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Vorwort

Die folgenden Beitvage zur Deutjden Bidrfenreform find in den
legten Jahren entftanden und erfdheinen bier jujammen angefihts der
bevorftehenden Beratung eined Deutjden Birjengejepes.

Der erfte Aufjap entfprang einem difentliden Bortrage und
erfdhien juerft in der ,Deutfden Rundjdau” (November 1891) un-
wittelbar vor jenen empdrenden Creigniffen, die den Gedanfen einer
Reidh3-Borfen-Cnquete jur NReife bradten. Die Lerhandlungen und
Reformooridhlage diefer Enquete felber, deren Mitglied i) war, find
in dem zweiten Aufjap erbrtert, der gleihfalld in ber ,Deut{den
Rundjdau” versffentlidht ift (Februar und Mdry 1894). Der dritte
Aufjap endlid) fept fih mit eingelnen Meinung3verjdiedenbeiten und
Mipverