Firmen betrieben, welche anfangs
den Zucker  durch inlindische Vertreter aufkaufen liessen,
spiter besonders in Magdeburg Zweigniederlassungen griindeten.
Der Grund hiervon lag in folgendem: Fast die ganze Jahres-
produktion der Riibenzuckerfabriken fillt in die Zeit von Sep-
tember bis Januar; im Dezember treffen gewthnlich auch schon
ziemliche Mengen von Rohrzucker auf dem Weltmarkte ein,
Die deutsche Zuckerindustrie entbehrte jeglicher Organisation :
die gegenseitige Konkurrenz der véllig isolierten, vom deutschen
Kapital anfangs nichb gentigend unterstiitzten Betriebe brachte
es dahin, dass gewohnlich withrend und unmittelbar nach der
Campagne die ganze Jahresproduktion auf den Markt ge-
worfen wurde.

Unter diesen Verhiltnissen war es dem .mit grosser
Kapitalmacht ausgeriisteten Zuckerhandel des Auslands, be-
sonders Englands und Hollands, ein leichtes, ihren Bedarf zu
unverhiltnismiissig billigen Preisen einzudecken?!). Besonders

1) Paasche a.a.0. Bayerdgrffer, Der Zuckerterminhandel,
in den Jahrbiichern fiir Nationalékonomie u. Statistik, III. Folge, Bd. IV,
1892, S. 586 fg.
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seit den sechziger Jahren wurde es mehr und mehr iiblich,
dass diese auslindischen Hindler schon vor oder doch wiithrend
der Campagne Lieferungsvertriige mit den inlindischen Zucker-
fabriken abschlossen. Mit steigendem Kxport gewannen diese
Lieferungsgeschiifte immer mehr an Umfang. Allmihlich be-
teiligten sich auch einige deutsche Firmen am Zuckerexport;
aber noch in den siebziger Jahren gab es in Magdeburg, dem
Zentrum des Zuckerhandels, bloss drei deutsche Exportfirmen
von eciniger Bedeutung. Diese deutschen Hindler schlossen
ihre Lieferungsvertrige natiirlich gleichfalls zu den im Ver-
kehre mit dem Ausland iiblichen Bedingungen ab; die ,Schluss-
scheine® wurden durchweg vom Auslande diktiert. Je grosser
die Zahl der an der Zuckerausfuhr sich beteiligenden deutschen
Firmen und Zweigniederlassungen auslindischer Hiuser im
Laufe der Zeit wurde, desto reger wurde natiirlich auch der
Geschiftsverkehr zwischen den einzelnen Handlern selbst.
Allmihlich brach sich unter den deutschen Zuckerinter-
essenten die Erkenntnis Bahn, dass sie in ihrer bisherigen
isolierten Stellung die Abhingigkeit vom Auslande nicht ab-
zuschiitteln verméochten. Auf Anregung einiger Magdeburger
Exportfirmen wurde im Jahre 1885 der deutsche Zuckerexport-
verein gegriindet ,zur Forderung der gemeinsamen Interessen®.
Die wichtigste Bestimmung, welche dieser Verein traf, war
die, dass kiinftig nicht mehr nach englischen, franzdsischen,
holliindischen Bedingungen gehandelt werden solle, sondern
dass das vom Verein entworfene Kontraktsformular die ein-
heitliche Grundlage der Geschiftsabschliisse bilden solle. Mit
dieser Unifizierung der bisher mannigfaltigen, von den Aus-
lindern diktierten Geschiftsbedingungen war aus dem un-
geregelten Lieferungsgeschiift das geregelte, das Termin-
geschiift, entstanden. Seit 2. August 1886 wurden offizielle
Terminnotierungen verdffentlicht. Im Jahre 1887 fithrte auch
London das Termingeschift in Zucker ein. Zwischen Magde-
burg und London entwickelte sich bald ein lebhaftes Arbitrage-
geschift. Da in Magdeburg neben dem Kontrakt ,frei auf
Speicher Magdeburg® noch ein Kontrakt ,frei an Bord Ham-
burg* gehandelt wurde uynd der grisste Teil der Zuckerausfuhr
ither Hamburg geht, so lag es nahe, dass Hamburg dem Vor-



gehen Magdeburgs folgte. Seit Januar 1888 bucht die Ham-
burger Warenliquidationskasse auch Termingeschifte in Zucker.
Ausserdem wurde nochi in Paris und Lille das Zuckertermin-
geschiift eingefiihrt.

M. Technik des Zuckerterminhandels.

1. Lieferungsbedingungen.

In Magdeburg und Hamburg werden im Termin gehan-
delt: Rohzucker, erstes Produkt, Basis 88% Rendement, und
granulierter oder Krystallzucker; in letzterem wurden jedoch
seit Oktober 1891 in Hamburg keine Kontrakte mehr ab-
geschlossen. Schlusseinheit ist 500 Sack = 50000 kg.

2. Abwickelung der Geschiifte?).

Bis zum Jahre 1889 bestand in Magdeburg die Einrich-
tung, dass die Kontrahenten einander Einschiisse leisteten,
resp. dieselben bei einer Bank deponierten. Die Abwickelung
der Geschifte nahm der Zuckerexportverein vor. Die ge-
leisteten Nachschiisse wurden dem andren Kontrahenten aus-
bezahlt. Dieser Regulierungsmodus erwies sich jedoch als
ungeeignet, besonders gelegentlich des Magdeburger Zucker-
krachs von 1889, und so wurde am 23. September 1889 nach
dem Muster Hamburgs eine Zuckerliquidationskasse gegriindet.

Jeder Kontra.herzf, muss bei den Liquidationskassen einen
Einschuss hinterlegen’; derselbe betriigt zur Zeit in Magde-
burg 2 Mk. pro Sack; in Hamburg wurde er vom 10. No-
vember 1890 an auf Ansuchen der beteiligten Handelskreise
von 2 Mk. auf 1 Mk. herabgesetzt. Die Ein- und Nachschiisse
werden in Hamburg mit 3% jihrlich, in Magdeburg mit 1%
unter dem jeweiligen Diskontosatz der Reichsbank, héchstens
jedoch mit 4% jihrlich, verzinst. Ueber die Entrichtung der
Nachschiisse und die Folgen des Verzugs bei der Entrichtung

') Die hauptsiichlichsten Boérsen 8. 30.  Sachv.-Vern. S. 3261. 3270.
8285. 3302—3304.



gelten dieselben Bestimmungen wie im Hamburger Kaffeehandel.
Die Abwickelung der Geschiifte ist jedoch im Zuckertermin-
handel eine andre, insofern nimlich die Andienung der Ware
hier nicht an die Kasse erfolgt, sondern die Kontrahenten sich
in direkten Verkehr setzen. Die Verrechnung der Differenzen
geschieht dagegen durch die Vermittelung der Kasse?).

Streitigkeiten iiber Lieferungsbedingungen werden von
Syndikaten entschieden. Die Lieferungsqualitit wird durch
vereidete Zuckerprobenchmer festgestellt.

III. Beteiligung am Zuckerterminhandel.

Zuniichst sind es die Rohzuckerfabrikanten?), die sich
in ausgedehnter Weise am Termingeschift beteiligen. Die
grossen Rohzuckerfabriken bauen nur einen Teil der Zucker-
ritben, welche sie verarbeiten, selbst; zum andern Teil kaufen
sie dieselben von Landwirten auf Lieferung, und zwar nach
dem Zuckergehalt. Der Rohzuckerfabrikant kann sich nun be-
rechnen, wie teuer ihm die Produktion von Zucker zu stehen
kommt, und wenn der Preis eines entfernten Termins ihm
einen geniigenden Fabrikationsgewinn abwirft, so verkauft er
auf diesen Termin. Damit hat er sich einen Gewinn gesichert,
der ihm fiir alle Fille gewiss ist. Kann er spiiter sein Pro-
dukt anderweitig besser verwerten als im Terminmarkt, so kauft
er seinen Termin zuriick.

Verschiedene Griinde haben dahin zusammengewirkt, dass
die Zuckerfabriken sich mehr und mehr in dieser Weise am
Termingeschiift beteiligen. Der eine Grund liegt in der Be-
schleunigung der Produktion. Frither wurde die Campagne
moglichst ausgedehnt; die Verarbeitung der Riiben dauerte
den ganzen Winter hindurch bis in den Mirz hinein. Man
machte aber die Krfahrung, dass die Riiben bei lingerer
Lagerung an Zuckergehalt verlieren, und daher suchte man
das Rohmaterial moglichst rasch aufzuarbeiten. ,Heute muss

") B.O. 8. 51. So wenigstens in Hamburg. Ueber das Magdeburger
Verfahren fehlen niithere Angaben.

%) Sachv.-Vern. S. 3244. 3253.
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in einer richtig gebauten Fabrik eigentlich in hundert Tagen
die Campagne zu Ende sein. Diese beschleunigte Produktion
machte aber eine Verteilung, eine Abwilzung des Risikos
notwendig, fiihrte somit zu einer ausgedehnteren Benutzung
des Terminmarktes seitens der Zuckerfabrikanten. Ein andrer
Grund liegt in der Verinderung der Steuergesetzgebung. Die
frithere Rilbensteuer wurde dem Fabrikanten kreditiert; durch
Verkauf des Zuckers vereinnahmte er dieselbe in dem Ver-
kaufspreise schon ungefihr ein halbes Jahr frither, als er sie
an den Fiskus abzufithren hatte. Der Uebergang von der
Riibensteuer zur Fabrikatssteuer hat aber die pekuniire Lage
der Zuckerfabriken insofern erschwert, als nunmehr die Steuer
erhoben wird, wenn das fertige Produkt in den Handel iiber-
geht; es gibt zwar Privatliger unter steueramtlichem Mit-
verschluss, und diese Privatliger werden auch lombardiert;
jedoch die blossen Lagerscheine sind nicht lombardfihig. Die
ungiinstigere pekuniire Stellung zwingt nun die Zuckerfabriken,
ithre Fabrikate auf Termine wegzugeben.

Neben den Zuckerfabrikanten sind es dann besonders
auch die Raffinerien?), welche den Terminmarkt benutzen.
Die im Terminhandel zugelassene Qualitit des Rohzuckers ist
zwar nur eine mittlere, sie geniigt aber den Anforderungen
der Raffinerien vollstindig. Die Raffinerien treten nun am
Terminmarkt als Kiufer fiir entferntere Sichten auf: sie sichern
sich im Termin das Rohprodukt, das sie verarbeiten, und zwar
nicht bloss die deutschen Raffinerien, sondern ebenso die des
Auslandes. Besonders englische und amerikanische Raffineure
decken sehr hiufig ihren Bedarf an Rohzucker am Hamburger
oder Magdeburger Terminmarkt. Aber die Raffineure sichern
sich nur im Terminmarkt; in den seltensten Fillen nehmen
sie die gekaufte Terminware ab, sondern in der Regel ver-
kaufen sie wieder im Termin und kaufen dafiir zur Ver-
arbeitung Effektivware ein. Wollten aber die Raffinerien ihren
Bedarf schon wiihrend der Campagne in effektiver Ware decken,
so miissten sie darin ein grosses' Betriebskapital festlegen;
wiirden sie sich aber nicht im Terminmarkt sichern, so kinnte

') Bachv.-Vern. S. 3244, 3248. 3304. 3305.
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der Fall eintreten, dass der Export ein so grosses Quantum
wegnimmt, dass sie ihrven Bedarf nur zu sehr- gesteigerten
Preisen. beziehen konnten. Operationen derart, dass die Raffi-
nerien Rohzucker im Termin kaufen und dafiir raffinierten
Zucker im Termin verkaufen, also #hnlich wie wir es bei
den grossen Roggenmiihlen beobachtet haben, scheinen, wie
sich aus dem minimalen Umfang des Termingeschifts in raffi-
niertem Zucker schliessen lisst, von den Raffinerien gar nicht
oder doch nur in verschwindendem Masse gemacht zu werden.

Des weiteren wird von den Sachverstindigen die leb-
hafte Beteiligung des Kapitals am Termingeschift nach-
driicklich betont?). Sowohl Privatkapitalisten als besonders
auch Banken und Bankiers kaufen wihrend und unmittelbar
nach der Campagne grosse Quantititen auf, lagern sie ein
und verkaufen zu gleicher Zeit auf Termin; sie benutzen den
Terminmarkt zu einer Anlage ihrer fliissigen Gelder; die Differenz
zwischen dem Preise wihrend der Campagne und dem Preise
des spateren Termins, der Report, bildet den Zins, den ihnen
das in Zucker angelegte Kapital abwirft. In dieser Weise
benutzen nicht nur Deutsche Banken und Bankiers den Termin-
markt, wie z. B. die deutsche Bank, die grésseren Banken in
Magdeburg, Hamburg, Leipzig, sondern hesonders auch Gster-
reichische Banken, wie der Wiener Bankverein, die Kredit-
anstalt in Wien, die osterreichische Bodenkreditanstalt u. s. w.
Diese letzteren kaufen den osterreichischen Produzenten den
Rohzucker ab, lagern ihn ein und verkaufen ihn dann per
Frithjahr oder einen spiteren Termin frei auf Speicher Magde-
burg oder frei an Bord Hamburg. Diese Beteiligung des
Grosskapitals tritt aber naturgemiss nur dann und nur solange
ein, als die Einlagerung einen entsprechenden Zins abwirft;
wenn also die Reportsiitze niedrig sind, wie z. B. im Jahre 1893,
dann findet dieses fremde Kapital im Zuckertermingeschift eben
keine Verwendung.

Ein weiterer Teil der Terminumsitze entfillt auf die Ar-
bitrageure: Firmen in Paris, Berlin, Antwerpen, London u. s. w.
machen fiir Terminengagements an einem deutschen oder aus-

!) Sachv.-Vern. S. 3247. 3277. 3305. 3306.
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wirtigen Borsenplatz die entsprechende Gegenoperation an
einem andern deutschen Terminmarkt.

Ein betrichtlicher . Teil ist endlich auf Rechnung der
Zuckerhiindler zu setzen. REin Sachverstindiger aus Braun-
schweig konstatiert, dass neun Zehntel der Kaufsangebote, die
seine Firma vom Auslande bekomme, auf spiitere Lieferung
lauten. Im Dezember und Januar werden mit dem Auslande
bereits Vertriige iber grosse Quantititen per Lieferung an
September, Oktober, November des kommenden Jahres ab-
geschlossen. In dieser Zeit hat der Hiindler aber noch keine
festen Offerten von den Zuckerfabriken; er deckt sich somit
fiir die Verkiiufe, die er mit dem Auslande abschliesst, indem
er am Terminmarkt das entsprechende Quantum kauft ).

Mittellose Privatpersonen haben sich am Zuckertermin-
geschiift nicht beteiligt; die Sachverstiindigen versichern wenig-
stens, es sei ihnen hieriiber nichts bekannt geworden.

') Bachv.-Vern. 8. 3240. 3244 (Sachv. Gerloff-Braunschweig).



Fiinftes Kapitel.
Das Kammzugtermingeschift.

I. Technische und geschichtliche Yorbemerkungen.

Kammzug ist gekimmte und gereinigte Wolle. Die Roh-
wolle wird in der Wollkimmerei sortiert in Kammwolle und
Nichtkammwolle; letatere wird Aussortierung genannt. Die
Kammwolle wird gewaschen und gekimmt und ergibt als
Hauptprodukt Kammzug, aus welchem Kammgarn gesponnen
wird, als Unterprodukt Kimmlinge.

Die Heimat des Kammzugterminhandels ist Antwerpen.
Ueber die Verhiltnisse, welche der Einfiihrung desselben an
diesem Platz vorangegangen sind, sind wir sehr gut informiert
durch einen von der Borsenenquetekommission mitgeteilten Be-
richt?). Wir entnehmen demselben, sowie den Gutachten der
Sachverstindigen in dieser Beziehung folgendes: Die Ent-
stehung eines selbstindigen Marktes fir tiberseeische Wollen
in Antwerpen fillt in den Anfang der fiinfziger Jahre. Vorher
wurden kleinere Partien Kolonialwolle iiber England bezogen,
in der Hauptsache beschriinkte sich aber das Geschift auf
russische Wolle, die auf dem Seewege aus Odessa eingefiihrt
wurde. In die gedachte Zeit fallen die ersten direkten Beziige
von La Plata-Wolle, welche bei der im Aufbliihen begriffenen
Industrie Verviers und bald darauf auch in Roubaix-Tourcoing
lohnenden Absatz fand. Die Wollindustrie Verviers fand in
der La Plata-Wolle ein geeignetes Material zur Herstellung
billiger Stoffe; da dieselbe namlich im Vergleich zu andern

') Die hauptsiichlichsten Bérsen S. 138 fg.
Pfleger u. Gschwindt, Birsenreform in Deutschland. II.
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Rohwollen noch wenig. veredelt war, insbesondere sehr viel
Spiralkletten enthielt, welche mit der damals tiblichen Hand-
arbeit nur mithsam entfernt werden konnten, so war dieselbe
zu unverhiiltnismiissig niedrigen Preisen zu haben. Als durch
Erfindung und Vervollkommnung des Klettenwolfes die Kletten
aus der Wolle auf mechanischem Wege geniigend entfernt
werden konnten, wurden La Plata-Wollen auch anderweitig,
namentlich in Deutschland und Frankreich, mehr und mehr
gesucht. Die grossere Nachfrage, verbunden mit lohnenden
Preisen, veranlasste die Ziichter zu einer Verbesserung der
Schafzucht durch Einfihrung geeigneter Bicke. So gelangte
das Antwerpener Wollgeschift zu immer grisserer Bliite.

Wie ging dieser Handel mit La Plata-Wolle vor sich?

Die Wollen wurden im Ursprungsland entsprechend sor-
tiert und dann konsignationsweise nach Antwerpen versandt;
auf diese Konsignationen pflegten Antwerpener Firmen Vor-
schiisse zu geben. Bei der Ankunft in Antwerpen wurde die
Rohwolle in Magazine eingelagert und dann in den alle Viertel-
jahre stattfindenden o6ffentlichen Auktionen versteigert.

Seinen Hohepunkt erreichte der Antwerpener Wollhandel
Ende der siebziger Jahre, wo in jeder vierteljihrlichen Ver-
steigerung 25000—30000 Ballen & 400 kg verkauft wurden.
Von da ab ging das eigentliche Platzgeschift langsam, aber
stetig zurlick. Was waren die Ursachen hiervon?

Die eine Ursache!) lag in den handelspolitischen Mass-
nahmen Frankreichs. Wie bereits erwithnt, bezogen die grossen
franzosischen Wollindustriezentren an der belgischen Grenze
ihren Bedarf an Wolle iiber Antwerpen. Die franzosische
Regierung wollte diese Zafuhren von Antwerpen unterbinden
und aus Havre einen grossen Wollimportplatz schaffen, Wihrend
nun die Fracht von Havre nach Roubaix ca. 3 Fr. pro 100 kg
mehr kostete als die Fracht von Antwerpen nach Roubaix,
belegte die franzésische Regierung Rohwolle, welche nicht
direkt in franzisische Hiifen eingefiihrt wurde, mit einer sur-
taxe d’entrepot von 3 Fr. 20 Cent. pro 100 kg, von welcher
nur die englischen Kolonialwollen auf Grund des englisch-

1) Sachv.-Vern. 8. 3367 (Sachy. Offermann).
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franzésischen Handelsvertrags befreit waren. Spiter wurde
diese surtaxe d’entrepot auf 3 Fr. 60 Cent. erhsht.

Die andre Ursache lag — #hnlich wie beim Hamburger
Kaffeegeschiift — in dem Streben der Wbllindustriellen, die
Vermittelung des Seeplatzes zu umgehen und ihren Bedarf
direkt vom Ursprungslande zu importieren. Die Folge hiervon
war, dass der Umfang des Antwerpener Platzgeschiiftes sich
verminderte, dass die Einfuhr fiir den Eigenhandel Antwerpens
abnahm, dass Antwerpen mehr und mehr den Charakter eines
Speditionsplatzes zu erhalten anfing, Aber diese Folge war
nicht die einzige. Jene Wollindustriellen kauften im Ursprungs-
lande auf feste Rechnung; wohl oder iibel waren jetzt auch
die Antwerpener Wollimporteure, welche bis dahin héochstens
die konsignierten Zufuhren bevorschusst hatten, gezwungen,
ihrerseits ebenfalls im Ursprungslande auf feste Rechnung zu
kaufen. Dementsprechend mussten sie jetzt ein viel grisseres
Betriebskapital in ihrem Artikel festlegen; zugleich aber war
damit das ganze Risiko einer riickgingigen Konjunktur, eines
Heruntergehens der Wollpreise, auf ihre Schultern abgewiilzt.
Gleichwohl ging der Anstoss zu einer Aenderung dieser Form
des Handels nicht von Antwerpen aus.

Die Bemiithungen des Antwerpener Wollhandels gingen
vielmehr dahin, den franzosischen Markt, der ihm durch die
Einfithrung der surtaxe d’entrepot verschlossen worden war,
wieder zu erobern, und zwar durch vermehrte Einfuhr von
englischen Kolonialwollen, da diese von der surtaxe befreit
waren. In dieser Beziehung wurden besonders energische und
umsichtige Versuche zur Hebung der Wolleinfuhr von Australien
unternommen. Die Umgestaltung der Geschiftsformen des
Wollhandels ist auf die Bemithungen Havreser Firmen zuriick-
zufithren. Die Einfiithrung der surtaxe d’entrepot fusserte aller-
dings die Wirkung, dass die Zufuhren von Antwerpen fiir die
nordfranzisischen Wollindustrien véllig abgeschnitten wurden.
Aber Havre gewann auch durch diese Massnahme keine Be-
deutung fiir die Einfuhr von Wolle; denn jene Wollindustrie-
zentren, besonders Roubaix, Tourcoing, bezogen nunmehr ihren
Bedarf direkt von La Plata tiber Diinkirchen. Nun hatte kurz
vorher die Einfithrung des Termingeschiftes in Kaffee in Havre
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ausserordentlich giinstige Erfolge fiir den Havreser Kaffeemarkt
gehabt. Aehnliche Erfolge glaubte man nun auch durch Er-
richtung eines Wolltermingeschiiftes erzielen zu kénnen, und
so kam es, dass im Jahre 1886 die Havreser Liquidationskasse
ihren Geschiiftsbetrieb auch auf den Terminhandel in Rohwolle
ausdehnte. Antwerpen ahmte dieses Beispiel im Jahre 1887
nach. Hier jedoch machte man die Erfahrung, dass Rohwolle
keine geeignete Unterlage fiir das Termingeschiift sei, teils
wegen 1hrer Unausgeglichenheit und Verschiedenartigkeit,
welche besonders Tiuschungen iiber den Feuchtigkeitsgehalt
leicht ermoglicht, teils weil sie bei lingerer Lagerung an
Wert einbiisst. Alle diese Nachteile sind beim Halbfabrikat
Kammzug nicht vorhanden. Deshalb wurde 1888 das Termin-
geschiift in Rohwolle in Antwerpen aufgegeben und der Termin-
handel fast ausschliesslich auf Kammzug gestellt. Im folgenden
Jahre wurde in Roubaix-Tourcoing ebenfalls der Kammzug-
terminhandel etabliert.

Die Beteiligung der deutschen Wollindustriellen am Termin-
geschiift in Antwerpen gewann sehr rasch an Umfang; die
Provisionen, welche fiir die Vermittelung der Termingeschiifte
dorthin gezahlt wurden, wurden bald sehr erheblich?). Be-
reits im Frithjahr 1888 machten sich Bestrebungen geltend,
in Berlin einen Terminmarkt fir Kammzug zu errichten, eben-
falls in der Hoffnung, dass hierdurch der zuriickgehende Ber-
liner Wollhandel wieder belebt werden wiirde. Berliner Firmen
wandten sich an das preussische Handelsministerium. Dieses
fragte durch Erlass vom 10. Mai 1888 an, welches die Stellung
der Beteiligten zum Kammzugterminhandel sei. Zwischen
diesen entspannen sich nun langwierige Verhandlungen, die
sich durch das Jahr 1888 hindurchschleppten und noch 1889
andauerten. Zu einer Einigung kam es nicht; besonders die
Spinnereien agitierten heftig gegen das Vorhaben, weshalb
sich dann die preussische Regierung demselben widersetzte 2).
Daraufhin fanden zwischen Berliner und Leipziger Firmen

- 1) Sachv.-Vern, S. 3353.
?) Jahresbericht der Aelfesten der Kaufmannschaft von Berlin fiir
1889, 8. 177. -
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Verhandlungen statt, welche im Winter 1889/90 zur Einfithrung
des Kammzugtermingeschiiftes in Leipzig fiihrten.

II. Technik des Kammzugterminhandels.

Die Schlusseinheit im Kammzugtel:minhandel ist 5000 kg.
Im Termin werden drei Typen oder ,Kontrakte* gehandelt:
der franzosische Zug Kontrakt A, der deutsche Zug Kontrakt B
und der internationale Kontrakt BAT. Nach den Schlussschein-
bestimmungen ist nur Kammzug, welcher in bestimmten Kimme-
reien hergestellt wird, lieferbar. Beim Kontrakt A sind die
Fabrikate von 16 Kimmereien fiir lieferbar erklirt; beim Kon-
trakt B die von 6 deutschen Kimmereien, nimlich Hoboken,
Leipzig, Blumenthal, Diiren, Mylau und Hamburg. Ferner
ist bestimmt, dass der Kammzug nicht ilter als 18 Monate
sein darf. Er wird nach Konditionnement gehandelt, d. h. sein
Feuchtigkeitsgehalt ist auf 184 % des absoluten Trockengewichts
normiert; enthilt der zu liefernde Kammzug mehr oder weniger
Wasser, so wird sein Kaufwert auf den Normalwassergehalt
reduziert..

Jeder Kontrahent muss bei der Liquidationskasse einen
Einschuss hinterlegen. Dieser betriigt zur Zeit in Leipzig
1000 Mk., in Antwerpen 1250 Fr. pro 5000 kg. Bei Preis-
schwankungen werden entsprechende Nachschiisse eingefordert.
Soll effektiv geliefert werden, so iibersendet der Lieferungs-
pflichtige der Kasse einen Andienungsschein oder Filibre mit
folgenden Dokumenten: Einem Verpflichtungsscheine der Kam-
merel, aus welchem der jeweilige Eigentiimer der Ware sich
ergibt und durch welchen mittelst Indossaments das Eigentum
an der Ware iibertragen wird; einem Kimmereizeugnis, in
welchem das Rohmaterial angegeben ist, aus dem der Zug
hergestellt, und die Zeit, zu welcher die Verkimmung erfolgt
ist; einem Zeugnisse iiber die Lieferungsfihigkeit des Zugs
und einem Zeugnisse iiber das Konditionnement. Die Kasse
stellt diese Papiere ohne Indossament dem von ihr ermittelten
Empfinger zu, welch letzterer nach Bezahlung der Faktura
den Verpflichtungsschein auf den Kiufer indossiert, der damit



Eigentiimer der Ware wird. Der Kiufer seinerseits zeichnet
den Andienungsschein und gibt denselben nach Abnahme der
Dokumente dem Verkiufer zuriick.

Die Bescheinigungen iiher die Vertragsmissigkeit des zu
liefernden Zugs, sowie die Bestimmung der Typen erfolgen
durch das ,Terminkammzugkontor®. Dieses besteht aus fiinf
Mitgliedern. Als Gutachter fungieren Sachverstindige, welche in
der Anzahl von 12—18 jihrlich vom Kontor gew#hlt werden.
Alle Streitigkeiten werden mit Ausschluss des ordentlichen
Rechtsweges vor einem Schiedsgerichte erledigt. Der Auf-
sichtsrat wiihlt aus den am Kammzugterminhandel Beteiligten
12 Schiedsrichter; ans diesen wihlt jede Partei einen Schieds-
richter. Diese Schiedsrichter wihlen dann durch das Los einen
Obmann.

I1I.

Der Kammzugterminmarkt wird besonders benutzt von
den Importeuren, welche La Plata-Wolle einfithren. Da
im allgemeinen die Preise der Rohwolle mit denjenigen des
Kammzugs parallel laufen, so verkauft der Importeur, welcher
i Buenos-Ayres Wolle gekauft hat, ein entsprechendes Quantum
Kammzug im Termin. Wenn die Wolle eintrifft, so &finet sich
fiir den Importeur ein doppelter Weg., Er kann die Rohwolle
in einer Kimmerei kiimmen lassen und den daraus gewonnenen
Kammzug zur Begleichung seines Terminengagements ver-
wenden, also effektiv liefern. Da der Kammlohn fixiert ist,
so erhilt er in diesem Falle unabhiingig von etwa inzwischen
eingetretenen Wertschwankungen fiir seine Ware denjenigen
Preis, den er sich durch den Verkauf auf Termin gesichert
hat. Hat er jedoch fiir seine Rohwolle eine anderweite Ver-
wendung, welche ihm ein besseres Rendement abwirft als  die
Lieferung von Kammzug im Terminmarkt, so kauft er den
im Termin verkauften Kammzug zuriick.

In #@hnlicher Weise beteiligen sich die Wollkdimmereien
am Termingeschift. Die Kimmereien lassen die Rohwolle,
die sie verarbeiten, teils durch Kommissionire direkt in La Plata
ankaufen, teils kaufen sie dieselbe in den Wollauktionen zu
London und Antwerpen an. Fiir die Ankiiufe von Rohwolle
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sichern sie sich, indem sie Kammzug auf Termin verkaufen:
der Unterschied zwischen Wollankaufspreis und Kammzug-
verkaufspreis bildet einen Fabrikationsgewinn, einen Kamm-
lohn, der ihnen durch den Terminverkauf fiir alle Fille ge-
sichert ist. Je nach der Geschiiftslage erledigen sie dann ihre
Terminengagements entweder durch effektive Lieferung oder
durch eine der ersten entgegengesetzte Terminoperation.

Die Beteiligung der Kammzugspinnereien und Kamm-
garnwebereien am Termingeschift ist dagegen minimal.
Die Spinnereien haben vielmehr von jeher gegen den Termin-
handel in Kammzug agitiert. Etwa 80% der massgebenden
deutschen Kammgarnspinnereien haben sich im November 1891
zu einer Art Syndikat vereinigt und sich verpflichtet, vom
L. Juli 1892 ab keine franzisischen Ziige zu kaufen, solange
sie im Termin gehandelt werden, und vom 1. Januar 1893 ab
auch keine deutschen Ziige mehr, die fiir den Termin dienstbar
gemacht werden. Im Anschlusse an diese Bewegung haben
sich dann einige Kimmereien verpflichtet, vom 1. Januar 1893
ab die fir den Terminhandel notwendigen Lagerscheine und
Certifikate nicht mehr auszustellen.

Dieser Koalition deutscher Spinner und Kimmer gegen-
iiber haben es die Anhiinger des Kammzugtermingeschiiftes
an (egenmassregeln nicht fehlen lassen. Die Abnahme der
Terminumsiitze veranlasste zuniichst die 'Leipziger Liquidations-
kasse, im Mai 1893 die beschrinkenden Bestimmungen des
Regulativs aufzuheben, nach welchen die bei der Kasse zu-
gelassenen Vermittler nur mit denjenigen in Leipzig oder Berlin .
domizilierenden Firmen und Personen Geschiifte abschliessen
durften, welche einen diesheziiglichen, vom Aufsichtsrate ge-
nehmigten Antrag gestellt hatten. Damit setzte sich die Kasse
in die Lage, mit allen Firmen der Textilindustrie in direkten
Verkehr treten zu konnen. Ferner wurde der internationale
Typ BAT eingefithrt, welcher es auch franzisischen und bel-
-gischen Kéimmereien ermoglicht, den in denselben hergestellten
Zug in Deutschland im Terminmarkt zur Ablieferung zu bringen.

Der Grund der Opposition gegen den Kammzugtermin-
handel seitens der Spinnereien ist nach der Ansicht einiger
Sachverstiindiger in der durch den Terminhandel bewirkten

.
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und vom Terminhandel untrennbaren Oeffentlichkeit des ganzen
Geschiftes zu suchen. Wihrend niimlich frither die Spinne-
reien beim Bezug ihres Rohmaterials den Kredit der Woll-
hiindler und Kommissioniire in Anspruch nehmen mussten,
gelang es ihnen infolge der giinstigen Entwickelung, welche
die deutsche Wollmduatne in den letzten Jahrzehnten ge-
nommen hat, sich eine derartige Kapitalkraft zu schaffen,
dass sie auf eigene Rechnung importieren konnten. Dadurch
kamen die Wollimporteure und Wollhindler in Abhingigkeit
von den Spinnern. Ferner kommt in Betracht, dass die Ab-
nehmer der Kammgarnspinner, die Weber, vor Einflihrung
des Termingeschiiftes iiber den wirklichen Marktwert ihrer
Rohmaterialien, und namentlich tiber die herrschende Tendenz
der Preise, meist nur unvollkommen unterrichtet waren, da
Versteigerungen von Rohwolle nur periodenweise stattfanden
und amtliche Notierungen fiir Garne kaum vorkommen. Die
Spinner konnten diese mangelhafte Orientierung auf seiten
der Weber ausbeuten, indem sie beispielsweise, so oft sie
durchfithlten, dass der Markt eine fallende Tendenz einnahm,
mit den Webern Lieferungsvertrige auf Garn fiir einen lin-
geren Zeitraum abschlossen, ohne schon im voraus die ent-
sprechenden Anschaffungen in Wolle, Kammzug u. s. w. ge-
macht zu haben. Wihrend der Lieferungsvertrag auf die zur
Zeit des Abschlusses bestehenden Preise kalkuliert war, hatten
die Spinner den Vorteil, ihr Rohmaterial in der Folge billiger
einzudecken. In allen diesen Beziehungen ist aber durch die
Einfithrung des Termingeschiiftes eine Aenderung eingetreten.
Beziiglich des Wollimports haben die Spinnereien mit den
jeweiligen Terminpreisen fiir Kammzug zu rechnen. Die
Webereien sind aber nunmehr iiber die Markttendenz durch
die téglichen Notierungen der Kammzugterminpreise zuver-
lissig unterrichtet und stehen den Spinnereien villig unabhiingig
gegeniiber.

Im Laufe der beiden letzten Jahre hat sich das Kartell
der deutschen Spinnereien zu einer ,zam Zweck der Be-
kiimpfung des Terminhandels in Kammzug geschlossenen Ver-
einigung deutscher, dsterreichischer, schweizerischer und russi-
scher Kammgarnspinnereien® erweitert. Aus der im Auftrage
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dieser Vereinigung von Eschenbach herausgegebenen ,Denk-
schrift, betreffend den Terminhandel in Kammzug, seine Ent-
wickelung und volkswirtschaftlich- juristische Bedeutung®, ist
die interessante Thatache zu entnehmen, dass die bedeutenderen
deutschen Kdmmereien, inshesondere jene zu Leipzig, Hamburg
und Blumenthal, zy Beginn des Jahres 1894 der Agitation
gegen den Kammzugterminhandel den Riicken gekehrt haben,
so dass also die Spinnereien im wesentlichen in ihrem Kampfe
gegen den Terminhandel isoliert dastehen. Bezeichnend und
mit den obigen Darlegungen iibereinstimmend ist ferner das
in der erwihnten Denkschrift, sowie in einer an den Bundesrat
und den deutschen Reichstag gerichteten Petition gestellte Ver-
langen, es mége der Terminhandel'in Kammzug und die Ver-
offentlichung von Birsenterminnotierungen fiir diesen
Artikel untersagt werden?).

*) Im iibrigen bietet die erwiilnte Denkschrift Eschenbachs an
thatsiichlicher Information wenig Neues; die Materialien der Enquete
iiber die Lage der Kammgarnindustrie, welche im Jahre 1895 abgehalten
wurde, waren bei der Drucklegung meiner Arbeit leider noch micht ver-
offentlicht.



Sechstes Kapitel.
Die wirtschaftliche Rolle des Terminhandels.

A. Hier gilt es zunichst, die Frage zu beantworten: auf
welchem Wege kann man zu einer richtigen Beurteiling der
wirtschaftlichen Bedeutung des Termingeschiftes gelangen?

In der volkswirtschaftlichen Doktrin sind zur Léosung
dieses Problems im wesentlichen zwei Methoden angewendet
worden.

I. Die eine Methode, die vor jeder andern den allerdings
zweifelhaften Vorzug voraus hat, dass sie bequem und einfach
ist, besteht in folgendem: Es werden Beispiele konstruiert,
oder einzelne Fille aus dem praktischen Leben herausgegriffen,
und an diesen einzelnen Beispielen wird dann iiber das Termin-
geschiift geurteilt. Das Ergebnis ist je nachdem ein sehr ver-
schiedenes. Ist das Beispiel vom Getreideimporteur genommen,
der sich fiir seinen Import im Terminmarkte deckt, oder vom
Miiller, der sich sein Rohmaterial an*der Terminb&rse sichert
oder das Mehl auf Termin verkauft, und die nun beide mit
grosster Ruhe und Sorglosigkeit den Bewegungen der Getreide-
bezw. Mehlpreise entgegensehen, so wird argumentiert, dass
das Termingeschiift die Idealform des Handelsbetriebes sei.
Hat man dagegen auf den Kleinhandwerker oder Dorfschul-
lehrer exemplifiziert, der trotz seiner ginzlichen Mittellosigkeit
sich mit 100000 Mk. im Getreidetermingeschiift engagiert hat,
so fillt es nicht schwer, nachzuweisen, dass das Termingeschiift
ein Gebilde sei, das die Stelle der fritheren Spielbanken ein-
nehme; dass der Terminkiufer oder Terminverkiufer der Blut-
egel sei, der am Korper des Volkes sauge u. s. w.
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II. Die zweite, ungleich miihevollere, zugleich aber auch
exaktere Methode sucht den Einfluss des Termingeschiftes auf
die Preisbildung auf Grund der Thatsachen zu untersuchen.
Drei Wege sollen zu diesem Ziele fiihren:

1. Es werden die Preishewegungen vergangener Jahr-
hunderte mit den heutigen verglichen; daraus wird konsequent
der Schluss gezogen, dass zwar die Preise in unsern Tagen
keine so grossen Schwankungen zeigen wie damals, dass aber
die Schwankungen ungleich hiiufiger sind; diese bestindigen
kleinen Schwankungen zeigen sich am deutlichsten in den
Terminnotierungen ; folglich ist das Termingeschift die Ursache
derselben. Da die bestindigen kleineren Schwankungen der
Preise gewdhnlich als wiinschenswerter angesehen werden im
Vergleich zu den grossen Fluktuationen, so ist das auf diesem
Wege iiber das Termingeschiift gewbnnene Urteil gewéhnlich
ein giinstiges.

2. Ungleich schwieriger als dieser Weg ist ein zweiter.
In Form einer hiufig recht interessanten Erzihlung werden
die Bewegungen der Terminpreise geschildert, zuweilen mit
thunlichster Beriicksichtigung aller Momente, welche die Ge-
staltung derselben beeinflussten; daneben wird der Verlauf der
Lokopreise dargestellt. Hierbei wird versucht, die Einwirkung
der Terminpreise auf die Lokopreise zu erforschen. Als das
Idealziel schwebt vor, dass die Bewegungen sowohl der Termin-
preise als der Lokopreise eine mdglichst gerade Linie be-
schreiben sollen, und dass die Terminpreise eine moglichst
langsame und geringfiigige Veriinderung der Lokopreise be-
wirken sollen. Je nachdem die thatsiichliche Gestaltung der
Preisbewegung diesem Ideale nahe kommt oder von dem-
selben abweicht, wird festgestellt, dass das Termingeschiift in
dieser Zeit die ihm zukommende Aufgabe erfiillt, in jener
Zeit aber nicht erfiillt habe.

3. Zur Berechnung der Wirkungen des Termingeschiftes
auf Preishildung ist endlich noch folgender Weg — zuerst von
Prof. Gustav Cohn und spiter von seinem Schiller Moritz
Kantorowicz — eingeschlagen worden. Man hat ausgefithrt: Da
der volkswirtschaftliche Zweck des Terminhandels, ,durch eine
miichtig erleichterte, tigliche Ausbeutung der wechselnden That-
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sachen, die auf den Preis Einfluss haben sollen, den rechten
Preis festzustellen, mit andern Worten: durch ein bestiindiges
Wellengekriusel hindurch das Niveau zu finden, auf welchem
sich der wahre Preis als ein Ausdruck der riumlich und zeit-
lich entfernten Thatsachen behauptet®, offenbar desto eher er-
reicht werde, je genauer die Preise, welche die blosse Schiitzung
des Handels iiber die zukiinftigen Marktverhiiltnisse herbei-
geftihrt, mit spiiter wirklich eingetretenen Preisen iiberein-
stimmten, je geringer also der Irrtum des Spekulanten sei, so
kénne man aus einem Vergleiche beider Preise zu einem Urteil
tiber die Leistung des Terminhandels kommen. Beide Verfasser
gehen nun in folgender Weise vor: Von den Lieferungsterminen
werden Frithjahr und Herbst ausgewihlt, da diese ,im Berliner
Roggenhandel Gegenstand der ausgedehntesten und intensivsten
Spekulation sind“. Von den Preisen des Herbst- oder September-
Oktobertermins, wie sie am 1., 10., 20. Mai, 1., 1Q., 20. Juni
und 1. Juli jeden Jahres notiert wurden, wird der Durchschnitt
gezogen; ebenso aus den fiir diesen Termin am 1., 10., 20. Sep-
tember, 1.,10., 20., 30., 31. Oktober festgestellten Notierungen ;
hierauf wird die Differenz der beiden Durchschnittsgréssen ab-
solut berechnet; sodann wird das prozentuale Verhaltnis dieser
Differenz zu der zweiten Durchschnittsziffer aufgesucht. Die so
gefundene Grdsse wird von den Verfassern als ,Spekulations-
irrtum“ bezeichnet, Je nachdem der im Herbste wirklich ein-
getretene Durchschnittspreis héher oder niedriger als der aus
den Notierungen vom 1., 10., 20. Mai, 1., 10., 20. Juni und
1. Juli gezogene Durchschnittspreis ist, wird dieser Spekulations-
irrtum mit dem negativen oder positiven Vorzeichen versehen.
In dhnlicher Weise werden die Grossen der Spekulations-
irrtiimer filr den Frithjahrstermin berechnet. Im nachfolgenden
sollen einige Resultate aus der Schrift von Moritz Kantorowicz
mitgeteilt werden.

Der durchschnittliche Spekulationsirrtum im Roggentermin-

geschift betrug:

in der Zeit von 1850—1860: 13,81 %
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Das Maximum des Spekulationsirrtums war:

in der Zeit von 1850—1860: 30,00 %
» = » a 1861—1870: 28,00 ,
o - » 1871—1880: 19,11 ,
w e e e B8 L— 1800 5 508

Bei Weizen war der Durchschnittsirrtum :
in der Zeit von 1866—1872: 8,15 %
e 3 » 1878—1878: 831 ,
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Das Maximum des Irrtums betrug:

in der Zeit von 1866—1878: 31,68 7
e v e

Auf Grund dieser Feststellungen kommt Kantorowicz ,zu
demselben Urteile, welches bereits G. Cohn fillte, das niimlich
das Institut des Termingeschiftes fiir den Berliner Kornhandel
seine oben gekennzeichnete Aufgabe leidlich erfillt — trotz
mancher dabei beteiligter Personen —, und dass im Laufe
der Zeit ein Fortschritt in der Herst‘ellung des rechten Preises
eingetreten ist*.

Welche von den vorstehend aufgefiihrten Methoden fiir die
Beurteilung der wirtschaftlichen Bedeutung des Termingeschiiftes
ist die richtige?

Was zuniichst das oben sub I erwithnte Vorgehen anlangt,
so ist.dasselbe vom wissenschaftlichen Standpunkte aus ent-
schieden zu missbilligen. KEine Beweisfilhrung, die sich auf
abgerissene, nach personlichem Gutdiinken gewihlte Sitze
stiitzt, kann unmdglich zu einem richtigen Resultate fiihren.
Auch die sub II Ziff. 1 geschilderte Methode ist — wie wohl
nicht weiter ausgefithrt zu werden braucht — nicht richtig.
Es ist ein logischer Trugschluss, aus dem Umstande, dass
zwei KEreignisse gleichzeitig wahrgenommen werden kinnen, zu
folgern, dass das eine die Ursache des andern sei. Das sub II
Ziff. 2 dargestellte Verfahren geht von der Annahme aus, dass
das wiinschenswerte Ideal moglichst seltene und méglichst ge-
ringfligige Schwankungen in der Bewegung der Preise seien.
Diese Annahme ist so wenig bewiesen, dass sie in dieser All-
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gemeinheit wenigstens fiir falsch und unzutreffend zu erachten
ist; aus einem unrichtigen Obersatz kann aber unmiglich ein
zwingender Schluss gezogen werden.

Auch der von Cohn und Kantorowicz eingeschlagene Weg
erscheint vom methodischen Standpunkte aus als verfehlt. Ein-
mal sind in den Notierungen, die der ganzen Berechnung zu
Grunde gelegt werden, die an den einzelnen Borsentagen auf
den betreffenden Termin gehandelten Mengen nicht angegeben.
Allerdings soll der Mangel dieser Angaben nach Kantorowicz
,keine Fehler von beachtenswerter Grisse herbeifiihren und
daher nicht weiter ins Gewicht fallen®; indessen bedarf es
wohl keines Beweises, dass zwischen dem Bericht: ,am 10. April
sind 200 t per September-Oktober zum Durchschnittspreis
von 130 gehandelt worden* und dem Bericht: ,am 20. April
ausserordentlich lebhaftes Geschiift; Umsatz per September-
Oktober 12000 t; Durchschnittspreis 140 gerade fiir die vor-
liegende Frage ein sehr bedeutender Unterschied ist. Sodann
ist das Herausgreifen des 1., 10., 20, Mai, 1., 10., 20. Juni
u. s. w. sehr willkiirlich. Der schwerste Fehler diirfte aber
darin liegen, dass diese Methode mit den Durchsclsnittsresul-
taten der im Handel thitigen Spekulation operiert, statt nach
den Einheiten zu fragen, aus welchen sich dieses Resultat zu-
sammengesetzt hat; sie iibersieht vollig das subjektive Moment
in der Preishildung; sie kommt — um einen Ausdruck Cohns
zu gebrauchen — ,darauf hinaus, dass sie an die Stelle des
denkenden Menschen die tote Sache setzt, an die Stelle des
Schittzen das Geschoss“. Wenn z B. der Herbsttermin im
Jahre 1854 im Durchschnitt der Notierungen vom 1., 10,
20. Mai, 1., 10., 20. Juni und 1. Juli zu 61 gehandelt wurde,
der fiir denselben aus dem Durchschnitte der Notizen vom
1., 10., 20, September, 1., 10., 20. Oktober sich berechnende
Preis aber 617 ist, der ,Spekulationsirrtum® also — 0,81 %
betriigt und dieser ,Spekulationsirrtum® fiir denselben Termin
im Jahre 1855 sich auf — 24,10 % berechnet, so Lisst sich
doch daraus noch lange nicht folgern, dass der ,Spekulations-
irrtum® im letzteren Falle 30mal so gross gewesen sei wie im
ersteren. Denn wenn der Preis von 61 das Ergebnis aus den
positiven Preisbestimmungsgrossen -+ A, + B, 4 C u. s. w.
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und den negativen — M, — N, — P u. s. w. war, so kann
der Preis von 612 die Resultante von ganz andern, die Ge-
staltung des Preises beeinflussenden Kriiften -+ a, + b, + ¢
und — m, — n, — p sein; oder die Spekulation kann bei der
Bestimmung des Preises von 61 eine Reihe positiver und nega-
tiver Faktoren ausser acht gelassen haben, welche sich schliess-
lich in ihrer Wirkung auf den Preis ganz oder teilweise kom-
pensiert haben. Selbst wenn man tibrigens die Methode Cohns
als richtig erachten wiirde, brauchte man lediglich statt der
zehnjihrigen Spekulationsperioden solche von beispielsweise
fiinf- oder achtjihriger Dauer zu nehmen, um gerade das Gegen-
teil von dem darzuthun, was Cohn und Kantorowicz beweisen
wollen. Bei Spekulationsperioden von je fiinf Jahren berechnet
sich der durchschnittliche ,Spekulationsirrtum® wie folgt:

fiir die Zeit von 1851—1855 auf 12,96 %%
sl TRl 856=1860, 1318
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Bei Spekulationsperioden von je acht Jahren betrigt der

durchschnittliche ,Spekulationsirrtum®:
von 1851—1858: 14,06 %/
, 1859—1866: 9,45 ,
, 1867—1874: 576 ,
». 1876—1882: 2760 5
» 1885—1890: 7,93 ,

Danach wiirde sich also ergeben, dass die Berliner Ge-
treideterminspekulanten bis Anfang der siebziger Jahre von
einer Spekulationsperiode zur andern in der Berechnung der
Preise kliiger geworden sind, von' da an aber ihre bisherigen
Kenntnisse allmihlich wieder eingebiisst haben.

Aus den angegebenen Griinden erscheint es bedenklich,
aus den Materialien der beiden Verfasser iiberhaupt irgend
welche Konsequenzen zu ziehen, geschweige denn, dass man
mittelst derselben zu 'einer richtigen Beurteilung des Termin-
geschiifts gelangen konnte.
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B. Der Weg, welchen die vorliegende Arbeit einschligt,
um ein Urteil iiber die volkswirtschaftliche Bedeutung des
Terminhandels zu gewinnen, ergibt sich aus den bisherigen
Ausfithrungen von selbst. Es wurde versucht, die Entstehungs-
geschichte und die heutige Technik des Termingeschiifts, sowie
die Stellung der einzelnen Berufskreise zu demselben fiir jeden
einzelnen Artikel gesondert darzustellen. Nunmehr gilt es,
aus den mitgeteilten Thatsachen ein zusammenfassendes Schluss-
ergebnis zu ziehen. Im einzelnen lassen sich folgende Sitze
aufstellen :

1. Historisch hat sich das Termingeschift — d. h. das
durch einheitliche Bestimmungen geregelte Lieferungsgeschiift —
aus dem ungeregelten Lieferungsgeschiift entwickelt. Die Um-
wandlung von diesem zum heutigen Termingeschift hat sich
aber, insbesondere im Getreidehandel, durchaus nicht schroff
und mit einem Schlage, sondern langsam und allmihlich voll-
zogen.

2. Die Thatsachen, welche den #usseren Anstoss zur
Einfithrung des Termingeschiifts in den verschiedenen Artikeln an
den einzelnen Plitzen gegeben haben, sind sehr mannigfaltiger
Art. Aber da, wo der Terminhandel in einem Artikel zuerst
und originér entsteht, ist der innere Grund seines Entstehens
iiberall der gleiche, niéimlich das Bediirfnis der beteiligten
Kreise, das Risiko der Preisschwankungen auf andre Schultern
abzuwiilzen. Dieses Bediirfnis tritt im wesentlichen erst in
unserm Jahrhunderte mit so einschneidenden Wirkungen auf.
Das hat seinen Grund darin, dass erst in unserm Jahrhundert
infolge des Aushaues der Verkehrsmittel, der Eisenbahnen, der
Dampfschiffahrtsverbindungen und des Nachrichtendienstes der
deutsche Markt aus einem lokalen oder provinziellen zu einem
nationalen und internationalen sich entwickelt hat; mit andern
Worten: nicht mehr lokale Verhiiltnisse bestimmen den Preis
der Massengiiter, sondern die Inlandspreise werden mehr
und mehr vom Weltmarkte abhingig. Diese Erweiterung des
Marktes ist es, welche die Lage des Handels in den betreffen-
den Waren verworrener, schwieriger zum Ueberschauen macht;
das Risiko der Preisschwankungen wird dadurch grésser; und je
mehr diese Entwickelung fortschreitet, desto intensiver tritt das
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Bestreben zu Tage, dieses Risiko abzuwiilzen. Nun ist behauptet
worden, gerade die Entwickelung des modernen Nachrichten- und
Transportwesens mache den Terminhandel unnétig; denn man
kénne tiglich, ja stiindlich sich nach dem Preise der einzelnen
Artikel an den verschiedenen Plitzen der Welt per Telegraph,
Telephon oder Kabel erkundigen. Letzteres ist nun allerdings
zweifellos richtig. Aber der Kiufer trigt eben doch das Risiko,
bis zum Eintreffen der Ware einen Riickgang der Preise ein-
treten zu sehen, und gegen dieses Risiko sucht er eine ent-
sprechende Versicherung zu nehmen. Der Ausbau der Ver-
kehrs- und Kommunikationsmittel vertriigt sich nicht mehr
mit den alten primitiven Formen des Uebergangs der Ware
von einer Hand in die andre; er beschleunigt diese Formen;
er elektrisiert dieselben gewissermassen. Deshalb ist das
Termingeschiift in letzter Linie als emn Kind des modernen
Verkehrswesens zu bezeichnen.

Ist das Bediirfnis der Preisversicherung der innere Grund
der Entstehung des Termingeschiifts, so begreift es sich, dass
an jenen Plitzen und in jenen Artikeln kein Termingeschift
existiert, wo dieses Bediirfnis sich nicht geltend macht. So
ist es denn ganz erklirlich, wenn in London nur ein gering-
tiigiges Weizentermingeschiift besteht; denn die Weizenzufuhren,
welche London erhiilt, sind fast durchweg Konsignationen. Auf
die nimliche Ursache ist die Thatsache zuriickzufiihren, dass
London keinen Terminhandel in Wolle oder Kammzug bat?).

3. Die Entwickelung und Ausbildung des Terminhandels
in einzelnen Artikeln wurde beeinflusst durch die Umgestaltung
der Organisation der Verarbeitungsgewerbe. An die Stelle von
unselbstindigen Kleinbetrieben, deren Geschiiftsgang durch Sitte
und Herkommen geregelt worden ist, sind vielfach selbstiindige,
nach kaufmiinnischen Grundsitzen geleitete Grossbetriebe ge-
treten; das in diesen Grossbetrieben festgelegte Kapital empfindet
das Bediirfnis, durch Beteiligung am Termingeschiifte die Gewinn-
kalkulation sicher zu stellen. Dieser Entwickelungsprozess hat
sich besonders in der Miillerei und in der Wollkimmerei geltend
gemacht. Die Miillerei war noch in den vierziger Jahren — wie

') Vgl. die hauptsiichlichsten Borsen ete. 8. 143. 155 fg.
Pfleger u, Gschwindt, Borsenreform in Deutschland. II. 8
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oben dargelegt wurde — ein abhiingiges Kleingewerbe; der
Mahllohn war durch das Herkommen festgesetzt. Diese Lohn-
miillereien werden mehr und mehr durch die modernen Handels-
miihlen zuriickgedriingt; der Mahllohn, den diese erzielen, ist
identisch mit dem Gewinn von dem in der Einrichtung der
Handelsmiihlen fixierten Kapital; dieser Mahllohn wird aber
nicht mehr durch das Herkommen bestimmt, sondern durch. die
jeweilige Lage des Weltmarktes. Je schwieriger es aber ge-
worden ist, zu beurteilen, wie sich dieser Weltmarkt in den
nichsten Monaten gestalten werde, um so dringender tritt das
Bediirfnis zu Tage, die Verzinsung des im Grossbetriebe an-
gelegten Kapitals auf moglichst lange hinaus gesichert zu
wissen; die Moglichkeit, diese Kapitalverzinsung auf Monate
hinaus zu sichern, bietet aber eben der Terminmarkt. Dieselbe
Entwickelung wie im Millereigewerbe hat sich in der Woll-
kiimmerei vollzogen 1), /

4. Wir haben gesehen, wie der Terminhandel in Getreide
anfangs wenig am Gange des Handels #ndert; auch nach Ein-
filhrung des Terminhandels bleibt das ganze Geschiift vorerst
auf dieselben Kreise beschriinkt, welche es zuvor betrieben
haben. Je intensiver sich aber der Umschwung von der Natural-
wirtschaft zur modernen Geldwirtschaft vollzieht, je mehr sich
die moderne Organisation des Kredits entwickelt — und diese
Entwickelung ist in Deutschland noch eine ziemlich junge —,
desto mehr macht sich im Termingeschiift ein neuer Faktor
geltend: das bewegliche Kapital. Dieses dringt aber in den
Handel eines Artikels nur dann ein, wenn es diese Geschiifts-
form bereits vorfindet; es vertriigt sich nicht mit der schwer-
falligeren Form des Lieferungsgeschiifts. Daraus erklirt es
sich, dass das Bediirfnis nach einer grosseren Beteiligung des
Kapitals mitunter den Anstoss zur Einfihrung des Termin-
geschifts gibt, wie dies z. B. in Havre bei Einfihrung des
- Termingeschiifts in Kaffee der Fall war, .

5. Diese Erweiterung des Interessentenkreises, wie sie durch

') Vgl. Denkschrift betreffend den Terminhandel in Kammzug, S. 3.
Wenn Eschenbach diese Entwickelung als eine ,nicht vollig gesunde®
bezeichnet, so ist dies vom Standpunkte der Kammgarnspinnereien aus
leicht begreiflich.
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das Termingeschiift bewirkt wird, verleiht aber dem Markte,
wo das Termingeschift besteht, ein naturgemisses Ueberge-
wicht iiber die iibrigen; denn stets wird derjenige Markt am
liebsten aufgesucht, wo der Kreis der Kiufer und Verkiiufer
am grossten ist. Daraus erklért sich der Aufschwung des
Eigenhandels am Terminplatze, wie er z. B. beziiglich des
Hamburger Kaffeehandels oben ziffermiissig nachgewiesen wer-
den konnte; daraus erklirt sich der Riickgang der kleineren
Getreidebérsen einerseits, und die weltbeherrschende Stellung
der grossen Terminplitze andrerseits.

6. Der Terminmarkt ist eine Versicherungsanstalt gegen
Preisschwankungen. Wer triigt bei dieser Versicherung das
Risiko? In den Verhandlungen. der Kommission wurde diese
Frage besonders auf die Anregungen des stellvertretenden Vor-
sitzenden Gamp hin sehr lebhaft diskutiert. Ein Teil der
Kommissionsmitglieder vertrat die Behauptung, dass durch den
Terminhandel das Risiko schliesslich auf die schwiichsten Schul-
tern iibertragen wiirde!). Wenn der Hindler sein Risiko auf
den Miiller, der Miiller auf den Mehlhindler, dieser auf den
Biicker iibertrage, so bleibe dieses Risike schliesslich auf dem
Biicker sitzen, dem im allgemeinen die Moglichkeit fehle, seine
Waren auf Termin verkaufen zu kionnen. Diese Ansicht ist
ebenso falsch wie etwa der Satz, dass durch die Feuerversiche-
rung das Risiko eines Brandschadens auf den Bauarbeiter iiber-
gewiilzt wiirde. Der Hindler, der Getreide aus Russland bezieht,
und sich fiir diesen Import durch Verkauf auf Termin sichert,
biirdet das Risiko eines Preisrtickgangs nicht dem Miiller, son-
dern denjenigen auf, die auf das von ihm auf Termin ver-
kaufte Quantum Termingeschifte abschliessen. Diejenigen
Personen, welche ihrem Berufe nach dem Handel in einem
Artikel ferne stehen, gleichwohl aber in demselben Termin-
geschiifte machen, nehmen das Risiko der Preisbewegung zum
Teil auf ihre Schultern.

Hier moge eine Scene aus den Sachverstéindigen-Verneh-
mungen der Borsenenquetekommission angefithrt werden. Der
Sachverstiindige Horwitz, Getreidehiindler aus Hamburg, erziihlt

) Kommissionsbericht 8. 125 fg.



— 116 —

folgendes *): ,Ein Freund von mir hat — die Sache ist schon
dlter — von einem schlesischen Hiindler eine Konsignation von
100 t Weizen bekommen zu einer Zeit, als wir in Ham-
burg noch das Weizengeschiift hatten. Gleichzeitig hat ein
Konkurrent von ihm eine gleiche Quantitit derselben Ware
in Konsignation bekommen. Als die Konnossemente ankamen,
hat mein Freund sich gesagt: im normalen Verlauf der Reise
muss der Kahn anfangs Mai in Hamburg sein. Der Preis ist
per Mai—Juni 150. Ich verkaufe und sichere mir den Preis.
Das ist ein guter Preis. Damit ist mein Kommittent ganz
gewiss zufrieden. Sein Konkurrent ist ein Gegner des Ter-
mingeschiifts und sagt: nein, ich mache das Geschift nicht,
ich warte, bis der Kahn ankommt. Als er ankam, war der
Terminpreis um vielleicht 25 Mk. gefallen. Mein Freund
verkaufte den Weizen effektiv um 5 Mk. teurer als Termin,
weil die Qualitit eine gute war, zu 130 und deckte den
Termin zu 125. Sein Konkurrent, der das Geschiift nicht
machen wollte, verkaufte ihn zu 125. Das ist ein Fall aus
der praktischen Erfahrung.® Der Geheime Oberregierungsrat
Gamp stellte nun an den Sachverstindigen folgende Fragen:
, Wiirde Thr Freund nun auch diese Freude iiber das gute Ge-
schiift empfinden, dass er per Tonne 25 Mk. mehr bekommen
hat, wenn er sich vergegenwiirtigt, dass diese 25 Mk. doch
ein andrer eingebiisst hat, und dass vielleicht — ich will
sagen, irgend ein Handwerker, ein Beamter, ein kleiner Grund-
besitzer diese Differenz hat zahlen miissen und Threm Freunde
das Risiko abgenommen hat, dass dadurch die Familie an den
Bettelstab gekommen ist?* Der Sachverstiindige erwiderte hier-
auf mit Recht, dass es nicht in der Natur des Kaufmanns
liege, solche Erwiigungen anzustellen. Wenn man derartig
deduzieren wollte, konnte man mit dem gleichen Rechte folgern,
dass es unmoralisch wire, sich gegen Brandschaden zu ver-
sichern, weil durch ein allenfallsiges Brandungliick ein Hand-
werker, der zufillig Aktiondr der betreffenden Feuerversiche-
rungsgesellschaft ist, im Bezuge seiner Dividenden beeintriichtigt.
werden konnte. KEs geht doch nicht an, bei Beurteilung

1) Sachv.-Vern. S. 2459, cfr. 8. 3345—3347 und 3137 fg.
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wirtschaftlicher Fré.gen von aprioristisch konstruierten Fillen
auszugehen. Fassen wir aber die Regelerscheinungen ins Auge,
so miissen wir sagen: nicht die mittellosen Privatpersonen sind
es, auf welche im Terminmarkt an der Warenborse wenigstens
das Risiko abgewilzt wird, sondern das Grosskapital.

7. Welchen Einfluss iibt dgr Terminhandel auf die Ge-
staltung der Preise?

Dem Terminhandel in Spiritus wird seitens der Ver-
treter der landwirtschaftlichen Brennereien ziemlich allgemein
eine preiserhthende Wirkung zugeschrieben!). Aehnlich be-
hauptet ein Sachverstindiger der Kaffeebranche, dass das
Termingeschift die Ware fiir die Konsumenten entschieden ver-
teuert habe ). Der Beweis fiir diese Behauptungen wird iibrigens
von beiden Seiten nicht angetreten. Die Zuckerfabrikanten
haben gegen den Terminhandel das ,Vorurteil*, dass er die
Preise driicke®). Von seiten der Agrarier wird dem Termin-
handel der Vorwurf gemacht, dass er an den niedrigen Getreide-
preisen schuld sei.

Nehmen wir die letztere Behauptung zum Ausgangspunkt
unsrer Darstellung. In den Verhandlungen der Borsenenquete-
kommission wurde seitens des Sachverstindigen Kopisch fol-
gendes betont: ,In fritheren Jahren machte man der Birse
den Vorwurf, dass sie durch den Terminhandel die Getreide-
preise verteuere und dadurch die Erniihrung des Volkes wesent-
lich schidige. Es war vollstindig neu, als im Jahre 1888 die
entgegengesetzte Beobachtung Boden fand, indem man meinte,
die Borse sei daran schuld, dass die Getreidepreise zu billig
seien, die Birse verbillige die Preise, es miisse deshalb im
Interesse der Landwirte ein Auskunftsmittel geschaffen werden,
und es ist ja bekannt, dass man das effektive Gewicht an den
Borsen obligatorisch erhohte*).* Ist diese Bemerkung auch
zweifellos historisch richtié, so enthebt sie uns doch nicht der
Notwendigkeit, den jetzigen Standpunkt der Agrarier einer
niheren Wiirdigung zu unterziehen. In den Verhandlungen der

') Sachv.-Vern. 8. 8128 (Sachv. v. Tiedemann-Kranz).

%) Sachv.-Vern. S. 2087. 2088 (Sachv. van Giilpen-Emmerich).

?) Ebenda 8. 3254 (Sachv. Dr. Benneke-Athensleben bei Stassfurt).
%) Sachv.-Vern. S. 2643. :
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Borsenenquetekommission hat besonders der Sachverstindige
Graf Mirbach die erwihnte Behauptung mit aller Entschieden-
heit vertreten, und zwar mit folgender Begriindung?!): ,Ein
Geeschiift mit effektiver Ware, also mit Getreide — darum han-
delt es sich ja —, kann, soweit mein Verstand reicht, eigent-
lich nur & la hausse gefiihrt werden. Wie wollen Sie mit
effektivem Getreide a la baisse spekulieren? Sie haben eine
Ware, die Sie bezahlt haben, bezw. die Ihnen kreditiert ist,
die viel Arbeit und Zinsen kostet. Sie kénnen also den Nutzen
als Geschiftsmann doch nur dadurch erzielen, wenn Sie & la
hausse damit spekulieren, withrend bei Scheinen die Sache ganz
beliebig gemacht werden kann. Es wird sich also die Speku-
lation mit Scheinen, mit nicht effektiver Ware, in entgegen-
gesetzter ’) Richtung bewegen — natiirlich miissen ja auch
Gegeninteressenten vorhanden sein —, in der Richtung & la
baisse.“ Kurz zusammengefasst wiirde diese Schlussfolgerung
etwa lauten: ,Wer effektives Getreide kauft, d. h. wer Getreide
per Kassa, per sofortige Lieferung kauft, kann nur & la hausse
spekulieren; im Termingeschift kann man Blankoofferten
machen; folglich ist das Termingeschift an den niedrigen
Getreidepreisen schuld.“ Der Obersatz muss als im allge-
meinen, der Untersatz als unbedingt richtig zugegeben werden ;
aber verfehlt ist es, aus denselben den erwihnten Schluss zu
ziehen. Vergegenwiirtigen wir uns einmal, wie die Preisbildung
beim Kassageschift einerseits und beim Termingeschift andrer-
seits zu stande kommt! Nehmen wir an, ein gewisses Quan-
tum einer Ware wird im Oktober benétigt; die Besitzer der-
selben verlangen im April pro Einheitsquantum einen Preis
von 100. Diejenigen, welche diesen Preis im April bezahlen,
werden allerdings den Wunsch haben, dass der Preis bis zum
Oktober steigen werde. Diejenigen, welche glauben, dass sie
in einem spiiteren Zeitpunkte die betreffende Ware billiger be-
kommen kénnen, bringen, wenn kein Termingeschift besteht,

1) Sachv.-Vern. S. 3399.

) In den Drucksachen der Kommission heisst es statt ,in ent-
gegengesetzter Richtung“: ,in derselben Richtung®. Wie der
Zusammenhang ergibt, liegt hier offenbar entweder ein Versprechen oder
ein Druckfehler vor.

|
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ihren Standpunkt dadurch zum Ausdruck, dass sie im April
einfach nicht kaufen; durch dieses Zuriickhalten suchen sie die
Eigner der Ware zu zwingen, mit dem Preise herunterzugehen.
Besteht dagegen ein Termingeschiift, so tritt jene Meinung
dadurch zu Tage, dass schon im April die Ware von Personen,
welche erwarten, dass his Oktober die Preise niedrig sein
werden, ungedeckt offeriert wird. An den materiellen Ver-
hiiltnissen, welche das Urteil der Baissiers bestimmen, #indert
somit das Termingeschift nichts; das Termingeschift bewirkt
lediglich, dass die pessimistische Meinung beziiglich der Preis-
bewegung eines Artikels in einer andern Form zu Tage tritt:
An die Stelle des Spekulierens a la baisse durch Nichtkaufen
tritt die Baissespekulation durch ungedeckten Verkauf, die
Baissespekulation mit Kredit. Zwar wird hiufig behauptet, das
Termingeschiift verursache die kleinen, aber hiufigen Preis-
schwankungen, es iibe einen nivellierenden Einfluss auf die
Preishewegungen aus, und umgekehrt, es verursache die
grossen Preisstiirze, die Corners u. s. w.; allein so wenig ge-
leugnet werden kann, dass beide Erscheinungen am Termin-
markte sich abspielen, so wenig kann zugegeben werden, dass
das Termingeschift die Ursache derselben sei. Denn wiih-
rend auf der einen Seite fiir diese Annahme jeglicher Beweis
fehlt, bedarf es, um das Gegenteil darzuthun, nur des Hinweises
auf die Bewegung des Preises verschiedener Artikel, in welchen
kein Termingeschiift besteht, wie Kupfer, Zinn, Stirke, Schmalz,
Butter u. s. w.

8. Worin beruht nun die wirtschaftliche Bedeutung, welche
dem Terminmarkt als einer Versicherungsanstalt gegen Preis-
schwankungen zukommt?

Man spricht hidufig von einem anarchischen Charakter
unsrer heutigen Wirtschaftsordnung. Die Sozialisten der ver-
schiedenen Richtungen fordern, dass der Staat mit ordnender
Hand in das Regellose der modernen kapitalistischen Wirt-
schaftsordnung eingreife; sie verlangen, wie das Schlagwort
lautet, ,planmiissige Regelung der Produktion durch den
Staat“. Diesen theoretischen Postulaten gegeniiber sehen wir,
wie aus dem Leben, aus unsrer kapitalistischen Wirtschafts-
ordnung heraus, neue Institutionen entstehen, welche wenig-
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stens die Anbahnung einer planmissigen Regelung unsrer
Wirtschattsverhiltnisse bedeuten; so die Gewerkvereine der
englischen Arbeiter, die verschiedenen Formen der Unter-
nehmerverbéinde, wie die Kartelle, Syndikate, Trusts u. s, w.
Gemeinsam allen diesen Neuorganisationen ist: dass sie sich
dem Verkauf der sog. vertretbaren Giiter widmen, dass sie an
die Stelle des planlosen Angebots isolierter Fabrikanten oder
Arbeiter ein organisiertes Angebot setzen, dass sie eme plan-
miissige Anpassung des Angebots an den Bedarf anstreben.
Wenn eine dieser Neuorganisationen sich in einem Artikel
bildet, dann ist fiir den Terminhandel in diesem Artikel kein
Raum mehr. So ist es durchaus kein Zufall, wenn wir in
Deutschland keinen Terminmarkt in Eisen haben, in Glasgow
dagegen ein sehr bedeutender Eisenterminhandel besteht; in
Deutschland haben sich eben die verschiedenen Eisenindustriellen
zu Syndikaten vereinigt; #hnlich ist der Petroleumterminhandel
an den Borsen zu Hamburg und Berlin, obwohl er rechtlich
noch besteht, doch faktisch verschwunden, als die Standard
Oil Company auftauchte. In denjenigen sog. vertretharen
Artikeln des Massenkonsums, in welchen Produktion oder
Konsum nicht in Organisationen zusammengefasst sind, erfiillt
das moderne Termingeschiift dieselben Zwecke wie jene In-
stitutionen, wenn auch vielleicht in unvollkommener Weise ).

) Vgl. Lotz in der Besprechung der Schrift: ,Der Getreidehandel*
von David Kohn in Schmollers Jahrbuch, Jahrgang 1893. Vgl. auch
iiber die Bedeutung der Konsumvereine fiir die vorliegende Frage:
Mrs. Sidney Webb, Die britische Genossenschaftshewegung, heraus-
gegeben von L. Brentano, Leipzig 1893.



Siebentes Kapitel.
Die Prdmiengeschifte.
L

L4

Unter Priimiengeschiiften (marchés a prime, options) sind
solche Termingeschiifte zu verstehen, bei welchen sich eine
von den beiden Vertragsparteien, der Priimienzahler, von der
andern, dem Stillhalter oder Priimienempfinger, gegen Zah-
lung eines bestimmten Entgeltes, der Priimie, das Recht kanuft,
bis zn einem bestimmten Zeitpunkte, dem Erklirungstag,
zwischen zwei Arten der Erfilllung des Vertrages wihlen zu
diirfen. i

Es gibt verschiedene Arten von Priimiengeschiiften.

1. Das Vorprimiengeschift. Der Primienzahler erwirbt
gegen Zahlung der Vorprimie das Recht, bis zum Erklirungs-
tage vom Priimienempfinger die Lieferung des Einbeitsquantums
zu einem bestimmten Preise verlangen zu konnen, oder die
Préimie zu abandonnieren.

2. Das Riickprimiengeschift. Der Priimienzahler erhilt
das Recht, zwischen Abandonnierung der Riickpriimie und
Lieferung an den Priimienempfiinger zu wiihlen.

3. Der Schluss auf Geben und Nehmen oder das Stell-
geschiift (marché a double prime, stellage; double option, put
and call). Der ,Wihler* hat das Recht, das Einheitsquantum -
am bestimmten Termin entweder an den ,Steller® zu liefern
oder von demselben zu empfangen.

4. Das zweischneidige Primiengeschiift. Der Priimien-
zahler hat sowohl das Recht der Wahl, ob er als Kiufer oder
als Verkiufer auftreten will, wie auch das Recht des Riick-
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tritts.  Das zweischneidige Primiengeschift ist also nichts
andres als eine Kombination eines Vorprimien- und Riick-
priimiengeschiifts.

5. Das Nochgeschiift, auch Fakultit genannt. Der Wahler
hat das Recht, statt des Einheitsquantums die doppelte Quan-
titit zu liefern: Verkauf mit Noch, oder Geschift mit An-
kiindigung (Fakultit & la baisse); oder er hat das Recht, die
Lieferung des doppelten Quantums statt des einfachen zu ver-
langen. Kauf mit Noch (Fakultit i la hausse). Je nachdem
das einfache, doppelte oder mehrfache Quantum nachgefordert
bezw. nachgeliefert werden kann, unterscheidet man Geschiifte
mit einmal Noch, Geschiifte mit zweimal Noch oder Doppel-
fakultiten, Geschiifte mit dreimal Noch oder Fakultiten des
Dreifachen u. s. w. -

6. Der Schluss auf fest und offen. Der Wiihler hat das Recht,
statt der bedungenen Quantitiit eine bestimmte Quote zu 11efern
bezw. zu empfangen.

Die Primien werden in der Art festgesetzt, dass dem
Primiengeschiift ein gewisser Satz tiber bezw. unter dem je-
weiligen Tageskurse als Kauf- oder Verkaufspreis zu Grunde
gelegt wird. Wenn z B. am 1. April Weizen per Oktober
140 notiert, so ist der Kurs fiir das Vorprimiengeschiift etwa
142, fir das Riickprimiengeschiift etwa 138, bei der Stellage
etwa 142/38. Die Differenz zwischen der Tagesnotierung des
Fixgeschiifts und des Priimiengeschiifts heisst Ecart, die Differenz
zwischen Kaufs- und Verkaufspreis bei der Stellage heisst
Spannung.

II.

Welche Rolle spielen die Primiengeschiifte im Produkten-
handel ?

Die Leipziger Abrechnungskasse fir Kammzuggeschiifte
- verbucht @berhaupt keine Primiengeschiifte in Kammzug; eben-
sowenig die Antwerpener Liquidationskasse; doch sollen in
Antwerpen privatim Priimiengeschiifte ggma;cht werden 1).

Die Hamburger Warenliquidationskasse buchte ur-

') Sachv.-Vern. S. 3386 (Sachv. Georgi).
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spriinglich alle Arten Primiengeschiifte in Kaffee. Seit dem
1. Oktober 1889 ist aber die Verbuchung von Nochgeschiiften
und Stellagegeschiiften in Kaffee aufgehoben worden, so dass jetzt
nur noch Vor- und Riickpriimiengeschiifte verbucht werden ?).
Der fiir diese zu leistende Einschuss ist auf das Zweifache
des fiir Fixgeschiifte bemessenen Einschusses festgesetzt worden.
Faktisch werden in Hamburg nur sehr wenig Primiengeschifte
gemacht?). In Havre dagegen scheinen sie hiufiger vorzu-
kommen, und zwar auch Stellage- und Nochgeschiifte 7).

Beziiglich des Getreidehandels?®) erfahren wir, dass
der Prozentsatz der Primiengeschiifte im Vergleich zu den
festen Geschiiften in Zeiten, in welchen grosse Preisschwan-
kungen eintreten, grosser ist als in Zeiten mit ruhiger Preis-
bewegung, dass danach zu gewissen Zeiten die Priimien-
geschiifte im Getreidehandel ziemlich hiufig vorkommen, im
allgemeinen aber nur von ziemlich untergeordneter Bedeutung
sind. Am beliebtesten sind im Getreidehandel die Noch-
geschiifte. Wenn beispielsweise eine Behorde oder eine Ge-
sellschaft Submissionen ausschreibt, so sichern sich die einzelnen
Submittenten, welche ihre Angebote zu festen Preisen ein-
reichen miissen, in der Weise, dass sie ein Nochgeschift ab-
schliessen, also das Einheitsquantum fest kanfen und sich "das
Recht erwerben, die Lieferung des doppelten oder mehrfachen
Quantums nachverlangen zu konnen. Derjenige Submittent,
dem die Lieferung fibertragen wird, macht dann von seinem
Rechte Gebrauch; er hat sich also durch Zahlung der Priimie
den Preis fiir das Submissionsquantum und damit einen be-
stimmten Gewinn gesichert. Die iibrigen Submittenten machen
von dem Rechte der Nachlieferung nur dann Gebrauch, wenn
sie fiir das entsprechende Quantum Verwendung haben; andern-
falls abandonnieren sie die Priimie. Die einzelnen Submit-
tenten beschriinken somit bei Einreichung fester Anstellungen
— deren Erledigung namentlich bei Submissionen an Be-
horden, wie Militirproviantimter, oft lingere Zeit in An-

Y) Stat. Anl. S. 368.

%) Sachv.-Vern. S.2256.

%) Bachv.-Vern. 8. 2244.
4) Sachv.-Vern. 8. 2316. 2317. 2500—2503. 2882.

1
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spruch nimmt — das ihnen aufgenttigte Risiko auf den Be-
trag der Primie.

Auch von Millern werden Nochgeschiifte abgeschlossen,
um sich fiir in Aunssicht stehende Mehlverkiufe das Rohmaterial,
resp. den Preis des Rohmaterials zu sichern?).

Aehnlich wie im Getreidehandel ist auch im Spiritus-
handel das Nochgeschiift von allen Priimiengeschiiften das
am hiufigsten vorkommende; es wird namentlich in Zeiten
gerne gemacht, wo grissere Preisschwankungen -erwartet
werden 2), -

Im Zuckerhandel®) sind alle Formen der Priimien-
geschiifte iiblich; im Jahre 1889 waren die Nochgeschiifte in
Magdeburg ziemlich betriichtlich, sie kommen aber jetzt nur noch
in geringem Masse vor. Im iibrigen schliessen besonders aus-
liindische, namentlich sterreichische, belgische und franzésische
Zuckerindustrielle, besonders die Raffinerien, sehr hiufig Primien-
geschiifte ab, meist mit grossen Bankinstituten, und zwar iiber
grosse Quantititen.

Die Bestimmungen der Magdeburger Liquidationskasse
sind ebenso wie die der Hamburger fiir die Priimiengeschiifte
besonders verschiirft. Beim Nochgeschift miissen Kinschiisse
und Nachschiisse anf das Dreifache des eventuell daraus zur
Lieferung kommenden Quantums gezahlt werden.

III.

Die Stellungnahme der Sachverstindigen zu den Priimien-
geschiiften ist eine sehr verschiedene. Die Mehrzahl hilt sie
fiir volkswirtschaftlich vollig gerechtfertigt, ein Teil fiir un-
schidlich, ein andrer Teil fiir notwendig*), ja unter Umstiinden
unentbehrlich. Demgegeniiber nehmen andre Sachverstindige
teils gegen einzelne besondere Formen, wie Stellage- und
Nochgeschifte, teils ganz allgemein gegen jede Art von Primien-
geschiiften einen ablehnenden und verurteilenden Standpunkt

1) Sachv.-Vern. 8. 2663.

%) Bachv.-Vern. 8. 3153. 8154. 3165. 3166.

%) Sachv.-Vern. S. 3271. 3280. 3281, 3283. 3313.
) Sachv.-Vern. S. 2097. 2672. 2677. 2882. 3023.
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ein?). In letzterer Beziehung ist besonders schroff die Aeusse-
rung eines Sachverstindigen der Kaffeebranche ?): ,Ich glaube,
dass wenn von der Borsenenquetekommission nur das eine
erreicht werden konnte, dass die Priimiengeschiifte wegfallen,
so wiirde etwas einigermassen Gutes geschaffen werden, denn
das Primiengeschiift ist doch eigentlich kein Geschiift, das ist
doch eine Wette und weiter gar nichts und gehdrt in den
Handel eines soliden Artikels nicht hinein.* Es ist sonder-
bar, dass nicht griindlicher die Frage untersucht wurde, zu
welchen Zeiten die Primiengeschiifte in grosserer Anzahl
gemacht werden. Aus den diirftigen Mitteilungen, welche die
Materialien der Kommission fiir die Beurteilung der Priimien-
geschiifte bieten, lisst sich der Schluss ziehen, dass dieselben
vorwiegend in Zeiten einer kritischen Gestaltung der Markt-
verhiiltnisse abgeschlossen werden und dem Zwecke dienen,
das Risiko thunlichst einzuschriinken ?).

') Sachv.-Vern. 8. 2522. 2672. 2662. 2665. 3041—3043. 3150. 3155.

%) Sachv. Wilhelm, Sozius der Firma Franz Kathreiners Nachfolger
in Miinchen, S. 2245.

%) Erwihnt sei hier die anonyme Broschiira: ,Das Priimiengeschiift®,
Sonderabdruck aus der Hamburgischen Borsenhalle. Leider teilt der
sachkundige Verfasser wenig Thatsiichliches mit; er argumentiert fast
ausschliesslich mit mathematischen Konstruktionen.



Achtes Kapitel.
Differenzgeschéft

|

Im Laufe der vorstehenden Ausfilhrungen wurde wieder-
holt auf Grund der Aussagen der Sachverstindigen dargelegt,
dass eine grosse Zahl von Terminengagements an den einzelnen
Borsenplatzen durch Zahlung der Differenz zwischen Ankaufs-
und Verkaufspreis erledigt wird. Hier erhebt sich nun die
Frage: ,Wie gross ist die Zahl der an den einzelnen Bérsen
durch effektive Lieferung erledigten Termingeschiiften im Ver-
hiiltnis zur Gesamtzahl der an den betreffenden Pliitzen ein-
gegangenen Terminengagements?*

Fiir den Terminhandel in Getreide diirfte zuerst Prof.
Cohn diese Frage zu beantworten versucht haben. Er schrieb
im Jahre 1868: [ Wenn wir uns mit annéherungsweisen Ziffern
nach der Schiitzung Sachverstiindiger begniigen, so werden im
Durchschnitt jihrlich zwei Millionen Wispel Roggen in Zeit-
kiiufen auf der Berliner Birse verschlossen, gegeniiber einer
jihrlichen Zufuhr von 100000 Wispel Roggen. Von jenen
zwei Millionen Wispeln wird reichlich die Hiilfte durch Kom-
pensation erledigt, die andre Hilfte bei der Anmeldung des
Korns im Lieferungstermin abgewickelt, derart, dass etwa
zehn Geschiifte durch eine Anmeldung vermittelst der Ueber-
weisung reguliert werden“!). Nach den Aussagen der Sach-

1y Zeitschrift des kgl. preussischen statistischen Bureaus, Jahrgang
1868; cfr. Stat. Anl. 8. 317.
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verstéindigen treffen heute auf jeden Kiindigungsschein, welcher
an der Berliner Borse in Umlauf gesetzt wird, durchschnitt-
lich zwischen 20 und 30 Giros, d. h. ungefihr 3% bis 5%
simtlicher in Berlin abgeschlossener Getreidetermingeschiifte
werden durch effektive Lieferung in Berlin erledigt!). Aber
die Zahl der Giros ist keineswegs stets auch nur annihernd
gleich, sondern je nach der Geschiiftslage sehr verschieden.
» Wenn beispielsweise die Berliner Miiller nicht viel inlindisches
Getreide oder nicht viel ausliindisches Getreide direkt bekommen
haben, also hier als Empfinger auftreten, dann wird die Zahl
der Giros sehr gering sein. Wenn sie aber versorgt sind oder
wenn wir hier keinen rechten Abzug haben, dann wird die
Zahl der Giros eine grossere sein?),

Etwas genauere Angaben stehen fiir den Antwerpener
Kammzugterminhandel zu Gebote. Hs wurden in Ant-
werpen im Termin gehandelt' 1890: 53045000 kg, 1891:
65375000 kg, 1892 (bis inkl. 12. Dezember) 45190000 kg;
zur Expertise durch die Sachverstindigen gelangten 1890:
3563171 kg, 1891: 6000922 kg, 1892 (bis 12. Dezember):
6980770 kg. Von der Gesamtzahl der in Antwerpen ge-
buchten Kontrakte wurden demnach durch effektive Lieferung
in Antwerpen erledigt im Jahre 1890 ungefihr 6,72, 1891
ca. 9,2 %, und 1892 ca. 152 % 3).

Fir das Termingeschiift in Kaffee und Zucker stehen
uns Ziffern zur Verfigung, welche fiir diese Artikel eine
absolut genaue Beantwortung der vorliegenden Frage ermig-
lichen. Dieselben mdgen daher hier Platz finden 4).

1) Sachv.-Vern. 8. 2486. 2495.

?) Sachv.- Vern. S. 2495 (Sachv. Sobernheim, Getreidehéindler in
Berlin).

%) Die hauptsiichlichsten Bérsen S. 146.

1) Stat. Anl. 8. 876 fg.
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A, Kaffee (in Hamburg).
(In Sicken.)

Jabrgang i L1887 1888 1889 1890 1891
Verbucht wurden . |2 920000 [16328000(11866000| 5510000 | 6 538 000
Angedient wurden 69000 | 561000(. 449500 138500 | 116500
Das Verhiiltnis der

Andienungen zu
den Buchungen
betriigt also in % 2,39 3,43 3,79 2,51 1,79
B. Rohzucker.
(In Sicken.)
I. Hamburger Liquidationskasse.

Jahrgang 1888 1889 1890 1891
Verbucht wurden 3108000 | 8255500 | 6898500 | 7635000
Angedient wurden . 152500 | 404000 [ 839000 | 577000
Verhiiltnis der Andienun-

gen zu den Buchungen :
in % . R 4,90 4,89 4,91 7,55
II. Magdeburger Liquidationskasse.

Jahrgang 1889 1890 1891 1892
Verbucht wurden 388000 | 2916000 | 4415500 | 4723 500
Angedient wurden . 99 500 258 000 | 392000 | 887500
Verhiiltnis der Andienun-

gen zu den Buchungen
S R 25,6 8,85 8,87 9,09
IL.

Dem Umstande, dass ein so grosser Prozentsatz der an
einem Borsenplatze eingegangenen Termingeschifte durch
Abrechnung, bezw. durch Zahlung der Kursdifferenzen er-
ledigt wird, verdankt das Wort ,Differenzgeschiift seine
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Entstehung. ,Differenzgeschiift!“ ein htchst sonderbares Wort,
muss sich unwillkiirlich der Jurist denken; ein Geschiift, das
auf eine Differenz gerichtet ist, ein Vertrag, dessen primiirer
Gegenstand die Leistung einer Differenz ist —, das ist ein
sehr vager, sehr zweifelhafter Begriff, juristisch ein Monstrum.
Und doch ist es gerade die Jurisprudenz oder vielmehr die
Rechtsprechung gewesen, die diesen Begriff zuerst aufgestellt
und angewendet hat. Ja, sie hat sich mit dem Ruhme, die
Urheberschaft fiir = diesen Begriff in Anspruch nehmen zu
diirfen, nicht zufrieden gegeben und das ,Differenzgeschiift
in zwei Unterarten gespalten, in das sog. ,reine“ oder ,eigent-
liche* und das ,unreine* oder ,uneigentliche* Differenz-
geschift. Dieser Sprachgebrauch soll zuniichst beibehalten
werden. Danach ist unter reinem Differenzgeschiift ein
Termingeschiift zu verstehen, bei welchem die Kontrahenten
ausdriicklich verabreden, dass die gekaufte Ware nicht em-
pfangen, resp. die verkaufte nicht geliefert, sondern dass ledig-
lich die Differenz zwischen dem Vertragspreise und dem Preise
eines bestimmten spiiteren Zeitpunktes gezahlt werden soll;
anders ausgedriickt: ein Termingeschiift, bei welchem nach
der ausdriicklichen Vereinbarung der Kontrahenten Recht und
Pflicht zu effektiver Lieferung ausgeschlossen ist. Als un-
reines Differenzgeschiift oder wohl auch als Differenzgeschift
schlechthin wird dagegen jedes Termingeschiift bezeichnet,
welches nicht an dem betreffenden Bérsenplatze durch effektive
Lieferung erledigt wird.

Schon mehrere Jahrhunderte beschiftigen sich Gesetz-
gebung, Rechtswissenschaft und Judikatur mit dem Differenz-
geschift. Wihrend die Gesetzgebung des 17. und der ersten
Hilfte des 18. Jahrhunderts besonders in Holland und Frank-
reich das Termingeschiift rundweg untersagt hatte, beschriinkte
sich die Gesetzgebung seit der zweiten Hilfte des vorigen bis
in die sechziger Jahre dieses Jahrhunderts darauf, die Differenz-
geschiifte zn verbieten oder doch denselben den gerichtlichen
Schutz zu versagen ?). Besonders die franzisische Gesetzgebung

') Niiheres bei Cohn, Zeitgeschiifte und Differenzgeschiifte in den
Jahrbiichern fiir Nationalkonomie und Statistik, Jahrgang 1867; Ehren-
Pfleger u. Gschwindt, Birsenretform in Deutschland. II. 9
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der letzten Jahrzehnte des vorigen Jahrhunderts weist eine
Reihe von Gesetzen auf, welche die Differenzgeschiifte unter
Androhung von Geld- und Freiheitsstrafen verboten und fiir
ungiiltig oder doch unklagbar erklidrten. Aber alle diese
Gesetze hatten einen kliglichen Misserfolg. Die Tendenz
der neueren ausserdeutschen Gesetzgebung geht ziemlich
iibereinstimmend dahin, die Klaglosigkeit der Differenz-
geschiifte aufzuheben. In England wurde 1860 das Verbot
der Zeitgeschiifte , welches die Sir John Barnards-Akte von
1734 statuiert hatte, beseitigt: jetzt sind dort nach dem common
law alle Zeitgeschiifte, gleichviel, ob sie durch effektive Lieferung
oder durch Zahlung der Kursdifferenzen erledigt werden, schlecht-
hin klagbar. Nach neuestem franzisischen Recht sind selbst
die sog. reinen Differenzgeschifte klagbar. Das osterreichische
Borsengesetz vom 1. April 1875 enthilt folgende Bestimmung:
,Bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Borsen-
geschiiften ist die Einwendung, dass dem Anspruche ein als
Wette oder Spiel zu beurteilendes Differenzgeschiift zu Grunde
liege, unstatthaft. Als ,Borsengeschiifte’ sind aber nur jene
Geschifte anzusehen, die im o6ffentlichen Borsenlokale in der
festgesetzten Borsenzeit iiber solche Verkehrsgegenstinde ge-
schlossen worden sind, welche an der betreffenden Borse ge-
handelt und notiert werden diirfen.“

1.

Der Rechtszustand im Deutschen Reiche ist derzeit folgen-
der: Fiir das Strafrecht kommt in Betracht § 210 Abs. 1 der
Reichskonkursordnung: ,Schuldner, welche ihre Zahlungen
eingestellt haben oder iber deren Vermogen das Konkurs-
verfahren eroffnet worden ist, werden wegen einfachen Bank-
rotts mit Gefingnis bis zu zwei Jahren bestraft, wenn sie
durch Aufwand, Spiel oder Differenzhandel mit Waren oder
Borsenpapieren {ibermiissige Summen verbraucht haben oder
schuldig geworden sind.* Leider fehlen uns statistische Nach-

berg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung; Gareis, Die Klag-
barkeit der Differenzgeschiifte.
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weise daritber, wie oft dieser Paragraph seit Erlass der Konkurs-
ordnung angewendet worden ist; wenn wir aus den Andeu-
tungen einiger Sachverstiindigen Folgerungen ziehen diirfen,
so scheint diese Bestimmung in der Praxis von den Staats-
anwiilten sehr selten beachtet zu werden. Was die zivil-
rechtliche Seite unsrer Frage anlangt, so steht zuniichst
fest, dass nach Handelsrecht Zeitgeschiifte jeder Art, folglich
auch an und fiir sich Termingeschifte, giiltig und klagbar
sind. Nun konnen aber nach dem in Deutschland zur Zeit
geltenden Privatrechte Forderungen aus Spiel- und Wett-
vertriigen weder klageweise noch einredeweise geltend ge-
macht werden; derartige Anspriiche erzeugen nach einigen
Partikularrechten nicht einmal eine Naturalobligation. Ob’
und inwieferne diese iiber Spiel und Wette geltenden Rechts-
normen auch auf Anspriiche aus Differenzgeschiiften anwend-
bar sind, anders ausgedriickt, unter welchen Voraussetzungen
das Differenzgeschiift als Spiel oder Wette aufzufassen und
mithin als klaglos anzusehen ist, dadiiber hat sich in der
Doktrin keine feste Ansicht gebildet, und auch die Rechi-
sprechung unsrer obersten Gerichtshife hat in dieser Frage
sehr geschwankt. Das Reichsoberhandelsgericht hielt in
konstanter Rechtspréchung daran fest, dass der Spieleinwand
nicht schon dann begriindet sei, wenn der eine oder andre Kon-
trahent beim Abschluss des Geschiiftes sich von der Absicht
habe leiten lassen, dass am Lieferungstermin nicht effektiv
geliefert, sondern nur die Preisdifferenz berechnet und gewiihrt
werde. ,Denn,* so heisst es wortlich in einem Erkenntnis
vom 4. Juni 18721), ,solange diese Absicht unausgesprochenes
Motiv bleibt, ist sie schon deshalb irrelevant, weil dessen-
ungeachtet keiner der Kontrahenten gehindert wird, am Stich-
tage auf effektiver Lieferung zu bestehen; erst dann, wenn
diese Absicht der Kontrahenten beim Vertragsschluss zum
Ausdruck gebracht, wenn also ausdriicklich bedungen sei,
dass Recht und Pflicht zu effektiver Lieferung ausgeschlossen
sein solle, erst dann liege in Wahrheit nicht mehr ein Kauf

!) Vgl Entscheidungen des Reichsoberhandelsgerichts Bd. VI, S. 223;
dhnlich Bd.IX, 8.201; Bd. XIV, 8. 273; Bd. XV, 8.273; Bd. XVII, S. 41.
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vor, sondern ein in die Formen des Lieferungskaufes ein-
gekleidetes, nach den Grundsitzen iiber Spiel und Wette zu
beurteilendes reines Differenzgeschift. Diese Auffassung
beherrschte anfinglich auch die Rechtsprechung des deutschen
Reichsgerichts. Noch in einem Erkenntnis vom 6. Juni 1888
spricht der erste Zivilsenat des Reichsgerichts aus, dass es
zur Annahme eines reinen, klaglosen Differenzgeschiiftes nicht
geniige, wenn die Absicht des einen Kontrahenten lediglich
auf Borsenspiel gerichtet sei, selbst wenn dies dem Mitkon-
trahenten nicht hitte zweifelhaft sein konnen; es miisse viel-
mehr zwischen den Parteien dahin kontrahiert sein, dass
die effektive Lieferung ausgeschlossen sein solle. Wenn auch
die Erklirung dieses Vertragwillens nicht bloss durch dahin-
gehende Worte, sondern ebensowohl durch konkludente Hand-
lungen erfolgen kénne, so sei doch in den Thatsachen, dass
jemand seine Zahlungen eingestellt habe, dass er zum Borsen-
spiel veranlasst worden sei, dass er nicht die Mittel zur Be-
streitung des Notwendigsten gehabt und gleichwohl Zeit-
kiiufe tiber 15000 Wispel Roggen zu 85 Thlr. geachlossen
habe u. dgl., der konkludente Ausdruck des Vertragswillens
beider Teile nicht zu finden'). An dieser Auffassung hielt
das Reichsgericht bis zum Jahre 1892 fest. In diesem
Jahre trat ein Umschwung ein. In einem Erkenntnis vom
20. Februar 1892 sprach der erste Zivilsenat sich dahin aus,
dass die Frage, ob die iibereinstimmende Willensmeinung, nur
zu spielen, auch ohne ausdriickliche Abrede aus dem Zu-
sammenhang der Umstinde sich ergebe, keine reine That-
sache sei, sondern in untrennbarem Zusammenhange mit dem
Rechtsbegriff des Differenzgeschiiftes und einer stillschweigenden
Willenserklirung stehe, d. h. also, dass sich die Priifung des
Reichsgerichts als Revisionsinstanz auch darauf zu erstrecken
habe, ob die Auffassungen der Instanzgerichte beziiglich der
jeweiligen thatsiichlichen Verhiltnisse und Umstiinde richtig
seien. Von da ab ging die konstante Praxis des Reichs-

) Vgl. den Anhang: ,Rechtsprechung des deuntschen Reichs-
gerichts {iber den Differenzeinwand in den Materialien der Borsen-
enquetekommission.
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gerichts dahin, dass es zum Begriff des klaglosen Differenz-
geschiiftes geniige, wenn aus den jeweils vorliegenden that-
sichlichen Verhiltnissen, inshesondere aus dem Verhiltnis des
Vermégens zum Umfange der eingegangenen Engagements,
gefolgert werden kimne, dass die Kontrahenten nur die Zah-
lung der Differenz gewollt haben. ,Missverhiltnis zu dem
Vermogen des Spekulanten, sowie die ausschliessliche Ab-
wickelung durch Berechnung der Differenzen kommen als
Umstéinde in Betracht, aus welchen auf eine vereinbarte
Ausschliessung effektiver Erfiillung geschlossen werden kann.
Besonders scharf wirkt diese Wendung der Judikatur des
Reichsgerichts weiter in einem Erkenntnis des Oberlandes-
gerichts Naumburg vom 26. November 1892, in welchem es *
wortlich heisst: ,Zur Annahme, dass Pflicht und Recht zur
effektiven Lieferung von beiden Parteien ausgeschlossen ge-
wesen, bedtirfe es nicht der Feststellung eines speziellen
Willensaktes, aus welchem die beiderseitige Willensgehunden-
heit sich unmittelbar ergebe. Es gentige vielmehr die Fest-
stellung, dass beide Parteien die Absicht gehabt haben, das
Geschiift lediglich durch Ausgleichung der Differenz, nicht aber
durch effektive Lieferung zu regulieren. Dass die Gemein-
schuldner diese ,Willensmeinung“ gehabt hitten, ergebe sich
aus deren Aussage und aus den Auslassungen des Konkurs-
verwalters, auf welche d&s iibrigens nicht einmal ankomme,
da die ,Spielabsicht* der Gemeinschuldner durch deren Zeugnis
voll erwiesen sei. Und auch auf Seiten der Kldgerin habe
zweifellos dieselbe Absicht bestanden, wenngleich diese auf
Seiten der Kligerin sich nicht in derselben Weise unmittelbar
ergebe. Es sei nichts Auffallendes, dass die Geschiifte fiusser-
lich als reine Differenzgeschiifte nicht erkennbar waren. Die
Parteien hiitten stets ein Interesse daran, ihre wahre Absicht
moglichst zu verdecken, indem sie sich der Folgen woll be-
wusst wiiren, welche sich an das Abschliessen von Differenz-
geschiiften kniipften und teils auf zivilrechtlichem, teils auf
strafrechtlichem Gebiete ligen, deshalb kinne auch auf den
Inhalt des Briefwechsels, sowie anf die Schlussscheinbedingungen
kein ausschlaggebendes Gewicht gelegt werden, zumal kein
einziges Geschiift anders als durch Differenzregulierung er-
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ledigt worden. Die Korrespondenz halte sich lediglich an die
Schlussscheinbedingungen und deren Festsetzungen, betreffend
die Ankiindigung fiir den Fall effektiver Lieferung. Aber
gerade diese Bestimmungen iiber die Kiindigung deuteten
darauf hin, dass die effektive Lieferung nicht bloss nicht die
Regel bilden solle, sondern dass vielmehr der Verkiiufer iiber-
haupt zu effektiver Lieferung nicht gezwungen werden kinne,
und dass effektive Lieferung mithin von vornherein nicht in
der Absicht liege; denn withrend § 1 der Bedingungen die
Pflicht zu effektiver Lieferung festzusetzen scheine, -dienten die
meisten der folgenden Paragraphen (namentlich §§ 2. 3. 4.
6. 7. 9. 10. 11) dazu, die Vorschriften des § 1 aunf alle mog-
liche Weise einzuschrinken und zu verklausulieren. Auch
wenn Kligerin sich iiber die Leistungsfihigkeit der Firma
vorher erkundigt habe, wiirde dies den Schluss nicht recht-
fertigen, dass bei den Geschiiften Recht und Pflicht zur Lieferung
ausgeschlossen. Vielmehr liesse sich mit Sicherheit nicht auf
mehr schliessen, als dass Kliigerin sich erkundigen wollte, ob
die Firmen mindestens fiir die Differenzen zahlungsfihig seien.
Auch der von Kliigerin selbst in einem eingetragenen Schrift-
stiick gebrauchte Ausdruck, die Gemeinschuldner seien ihr als
sunternehmend® bezeichnet worden, konne fiir die Annahme,
dass es sich um Differenzgeschiifte gehandelt habe, verwertet
werden. Auch die Behauptung der Kiigerin, dass sie das
Getreide stets an der Hand gehalten habe, wiirde nur in der
gleichen Weise wie die andern erérterten Behauptungen zu
deuten sein, dass dadurch der wahre Charakter der Geschiifte
verschleiert werden sollte. Aber auch, wenn der Kligerin
darin beizutreten wiire, dass ihr die Kenntnis von der mangelnden
Fihigkeit der Gemeinschuldner, die Geschifte durch reelle
Lieferung oder Empfang zum Austrag zu bringen, gefehlt
habe, so sei solche doch dem Vertreter der Kligerin, dem
Agenten Jakobs, bekannt gewesen. Ks habe also auf seiner
Seite ebenfalls die Spielabsicht vorgelegen. Die Kenntnis
ihres Vertreters miisste aber Kligerin gegen sich gelten
lassen.* Ziemlich dieselbe Begriindung findet sich in einem
Erkenntnis desselben Gerichtshofs vom 13. Januar 1893. Des
weiteren finden sich in den Griinden dieses Urteils folgende
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bemerkenswerte Stellen: ,Zu einer stillschweigenden Ueberein-
kunft iiber den Ausschluss der Effektiverfiillung geniige schon
die Thatsache, dass beiden Vertragschliessenden oder auch
einem von ihnen die bei dem andern Teil bestehende Spiel-
absicht deutlich erkennbar geworden.* ,Die geschehene
Kiindigung der Ware schliesse das Vorhandensein eines reinen
Differenzgeschiiftes nicht aus?).

Bs waren wohl kaum streng juristische Argumente,
welche diese Schwankung in der Rechtsprechung veranlass-
ten?). Die Veranlassung zu derselben gaben vielmehr wirt-
schaftliche Vorgiinge : die infolge der Ereignisse des Jahres 1891
entstandene Agitation gegen die Borse wies darauf hin, dass
es der Rechtsprechung bisher nicht gelungen sei, das Borsen-
spiel aus der Welt zu schaffen, und nun glaubte man dem
Uebel dadurch beikommen zu konnen, dass man die richter-
lichen Urteile nicht mehr auf den hergebrachten, scharf ent-
wickelten Begriff des reinen Differenzgeschiftes stiitzte, sondern
mehr auf der Basis arbitriren richterlichen Ermessens auf-
baute; nicht mehr der Inhalt, sondern der Zweck des Ver-
trags wurde zum Gegenstand der richterlichen Priifungsthiitig-
keit gemacht. Was diese abweichende Rechtsprechung als
besonders bedenklich erscheinen lisst, ist der Umstand, dass
seitdem die Praxis der Landgerichte und Oberlandesgerichte
eine durchaus unberechenbare geworden ist. In Berlin tagten
zwei Senate des Kammergerichts nebeneinander, von denen
der eine der neuesten Rechtsprechung des Reichsgerichts folgte,
wihrend der andre an den Entscheidungen des Reichsober-
handelsgerichts festhielt; je nachdem der Name des Beklagten
mit einem det Buchstaben von A bis L oder von M bhis Z
anfing, war genau der gleiche Rechtsstreit bei dem einen
Senate gewonnen, bei dem andern verloren.

) Vgl. Archiv fiir oberstrichterliche Entscheidungen Bd. XLIII;
Nr.111; ferner Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen Bd. XXXIV,
S. 83. 187. 1

%) Dies wird zugegeben von Wiener, Das Differenzgeschiift vom
Standpunkt der jetzigen Rechtsprechung, S. 31.
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Begreiflicherweise hat diese Wandlung in der Praxis
unsrer obersten Gerichtshofe einen lebhaften wissenschaft-
lichen Streit hervorgerufen. Fehlt es auf der einen Seite
nicht an Schriftstellern, welche diese Neuerung energisch be-
kiimpfen, so haben andrerseits bedeuntende Juristen dieselbe
lebhaft verteidigt. Hs ist hier nicht der Ort, eingehend zu
untersuchen, ob diese neueste Praxis de lege lata gerecht-
fertigt ist; eine derartige Untersuchung, so interessant sie
wiire, geht iiber den Rahmen einer volkswirtschaftlichen Ar-
beit hinaus. Ebensowenig kann zu den Ansichten aller ver-
schiedenen Schriftsteller, welche iiber Differenzgeschift und
Birsenspiel geschrieben haben, Stellung genommen werden ?).
Nur folgendes sei bemerkt:

1. Den extremsten Standpunkt unter den neueren Schrift-
stellern tiber das Differenzgeschiift nimmt Baron ein. Ihm
ist das Reichsgericht ,noch lange nicht weit genug gegangen,
da es noch immer dem Beklagten die Beweislast auferlegt
und den Beweis in Umstiinden findet, welche ausserhalb der
effektiven Lieferung und Zahlung liegen“. Interessant ist die
Methode, durch welche Baron zu diesem Resultat gelangt.
Er fithrt aus: ,Leider bhekommt der praktische Jurist das

) Die Litteratur iiber das Differenzgeschift ist eine sehr reich-
haltige. Abgesehen von den bereits frither citierten, und von den dlteren
Autoren kommen in Betracht: G. Cohn, Zur Bérsenreform; anonym,
Das Differenzgeschift; anonym, Der Terminhandel (Sonderabdriicke aus
der Hamburger Borsenhalle); Baron, Die Borsenenquete; Wiener,
Das Differenzgeschiift vom Sta,ncipunkt der jetzigen Rechtsprechung; Leist,
Die Differenzgeschiifte aus Bérsenanspriichen (dazu Riimelin in der
kritischen Vierteljahrsschrift, N. F., Bd. 16, S. 193 fg.); Bruckner, Der
Differenzhandel an der Bérse; Lahusen, Das Differenzgeschiift; B hr,
Das Borsenspiel und die Gerichtspraxis; derselbe, Das Ergebnis der
Bérsenenquete; derselbe, Das Borsenspiel nach den Protokollen der
Borsenkommission; Kitzinger, Ueber Begriff und Klagbarkeit der
Differenzgeschiifte (Diss.); Frhr. v. Gagern, Die Differenzgeschiifte
(Diss.); ferner die Verhandlungen des 16., 17. und 22. deutschen Juristen-
tags; die Artikel: Borsengeschiifte, Bbrsenspiel und Zeitgeschiifte im
Handwérterbuch der Staatswissenschaften.
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Termingeschéft immer als ein einzelnes in die Hiinde, nimlich
dann, wenn es den Gegenstand eines Prozesses hildet; aus
seinen Hiinden geht es dann in seiner bisherigen Beschaffen-
heit, d. h. wieder als einzelnes, in die Betrachtung des juristi-
schen Schriftstellers und des Gesetzgebers iiber, und so ergibt
sich eine ungliickselige Beeinflussung in falscher Richtung:
die Auffassung des Praktikers wird massgebend fiir den Theo-
retiker und Gesetzgeber, withrend umgekehrt Theoretiker und
Gesetzgeber bemiiht sein sollten, die Gesamtlage zu erfassen
und von hier aus auf die Betrachtungsweise des Praktikers
einzuwirken. Das Verstindnis des Termingeschiiftes gewinnt
man nicht durch Einsicht der Prozessakten, sondern durch die
Beobachtung der Borsenvorgiinge.® Auf diesem Wege gelangt
Baron zu dem Resultate: ,Das Termingeschift ist reines
Differenzgeschiift.“ Die Lehre, welche Baron den Juristen
gibt, ist gewiss recht beherzigenswert; schade, dass er in der
Befolgung derselben nicht mit gutem Beispiel vorangegangen
ist. Wenn an der Berliner Bérse ungefiihr das Dreissigfache
des in Kiindigung umlaufenden Getreides im Termingeschiift
umgesetzt wird, ldsst sich dann aus dieser Thatsache der
Schluss ziehen, dass diesen Umsiitzen keine effektive Ware
zu Grunde liege, dass folgeweise das Termingeschift ein Ge-
schiift mit fingierter Ware, ein reines Termingeschiift sei?
Dies ist, wie wenn jemand argumentieren wollte: in den
Jahren 187071 befanden sich in den Hauptquartieren der
feindlichen Armeen nicht einmal 1% der Soldaten, mit
welchen in diesen Hauptquartieren operiert wurde; folglich
ist der deutsch-franzosische Krieg mit Bleisoldaten gefiithrt
worden. Im Laufe der obigen Ausfihrungen ist fiir jeden
einzelnen Artikel dargelegt worden, wie der Terminmarkt
zur Sicherung des Preises benutzt wird. An den Sitzen der
grossen Terminbdrsen finden die eingegangenen Engage-
ments allerdings nur zu einem verschwindenden Bruchteile ihre
Erledigung durch effektive Lieferung, bezw. durch effektive
Abnahme der We:re; aber die grossen Borsen sind eben die
Generalstabsquartiere des Welthandels; von ihnen aus wird
die Verteilung der gewaltigen Warenquantititen dirigiert.
Wer ein effektives Geschift nur dann als vorhanden annimmt,
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wenn die einzelnen Getreidesiicke von dem bisherigen In-
haber dem Kiufer realiter iibergeben werden, fiir den ist
das Termingeschift freilich nichts andres als reines Differenz-
geschiift,

2. Dass ein und dasselbe Quantum durch mehrere Hiinde
geht, ist durchaus nicht eine spezielle Eigentiimlichkeit des
Termingeschiftes, sondern bei allen Geschiiftsformen mog-
lich, und kommt inshesondere bei allen Arten des Zeit-
geschiiftes vor,

3. Fiir die juristische Beurteilung ist auszugehen von
der in allen Schlussscheinen vorkommenden Bestimmung, dass
die verkaufte Ware dem Kiufer gegen Zug um Zug zu
leistende Barzahlung effektiv geliefert werden muss. Bei
der weiteren Betrachtung ist aber zu unterscheiden, ob das
betreffende Engagement mit einer Liquidationskasse ein-
gegangen wurde oder nicht. Im Regulativ der Hamburger
Warenliquidationskasse fiir Termingeschiifte in Kaffee ist bei-
spielsweise folgende Bestimmung getroffen:

» Wenn ein Kontrahent zwei, auf denselben Lieferungs-
termin lautende Liquidationsscheine — in deren einem er-als
Kiufer und in deren anderm er als Verkiufer erscheint —
der Gesellschaft zur Abrechnung einreicht, so ist das sich auf
Grund der von der Gesellschaft sofort aufzumachenden Ab-
rechnung ergebende Guthaben dem Kontrahenten umgehend
zu kreditieren oder auf Verlangen auszubezahlen.

»Die Einlieferung der Liquidationsscheine zur Abrechnung
hat spitestens am letzten Werktage des Lieferungsmonats zu
erfolgen; erfolgt die Einlieferung nicht rechtzeitig, so erteilt
die Gesellschaft nach Massgabe der bei ihr offenstehenden
Kontrakte ihrerseits Abrechnung.®

Nach diesen Bestimmungen hat die Kasse am Ultimo,
ihr Gegenkontrahent immer ein Recht auf Kompensation
der sich gegeniiberstehenden Engagements; am Ultimo be-
wirkt das blosse Gegeniiberstehen entgegengesetzter Kon-
trakte, dass die daraus entstandenen Rechte auf Abnahme
bezw. auf Lieferung als von Rechtswegen annulliert erscheinen.
Wer mit der Kasse kontrahiert, kann sich also seiner Pflicht
zur effektiven Abnahme bezw. zur effektiven Lieferung da-



= 489 —

durch entzichen, dass er ein entgegengesetztes Engagement
eingeht; dadurch kann somit die oben erwihnte Bestimmung
der Schlussscheine illusorisch gemacht werden. Anders liegt
die Sache fiir jene Artikel, fiir deren Terminhandel keine
Liquidationskasse besteht. Hier bewirkt das Gegeniiberstehen
- zweier entgegengesetzter Engagements fiir denselben Termin
und zwischen den niimlichen Kontrahenten nicht einmal ein
Sich-gegenseitig-lahm-legen oder Sich-gegenseitig-anfwiegen
des Rechts auf Abnahme und des Rechts auf Lieferung, ge-
schweige denn, dass das eine durch das andre rechtlich an-
nulliert wiirde ).

4. Differenzgeschiift und Borsenspiel sind zwei ganz ver-
schiedene Begriffe. Das durch Zahlung der Differenz zwischen
Kauf- und Verkaufspreis erledigte Termingeschift lisst sich
dusserlich von dem durch effektive Lieferung bezw. Empfang-
nahme erledigten nicht uvmterscheiden. Auch die Absicht
eines Kontrahenten, nicht effektiv zu liefern bezw. zu em-
pfangen, rechtfertigt noch nicht den Schluss auf das Vor-
handensein eines blossen Spiels; in dieser Absicht werden ja,
wie oben dargelegt wurde, fast alle zum Zwecke der Preis-
sicherung eingegangenen Kontrakte abgeschlossen. Von ,Bérsen-
spiel“ kann nur dann die Rede sein, wenn die Beteiligung
am Borsenverkehr ohne jegliche Kenntnis der Marktlage des
betreffenden Artikels erfolgt oder die eingegangenen Engage-
ments im Missverhiiltnis zu der Vermdgenslage des Beteiligten
stehen. Borsenspiel kann danach nicht nur von Privatper-
sonen, von den sog. Outsiders getrieben werden, sondern auch
von dem berufsmissigen Hiindler. Nach den friiheren Dar-
legungen tritt die Neigung zu spielihnlicher Beteiligung am
Birsenverkehr besonders in Zeiten grosser Fluktuationen in
der Bewegung der Preise zu Tage.

) Vgl. die Aeusserung des Sachv. Sobernheim-Berlin (Sachv.-Vern.
S.2493): ,Wenn Sie heute an der Berliner Birse sechsmal von jemand
zu empfangen und auch sechsmal zu liefern haben, so kann ich nicht
sagen: Hier haben Sie die Rechnung sechsmal hin und her, da kommt
fiir mich so viel heraus, sondern dann sagt der Gegenkontrahent: Bitte,
liefern Sie mir, ich werde auch liefern.*
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Anhang.
Die Borsensteuer

Wir haben die Borsensteuer hier nicht als Steuer zu
betrachten, nicht zu priifen, ob sie im Rahmen unsres Steuer-
systems zu rechtfertigen ist, sondern nur die Frage zu beant-
worten: ,Konnen die Auswiichse des Borsenverkehrs durch
eine Krhdhung der Borsensteuer eliminiert werden?®

Nur wenige Sachverstiindige haben diese Frage bejaht;
die weitaus iiberwiegende Mehrzahl der Ansichten geht dahin,
dass der reelle Warenverkehr dadurch geschidigt wird; in
der Regel werde die Steuer auf die Produzenten abgewiilzt?).
Als Thatsache wird von einem Kaffeesachverstindigen an-
gefiihrt, dass die Beteiligung Deutschlands am Havreser
Terminmarkt infolge der Erhthung der Borsensteuer sich
vergrossert habe®). Von Sachverstindigen andrer Branchen
wird eine derartige Wirkung nicht ‘hervorgehoben; ebenso-
wenig, ob die Borsenstener auf die inneren Verhiltnisse
einen Kinfluss geiibt hat, etwa auf den Niedergang des
Maklergewerbes oder dgl.

!). Sachv.-Vern. 8. 2335, 2521. 3023. 3151. 3167. 3386—87. 3425.
%) Bachv.-Vern. 8. 2214. 2243,



Neuntes Kapitel.
- Maklerwesen und Kursfeststellung.

Wir beginnen unsre Betrachtung iiber das Maklerwesen
mit einem kurzen Blick auf die diesbeziiglichen Verhiltnisse
im Aluslande.

In England besteht, wie an den Effekten-, so auch an
den Produktenbérsen, eine strenge Scheidung zwischen Maklern
(brokers) und Hindlern (dealers). Niemand kann an einer und
derselben Borse zugleich Makler und Hiindler sein; es ist den
Maklern verboten, eigene Geschiifte zu machen. Aber dieses
Verbot wird in der Praxis hinfig umgangen. Zudem hat sich
in England, speziell in London, der eigentiimliche Zustand
herausgebildet, dass Leute, die an der einen Borse, z. B. am
Getreidemarkt von Mark Lane, als Eigenhiindler thiitig sind,
an einer andern, an der Corn exchange oder am Baltic, als
Makler funktionieren?),

In Frankreich haben die Effektenmakler, die agents
de change, ihre monopolistische Stellung auch heute noch inne,
wenigstens nach dem strengen Buchstaben des Gesetzes; fak-
tisch spielen allerdings die Pfuschmakler (die ,Coulisse®) fiir
den Handel in sehr vielen Effekten die Hauptrolle. Das Ge-

) Sachv.-Vern. 8.3592. 3593. Vgl. ferner die hauptsichlichsten
Borsen ete. 8. 74, sowie Artikel Maklerwesen im Handwirterbuch der
Staatswissenschaften.
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werbe der Produktenmakler dagegen, der courtiers des mar-
chandises, ist durch das Gesetz vom 18. Juli 1866 freigegeben
worden. Auf Antrag ist der Makler, der seine Unbescholten-
heit und Befihigung nachweist und die Eintragungsgebiihr
bezahlt, in die vom Handelsgericht zu fiihrende Liste ein-
zutragen. Die Makler diirfen Geschiifte fiir eigene Rech-
nung machen, miissen dann aber bei Vermeidung einer Geld-
strafe die Beteiligten davon in Kenntnis setzen. Auf Antrag
werden die Makler auch vereidigt. Diese vereidigten Makler
(courtiers assermentés) haben zwar kein ausschliessliches Ver-
mittelungsrecht, aber sie sind allein zur Kursfeststellung
berechtigt. An der Produktenbtrse zu Paris bilden die
vereidigten Makler eine Gesellschaft; fiir sie ist an der
Borse ein besonderer Raum, corbeille oder parquet genannt,
reserviert. In Havre entscheidet die Liquidationskasse iiber
die Zulassung der Makler, ihnlich wie die Hamburger Liqui-
dationskasse 1).

Das belgigche Handelsgesetzbuch statuiert eine Haftung
der Makler fiir die Erfillung der von ihnen ahgeschlossenen
Geeschiifte. Diese Verantwortlichkeit erlischt, wenn der Makler
den Namen des Kiufers oder Verkiufers dem Gegenkontra-
henten genannt hat, und dieser keine Einwendung gegen die
Person des Betreffenden erhebt. Im iibrigen diirfen die Makler
Greschiifte fiir eigene Rechnung machen, haben aber auch kein
ausschliessliches Vermittelungsrecht, An der Liquidationskasse
in Antwerpen bestehen ihnliche Zustinde wie in Havre und
Hamburg; ebenso an den beiden niederliindischen Produkten-
borsen Amsterdam und Rotterdam 2).

Zu erwithnen sind noch die in Oesterreich durch das
Gesetz vom 4. April 1875 iiber das Maklerwesen getroffenen
Bestimmungen ®). Der Bewerber um eine Handelsmaklerstelle
muss’ Osterreichischer Staatsbiirger, mindestens 24 Jahre alt
und von unbescholtenem Lebenswandel sein und die freie Ver-
waltung seines Vermdgens besitzen ; ferner muss er die Handels-

') Die hauptsiichlichsten Bérsen 8. 80 fg.
*) Die hauptsiichlichsten Bérsen S. 61.
%) Die hauptsiichlichsten Bérsen 8. 96. 97.
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maklerpriifung, welche bei den Bérsenleitungen unter Vorsitz
des Birsenkommissiirs abgehalten wird, mit gutem Erfolg be-
standen haben. Sind diese Vorbedingungen gegeben, so erfolgt
die Ernennung durch die Borsenleitung, welche aber der Be-
stitigung durch die politische Landesbehérde unterliegt. Diese
nimmt dann auch die Vereidigung vor. Den Handelsmaklern
ist verboten, Geschiifte zu vermitteln, riicksichtlich deren der
gegriindete Verdacht vorliegt, dass die Partei sie nur zum
Scheine oder zur Benachteiligung dritter Personen schliessen
wolle; ebensowenig diirfen sie an der Borse CGeschifte in
Effekten vermitteln, welche im amtlichen Kursblatte der Borse
nicht notiert sind. Bei Strafe der Amtsentsetzung ist ihnen
verboten, Geschiifte fiir eigene Rechnung zu machen. Ferner
diirfen sie zu keinem Kaufmann im Verhiiltnis eines Prokuristen,
Handelsbevollm#chtigten oder Handlungsgehilfen stehen, noch
Mitglied des Vorstandes, Verwaltungs- oder Aufsichtsrates
einer Aktien- oder Kommanditaktiengesellschaft sein. Un-
beschadet der Giiltigkeit des abgeschlossenen Geschiiftes sind
sie nur dann berechtigt, den Namen des Auftraggebers zu ver-
schweigen, wenn sie von diesem angemessene Deckung erhalten
haben. Die Uebertretung dieser Vorschriften ist mit strengen
Strafen bedroht. — Ueber die thatsichliche Gestaltung des
Maklerwesens in Oesterreich fehlt leider jegliche Angabe,

In Deutschland entspann sich gelegentlich der Vor-
arbeiten zum allgemeinen deutschen Handelsgesetzbuch ein hef-
tiger Streit {iber die Gestaltung des Maklerwesens in demselben.
Die eine Partei wollte das frithere Vermittelungsmonopol bei-
behalten oder das Maklergewerbe zu einem Offizialgewerbe
gestalten; die andre dasselbe villig freigeben. Schliesslich
einigte man sich zu einem Kompromiss, indem der Art. 84
des allgemeinen deutschen Handelsgesetzbuches den einzelnen
Landesgesetzgebungen das Recht einriiumte, die im Handels-
gesetzbuch itber das Maklerwesen getroffenen Bestimmungen
zu erweitern oder einzuschrinken; das Vermittelungsmonopol
wurde jedoch einheitlich fiir alle Bundesstaaten aufgehoben '),

) Eschenbach, Artikel Maklerwesen im Handworterbuch der
Staatswissenschaften, Bd. IV, S, 1096—1098.
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Uns interessiert hier besonders das in Preussen und in Ham-
burg geltende Recht. In dieser Beziehung ist folgendes zu
bemerken. In Preussen sind fiir die wichtigeren Borsenplitze
besondere Maklerordnungen erlassen worden, so fur Berlin
gleichzeitig mit dem Binfithrungsgesetz zum Handelsgesetz-
buch mit Nachtrag vom 12. August 1874, fiir Breslau am
31. Juli 1867 mit Nachtrag vom 25. Oktober 1888, fiir Danzig
am 27. September 1865, fiir Stettin am 30. September 1863.
Die vereideten Handelsmakler an der Berliner Bérse werden
vom Aeltestenkollegium in der nach Ermessen desselben fiir
die Bediirfnisse des Handelsverkehrs erforderlichen Zahl er-
nannt; die ernannten miissen vom Oberpriisidenten der Provinz
Brandenburg bestiitigt sein und werden dann vereidet. Sie
haben zunichst alle durch das Handelsgesetzbuch normierten
Rechte und Pflichten. Danach diirfen sie fiir eigene Rech-
nung keine Handelsgeschiifte machen, weder unmittelbar noch
mittelbar, auch nicht als Kommissionire; sie diirfen fir die
Erfilllung der Geschiifte, welche sie vermitteln, sich nicht ver-
bindlich machen oder Biirgschaft leisten, zu keinem Kaufmann
in dem Verhiltnisse eines Prokuristen, Handlungsbevoll-
michtigten oder Handlungsgehilfen stehen; sie miissen die
Maklerverrichtungen personlich betreiben, diirfen sich zur Ab-
schliessung der Geschifte keiner Gehilfen bedienen und sich
nicht mit andern Handelsmaklern zum gemeinschaftlichen Be-
triebe ihrer Geschiifte verbinden. Ausserdem miissen sie ein
Handbuch und ein Tagebuch fithren; in letzteres sind alle
abgeschlossenen Geschifte tiglich einzutragen. Dafiir haben
sie. Anspruch auf die Maklergebithr. Das Aeltestenkollegium
hat die Kontrolle iiber die Amtsfilhrung der Handelsmakler,
und kann als Disziplinarstrafen Verweise, Geldbusse bis zu
300 Mk. und Ausschliessung von den Borsenversammlungen
bis zur Dauer von drei Monaten verhiingen. Zuwiderhand-
lungen gegen die erwihnten, durch das Handelsgesetzbuch
normierten Gebote und Verbote sind von den ordentlichen
Gerichten abzuurteilen, diese konnen Geldstrafen von 75 his
1500 Mk., sowie Amtsentsetzung aussprechen. Aehnliche Be-
stimmungen gelten fiir die {ibrigen preussischen Borsen, auch
fir die Magdeburger.
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Sachsen?!) hat das Institut der vereidigten Makler im
Sinne des Handelsgesetzbuchs beibehalten. In Leipzig werden
dieselben vom Aufsichtsrat der Abrechnungskasse fiir Kamm-
zuggeschiifte angestellt und diirfen Geschiifte nur mit solchen
in Leipzig oder Berlin domizilierenden Firmen und Personen
abschliessen, welche einen dahingehenden, vom Aufsichtsrat
genehmigten Antrag gestellt haben; diesen Firmen und Per-
sonen gegeniiber haben sie aber ein Vermittelungsmonopol.

Baden?) hat die Bestimmungen des Handelsgesetzbuchs
ohne jede Abiinderung eingefiihrt.

In Hamburg?) wurde durch Gesetz vom 20. Dezember 1871
das Institut der vereidigten Makler beseitigt und das Makler-
gewerbe freigegeben; ebenso in Bremen durch Gesetz vom
6. Mai 1867. Nur fiir gewisse Hilfsgeschifte sind in beiden
Stidten noch vereidete Makler thiitig; so besonders fiir Auktio-
nen, Vornahme von Schiitzungen u. s. w.

Welches ist nun der thatsiichliche Zustand des
Maklerwesens an den deutschen Produktenhérsen?

In Breslau®) gibt es keine vereideten Makler fiir Ge-
treide mehr; der letzte ist im Juni 1891 nach Berlin gezogen.
Die Enthaltung von eigenen Geschiiften erwies sich als absolut
unméglich. Fiir den Zuckerhandel gibt es zwolf; diese be-
halten das Geschift bei, weil es ,bequemer® ist; ,es ist ein
gewisser Nimbus fiir manchen, dass ein vereideter Makler das
Geschiift gemacht hat*. Aber auch im Zuckergeschiift, wo in
Breslau kein Terminhandel besteht, sondern nur ein grosser
Markt, ist ,fiir tichtige Leute eigentlich die Stellung eines
vereideten Maklers eher eine Fessel“; ,verschiedene haben ihr
Amt niedergelegt und als freie Makler eine sehr gute Existenz
gefunden. Ein Sachverstindiger aus Danzig?) dussert sich
tiber unsre Frage in folgender Weise: ,Die idyllischen und
paradiesischen Zustinde im Maklerwesen, wie wir sie vor
dreissig, vierzig Jahren hatten, sind heute nicht mehr még-
lich. Frither ging der Handelsmakler zum Verkiufer, nahm

) Eschenbach a. a. 0. 8. 1099. 1100.
%) B.-0. 8. 44.

%) Sachv.-Vern. 8. 2307. 2402. 2403. 3327.
) Sachv.-Vern. S. 2962.

Pfleger n. Gschwindt, Birsenreform in Deutschland. II. 10
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dessen Auftriige entgegen, suchte sich dann jemand aus, von
dem er annahm, dass er Kiufer sein wiirde, und vermittelte
nun zwischen den beiden. Dabei kam es vor, dass der nicht
zu Hause war, sondern erst den andern Tag zu sprechen war,
und so wurden die Geschiifte dann ganz patriarchalisch ab-
gewickelt. Das hat absolut aufgehort. Heute, wo man tele-
graphisch und telephonisch mit den verschiedenen Plitzen ver-
kehren kann und ein rascher Entschluss erforderlich ist, ist
das ganz unmoglich, dass man den Makler instruiert, zu kaufen
und zu verkaufen, und nun erst abwartet. Man muss von dem
Makler, von dem Vermittler erwarten, dass er den wahren
Kontrahenten nachtriiglich bringt, und man macht mit ibm
sofort das Geschift, und es ist dann seine Sache, sich den
Gegenkontrahenten zu suchen. Dies hat es zuwege gebracht,
dass die vereideten Makler absolut kalt gestellt sind. Wir
haben nur einen vereideten Makler. Den brauchen wir als
Vertrauensperson. Also, wenn einmal ein Zwangsverkauf nétig
ist, muss man einen zuverliissigen Mann haben, der die Inter- -
essen beider Parteien vertritt, Darauf ist dasjenige beschrinkt,
was die Handelsmakler jetzt noch thun konnen.®

Ueber die Verhiiltnisse in Stettin stehen uns die Aus-
sagen von drei Sachverstindigen zu Gebote. Zuniichst dussert
Sachverstindiger Brunkow?): ,Ich habe in meiner Praxis,
wo man mit vereideten Maklern fast ausschliesslich Geschiifte
gemacht hat, erlebt, wie das ehrenwerte Gewerbe zuriick-
gegangen ist; mit Ausdehnung des ganzen Geschiifts kamen
die Pfuschmakler hinein, die es anfangs billiger machten, gegen
eine billigere Provision. Die hatten ihre Freunde, die Ge-
treide aufkauften. Es ist klar, dass die vereideten Makler,
wenn sie streng nach dem Gesetz. verfahren wollten, nichts
mehr verdienen konnten. So sind nach und nach die alten
Makler, die sich sehr schwer von ihrem Gewerbe getrennt
haben, ausgeschieden und sind freie Makler geworden. Es
existieren in Stettin augenblicklich nur noch zwei vereidete
Makler, die eigentlich Geschiifte im Getreidehandel aber nicht
mehr betreiben, sondern nur dann hinzugezogen werden, wenn

1) Sachv.-Vern. 8. 2733. 2734.
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in irgendwelchen Streitfragen durch das Handelsgesetzbuch die
Vermittelung der vereideten Makler notwendig ist. Also die
vereideten Makler sind vollstindig von der Bildfliche ver-
schwunden.“ ,Es gibt keine Persénlichkeiten mehr, die sich
bereit finden, die Stelle eines staatlich vereideten Maklers an-
zunehmen.* Sodann bemerkt Sachverstiindiger Kiihnemann?):
olch glaube, wir haben nur noch einen vereideten Makler,
sonst existieren sie bei uns nicht mehr, und bei dem geringen
Greschiift werden sich auch keine Leute finden, die als ver-
eidete Makler fungieren wollen. ... Die Maklerschaft ist ein
tiberwundener Standpunkt, wir miissen uns darauf einrichten,
mit den unvereideten Maklern bei den Vermittelungen zu
operieren.“ Endlich der Sachverstindige Abel erklirt?): ,Bei
uns gibt es im Getreidemarkt gar keine vereideten Makler;
wir haben nur das Institut der freien Makler. Der freie Makler
ist gezwungen, ohne dass er gleich vermitteln kann, eine Auf-
gabe zu machen, ob er nimmt oder gibt; also in sehr vielen
Fillen kann er nicht gleich Kiufer und Verkiiufer zusammen-
bringen, sondern er sagt die 50 Wispel zu .oder er verkauft
sie. Dann sucht er sich zu decken, liuft an der Bérse herum,
ob er einen findet; in der Regel wird er sogar einen Teil der
Courtage daran geben. Zum Teil findet er keine Deckung,
und dann hiéngt es davon ab, wie lange der Auftraggeber
warten will, und ob er den Makler fiir gut hilt oder eine
Kaution verlangt. ... Der Makler deckt sich auch sebr hiufig,
indem er eine Partie Getreide, die er bei uns nicht kaufen
kann, vielleicht in Berlin kauft, und er changiert dann wihrend
des Termins sein Engagement zuriick. ... Die vereideten
Makler sind allmihlich eingegangen, weil sie nicht existieren
konnten. Von den freien Maklern existieren ja manche auch
nur schlecht, aber sie existieren doch, und sind die einzigen
Vermittler geblieben. . . . Es wiirden unbedingt vereidigte
Makler angestellt werden, wenn sich welche dazu meldeten® %),
Mogen nun in Stettin zwei vereidete Makler oder nur einer

1) Sachv.-Vern. 8. 2961.
%) Sachv.-Vern. S. 2382, 2383.
. % Bachv.-Vern. S. 2385.
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oder gar keiner existieren, an der Beurteilung der thatsich-
lichen Lage iindert diese Verschiedenheit in den Aussagen der
drei Sachverstindigen nichts, Im Gegenteil: gerade der Um-
stand, dass drei mitten im Geschiftsverkehr stehende Sach-
verstindige sich gar nicht mehr recht erinnern konnen, ob
und wie viele vereidete Makler in Stettin existieren, ist ein
neuer Beweis fiir die Bedeutungslosigkeit dieses Instituts.
Wie liegen die Verhiiltnisse in Berlin? Die Zahl der
vereideten Produktenmakler betrug im Jahre 1870: 35, stieg
dann bis zum Jahre 1879 auf 43; von da ab ging sie immer
mehr zuriick: 1880 waren es 41, 1881: 40, 1883: 35, 1884:
34, 1887 und 1888: 33, 1889: 31 und seit 1890 sind es nur
mehr 30. Wie sich diese dreissig aus Loko- und Terminmaklern
rekrutieren, ist nicht bekannt. Auch iiber die Zahl der un-
vereideten Makler stehen Angaben nicht zu Gebote?!). Be-
ziiglich der letzteren, der sog. Pfuschmakler, erfahren wir,
dass dieselben ein wesentlich grosseres Geschift machen als
die vereideten, im iibrigen aber weiter nichts als Propre-
hindler seien, die ,zwar hiufig als Vermittler zwischen Kiufer
und Verkiufer fungieren, aber ebenso oft grissere Engage-
ments & la hausse oder & la baisse eingehen, je nachdem sie
die Tendenz des Marktes zu beurteilen glauben®?). Ueber
die Lage der vereideten Loko- und Terminmakler lassen wir
auch hier die Sachverstindigen selbst sprechen. Zuniichst sei
erwiihnt die Aussage des Sachverstindigen Kochhann?):
yDas Geschiift wird zum kleinsten Teile von den vereideten
Maklern gemacht, vielleicht sieben Achtel des gesamten Ge-
schiifts werden teils direkt von Kommissioniir mit Kommissionir,
teils durch die sog. Pfuschmakler vermittelt. KEin Geschiift,
wonach der vereidete Makler die Parteien zusammenfiihrt,
das abgeschlossene Geschiift in ihrer Gegenwart einschreibt,
kommt heute so gut wie gar nicht mehr, oder in nur sehr
seltenen Fillen vor. Fast alles basiert darauf: ich gebe, ich
nehme.* ,Ich glaube, dass das Institut der vereideten Makler

1) Statistische Anlagen S. 396.
?) Sachv.-Vern. 8. 2396. Ebenso 8. 3193.
#) Bachv.-Vern:. 8. 2394. 2396. 2397.
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fiir das Produktengeschiift sich iiberlebt hat; ich bin seit Jahr-
zehnten fiir die Aufhebung desselben eingetreten. Ohne auf
eigene Rechnung zu iibernehmen, kommen heute kaum noch
Geschiifte zu stande, und nach der heutigen Gesetzgebung ist
dies den Maklern verboten. Sobald uns amtlich bekannt wird
— aber das wird uns selten amtlich bekannt —, dass ver-
eidete Makler fiir eigene Rechnung Geschiifte machen, machen
wir stets die betreffende Anzeige, mit welchem Gliick, das hat
sich erst in diesen Tagen wieder gezeigt, niimlich dass der
Staatsanwalt die Erhebung der Klage ablehnte. Zuweilen hat
die Staatsanwaltschaft die Anklage erhoben, doch ist es zu
einer Bestrafung nicht gekommen.* ,Thatsiichlich wird viel-
leicht heute nur der zwanzigste — ich glaube, das ist noch
viel zu hoch gegriffen —, vielleicht nur der dreissigste Teil
der Produktentermingeschiifte an der Berliner Produktenbirse
durch die vereideten Makler gemacht. Es sind unter den
Produktenmaklern nur wenige, die ein einigermassen gutes
Einkommen haben. Die meisten Makler leben nur von der
Hand in den Mund.* ,An der Berliner Produktenbirse wird
wenig effektives Getreide durch vereidete Makler gehandelt.
Das Geschift geht von Firma zu Firma direkt, und der Makler
wird gar nicht in Anspruch genommen. Der vereidete Makler,
der z. B. in Berlin dieses Effektivgeschiift pflegt, ist — ich
kann es offen gestehen — zuletzt von uns unterstiitzt worden,
weil er uns nachgewiesen hat, dass er nicht so viel hat ver-
dienen ktnnen, um die notwendigsten Ausgaben zu machen,
Er ist gestorben, ohne einen Pfennig zu hinterlassen, obgleich
er eine ganz solide tiichtige Person war.“ Der Sachverstindige
Sobernheim #ussert?): ,Einige vereidete Makler haben beim
Oberpriisidenten den Antrag eingebracht, dass ihnen gestattet
werde, noch Agenturgeschiifte zu betreiben, Lebensversiche-
rungen und Gott weiss was. Das ist nicht bloss jetzt so, son-
dern das ist eine Sache, die seit Jahren so ist. Die vereideten
Makler konnen -nicht ohne eigenes Geschiift bestehen, sie
werden immer Strohmiinner haben. Das sind notorische
Dinge.* Am meisten diirfte ins Gewicht fallen die Aussage

') Sachv.-Vern. 8. 2578; cfr. S. 2584. 3191.
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des Sachverstindigen Meyer-Berlin?), welcher friiher selbst
vereideter Produktenmakler war, Er #ussert sich zu unsrer
Frage in folgender Weise: ,Es ist meine Leidensgeschichte,
die ich vorzutragen habe, Mit meiner mir angeborenen Ge-
wissenhaftigkeit hiitte ich nimmer Makler werden diirfen, ich
bin’s aber geworden und habe, in der Ueberzeugung, mit
meinem Gewissen in Widerspruch zu treten, mich der theore-
tischen ?) Seite des Maklertums zugewendet, und habe bereits
seit 10 bis 12 Jahren meine Praxis iiberhaupt eingestellt. So
weit personlich. Schon zur Zeit, als das deutsche Handels-
gesetzbuch beraten wurde, war es mir eine Gewissensauf-
gabe, den Behorden das Unzutriigliche der dem Makler auf-
zuerlegenden Pflichten, namentlich des Nicht-selbst-handeln-
sollens klarzustellen. Leider bin ich nicht gehort worden; das
Resultat war, dass so und so viele Makler vor die Frage ge-
stellt wurden: willst du mit deiner Familie verhungern oder
willst du gegen deinen Eid handeln? Eine Menge gewissen-
hafter Minner haben das Amt niedergelegt und haben frei
gemakelt. Auf demselben Standpunkt stehe ich noch heute.
. Der Kommissionir wird von ausserhalb beauftragt, nun
moglichst per Drahtantwort die Ausfithrung mitzuteilen. So
ist der Makler, der nach dem Buchstaben des Gesetzes Kiunfer
und Verkiiufer zusammenfithren und gar nicht iibernehmen
soll, dennoch gezwungen, zu iibernehmen. Um sich das Ge-
schiift nicht entgehen zu lassen, sagt er zu, muss er zusagen:
ich werde iibernehmen, und so kommt er eo ipso zur Selbst-
kontrahierung. . .. Sie konnen dreist annehmen, dass etwa 7s
der Geschifte dumh unvereidete und nur s durch vereidete
Makler gemacht werden® 2).
In Hamburg gab es nach dem Adressbuch von 1892 fiir
Wein und Spiritus 18, fiir Wolle 7, fiir Getreide 54, fiir
Mehl 10, fir Zucker 34 und fir Kaffee. 78 Makler*). Die

1) Bachv.-Vern. S. 3089. 3090.

?) Sachyv. Meyer schrieb die Borsenberichte im ,Berliner Borsen-
kurier,

%) Aehnliche Aussagen finden sich Sachv.-Vern. 8. 2960. 3189.

Y Levy v. Halle in Schmollers Jahrbuch fiir Gesetzgebung 1892,
8. 1132.



Lokomakler sind dort viollig frei; wer makeln will, ist durch
nichts daran gehindert. Der Umfang des Geschiiftshetriebs
des einzelnen Maklers richtet sich nach seinem Fleisse und
seiner Intelligenz, ist aber natiirlich auch beeinflusst von der
jeweiligen Geschiiftslage. Das Gewerbe der Terminmakler
dagegen ist auch in Hamburg kein villig freies, wenigstens
nicht fiir Kaffee und Zucker. Fiir Kaffee geschieht die Zu-
lassung durch den Vorstand des Vereins der am Kaffeehandel
beteiligten Firmen, fiir Zucker durch Vorstand und Aufsichts-
rat der Warenliquidationskasse. Die zugelassenen Makler haben
ein Vermittelungsmonopol fiir den Verkehr mit der Liquida-
tionskasse; alle von dieser abgeschlossenen Geschiifte gehen
durch ihre Hand. Sie konnen Geschiifte fiir eigene Rechnung
machen und als Selbstkontrahenten eintreten; letzteres miissen
sie im Verkehre mit Firmen, welche an einem Nachbarorte
ansiissig sind, wie in Wandsbeck, Altona u. s. w. In diesen
Fillen tritt der Makler der Kasse gegeniiber in doppelter
Qualitit auf, als Selbstkontrahent und als Makler. Die bei
der Liquidationskasse zugelassenen Makler diirfen ferner keine
Greschiifte zwischen den Parteien direkt ausgleichen, sondern
miissen alle von ihnen abgeschlossenen Geschifte durch die
Kasse regulieren lassen. Thatsiichlich ist die Stellung des
freien Handelsmaklers wie des Terminmaklers in Hamburg
eine Ahnliche wie die des Pfuschmaklers in Berlin; er ist wie
dieser, um es mit einem Worte zu sagen, Platzkaufmann; er
funktioniert fiir seinen Artikel gleichzeitig als Makler, Agent,
Hiindler und Kommissioniir?). Die Liquidationskasse vergiitet
den bei ihr zugelassenen Maklern fiir jedes aus An- und Verkauf
bestehende Geschiift eine Courtage von 2 % des Kaufpreises
bei Kaffee, von Y+ %o bei Zucker; hiervon wird jedoch eine
der Kasse zukommende Kommission von 4 Pf. pro Sack Kaffee
und 2 Pf. pro Sack Zucker in Abzug gebracht. Die Ab-
rechnungen zwischen Kasse und Maklern finden monatlich statt.

In Bremen soll nach zuverlissiger Angabe die Stellung
des Maklers auch nach Freigabe des Maklergewerbes die gleiche

) Levy v. Halle a. a. 0. 8..1131 fg. Sachv.-Vern. S. 2155. 2156.
2267. 2280. 3186 fg. 3298. 3326. 3291. 3292,
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sein wie frither; er ist streng auf die Vermittelung be- -
schriinkt 1),

II. Kursfeststellung.

Die an den verschiedenen Borsenpliitzen fiir die einzelnen
Artikel festgestellten Preise oder Kurse haben eine weittragende
wirtschaftliche Bedeutung: sie geben den beteiligten Kreisen
Gelegenheit zu einem kaufmiinnischen Verhalten. Man darf
wohl ohne Uebertreibung behaupten, dass heute kaum ein
Geschiiftsmann grissere Operationen unternimmt, ohne sich
zuvor die verschiedenen Notierungen seines Artikels angesehen
zu haben; bhesonders dem Grosshandel dienen die an den ein-
zelnen Borsen festgestellten Kurse als Basis fiir seine geschiift-
lichen Unternehmungen. Ja, ein grosser Teil von Geschiften
wird direkt auf Grund der Borsennotierungen abgeschlossen:
so Lieferungsvertrige fiir Proviantimter, Trambahngesell-
schaften; Spiritus wird in den ostlichen Provinzen Preussens
und in ganz Stiddeutschland sowohl von den Landwirten als
auch von den Hindlern fast ausschliesslich nach dem Berliner
Spirituspreis gehandelt *). Fiir die Bedeutung endlich, welche den
Borsenkursen vom allgemein volkswirtschaftlichen Standpunkte
aus zuzuerkennen ist, moge es geniigen, die Thatsache zu er-
withnen, dass der russische Finanzminister Wyschnegradski die
Kursdepeschen von Berlin an allen grosseren Eisenbahnstationen
Russlands anschlagen liess, um die einheimische Landwirtschaft
iiber den Stand der Getreidepreise im Ausland zu informieren %).
Es ist demnach von grosser Wichtigkeit, festzustellen, wie an
den einzelnen Borsenplitzen die Kurse festgestellt werden.

In Danzig?) erfolgt die Feststellung der Kurse durch
einen von den Aeltesten der Kaufmannschaft beauftragten Bérsen-
kommissar, welcher, da es dort nur einen vereideten Makler
gibt und dieser am Geschiifte sehr wenig beteiligt ist, auf

) Levy v. Halle in Schmollers Jahrbuch 1893, S. 427 fg.

*) Sachv.- Vern. 8. 3312—3314. 8188. 3208. 8211; cfr. S. 2582.
3459. 8460.

%) Sachv.-Vern. S. 2797.

#) Sachv.-Vern, 8. 2960.
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seine eigene Kenntnis und auf persénliche Informationen an-
gewiesen ist,

In Breslau?) haben nach den Vorschriften der Borsen-
und Maklerordnung ,alle vereideten Makler nach Beendigung
der Borse vor zwei Mitgliedern der Borsenkommission zu er-
scheinen und hier auf ihren Eid wahrheitsgetreue Angaben tiber
die an dem betreffenden Tage durch ihre Vermittelung ab-
geschlossenen Geschiifte zu machen®. Die beiden Borsen-
kommissare kionnen ,die Handbiicher der Makler einsehen®
und bestimmen dann ,auf Grund der ihnen gemachten An-
gaben“ die Preise. Da es aber in Breslau keine vereideten
Makler gibt, so sind faktisch die Borsenkommissare nur in
der Lage, auf Grund personlicher Informationen die Preise zu
notieren,

An der Magdeburger?) Zuckerborse wird die Termin-
notierung in der Weise bewirkt, dass die von den Aeltesten
bestellten Vermittler am Schluss der Bérse unter dem Vorsitz
eines Borsenkommissars und unter Zuziehung eines Vorstands-
mitglieds des dentschen Zuckerexpoltverems zusammentreten
und Angaben iiber die abgeschlossenen Geschiifte machen.
Beriicksichtigt werden nur Geschiifte, welche durch die Makler
in der Borsenzeit und an der Borse geschlossen wurden.
Die Preise werden dann vom Borsenkommissar festgestellt,
welcher bei etwaigen Meinungsverschiedenheiten unter den An-
wesenden nach freiem Ermessen entscheidet. Die Festsetzung
der Lokopreise fiir Rohzucker geschieht durch eine Gruppe
der amtlich korporierten Agenturfirmen unter Vorsitz eines
Bérsenkommissars. Solche Gruppen bestehen zur Zeit vier;
dieselben losen sich wochentlich in der Feststellung der No-
tierung ab. Die Lokoprelse fiir raffinierten Zucker werden
durch einen Bérsenkommissar unter Zuziehung von Vertretern
Magdeburger und benachbarter Raffinerien notiert.

') Die hauptsiichlichsten Borsen S. 22, s

%) Die hauptsiichlichsten Borsen 8. 30. Vgl. Vorschriften fiir die
Notierung von greifbarem Rohzucker und Melasse, von raffiniertem
Zucker und der Terminpreise fiir Rohzucker an der Magdeburger Borse,
mitgeteilt im Jahresbericht der Handelskammer zu Magdeburg fiir 1889,
S.11. 12. 13. Sachv.-Vern. S. 3290. 3823.
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Im Leipziger Kammzugterminhandel wird iiberhaupt
kein Kurs festgestellt, sondern die Preise aller Geschiifte,
welche durch die Kasse registriert werden, werden auf einer
Liste versffentlicht ).

Wenden wir uns zur Berliner Produktenborse! Mit der
Kursfestsetzung sind die Borsenkommissare betraut, von denen
an jedem Tage einer fungiert. Sie l6sen sich wéchentlich in
ihrer Thitigkeit ab. Die Namen der jeweils notierenden Kom-
missare werden durch Borsenaushang bekannt gemacht ?),

Bei der Lokonotierung, welche der Kommissar im Verein
mit den vereideten Lokomaklern vornimmt, wird der hochste
und niedrigste Preis (,von — bis —¢), zu welchem jeweils
gehandelt wurde, angegeben, und ausserdem fiir die Termin-
qualitiit ein Durchschnittspreis schiitzungsweise ermittelt ®).

Die Notierungen fiir Termingeschifte kommen auf fol-
gende Weise zu stande*): Nach Schluss der Borse treten die
vereideten Makler mit dem Borsenkommissar im Kurszimmer
zusammen. Der Kommissar ist natiirlich tiber die Geschifts-
lage und iiber den Stand der Preise unterrichtet; denn einmal
steht er ja selbst mitten im Geschiiftsleben; sodann hat er
withrend der Birsenzeit Gelegenheit genug, mit eigenen Ohren
zu hiren, wie die Preise stehen; endlich kann er auch bei
unvereideten Maklern und bei sonstigen Hindlern Erkun-
digungen einziehen. Im Kurszimmer lisst sich der Kommissar
zuniichst die Preise angeben, zu welchen die vereideten Makler
selbst Geschiifte abgeschlossen haben, und priift die Richtigkeit
dieser Angaben durch Besichtigung der Tagebiicher der Makler.
Dann geben ihm dieselben ihre Beobachtungen iiber den son-
stigen Verlauf des Geschiiftes bekannt. Nachdem sich so der
Birsenkommissar hat belehren lassen, miissen sich die ver-
eideten Makler aus dem Kurszimmer entfernen. Wihrend der

) Sachv.-Vern. 8. 3391. Dabei ist zu beachten, dass im Leipziger
Kammzugterminhandel die Umsiitze sehr geringfiigig sind; in lebhafteren
Zeiten werden etwa tiiglich gegen zwanzig Schliisse gemacht.

*) Die hauptsidchlichsten Borsen S. 13. 14.

%) Sachv.-Vern. 8. 2368. 2369.

) Sachv.-Vern. S.2365. 2366. 2578. 2591. 2583. 3084. 38459 fg.
3469. 3479. 3184 fg.
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eigentlichen Notierung darf iiberhaupt im Kurszimmer ausser
dem Borsenkommissar nur der Borsensekretir anwesend sein.
Nehmen wir nun an, der eine Makler habe Roggen per Sep-
tember gehandelt am Anfang der Bérse zu 119, spiter zu
119'2 und 120, schliesslich zu 120%:; ein andrer anfangs
zu 119z, dann zu 120, die {ibrigen zu #hnlichen Preisen, und
die sonstigen Informationen des Birsenkommissars stimmen mit
diesen Angaben iiberein. Dann diktiert er dem Borsensekretir
die Notierung: Roggen per September: 119 bis 119% bis
120 bis 120%Y:. Die Nobieruné‘ beginnt also mit dem An-
fangskurs, dann erscheinen die wiihrend der Bérsenzeit hervor-
getretenen Preisschwankungen, und dann folgt der Schluss-
kurs. Der Anfangskurs ist hierbei der Preis des ersten
Geschiifts, der Endkurs der Preis des letzten Geschiifts; zu
welcher Zeit dleses erste oder letzte Geschiift abgeschlossen
wurde, ist aus der Notierung nicht ersichtlich. Wenn die An-
gaben der vereideten Makler mit den sonstigen Informationen
des Borsenkommissars nicht iibereinstimmen, so kann er sie
einfach ignorieren; die von den vereideten Maklern abge-
schlossenen Geschifte haben fiir das Urteil des Kommissars
nicht mehr und nicht weniger Wert, wie alle iibrigen; ja er
braucht die vereideten Makler gar nicht einmal zu fragen,
und wird es faktisch nicht thun, wenn z. B. die ganze Markt-
lage gegeniiber dem vorhergehenden Tage gar keine Ver-
inderung aufweist. Die vom Borsenkommissar festgesetzte
Notierung wird sofort durch Aushang bekannt gemacht. Jede
Firma hat das Recht, gegen eine ihr unrichtig scheinende
Notiz zu reklamieren; der Kommissar priift dann diese Re-
klamation und #ndert eventuell die Notierung ab. Die end-
giiltige Verdffentlichung der Kurse erfolgt durch einen offi-
ziellen Kurszettel, welcher den Titel fiihrt: ,Amtliche Preis-
feststellung von Getreide, Mehl, Oel, Petroleum und Spiritus* #).

In Hamburg?) wird zum Zwecke der Feststellung der

1) B-O. 8. 19.

?) Vgl. Weber, Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht, Bd. 43,
S.479. Die Existenz dieses amtlichen Kurszettels wird in dem Bande:
Die hauptsiichlichsten Borsen ete. S. 19 nachdriicklichst verneint.

%) Sachv.-Vern. 8. 2141. 2142—2144. 2579. 3291. 3292. 3323. 3325.
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Kaffeeterminpreise alljiihrlich aus den bei der Liquidations-
kasse zugelassenen Maklern ein Komitee von fiinf Personen
vom Vorstand des Vereins der am Kaffeehandel beteiligten
Firmen ernannt. Von diesen fiinf Maklern nimmt tiglich ab-
wechselnd einer den Aufruf vor. Die Kaffeepreise werden
viermal an jedem Borsentage festgestellt. Von diesen vier
Notierungen sind zwei nicht offiziell, d. h. sie werden von
den Maklern unter sich gemacht und dienen dazu, die Be-
wegung der Preise wiihrend der Borsenstunden deutlicher
hervortreten zu lassen; die andern zwei, die um 10 und 2 Uhr,
sind offizielle Notierungen, d. h. sie sind absolut massgebend
fir das Verhiltnis der Liquidationskasse zu ihrem Kontra-
henten, namentlich heziiglich der Nachschusspflicht. Der Vor-
stand der Kasse ist berechtigt, diesen offiziellen Notierunger
beizuwohnen oder sich bei denselben vertreten zu lassen und
gegen eine unrichtige Notiz Einspruch zu erheben. Die No-
tierung muss binnen 20 Minuten nach Zusammentritt des
Komitees festgestellt sein; thatsichlich dauert sie je nach der
Geschiiftslage 2 bis 10 Minuten. Der Vorgang spielt sich
ungefiibr in folgender Weise ab. Zum Zwecke der Kursfest-
stellung versammeln sich siimtliche Kiufer und Verkiiufer im
Saale; die Makler treten in ihre Mitte. Der aufrufende Makler
beginnt nun den Aufruf etwa in folgender Weise: »good
average Santos per August 641s Brief Herr A%, d. h. Herr
A. gibt per August zu 641 ab; daraufhin ruft ein Herr B.:
sber August 63%: Geld*, d. h. ich kaunfe August zu 63%,;
dann ein Herr C.: ,an Sie*, d. h. ich verkaufe Ihnen August
zu 63%; nun ruoft D.: ,August 64 Brief*; daranf E.: ,Wie
vielmal?® d. h. wie oft geben Sie das vorgeschriebene Ein-
heitsquantum zu 64 ab? D. antwortet: odreimal“; HE.: ,ich
nehme*; D.: ,noch zweimal“; F.: ,von Ihnen*; F.: »August
64Ys Geld“. Erfolgt darauf keine Antwort, so ruft das
Komitee laut: wir notieren August 641:. Die Interessenten
sind alle zugegen und jeder kann eventuell gegen eine ihm
verkehrt erscheinende Notierung Einsprache erheben. Es wird
somit der letzte Geldkurs notiert, d. h. der Preis, zu welchem
noch Kiufer vorhanden sein wiirden; es braucht aber zu diesem
Preise nicht wirklich das letzte Geschiift zu stande gekommen
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zu sein. Die Geschiifte, welche aufgerufen werden, werden
durch die Erklirung abgeschlossen. Der durch den Aufruf
festgestellte Kurs charakterisiert die Tendenz des Marktes in
dem betreffenden Zeitabschnitte; nach dem Aufruf handeln die
anwesenden Firmen zu wechselnden Preisen weiter. ;
Aehnlich werden die Kurse festgestellt fiir die Termin-
geschifte in Zucker und Baumwolle. Die Notierungen fiir
Spiritus werden durch ein Vorstandsmitglied von den, vom
Vorstande des Vereins der Spiritusinteressenten dazu bezeich-
neten, in Rohspiritus arbeitenden- Maklern mittelst gedruckter
Formulare eingeholt, welche von den Maklern auszufiillen, mit
Unterschrift zu versehen und bis 2% Uhr einzureichen sind.
Das notierende Vorstandsmitglied stellt die Notierungen derart
zusammen, dass alle als bezahlt aufgegebenen Preise, sowie der
Durchschnitt zwischen der hiochsten und niedrigsten Geldnotiz
als Geldkurs, der Durchschnitt zwischen der hchsten und niedrig-
sten Briefnotiz als Briefkurs aufgefithrt werden. ,Kinen offi-
ziellen Charakter haben diese Notiernngen nicht, sie werden von
niemand kontrolliert, und es ist jeden Tag natiirlich ein ge-
wisser Aerger dariiber, da alle Meinungen in den Notierungen
nicht aunfgefiihrt werden, um so weniger, als sie immer auf
‘Brief und Geld lauten und dies ganz imaginiire Begriffe sind*?).
Ein amtlicher Kurszettel besteht in Hamburg nicht.

IIL.

Dass das Institut der vereideten Makler sich tiberlebt hat,
bedarf nach den obigen Ausfithrungen keiner weiteren Be-
griindung, Was die an den einzelnen Birsenpliitzen iiblichen

Methoden der Kursfeststellung anlangt, so ist — abgesehen
von den hierbei den vereideten Maklern zukommenden Auf-
gaben — kein Grund zu besonderen Aenderungen gegeben.

1) Sachv. Eulenburg 8. 8182, Dieser Sachverstiindige misst den
Notierungen sehr wenig Bedeutung bei, was von seinem Standpunkte
aus — seine Firma scheint so ziemlich das ganze Hamburger Sprit-
geschiift in den Hinden zu haben — ziemlich begreiflich ist. Vgl die
nitheren Bestimmungen iiber die Berichtnotierungen bei Jiirgens, Ham-
burgisches Borsenhandbuch S. 115 fg.



Zehntes Kapitel.
Die Liquidationskassen.

L

Das Institut der Liquidationskassen ist an drei deutschen
Borsen eingefiihrt, niimlich in Hamburg, Magdeburg und Leipzig.
Die Magdeburger und Leipziger Kassen sind jener in Ham-
burg nachgebildet; diese hinwiederum ist eine Nachahmung
der 1882 in Havre eingerichteten. Der Kern, aus welchem
sich die Liquidationskassen entwickelt haben, ist in den Ver-
hiltnissen der franzisischen Effektenmakler, der Agents de
change, zu suchen?!). Diese haben rechtlich fiir den grossten
Teil der an der Birse gehandelten Effekten ein Vermittelungs-
monopol; ihre Anzahl ist beschriinkt; die Stellen sind frei ver-
dusserlich und vererblich. Von alters her hatten die Agents
de change eine offizielle Organisation, das sog. Parquet, und
bildeten in sich eine Art Abrechnungsstelle. Das frithere Ver-
bot, Biirgschaft fiir die vermittelten Geschiifte zu tibernehmen,
wurde durch das Gesetz vom 28. Mirz 1885 beseitigt. Die
Folge war, dass das Parquet die solidarische Haftung fiir die
von den einzelnen Agents de change vermittelten Geschiifte
tibernahm. Damit waren die wesentlichen Grundlagen zur
Entwickelung der Liquidationskassen gegehen. In ihrer heu-
tigen Geestalt sind die Liquidationskassen Unternehmungen, zur
Zeit durchweg in Form von Aktiengesellschaften betrieben,
welche die Erfiillung derjenigen Geschiifte, welche die bei
ihnen zugelassenen Vermittler anfgeben, dadurch garantieren,

1) Cfr. Sachv. Prof. Dr. Lexis, Sachv.-Vern. S. 3588.
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dass sie sich jedem Kontrahenten gegeniiber als Gegenkontra-
henten bezeichnen; dabei funktionieren sie fiir ihre Kunden
zugleich als Abrechnungsstelle,

Ueber den Geschiiftsgang bei den einzelnen Liquidations-
kassen, iiber Einschiisse und Nachschiisse u. s. w., ist bereits
bei den einzelnen Artikeln gesprochen worden. Im besonderen
ist noch folgendes zu bemerken?):

1. Die Hamburger Warenliquidationskasse, ge-
griindet am 11. Juni 1887, hat ein Grundkapital von 3 Mil-
lionen Mark; davon wurden 25 %o bei der Griindung einbezahlt,
die ibrigen 75° in drei Raten am 1. April, 1. Juli und
1. Oktober 1889. Urspriinglich buchte sie lediglich Termin-
geschiifte in Kaffee; aber die Bestrebungen der Direktion
gingen stets dahin, neue Artikel in den Bereich ihrer Ge-
schiiftsthiitigkeit zu ziehen. Dies gelang durch Einfithrung des
Termingeschiifts in Riibenrohzucker im Januar 1888. Von
Mirz bis September 1891 wurden auch Kontrakte iiber
Krystallzucker gebucht; allein die Umsitze hierin waren so
minimal, dass seit Oktober 1891 die Buchungen wieder auf-
gegeben wurden. Die Bemiithungen, den Geschiftsbetrieb der
Kasse auf den Spiritusterminhandel auszudehnen, scheiterten
an dem Widerstande der Interessenten. Dagegen fiihrte die
Gesellschaft ,auf Anregung beteiligter Kreise* seit 1. Juli 1892
ein Termingeschift in nordamerikanischer Baumwolle ein.

Die Einnahmen der Gesellschaft verteilen sich auf zwei

Conten, Provisionsconto und Zinsenconto. Die Einnahmen aus
dem Provisionsconto erkliren sich aus folgendem: Die Kasse
vergiitet dem Makler fiir jeden aus Kauf und Verkauf be-
stehenden Doppelkontrakt eine Courtage von 2 % des Kauf-
preises, wovon jeder Kontrahent die Hilfte triigt; bei der
monatlichen Abrechnung zieht sie jedoch eine , Kommission® oder
»Provision® von 4 Pfennig pro Sack Kaffee, 2 Pfennig pro
Sack Zucker und 10 Pfennig pro Ballen Baumwolle ab. Die
Einnahmen aus dem Zinsenconto setzen sich zusammen einmal
aus den Zinsen des in soliden Papieren angelegten Aktien-

1) Vgl. zu den nachfolgenden Ausfithrungen: Statistische Anlagen
S. 367 fg. .
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kapitals, und sodann aus dem Mehrertrag an Zinsen, den die
Gesellschaft aus den disponiblen Kapitalien an Ein- und Nach-
schiissen iiber den Satz von 39, welchen sie an die Kon-
trahenten zu zahlen hat, erzielt. Diese Kapitalien legt die
Gesellschaft in verschiedener Weise an: durch Lombardierung
von Effekten und Wechseln, in Reportgeschiiften fiir Kaffee
und Zucker u. s. w. Die Ausgaben der Kasse sind zum
grossten Teile Aufwendungen fiir Salir und Handlungs-
unkosten, eine ziemlich betriichtliche Summe hat sie an Ein-
kommensteuer zu entrichten. Im Geschiiftsjahre 1893 betrugen
die Ausgaben an Salir 70515 Mk., an Handlungsunkosten
30530 Mk., an Einkommensteuer 16546 Mk.; im Jahre 1894
70387 bezw. 31570 bezw. 26384 Mk.

Das erste Geschiiftsjahr vom 11. Juni 1887 bis 31. De-
zember 1888 hrachte fiir die Gesellschaft ausserordentlich
giinstige Resultate. Die enormen Bucﬁungen, besonders fiir
den Monat September 1888, ergaben grosse Einnahmen aus
dem Provisionsconto, und so war die Gesellschaft in der Lage,
auf den Interimsschein tiber 250 Mk. eine Dividende von
254 Mk., also etwas mehr als 100 % verteilen zu konnen,
Man machte damals der Kasse den Vorwurf, sie habe ge-
legentlich des Septembercorners ihr Regulativ, besonders die
Bestimmungen fther Nachschiisse, zeitweilig nicht zur An-
wendung gebracht. Richtig ist nur so viel, dass die Kasse,
als die Kurse bereits hiher gestiegen waren, die Nachschiisse
nicht mehr in barem Gelde erhielt, sondern sich mit allen
mdglichen Surrogaten begniigen musste. Am 7. September
war die Vormittagsnotierung 140; die Nachzahlungen auf dieser
Basis wurden geleistet. Die offizielle Nachmittagsnotiz war 185;
die Kasse forderte auf Grund dieser Notiz Nachschiisse ein.
Da aber noch an demselben Nachmittage der Kurs auf 135
herunterging, so war die Kasse gar nicht mehr berechtigt,
Nachschiisse einzufordern.

Das Jahr 1889 brachte der Gesellschaft ein sehr schlechtes
Resultat. Zwar stellte sich das Nettoertriignis dieses Jahres
auf 769488 Mk. 20 Pf., hierzu kam der Saldo des Delkredere-
fonds mit 106127 Mk. 95 Pf.; aber die Kasse erlitt durch
das Engagement mit einem einzigen Magdeburger Kontrahenten
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~ einen Gesamtverlust von nahezu 1 Million. Der Jahresbericht
der Kasse enthiilt dartiber folgende Ausfithrungen. ,Das verlust-
bringende Engagement bewegte sich wihrend der Monate
Januar und Februar in bescheidenen Grenzen, vorwiegend in
Baisseposition, veriinderte sich aber spiiter in ein Hausse-
engagement mit wachsender Ausdehnung. Wir hatten kein
Bedenken, diese selbstredend regulativmiissig gedeckten En-
gagements zu verbuchen, weil die fiir den bei weitem gross-
ten Teil dieses Engagements nachgewiesenen Auftraggeber
uns als in hohem Grade potente Firmen bekannt waren und
uns daher eine ‘Gefahr ausgeschlossen erscheinen musste.
Gegen Mitte Juli erfolgte aber der kolossale Riickgang der
Zuckerpreise; gleichzeitig wurde die Regulierung der Preis-
differenzen an der Magdeburger Borse suspendiert, und war
unser Kontrahent — dem gegentiber die Zahlung weiterer
Nachschiisse unterblieb — infolgedessen ausser stande, seine
Verpflichtungen uns gegenither za erfilllen. Als wir nunmehr
gemiiss unserm Regulativ verfahren wollten, stellte sich heraus,
dass unser Kontrahent seine Engagements mit Magdeburg auf
Basis der dortigen Usancen eingegangen, also infolge der durch
den Magdeburger Exportverein beschlossenen Suspendierung
der Regulierung nicht berechtigt gewesen wire, die bei einer
etwaigen zwangsweisen Realisierung des Zuckers sich ergebende
Differenz gegen seine Magdeburger Kommittenten geltend zu
machen. Unter diesen Umstéinden mussten wir erwigen, ob
es im Interesse der Gesellschaft richtiger sei, gegen unsern
Kontrahenten durch exekutionsweisen Verkauf vorzugehen und
ihm dadurch seine Forderung an die Magdeburger Firmen zu
zerstdren oder uns seine Forderungen an seine Kommittenten
tibertragen zu lassen und auf diesem Wege in das zwischen
ihm und den Magdeburger Firmen bestehende Verhiiltnis ein-
zutreten. Nach eingehender Erwiigung und nach personlicher
Riicksprache mit kompetenten Magdeburger Kaufleuten mussten
wir uns fiir den letzteren Weg entscheiden. Auf unser An-
fordern erhielten wir eine Cession siimtlicher, unserm hiesigen
Kontrahenten an seine Magdeburger Kommittenten zustehenden
Forderungen. Nachdem uns diese Cessionen geworden, durften
wir uns fiir gesichert halten, da nach den uns zu jener Zeit
Pfleger u. Gschwindt, Borsenreform in Deutschland. II, 11
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in Magdeburg gegebenen Erklirungen die in Betracht kom-
menden Massen, selbst bei einem Preisriickgang auf 20 Mk.,
noch volle Befriedigung fiir die Gliubiger bieten wiirden.
Wir wurden in dieser Auffassung bestiirkt, als ans diesen
Massen noch am 15. Juli 70000 Sack Zucker zu 24 Mk. ver-
kauft wurden. Im Interesse unsrer (esellschaft mussten wir
auch den in den Gliéubigerversammlungen in Magdeburg medio
Juli gemachten Vorschligen zustimmen und ein Moratorium
bis zum 15. September 1889 bewilligen. Die derzeitig all-
gemein geteilte Erwartung, dass die seitens der Administra-
toren jener Massen in -Aussicht genommene Aufnahme der
Lagerscheine zu 20 Mk. resp. 21 Mk. durchzufiihren sei und
nach Ablauf des Moratoriums eine vollstindige Befriedigung
der Gliaubiger erfolgen werde, hat sich nicht realisiert, viel-
mehr sind durch den stetigen und enormen Riickgang der
Zuckerpreise die Ertriignisse der Massen ganz erheblich hinter
den in Aussicht gestellten Resultaten zuriickgeblieben, und
haben sich die Gliubiger mit einer verhiltnismissig geringen
Dividende begniigen miissen, auch waren dieselben gezwungen,
einen grossen Teil ‘des verkauften und nicht abgenommenen
Zuckers zu behalten. Infolge der oben geschilderten Vor-
ginge blieben an effektivem Zucker 33428 Sack alter und
5000 Sack neuer Campagne in unserm Besitz; diese sind in-
zwischen zu einem Durchschnittspreise von 11,90 Mk. verkauft.
Unser Gesamtverlust beziffert sich auf 981 400,35 Mk.*
Dieses Obligo, welches die Kasse einer einzigen Firma
gegeniiber eingegangen hatte, brachte sie in eine Gegnerschaft
zum Verein der am Kaffeehandel beteiligten Firmen. Ueber
die Form, in welcher die entstandenen Differenzen beigelegt
wurden, bemerkt der Jahresbericht der Kasse: ,Im Juni 1889
schied R. von Schmidt-Pauli (in Firma Theodor Schmidt) aus
dem Aufsichtsrat aus; die iibrigen Mitglieder desselben legten
ihr Amt nieder. Ferner schied einer der beiden Direktoren
aus der Direktion aus. Ein Sachverstindiger berichtet hier-
iber folgendes: ,Es war die Lage die, dass man, nachdem
man Erfahrang gesammelt hatte, zu der Einsicht kam, dass
es .besser wiire, wenn in dem Anufsichtsrat nur solche Leute
sissen, die keine Termingeschiifte machten, oder nur so ausser-
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ordentlich geringe, dass sie vermdge ihrer Stellung und ihres
Vermogens iiberhaupt kein Interesse an der Sache haben
konnten. Drei von den Herren, die in dieser Weise Auf-
sichtsriite waren und selbst Termingeschiifte machten, stimmten
dieser Ansicht bei, legten ihr Amt nieder und verzichteten auf
ihre Wiederwahl. Ein vierter machte keine Termingeschiifte,
der fiinfte aber war entgegengesetzter Meinung. Er machte
ein grosses Termingeschiift, sagte aber: ,Was geht das mich
an; ich habe die Macht‘, und er konnte mit Hilfe befreundeter
Grossaktioniire wiedergewiihlt werden. Vier Leute hatten kein
Interesse, der fiinfte, ja. Wir wiren ihn gern los, aber wir
konnen nichts machen, denn die Liquidationskasse ist Aktien-
gesellschaft® 7).

Die folgenden Geschiftsjahre 1890—1894 nahmen durch-
weg einen ruhigen Verlauf. Seit 1891 gingen aber die

Buchungen in Kaffee konstant und betriichtlich zuriick. Sie
betrugen:

1891 . . . . 6697500 Sack
1892 o o L N6 8055000,
1893 . . . . 4178000
18?4 v s e b8 245000

Dieses Abbrickeln der Terminumsiitze ist wohl darauf zuriick-
zufiihren, dass entsprechend dem ruhigen und gleichmiissigen
Verlaufe der Kaffeepreise in den letzten Jahren die Beteiligung
des Grosskapitals am Terminhandel in Kaffee nachgelassen hat.

Die Buchungen in Rohzucker sind dagegen ziemlich betriicht-
lich geblieben:

1890 . . . 7148000 Sack Zucker
1801 ot o e B IOT000: L n
1892 ... . . 7508000, v
1893 . . . 109291500 5 %
18G4 oL S SR B GGT 0= A

Das Termingeschiift in Baumwolle beschriinkte sich auf einen
bescheidenen Umfang: 1892 (seit 1. Juli) 16700, 1893: 52000,
1894 : 42600 Ballen.

') Sachv.-Vern. 8. 2126 (Sachv. Berthold Emil Embden, Kaffeemakler
in Hamburg). :
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Die in den einzelnen Jahren erzielten Geschiftsergebnisse
der Hamburger Liquidationskasse sind aus folgender Tabelle

ersichtlich:

1887/88 1889 1890 1891
Emnahmen aus dem
Provisionsconto 1009 500 | 572 570 325 800 436 630
gFinnahmen aus dem
Zinsenconto 586931 | 865 987,90 | 177 846,90 | 197 039,10
Reingewinn 1342 045 == 333 019,95 | 493 347,25
Dividende . tiber 100 %o - 7% 10 %
1892 1893 1894
Kinnahmen aus dem Provisions-
conto S RS 389 766 377990 229 952
Einnahmen aus dem Zinsenconto 176 957,35 234 064 158 096
Reingewinn . 440 043,85 489915 253 785
Dividende " 9% 10 % 6'2%

2. Die Magdeburger Zuckerliquidationskasse
besteht seit 23. September 1889. Das urspriingliche Grund-
kapital von 3 Millionen Mark wurde voll einbezahlt, aber seit
Dezember 1892 auf 2 Millionen herabgesetzt. Nach dem
Statut darf die Kasse effektiven Zucker bis zum Betrage von
hichstens 1 Million Mark belehnen ; im iibrigen darf sie ihr Grund-
kapital nur in deutschen Staats- bezw. Kommunalpapieren und
Steueranerkenntnissen anlegen; ihre sonstigen eigenen und die
zu ihrer Verfiigung gestellten Gelder, besonders also Ein-
schiisse und Nachschiisse, legt sie in miindelsicheren Papieren
an oder in Darlehen auf solche Papiere. Die Kasse berechnet
jedem Kontrahenten 2% Pf. pro Sack Courtage und vergiitet
ihrerseits dem Makler 2 Pf pro Sack fiir jeden Doppel-
kontrakt; die Kasse bekommt also 3 Pf. pro Sack. Von dem
Schlussnotenstempel tragen die eine Hiilfte die beiden Kon-
trahenten, die andre Hiilfte Kasse und Makler.
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Die Buchungen betrugen 1889/90: 4314000, 1891:
5399000, 1892: 5172000 Sack. In den beiden ersten Ge-
schiiftsjahren erlitt die Gesellschaft an den in ihrem Besitze
befindlichen Effekten infolge des allgemeinen Kursriickganges
ziemlich betriichtliche Verluste; im iibrigen stellten sich die
Geschiftsergebnisse derselben wie folgt:

1889/90 1891 1892
Einnahmen aus dem Courtageconto | 109 903,55 | 128 008,80 | 127 870,25
. » » Zinsenconto . | 133 993,03 [ 117 045,95 | 117 214,73
Reingewinn 81 848,21 | 181 039,53 | 209 275.05
Dividende . 25" 5% 512%o

3. Die Leipziger Abrechnungskasse fiir Kammzug-
geschiifte, bestehend seit 1. Januar 1890, hat ein Grund-
kapital von 1 Million Mark; davon ist die Hiilfte einbezahlt.
Die Kasse berechnet fiir die Uebernahme der Garantie eine
vom Verkdufer zu zahlende Provision von Y« % des Kauf-
preises; hiervon werhilt jedoch der Vermittler 15 Mk. pro
Filiere von 5000 kg Konditioniergewicht. Infolge des Vor-
gehens der deutschen Spinnereien und eines Teiles der Kim-
mereien haben die Umsiitze der Kasse ziemlich betréchtlich
abgenommen. Es wurden verbucht: 1890: 7341, 1891: 6589,
1892: 5104 Filieren. In dem entsprechenden Verhiiltnisse
gingen die Einnahmen der Kasse aus den Provisionen und
Zinsen, folgeweise auch Reingewinn und Dividenden zuriick:

1890 1891 1892
Einnahmen aus dem Provisions-
conto . ... . | 289612,85 | 240 080,40 | 159 007,20
Einnahmen aus dem Zinsenconto 61851,10 | 51838,15 | 44 955,35
Reingewinn . 309 524,05 | 236 553,85 | 155 148
Dividende ca. 38 % 31% 23 %
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IL.

Von den deutschen Liquidationskassen ist Jjene zu Ham-
burg seit ihrem Bestehen Gegenstand heftiger Angriffe ge-
wesen; insbesondere hat die Handelskammer Wesel (Firma
Lensing & van Giilpen in Emmerich) eine lebhafte Agitation
gegen dieselbe in Scene gesetzt. Die Kassen zu Leipzig und
Magdeburg bliehen von diesen Angriffen unberithrt. In der
Litteratur sind begriindete Urteile iiber die Liquidationskassen
" sehr selten; Fuchs hat sich in seiner Schrift ,Der Waren-
terminhandel, seine Technik und volkswirtschaftliche Bedeutung*
gegen die Liquidationskassen ausgesprochen. Theoretisch lisst
sich iiber die Liquidationskassen ebensoviel glinstiges als un-
giinstiges anfiihren; auf Grund des bisher zu Gebote stehenden
Thatsachenmaterials ein Urteil iiber die denselben innerhalb des
Termingeschiifts zukommende wirtschaftliche Stellung zu fillen,
diirfte noch etwas verfritht sein. In der bisherigen Wirksam-
keit der Hamburger Warenliquidationskasse erscheint das Be-
streben derselben, stets neue Artikel in den Bereich ihrer Ge-
schiiftsthiitigkeit zu ziehen, als nicht unbedenklich; einerseits
liegt hierin die Gefahr, dass in Artikeln ein Terminhandel
geziichtet wird, in welchen derselbe nicht geniigend Lebens-
kraft besitzt; andrerseits wird dadurch zwischen den An-
gehorigen ganz verschiedener Geschiiftszweige eine Gemein-
samkeit der Interessen geschaffen, fiir welche eine innere
Berechtigung nicht gegeben ist.



Elftes Kapitel.
*
Das Kommissionsgeschift.

L.

Die Rechtsstellung des Kommissionidrs nach dem allge-
meinen deutschen Handelsgesetzbuch ist in ihren Hauptpunkten
kurz folgende: Kommissionir ist derjenige, welcher gewerbs-
miissig in eigenem Namen fiir fremde Rechnung Handels-
geschiifte abschliesst. Der Kommissionér muss den ihm erteilten
Auftrag nach den Instruktionen und im Sinne des Kommittenten
ausfiihren und hat hierbei die Sorgfalt eines ordentlichen Kauf-
manns zu pristieren; sofort nach Ausfilhrung des Geschifts
muss er dem Kommittenten davon Anzeige machen. Dafiir
hat er Anspruch auf Erstattung des gemachten Aufwandes,
ferner auf Provision, und zwar mangels besonderer Verein-
barung nach den am Vertragsorte iiblichen Siitzen; endlich
hat er am Kommissionsgute ausser dem kaufmiinnischen Re-
tentionsrecht noch ein gesetzliches Pfandrecht. Das Recht auf
Provision kann durch besondere Uebereinkunft der Parteien
beseitigt oder abgeiindert werden. Wenn der Kommittent
nichts andres bestimmt hat, kann der Kommissionir fiir den
ihm erteilten Auftrag bei Waren, welche einen Markt- oder
Borsenpreis haben, als Selbstkontrahent eintreten. In diesem
Falle ist die Pflicht des Kommissionirs, Rechenschaft iiber
die Abschliessung des Geschiifts zu geben, auf den Nachweis
beschriinkt, dass bei dem berechneten Preise der Birsenpreis
oder Marktpreis zur Zeit der Ausfilhrung des Auftrags ein-
gehalten worden ist. Macht der Kommissioniir nicht zugleich
mit der Ausfiihrung des Auftrags den Gegenkontrahenten
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namhaft, so ist der Kommittent befugt, den Kommissioniir als
Selbstkontrahenten in Anspruch zu nehmen; umgekehrt darf
sich der Kommissiondr in diesem Falle nur dann als Selbst-
kontrahent betrachten, wenn ihm der Kommittent erklirt hat,
dass er ihn als solchen in Anspruch nehme. Wenn der Kom-
missiondr filr seinen Kontrahenten einsteht, Delkredere iiber-
nimmt, so kann er hierfiir eine besondere Vergiitung, die sog.
Delkredereprovision berechnen.

1L

Welche Gestalt hat das Kommissionsgeschift praktisch
im Geschiiftsleben angenommen ?

Die ziemlich iibereinstimmende Aussage der Sachverstin-
digen geht dahin, dass es reine Kommissionsgeschifte im
Sinne des Handelsgesetzbuches in den bérsenmiissig gehandelten
Waren fast gar nicht mehr gibt; die zahlreichen sog. Kom-
missionsfirmen sind fast durchweg Eigenhiindler oder betreiben
wenigstens neben dem Kommissionsgeschiift ein bedeutendes
Propregeschift. In der Faktura wie in der Nachricht von
der Ausfithrung der erteilten Ordre heisst es z. B. bei der
Einkaufskommission nie: ,ich kaufte fiir Sie von N. N.*, auch
nicht ,ich kaufte fiir Sie*, sondern immer, ,ich verkaufe
Ihnen® *). Im einzelnen ist der Geschiiftsgang zwischen den
sog. Kommissionsgeschiiften und den Kommittenten in der
Regel folgender: Die Kommissionshiiuser an den grossen Borsen-
plitzen haben an den verschiedenen, fiir ihren Artikel in
Betracht kommenden Provinzplitzen Agenten, welche gegen
Vergiitung dem Kommissionshaus Kunden gewinnen und den
Verkehr mit diesen Kunden regeln und vermitteln. Dass diese
Agenten in der Auswahl der Kundschaft nicht immer besonders
skrupulés sind und mitunter auch mit Privatpersonen und mit
Firmen von sehr zweifelhaften Vermigensverhiltnissen be-
trichtliche Engagements vermitteln, ergibt sich besonders aus
den in den Drucksachen der Birsenenquetekommission mit-
geteilten reichsgerichtlichen Erkenntnissen 2). Im allgemeinen

) Sachv.-Vern. S.2191. 2196. 2422. 2746. 2753—2754. 2966. 8215.
?) Die Rechtsprechung des Reichsgerichts iiber das Differenzgeschiift.
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wird man jedoch als zutreffend die Aussage eines Sach-
verstiindigen anerkennen miissen, dass die Beteiligung der
,Outsiders® bei kleineren Geschiiften erfolgt; die grisseren
und ansténdigen Kommissionshiuser haben auch anstindige
Agenten, die bessere Kundschaft sucht sich auch die besseren
Hiuser aus'). Der Kommissiondr schickt seinem Agenten in
Zeiten, in denen die Preise nicht erheblich schwanken, tiglich
Anstellungshogen mit eingeschriebenen festen Preisen, die sog.
Speisezettel oder Speisekarten. Der Agent ist ermiichtigt, auf
Grund dieser festen Anstellungen mit den Kunden Geschiifte
abzuschliessen. Die erteilten Ordres meldet er telegraphisch
dem Kommissionsgeschiift, und zwar so rechtzeitig, dass dieses
noch vor oder wenigstens zu Beginn der Borsenzeit davon
Kenntnis erhiilt und sich in seinen geschiftlichen Dispositionen
danach richten kann. Die Getreidegeschiifte, sowohl Loko-
geschiifte als Lieferungs- und Termingeschiifte, werden zum
weitaus fiberwiegenden Teile auf Grund solcher festen An-
stellungen gemacht. Anders scheinen die Dinge beim Kaffee-
handel zu liegen. Auch hier ist das Effektivgeschift fast
ausschliesslich Propregeschiift; ein Sachverstindiger behauptet,
95% von allen effektiven Lieferungen wiirden so gemacht,
dass das Wort ,Kommissionir® darauf nicht anwendbar sei.
Dagegen sind im Kaffeetermingeschiift solche feste Anstellungen
nicht iiblich 2).

Auch dann, wenn ohne vorhergehende feste Anstellungen
an das Kommissionshaus am Borsenplatz von auswiirtigen
Kommittenten Ordres einlaufen, tritt in der Praxis der Kom-
missionér immer als Selbstkontrabent ein, wenn gleich, wie
behauptet wird, neun Zehntel aller Auftriige durch Abschluss
mit Dritten ausgefithrt werden®). In der Faktura wie in den
Ausfithrungsdepeschen und -Briefen findet sich stets die For-
malierung: ,Ich kaufe von Ihnen* oder ,ich verkaufe an
Sie“. Falktisch wird es auch von den Kommittenten als selbst-
verstindlich angenommen, dass der Kommissionir als Selbst-

1) Sachy.-Vern. 8. 2439. 2592.

%) Sachv.-Vern. 8. 2180—2182. 2195—2197. 2271. 2272. 2417. 2593
bis 2595. 2582—2884. 3215 fg. 8486.

*) Protokoll der Unterkommission fiir das Kommissionsgeschift S. 12.
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kontrahent eintritt; der Kommittent kennt sein Kommissions-
haus und will nur mit diesem zu thun haben. Weder durch
den Geschiiftsabschluss auf Grund fester Anstellungen, noch
durch den Eintritt als Selbstkontrahent wird das Kommissions-
verhiiltnis aufgelost; fiir den ersten Auftrag — fiir das
Spekulationsgeschiift — ist der Kommissioniir auch von juristi-
schem Standpunkte aus lediglich als Eigenhiindler in Betracht
zu ziehen; trotzdem aber dauert das Kommissionsverhiltnis zu
seinem Kontrahenten fort, bis dieses Spekulationsgeschiift durch
das Realisierungsgeschiift seine Erledigung gefunden hat. Der
Kommissionir, der als Selbstkontrahent das Geschift abge-
schlossen hat, hat also zugleich die Interessen seines Kom-
mittenten zu wahren, insbesondere beziiglich der Kiindigung,
der Abnahme der Ware u. s. w. In der Praxis hat dies aber
im allgemeinen zu Schwierigkeiten nicht gefithrt. Vor allem
wird von den Sachverstiindigen betont; dass die Kommissions-
hiuser im Interesse ihrer Kommittenten die Ware abnehmen,
durch die Sachverstiindigen besichtigen lassen u. s. w.

Die Ordre des Kommittenten kann in verschiedener Weise
abgefasst sein. Lautet sie z. B. einfach so: ,Kaufen Sie
bestmdglichst 50 t Weizen per April!*, so hat nach den
an der Produktenbérse herrschenden Anschauungen der Kom-
missionir das Recht und die Pflicht, fiir den Ankauf des
Apriltermins denjenigen Moment auszuwihlen, der ihm zur
Ausfiihrung der Ordre als der geeignetste erscheint; er muss
nicht unbedingt zu dem Kurse ausfiihren, welcher als der erste
nach dem Eintreffen der Ordre notiert wird. In diesem Falle
liegen nun die Verhiltnisse an den einzelnen Borsen ver-
schieden, je nachdem an dem betreffenden Borsenplatz fiir den
in Betracht kommenden Artikel eine Liquidationskasse besteht
oder nicht, also besonders verschieden zwischen Hamburg und
Berlin. Oben wurde dargelegt, dass die tiiglichen Notierungen
in Berlin aus mehreren Zahlen bestehen, welche die Bewegung
der Preise wihrend der Borsenzeit veranschaulichen sollen, z. B.
Weizen per Oktober 160—161—159. FErhilt nun z. B. der
Kommissioniir kurz vor 12 Uhr an demjenigen Borsentage,
wo diese Notierung gemacht wird, von einem Magdeburger
Landesproduktengeschiift die Ordre: ,Kaufen Sie bestmog-
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lichst 100 t Weizen per Oktober, so kann er etwa den
Weizen um 159> gekauft haben, nach Schluss der Birse aber
an seinen Magdeburger Kommittenten die Nachricht schicken:
slch verkaufe Ihnen Weizen per Oktober zu 160:.¢ Er
macht also einen ,Schnitt* von 1 pro Notierungseinheit, hat
aber den im Handelsgesetzbuch statuierten Pflichten voll-
stindig geniigt; denn er kann sagen, er habe den Zeitpunkt,
m welchem der Oktobertermin zu 160 gehandelt wurde,
als giinstig fiir die Ausfilhrung der Ordre erachtet, und sei
in diesem Augenblick als Selbstkontrahent eingetreten. Diese
Méglichkeit, einen ,Schnitt zu machen, ist da, wo eine
Liguidationskasse besteht — wie z. B. im Hamburger Kaffee-
termingeschiift — viel weniger gegeben, ja fast ganz aus-
geschlossen. Denn wenn hier die Vormittagsnotierung fiir
Kaffee per Dezember 69 war und der Kommissioniir als Selbst-
kontrahent eintreten will, so macht er dies in der Weise, dass
er sich der Liquidationskasse gegeniiber in demselben Schluss-
schein als Kiiufer und als Verkéiufer angibt. Da nun aber jedes
Greschiift bei der Liquidationskasse numeriert und registriert
wird, so kann man durch Vergleich der vorher und nachher ge-
schlossenen und registrierten Geschiifte ziemlich genau fest-
stellen, ob zu, der Zeit, in welcher der Kommissionir als
Selbstkontrahent eingetreten ist, wirklich der von ihm berech-
nete Preis der den Marktverhiiltnissen entsprechende war, be-
sonders aber kann der Zeitpunkt ermittelt werden, in welchem
der Kommissioniir das Geschiift abgeschlossen hat. Ueber den
»Schnitt* des Kommissiondrs ist viel gesprochen, vielleicht noch
mehr geschrieben worden. Man hat behauptet, der Berliner -
Kommissioniir spekuliere auf dem Riicken des Kommittenten
herum. Dieser sei jenem ohne Hindernis preisgegeben und
kénne nach Willkiir ausgebeutet werden, und daraus erklire
sich das Vorhandensein der zahlreichen Kommissionsfirmen an
den Hauptbérsenplitzen. Dem gegeniiber ist zuniichst zu be-
tonen, dass der Kommittent geschiitzt ist gegen Uebervortei-
lung seitens des Kommissioniirs, wenn er zu einem limitierten
Kurse Ordre erteilt, also z. B. ,kaufen Sie fir mich good
average Santos per April zu héchstens 65¢, oder ,kaufen Sie
bestmoglichst, jedoch nicht héher als 65¢. Denn dann ist der
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Kommission#ir verpflichtet, sobald der Kurs 65 oder unter 65
ist, fiir Auftrag des Kommittenten abzuschliessen; er darf gar
nicht warten, bis der Kurs weiter fillt. Hat er aber die
Meinung, dass der Kurs, der zu Anfang der Borse 64°%+ war,
spater noch sinken werde, und tritt er nun zum Kurse von
64%4 als Selbstkontrahent ein, so ist damit das Interesse des
Kommittenten vollstindig gewahrt; und wenn der Kurs spiiter
wirklich etwa auf 64!s fillt, so hat der Kommissioniir einen
vollstindig berechtigten Geschiftsvorteil gemacht, denn er hat
ja auch das Risiko einer steigenden Preistendenz zu tragen.
Wiirde er aber zum Kurse von 64%4+ das Geschiift nicht aus-
fithren und wiirde der Preis dann rasch steigen, etwa auf 65
oder 66, so wiire er dem Kommittenten verantwortlich. Im
iibrigen wird von den Sachverstindigen betont, dass der
»Schnitt* am Kurse allerdings mdoglich sei, und im Geschiifts-
leben mitunter wohl auch vorkomme; aber dies werde meist
mit Unrecht tibertrieben. Im allgemeinen sorge die Konkur-
renz unter den verschiedenen Kommissionshiusern dafiir, dass
die Geschifte namentlich mit soliden auswiirtigen Firmen,
deren Kundschaft sich selbstredend der Kommissionir mog-
lichst lange zu erhalten wiinscht, zur Zufriedenheit der Kom-
mittenten ausgefiihrt werden; iiberschuldete Kommittenten
werden freilich nicht besonders sorgsam behandelt. Des wei-
teren muss hier in Betracht gezogen werden, dass die im
deutschen Kommissionsgeschiifte iiblichen Provisionssitze sehr
gering sind. Vor 20—30 Jahren betrugen sie noch 3 bis
4°0. Heute arbeiten erste Berliner Spiritusfirmen mit s %.
Im Getreidegeschiift betriigt die Provision ungefiihr 1 bis 12 % ;
dabei besteht in Berlin die Usance, dass dieselbe fiir das erste
Geschift berechnet wird, das Realisierungsgeschift also frei
ist. Im Kaffeehandel werden s °o fiir den Einkauf und ebenso-
viel fiir den Verkauf berechnet ). '

Wie verfihrt nun der Kommissionir, wenn der betreffende
Termin herankommt und die verschiedenen bei ihm eingegan-
genen Geschiifte realisiert werden sollen? Schon vor dem
Eintritt des Lieferungsmonats verstiindigt sich der Kommissionir

) Vgl. Sachv.-Vern, 8. 2171 fg. 2593 fg. 3215 fg.
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mit seinen Kunden dariiber, wie er sich verhalten solle, wenn
Kiindigungen zu erwarten seien. Die von den Kommittenten
einlaufenden Ordres werden nun je nach der Geschiiftslage
sehr verschieden sein. Lautet die Ordre einfach: ,realisieren
Sie das Geschiift*, so tritt der Kommissionir wiedernm als
Selbstkontrahent ein bei der gegenteiligen Geschiiftsoperation,
also wenn er Einkaufskommissionir war, indem er an den
Kunden verkauft. Deckung hierfiir sucht er entweder bei den
entsprechenden Auftrigen andrer Kommittenten, oder an der
Borse, oder bei einem andern Kommissionshaus. Wenn dem
Kommissioniir gekiindigt wird, so kiindigt er seinerseits an
denjenigen unter seinen abnahmepflichtigen Auftraggebern
weiter, der zu dem hdchsten Preise gekauft hat resp. an den-
jenigen, der ibm der schwiichste zu sein scheint?). Dieser
muss dann {iber die gekiindigte Ware weiter verfiigen, sei es
durch effektive Abnahme oder durch einen entsprechenden
Auftrag an den Kommissioniir. Uebrigens ist im Geschiiftsleben
der Kommissionir seinen Kunden, soweit es irgendwie thun-
lich ist, zur Erhaltung des Engagements behilflich, Der lie-
ferungspflichtige Kommittent hat die Moglichkeit, sich den-
jenigen Tag des Lieferungsmonats zur Lieferung resp. zur
Erteilung der Realisierungsordre auszuwihlen, der ihm als der
hierzu geeignetste erscheint. Will er effektiv liefern, so be-
nachrichtigt er hiervon den Kommissioniir, und dieser nimmt
dann die Kiindigung vor, resp. tritt selbst als Kiufer auf und
kiindigt an sich. Erteilt dagegen der Kommittent den Auf-
trag, das Geschiift durch einen Kauf zu realisieren, so itber-
nimmt der Kommissioniir das auf seine Rechnung: ,ich kaufe
von Thnen“. Die Deckung hierfiir sucht er wiederum entweder
bei den gegenteiligen Engagements seiner Kommittenten oder
an der Borse, oder er nimmt die Ware in Empfang und ver-
fugt dartiber in irgend einer Weise, sei es durch Lieferung
an Kunden, oder durch Einlagerung u. s. w.

') Dieses sog. ,Aus-dem-Engagement-Werfen® der kapitalschwachen
Kommittenten spielt in der Agitationslitteratur eine grosse Rolle. Von
den kaufminnischen Sachverstindigen wird es durchgehends als selbst-
verstindlich bezeichnet.
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IIL.

Aus den angefiihrten Thatsachen ergibt sich, dass das
Kommissionsrecht fiir den Produktenhandel nur geringe prak-
tische Bedeutung besitzt. Die Entwickelung scheint dahin zu
gehen, dass der Kommissionshandel fiir den Verkehr in den
Terminartikeln mehr und mehr verschwindet; hierauf weist
besonders die jetzt an den grossen Borsenpliitzen sehr hiufige
Kombinierung von Kommissions- und Proprehandel hin 1). Die
Grundlage unsres heutigen Kommissionsrechts — Selbsteintritts-
recht und gesetzliches Pfandrecht des Kommissioniirs — haben
sich bewiihrt; die minutitsen juristischen Streitfragen stehen
mit dem Borsenwesen in keinem oder doch nur in sehr ge-
ringem Zusammenhange.

') In den nicht borsenmiissig gehandelten Artikeln ist dagegen das
reine Kommissionsgeschiift von grosser Bedeutung. Vgl. Sachv.-Vern.
8. 2197.



Zwolftes Kapitel.
Die Reformfrage.

Die Vorschlige der Biorsenenquetekommission und der
Gesetzentwurf des Bundesrats sind im vorhergehenden bereits
ausfiihrlich dargestellt worden?'). HEs soll nunmehr untersucht
werden, ob die Reformvorschlige wirklich mit dem Ergebnis
der thatsiichlichen Feststellungen der Bérsenenquete in Ueber-
einstimmung stehen. Speziell fiir die Warenborse lautet die
Frage, die zu beantworten ist: sind die Reformvorschlige ge-
eignet, den an der Warenborse beobachteten Missstinden ab-
zuhelfen? hat man sich des Eingreifens da enthalten, wo kein
Missstand herrscht, und hat man endlich den Ursachen der
wirklich herrschenden Missstinde wirksam entgegenzutreten
verstanden?

In der That stimmt der Standpunkt der Kommission und
des bundesritlichen Entwurfes in zwei Punkten einigermassen
mit dem Ergebnis der thatsiichlichen Feststellungen der En-
quete iiberein; es wird darin anerkannt: erstens dass das
Gewerbe des vereideten Maklers in seiner heutigen Gestalt
eine veraltete Institution ist, und zweitens dass die heutige
Rechtsprechung unsrer obersten Gerichtshife iiber Differenz-
geschiifte zu Unzutriglichkeiten fiihrt.

* Es ist in meiner Darstellung der Ergebnisse *) der Enquete
ausfiihrlich nachgewiesen worden, dass speziell an den Waren-

1) Vgl. den von L. Gschwindt bearbeiteten Abschnitt ,Die Be-
schliisse der Enquetekommission und der Borsengesetzentwurf des Bundes-
rates, 8. 19 fg. von Nr. 15 der Minch. Volksw. Studien.

* Vgl. oben 8. 145 fg.
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borsen — soweit nicht Liguidationskassen bestehen — das
Gewerbe des vereideten Maklers im Sinne des Handelsgesetz-
buchs an einigen Plitzen villig abgestorben ist, an andern
Plitzen soeben abstirbt. Die Kommission und der Bundesrat
nehmen thatsiichlich auf dies Moment Riicksicht, jedoch ohne
die volle Konsequenz zu ziehen. Wenn der Produktenmakler,
welcher — seinem Eide treu — Geschiifte auf eigene Rech-
nung nicht abschliesst, thatsiichlich nichts zu thun hat und
verarmt, wenn dieser vereidete Makler fiir den modernen Ge-
schiiftsbetrieb unbrauchbar ist, so wiire es nur konsequent
gewesen, das Institut der vereideten Makler véllig zu be-
seitigen. Soweit gehen indes die zur Zeit vorliegenden Reform-
vorschlige nicht. Die Kommission und der Bundesrat gaben
zwar die Unhaltbarkeit der heutigen Stellung des vereideten
Maklers zu, wiinschten aber doch vereidete Makler, sog. Kurs-
makler, fiir die Zukunft zur Unterstiitzung des Borsenvorstands
bei Feststellung der Kursnotiz zu verwenden. Man hat jedoch
versiumt, die Moglichkeit einer angemessenen Existenz — welche
den heutigen vereideten Maklern vielfach fehlt — diesen Kurs-
maklern zu sichern. Sie geniessen kein Monopol der Geschiifts-
vermittlung, erhalten auch nicht ein Minimaleinkommen garan-
tiert; sie haben im iibrigen eine Menge von Pflichten und sind
nur in einem Punkte etwas giinstiger als die heutigen vereideten
Makler gegeniiber dem konkurrierenden freien Makler ge-
stellt: sie diirfen nach den Reformvorschligen insoweit fiir
eigene Rechnung wu.s. w. Geschiifte abschliessen oder Biirg-
schaft tibernehmen, ,als dies zur Ausfithrung der ihnen er-
teilten Auftriige notig ist“. So erfreulich es ist, dass man
dem Makler die bisherigen Konflikte zwischen Existenzfrage
und Fidespflicht zu ersparen sucht, so bleibt doch zweierlei
nach den Ergebnissen der Birsenenquete zweifelhaft: ob die
Institution der vereideten Kursmakler notwendig und geeignet
ist fiir das Zustandekommen ehrlicher Kursnotierungen und
ob andrerseits die vorliegenden Reformvorschlige iiberhaupt
geniligen, um zuverlissige Kursnotierungen zu gewihrleisten.

Der Grundgedanke fiir die Kursfeststellung ist nach den
Reformvorschliigen, dass dieselbe nicht nach diskretioniirem
Ermessen, sondern auf Grund bestimmten schriftlichen Materials
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erfolgen soll. Als Material sollen ausser den durch Kurs-
makler vermittelten Geschiiften nur die schriftlich angemel-
deten Abschliisse verwendbar sein. Statt des Buchungs-
zwanges !), der von der Kommission fiir die Geschiifte statuiert
war, welche durch freie Makler vermittelt sind, hat der Bundes-
ratsentwurf auch andre Formen schriftlicher Anzeige zuge-
lassen. HKs ist indes nach den Aussagen der Sachverstindigen
viel wichtiger, dass alle abgeschlossenen Geschiifte beriick-
sichtigt werden und von einem vertrauenswiirdigen Borsen-
vorstand mit Diskretion vorgegangen werde. Denn wenn auch
mit allen Kautelen der Schriftlichkeit nach Husserlichen Ge-
sichtspunkten der Kurs berechnet wird, so bleibt stets die
Gefahr, dass durch Eintragung fingierter Geschifte und andre
Machenschaften gerade die an der Filschung des Kurses inter-
essierten Personen mit der schriftlichen Anzelge oder der Buch-
eintragung Missbrauch treiben.

Macht sich bei der Neuregelung des Maklerwesens eine
gewisse Halbheit im Durchfithren der Konsequenzen der En-
queteergebnisse fiihlbar, so sind entschiedener die Folgerungen
gezogen aus der zweiten thatsiichlichen Feststellung, dass
nimlich eine Fortdauer der heutigen Rechtsprechung iiber
den Spieleinwand bei Biorsengeschiiften zu den schwersten
Unzutriglichkeiten fihrt?). Es ist durch die Erhebungen
der Enquetekommission augenscheinlich klargelegt, dass es
ein in dem Geschiift selbst oder in dessen Erfillungsart liegen-
des Unterscheidungsmerkmal zwischen reellem und unreellem
Termingeschiift nicht gibt. Die Konsequenz, welche aus dieser
Erkenntnis in den Reformentwiirfen gezogen wird, besteht
darin, dass der Einwand des Ausschlusses der Effektivliefe-
rung bei solehen Borsentermingeschiiften fiir unwirksam er-
klirt wird, die iiberhaupt von im Sinne des Entwurfs zum
Terminhandel befugten Personen abgeschlossen worden sind.

Die Ergiinzung zu dieser zivilrechtlichen Neuerung findet

') Ziemlich dunkel ist der Schlusspassus in § 31 des bundesriitlichen
Entwurfs, wonach Geschiifte, die nicht sofort auf schriftlichem Wege zur
Kenntnisnahme des Borsenvorstandes oder eines Kursmaklers gebracht’
werden, ,von der Benutzung der Borseneinrichtungen ausgeschlossen sind*.

%) Vgl. oben 8. 135 ff.

Pfleger u. Gschwindt, Borsenreform in Deutsehland. II. 12
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sich in dem Vorschlage krimineller Ahndung fiir Fille des
Borsenwuchers. Es ist erfreulich, dass die Fassung des That-
bestandes des Borsenwucherdelikts, welche im Kommissions-
entwurfe sehr mangelhaft ausgefallen war, im Entwurfe des
Bundesrats wesentlich verbessert worden ist,

Es ist nicht zu verkennen, dass auch in andren Punkten
als den beiden bisher beriihrten Fragen des Maklerwesens
und des Differenzgeschifts, die Ergebnisse der Sachverstin-
digenvernehmung auf die Reformvorschlige einigen Einfluss
geiibt haben; doch ist dieser Einfluss der thatsichlichen Er-
fahrungen bei den Reformvorschligen, die nun zu besprechen
sein werden, gegeniiber den subjektiven Wiinschen der Kom-
missionsmitglieder, nur ein relativ bescheidner gewesen. Hs
kommen insbesondere folgende Materien in Betracht:

1. Das Kommissionsgeschift. Die Reformvorschlige
der Enquetekommission und des Bundesrates zur Regelung
des Borsenkommissionsgeschiifts haben insofern wenig prak-
tische Bedeutung, als nach der Enquete Abschliisse in Form
des Kommissionsvertrags im Warentermingeschift schon heute
zu den Seltenheiten gehoren. Die Durchfiihrung der Reform-
vorschlige hat vielleicht eine einzige Wirkung fiir die Waren-
borse: das reine Kommissionsgeschiift wird darans noch schneller,
als es ohnedies geschehen wiirde, vollig verschwinden.

2. Kigenttimlich war die Stellungnahme der Enquete-
kommission zu den Borsenschiedsgerichten. Wihrend
sie deren Niitzlichkeit voll anerkannte, hatte sie eine Bestim-
mung vorgeschlagen, welche die praktische Bedeutung der-
selben wesentlich verminderte. Die Bérsenschiedsgerichte
sollten sich kiinftig der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten
enthalten, wenn nicht beide Teile einer und derselben
Bérse angehoren oder sich zur Zeit der Erhebung von
Anspriichen ausdriicklich der Entscheidung des betreffenden
Schiedsgerichts unterwerfen. Hauptzweck der Schiedsgerichte
ist aber gerade, die verschiedenen Unannehmlichkeiten zu be-
seitigen, welche die Geltendmachung von Rechtsanspriichen
-bei entlegenen, und besonders bei auslindischen Gerichten mit
sich bringt. Dieser Zweck wiirde aber durch die vorgeschlagene
Bestimmung illusorisch gemacht worden sein.
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Es ist daher als ein Vorteil fir das Wirtschaftsleben an-
zusehen, dass der Bundesratsentwurf die Vorschrift gegeniiber
dem Enquetevorschlage insofern eingeschriinkt hat, ,als die
Giiltigkeit der vor Entstehung des Streitfalles geschehenen
Unterwerfung unter das Schiedsgericht nicht an die Zuge-
horigkeit beider Parteien zu einer und derselben Birse ge-
kniipft, sondern davon abhiingig gemacht wird, dass jeder der
Beteiligten Kaufmann oder fiir den betreffenden Geschifts-
zweig in das Borsenregister eingetragen ist* (Motive zu § 28).

3. Die Diskussionen iber das Termingeschift in
Waren nahmen in den Verhandlungen der Borsenenquete-
kommission einen sehr breiten Raum ein. Das Ergebnis, zu
welchem die Kommission und der Bundesrat gelangten, ist
aber ein ziemlich sonderbares. Zuniichst hat die Kommission
ausgesprochen, dass ,die Vorteile, welche der borsenmissige
Terminhandel unlengbar zu bieten vermdge, sowohl fiir Wert-
papiere, wie wegen des umfassenden Versicherungsinteresses
noch mehr fiir Waren erheblich genug seien, um denselben
an sich als eine berechtigte Form des Verkehrs anzuerkennen®.
Dagegen hielt sie es fiir erforderlich, gesetzliche Bestimmungen
zu treffen, damit nicht wie bisher ,ohne jede Hinderung ein
Terminhandel in einer beliebigen Gattung von Waren ent-
stehen und seine Wirkungen iiber weite Interessengebiete er-
strecken konne, sobald dies nur die Organe des Handels an
einer bestimmten Borse fiir den Handel an dieser Borse als
zutriiglich erachten“. Der letztere Gedanke hat in zwei Be-
stimmungen Ausdruck gefunden: einmal darin, dass der Bundes-
rat befugt sein soll, das Termingeschift in einem Artikel zu
untersagen oder von gewissen Bedingungen abhiingig zu
machen; sodann darin, dass vor der Zulassung von Waren
zum borsenmiissigen Terminhandel und vor Festsetzung der
allgemeinen Bedingungen fiir diesen Terminhandel eine vom
Reichskanzler in jedem einzelnen Fall zu berufende Kommission
von Vertretern der beteiligten Gewerbezweige sowie der allge-
meinen Interessen gutachtlich zu hiren sei. Diese Vorst‘:hl'é.ge
stehen im Widerspruch mit dem primiren Standpunkt der
Kommission, Wenn das Termingeschiift an sich eine ,berech-
tigte“ Form des Verkehrs ist, warum soll das Entstehen dieser
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sberechtigten Geschiftsform polizeilich iiberwacht werden?
Uebrigens bieten die bisherigen Erfahrungen gar keinen An-
haltspunkt fiir derartige Massnahmen. Wo die Vorbedingungen
fiir ein Termingeschiift nicht gegeben sind, da kann es nicht
aufkommen; und wo diese Vorbedingungen wegfallen, ver-
schwindet es von selbst?). Der Versuch, das Termingeschiift
in Getreide an der Antwerpener Borse einzufiihren, hatte einen
kliglichen Misserfolg, weil die treibende Ursache der Ent-
stehung eines Termingeschiifts, das Bediirfnis einer Risiko-
abwiillzung, nicht vorhanden war; der Getreideterminhandel
in Hamburg horte auf, als ihm die reelle Unterlage, ein
grosser Umsatz effektiver Ware im Eigenhandel, durch die
Entwickelung der Verhiiltnisse entzogen wurde; der Termin-
handel in Petroleum an den Borsen von Berlin und Hamburg
verschwand von der Bildfliiche, als der Petroleumtrust aufkam.
Wo die Vorbedingungen fiir den Terminhandel gegeben sind,
da wird er ins Leben treten trotz der entgegenstehenden
Polizeiverbote; die Bedeutung der Gesetzesparagraphen wird
aber vielleicht die sein, dass sich der Verkehr heimlich und
in ungesetzlichen Formen bewegt und von zweifelhaften Ele-
menten durchsetzt ist. Die Kommission hat die erwihnten
Massnahmen mit dem Hinweis auf den Kammzugterminhandel
zu rechtfertigen gesucht, allein nicht mit Recht. Die Griinde
der Gegnerschaft seitens der Spinnereien sind oben dargelegt;
wenn der Terminhandel in Kammzug trotz der zur Bekimpfung
desselben gegriindeten deutsch-osterreichisch-russisch-schweize-
rischen Spinnereivereinigung in Antwerpen wie in Leipzig
noch fortbesteht, so kann man daraus nicht folgern, dass er
nur noch kiinstlich aufrecht erhalten werde, sondern nur, dass
das bisherige Vorgehen dieser Koalition die Grundlagen des
Kammzugtermingeschifts nicht erschiittert hat. Gegeniiber
den Vorschligen der Kommission und gegeniiber dem Bundes-
ratsentwurf muss endlich verwiesen werden auf die Inter-
nationalitit des Terminhandels. Was kann es niitzen, wenn
beispielsweise im Deutschen Reiche der Terminhandel in
Kammzug verboten wird, wiihrend er in Antwerpen nach wie

) Vgl. auch oben S. 120.
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vor weiter besteht? Ein einseitiges Verbot fiir das Inland
wird hochstens dazu fithren, die Abhingigkeit der deutschen
Industrien vom Auslande zu steigern, an der Lage der deut-
schen Kammgarnspinnereien aber nicht das geringste indern.

4. Nicht ganz einfach ist die Frage zu beantworten, ob das
Projekt des Registerzwanges fiir solche, die Borsentermin-
geschiifte abschliessen wollen, als mit den Ergebnissen der
Bérsenenquete tibereinstimmend anzusehen sei oder nicht.

Als Uebelstand ist durch die Borsenenquete festgestellt,
dass in Deutschland an der Borsenspekulation — unter anderm
auch am Terminhandel — Personen sich beteiligt haben, deren
Kenntnisse und Vermdgen fiir solche Dinge nicht ausreichen.
Die kriminelle Ahndung der verwerflichen Praxis, solche un-
erfahrene oder unvermdgende Personen zu Borsengeschiiften
zu verleiten, ist danach durchaus gerechtfertigt. Hs ist aber
Jedenfalls ein sehr weitgehendes Experiment, wenn man ausser-
dem ungeeignete Personen durch Statuierung des Register-
zwanges vom Abschluss von Termingeschiiften abzuschrecken
sucht. Dass wir es mit einem gesetzgeberischen Experiment
zu thun haben, wird auch im Kommissionsberichte zugestanden,
in welchem folgender Passus enthalten ist: ,Die empfohlenen
Register fiir Warentermingeschiifte sind eine ganz neue Kin-
richtung, und es lisst sich nicht mit Sicherheit tibersehen, ob
sie sich in jeder Beziehung in der Praxis bewihren werden® 1),
Wenn einmal dieses Experiment gewagt werden soll, dann ist
es jedenfalls konsequenter, dass, wie im Bundesratsentwurf es
vorgesehen ist, ebenso im Effektenterminhandel wie im Pro-
duktenterminhandel — den die Kommission zuniichst allein
dem Registerzwang unterwerfen wollte — die Massregel
durchgefithrt wird. Den Warenterminhandel exceptionell
schlecht zu behandeln, lag gar kein Anlass vor, da gerade im
Warenhandel nach den Aussagen der Sachverstindigen die
Beteiligung der kleinen Leute am Termingeschiift jetzt relativ
am seltensten gegenwiirtig vorkommt,

Die Hauptbedenken, welche gemeiniglich gegen den Re-
gisterzwang erhoben werden, sind folgende:

1) Vgl. 8. 158.
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a) Die Gebiihr, welche gelegentlich der Neuerung einge-
fiihrt werde, bedeute eine kopfsteuerartige Belastung, welche
denjenigen am hiirtesten beschwere, der nur gelegentlich
Termingeschiifte, eventuell zu Versicherungszwecken, ab-
schliesse. Diesem Bedenken hat der Bundesrat durch Ermissi-
gung der Gebiihren, die von der Kommission vorgeschlagen
waren, einige Beachtung geschenkt. Immerhin bleiben die
Kosten der Vertffentlichung, welche der Einzutragende auf
sich zu nehmen hat, recht erhebliche, auch nach der Herab-
setzung der eigentlichen Gebiihren.

b) Man macht geltend, dass durch die Versagung der
Klagbarkeit fir Geschiifte, die ohne Riicksicht auf den Register-
zwang abgeschlossen sind, ein Zustand der Rechtsunsicherheit
geschaffen werde, der inshesondere den Terminverkehr mit
dem Auslande schwer schidigen konne. Dies Bedenken wird
auch durch die Fassung des Bundesratsentwurfs nicht beseitigt.
Wiirden beispielsweise die Auslinder abgeschreckt, kiinftig
an den deutschen Zuckerbrsen Termingeschifte zur Versiche-
rung abzuschliessen '), so wiirden dem deutschen Geschifts-
leben nicht nur Gewinne an Provisionen u. s. w. entgehen,
sondern die deutschen Zuckerborsen wiirden auch an ihrer
internationalen Bedeutung fiir' den Zuckermarkt erheblich ein-
biissen. Dass darunter schliesslich auch die Zuckerindustrie
und die Landwirtschaft Deutschlands leiden konnen, ist nicht
ausgeschlossen, ja sogar ziemlich wahrscheinlich.

¢) Mehr eine Sache des Gefiihls als des logischen Be-
weises ist es, dass man erklirt, die Eintragung in ein Re-
gister degradiere die Teilnehmer am Terminhandel, stelle sie
polizeilich kontrollierten anriichigen Personen gleich. Man
ist heute in Deutschland sehr geneigt, solchen Gefiihls-
argumenten, besonders wenn sie aus Borsenkreisen vorge-
bracht werden, recht wenig ernsthafte Beachtung zu schenken.
Es ist aber damit die in dem Berichte der Bérsenenquete-
kommission ?) stereotyp wiederholte Ansicht unvereinbar, dass
nur von der Selbstverantwortung und Selbstdisziplin der

1) Vgl. oben 8. 94.
) Vgl 8.19 ff. von Nr. 15 der Miinch. Volksw. Studien.
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Borsenbesucher wirksame Heilung der Schiden schliesslich
zu erwarten sei. Es ist ein Widerspruch, Leute einerseits
auf ihr Selbstbestimmungsrecht zn verweisen und verantwort-
lich zu machen, andrerseits sie mehr oder weniger en canaille
zu behandeln.

d) Das Hauptbedenken jedoch gegen die Neuerung des
Registerzwanges im Warenterminhandel ist die nach den Ver-
nehmungen der Sachverstindigen offenkundige Thatsache, dass
der Terminhandel ein Problem darstellt,  welches iiberhaupt
nicht durch nationale deutsche Gesetzgebung wirksam geldst
werden kann. Vielleicht kann man — auch dies ist zweifel-
haft — durch deutsche Gesetze den Terminhandel in Deutsch-
land beschriinken. Vielleicht kann aueh erreicht werden,
dass ein Riickgang des deutschen Terminhandels einen Riick-
gang des effektiven Handels derjenigen Handelsplitze herbei-
fithrt, die — wie Hamburg — dem Terminhandel?!) einen
grossen Aufschwung in einzelnen Branchen seinerzeit ver-
dankt haben; dass aber der Terminhandel in Antwerpen, Havrey
England aufhért, kann der deutsche Gesetzgeber durch noch
so reaktionire Bestimmungen nicht erzwingen. Ebensowenig
kann er hindern, mag er nun die Gesetzesbestimmungen wie
immer fassen, dass die kreditwiirdigsten und intelligentesten
derjenigen deutschen Geschiiftsleute, fiir deren Betrieb Termin-
geschiifte ein wirtschaftliches Bediirfnis sind, kiinftig ihre Ope-
rationen im Auslande vornehmen. Soweit kapitalkriiftice Firmen
in Betracht kommen, auf deren Wort man auch trauen wiirde,
wenn selbst kein wirksamer Rechtsschutz von deutschen Ge-
richten gegen sie zu erlangen sein wiirde, wiirde man sicher
in England, Frankreich, Belgien solch eine Wirkung des
deutschen Borsengesetzes mit Freuden begriissen. Auch in
Amerika findet man schon heute, dass dortige Firmen den
Ausliindern iiberaus grosses Entgegenkommen zeigen, indem
sie z. B. im Verkehr mit dem Auslande von den in Amerika
iiblichen Einschiissen Abstand zu nehmen pflegen.

Das Urteil iiber den Vorschlag der Terminregister fiir
die Warenborse lautet nach den Ergebnissen der Enquete:

1) Siehe oben 8. 85. 86,
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Die Neuerung ist vielleicht wirkungslos, hochst wahrscheinlich
nicht niitzlich und méglicherweise fiir weite Kreise der deut-
schen Volkswirtschaft in fernerer Zukunft von schiidigender
Wirkung; kurz es diirfte die oft misshrauchte parlamentarische
Wendung vom ,Sprung ins Dunkle hier einmal ausnahms-
weise recht zutreffend anzuwenden sein.

5. Die Vorschlige der Kommission iiber die Lieferungs-
qualitit des auf Termin verhandelten Getreides wiirdigten die
Schwierigkeiten nicht, welche einer Klassifikation der ver-
schiedenen Getreidesorten bei uns in Deutschland entgegen-
stehen. Die Missstiinde, welche die gegenwiirtigen Bestim-
mungen iiber Mindestqualitiit gezeitigt haben, wurden durch
die Vorschlige der Kommission nicht beriihrt. Der Frage, ob
man fiir ganz Deutschland einen einheitlichen Standard fiir
Getreide feststellen solle und konne, ist die Kommission
aus dem Wege gegangen. Die Frage ist wohl zu verneinen.
Abgesehen von der Zersplitterung der inlindischen Getreide-
produktion and der verhiiltnismissig noch jungen Entwicke-
lung unsrer Grossmiillerei ergeben sich Schwierigkeiten aus
unsrer Stellung als Getreideimportland, in welches die ver-
schiedensten Sorten zusammenstromen; insbesondere aber kommt
in Betracht, dass wir in Deutschland die zur Herstellung
eines Standards notwendigen Einrichtungen zur Zeit nicht
haben: Elevatoren und Standards miissen gleichzeitig einge-
fithrt werden.

Die Bestimmungen des Kommissionsentwurfs iiber die
Heranziehung der inlindischen Produzenten, Verbraucher und
Verarbeiter einer Ware zur Feststellung der Lieferungsqualitiit
und zur Mitwirkung in den Sachverstindigenkommissionen waren
zu allgemein gefasst, als dass sich deren praktische Bedeutung
beurteilen lassen konnte; sollte den nicht zur Borse gehorigen
Elementen in den Sachverstindigenkommissionen eine ent-
scheidende Stimme zugedacht sein, so wiirde dies in der
Praxis kaum durchfilhrbar sein, jedenfalls aber auf einen
energischen Widerstand des Handelsstandes stossen.

Der Wunsch der Kommission, es mdchten Anordnungen
getroffen werden, dass die Feststellung der Lieferungsfihigkeit
einer Ware vor deren Andienung erfolgen konne, wird wohl
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von keiner Seite missbilligt werden. Aber ,Anordnungen*
werden hierfiir kaum geniigen; auch hier miissen erst die er-
-forderlichen Einrichtungen geschaffen werden. Letzteres ist
von der Berliner Kaufmannschaft selbst schon vor dem Zu-
sammentreten der Borsenenquetekommission angeregt worden.
Die Stellungnahme des preussischen Handelsministeriums zu
dieser Anregung veranlasste in den Sachverstiindigenverneh-
mungen einen interessanten Auftritt. Ein Hamburger Ge-
treidehiindler befiirwortete die Errichtung offentlicher Nieder-
lagen zum Zwecke der Vorpriifung des Getreides. Im Anschluss
hieran entspann sich folgende Debatte:

Sachverstindiger Sobernheim-Berlin: ,Den Wunsch,
offentliche Speicher in Berlin zu bekommen, kann ich nur voll
unterschreiben. Wir haben hier keine solchen Speicher, und
wenn diese Enquete nur das Resultat herbeifiihrt, dass wir in
Berlin offentliche Speicher kriegen, so wiire das ein grosser
Segen. Es ist doch wirklich ein Skandal! Wir haben die’
Ministerien — entschuldigen Sie, dass ich das in Ihrer Gegen-
wart ausspreche — nicht einmal zu Konferenzen iiber diesen
Gegenstand veranlassen konnen. Wir sind mit der Stadt in
Beratung wegen Zentralspeicher eingetreten und haben eine
Antwort bekommen, die wenigstens die Méglichkeit einer Durch-
fiihrung erdffnet. Wenn wir 6ffentliche Speicher haben, dann
bin ich allerdings fiir das franzosische System® (scil. der Vor-
priiffung des zu liefernden Getreides).

Professor Dr. Cohn: ,Warum ist das Ministerium der
Sache nicht geneigt?*

Geheimer Oberregierungsrat Gamp: ,Ich mochte er-
wiithnen, dass die Sache sich etwas verzdgert hat infolge Ge-
schiftsiiberhiiufung des Referenten, der durch die Bérsenenquete
zur Zeit sehr stark in Anspruch genommen ist. (Heiterkeit.)
Ich mochte aber bemerken, dass die Initiative gerade vom

Ministerium ausgegangen ist. Das Ministerium hat bei den
- Aeltesten angefragt vor einem Jahr, ob nicht eine wesentliche
Verbesserung sich herbeifiihren lasse. Das Aeltestenkollegium
ist mit dem Magistrat in Verbindung getreten, hat aber bis
jetzt dort eine grosse Gregenliebe nicht gefunden, so dass man
sich keine grossen Erfolge versprechen kann. Wenn man hoffen



diirfte, dass die Geneigtheit des Magistrats jetzt grosser ist,
so hitte der Referent vielleicht anch Zeit gefunden, diese Sache
zu erledigen. Jedenfalls liegt es nicht an seinem guten Willen.
Im Gegenteil, die Ueberzeugung ist auch bei ihm vorhanden,
dass eine wesentliche Verbesserung in der Errichtung offent-
licher Niederlagen liegen wiirde.*

Vorsitzender: ,Diese Sache liegt der Kommission aber
“in der That etwas fern ®

Am folgenden Verhandlungstage kam der Sachverstindige
Horwitz?) auf diese Frage zuriick und empfahl dieselbe noch-
mals der Wiirdigung des Referenten Gamp. Dieser entgegnete
jedoch, sie stehe mit der Borsenreform wirklich nur in sehr
losem Zusammenhange. :

Wir sind ganz der Ansicht des Sachverstiindigen Horwitz,
dass die Erbauung von Lagerhiiusern nach dem Muster der
amerikanischen Elevatoren im allerdirektesten Zusammenhang
mit der Borsenreform steht. Das Kommissionsmitglied van den
Wyngaert ?) erwartet mit Recht von dem Baue solcher Lager-
hiuser eine Besserung der jetzigen Verhiltnisse; ,die Vor-
priifung ist die Gesundung der Getreidebirse!* Diese Vor-
priifang ist aber nur méglich, wenn Lagerhiiuser eingerichtet
werden, (Grelingt es, das Getreide nur dann zur Kiindigung
gelangen zu lassen, wenn es vorher auf seine Lieferbarkeit
gepriift ist, so fallen notwendigerweise eine ganze Reihe von
Missbriuchen weg, wie z. B. absichtliche Kiindigung unkon-
traktlicher Ware, Scheinkiindigungen w. s. w., denen gegen-
itber man bisher vollig machtlos war.

Seit Abschluss der Borsenenquete hat sich endlich in
Deutschland das Interesse der agrarischen Bewegung in er-
hohtem Masse der Silofrage zugewendet. Es ist kaum zu-
lissig, das als eine Wirkung der Borsenenquete anzusehen.
Gelingt es aber, das Lagerhauswesen sachgemdss auszubilden,
nicht bloss in den Grossstidten, sondern vor allem auf dem
platten Lande?®), so wird wirklich einem der Missstiinde ah-

1) Sachv.-Vern. S. 2588.

%) Statistische Anlagen S.347. 349.

%) Vgl. Lotz, Die Organisation des Getreideabsatzes in den Ver-
einigten Staaten, Bayr. Handelszeitung 1893.
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geholfen werden konnen, deren Symptome die Agrarier bisher
im Borsenwesen bekimpften: der noch immer vorherrschenden
unzweckmiissigen Organisation des Getreideabsatzes.

Der Bundesratsentwurf sucht die Frage zu lésen, indem
er den verbiindeten Regierungen, eventuell der Bundesregierung
die Macht vorbehilt, im geeigneten Zeitpunkt von Fall zu
Fall die Frage der Lieferungsqualitit zu regeln. Bedeutet
dies eine Abschwiichung der Vorschlige der Enquetekommission,
so ist andrerseits der Bundesrat weiter als die Enquetekommission
in der Androhung zivilrechtlicher Nachteile gegeniiber den-
jenigen gegangen, die nach erfolgter Kiindigung im Waren-
terminhandel unkontraktliche Ware liefern?). Hs kann nicht
gerade behauptet werden, dass diese Neuerung im Wider-
spruche mit den Ergebnissen der Enquete stinde, doch ist es
schwer, die Tragweite der Massregel schon jetzt zu iiber-
sehen,

6. Schon in den Motiven zu den Reformvorschligen der
Birsenenquetekommission war hervorgehoben, dass alle die
polizeilichen und gesetzgeberischen kleinen Mittel, welche
man vorschlage, eine griindliche Beseitignng von Missstiinden
nicht bewirken konnten, solange es nicht gelinge, durch Selbst-
zucht der Borsenbesucher Abhilfe zu schaffen ?). Die Enquete-
kommission hat geglaubt, man kénne gleichzeitig die Borse in
weitgehendem Masse reglementieren und doch von der Initiative
der Beteiligten die Besserung erwarten. Es ist dies jedoch
ein erfolgloser Versuch, unversihnliche Gegensiitze zu ver-
sbhnen: ein Fall, in welchem leider ebensosehr ein Verkennen
der Menschennatur wie der thatsichlichen Ergebnisse der
Borsenenquete in den Beschliissen der Kommission zu bemerken
war. Hine Eigentiimlichkeit der menschlichen Natur ist es,
dass die Besten nur dann in Ehrenimtern Reformen durch-
fihren konnen, wenn ihrer Verantwortung auch das Recht
der Selbstbestimmung entspricht, wenn ferner ihnen das Ver-
trauen entgegengebracht wird, dass sie ihre Pflicht auch ohne
Polizeikontrolle thun werden. Ein thatsiichliches Ergebnis der

") Vgl. § 50 des bundesriitlichen Borsengesetzentwurfs.
*) Vgl. S.19 ff. von Nr. 15 der Miinch. Volksw. Studien,
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Birsenenquete ist, dass da, wo freie Selbstbestimmung und
Selbstverwaltung im Borsenwesen herrscht, nach einer un-
erfreulichen Durchgangsepoche sich eine gewisse Exklusivitiit,
ein Corpsgeist unter den Zugelassenen und endlich eine Bérsen-
ordnung herausbildet, der gemiiss zwar vieles nach diskretio-
nirem Ermessen zu entscheiden ist, aber doch nach Forde-
rungen, die einem gewissen Standesgefiihl gleichmiissig ent-
springen,

Der Borsenreformversuch der Enquetekommission er-
wartete aber Verbesserungen, die nur bei freier Selbst-
verwaltung entstehen konnen, durch Schaffung eines Milieus,
welches mit der Atmosphiire der Polizeiwachtstube mancherlei
Aehnlichkeit hat. In der Bérsenenquete wird von Sachver-
stindigen gefordert, dass man - den anstindigen Borsen-
elementen die Macht gebe, nach diskretionirem Ermessen
anrfichige Klemente fernzuhalten oder auszuschliessen: in dem
Reformentwurf der Enquetekommission wurde statt dessen
eine kasuistische Aufzihlung der Disziplinarstrafgriinde be-
liebt, endlich wurde trotz aller &sterreichischen Erfahrungen
ein Staatskommissar als kontrollierendes Organ vorgeschlagen.
Da es angesichts der Gepflogenheiten der im allgemeinen ge-
sunden, aber bisher freien Hamburger Borse nicht angiingig
war, die an der Londoner Effektenbérse spontan entwickelte
Exklusivitiit in allen Einzelheiten fiir Deutschland zu erzwingen,
so hatte es den Entwurf der Enquetekommission mit einer
bloss eklektischen Nachahmung von Londoner Bestimmungen
versucht.

All dem gegeniiber bedeutet der Bundesratsentwurf
einen wesentlichen Fortschritt, Die Neigung, in iusserlichen
Dingen besondere Energie zu bekunden, ist zuriickgedriingt,
die Tendenz zum Uniformieren der gesamten deutschen Ent-
wickelung nach preussischem Muster ist mit Erfolg in wich-
tigen Punkten zuriickgewiesen worden. Der Staatskommissiir
ist als Ornament erhalten geblieben, aus dem Disziplinarhof
ist ein geregeltes Ehrengericht geworden., Kurz, wenn man
in der Unterdriickung der freien Selbstverwaltung das Wesen
des Bureaukratismus sieht, kann man sagen, dass der Bundes-
ratsentwurf in sehr wichtigen Dingen viel weniger bureau-
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kratisch ist, als der urspriingliche Entwurf der Enquete-
kommission es war. Vielleicht gelingt es dem Reichstage, auf
diesem Gebiete noch weitere Verbesserungen durchzusetzen:
ist doch das Hauptergebnis der Borsenenquete, dass die Frage
der Borsenreform nicht bloss eine Frage der Gesetzespara-
graphen und Verordnungen, sondern in erster Linie die Frage
der Borsenverfassung ist. Das Problem der Zukunft wird
sein, eine Borsenverfassung zu finden, in der die respektabel-
sten Kaufleute die Borse beherrschen. Menschlichem Er-
messen nach wird auch Deutschland zu diesem Zustande nur
bei Gewihrung eines gewissen Masses von Bewegungsfreiheit
auf dem Gebiete der Borsenverfassung gelangen!



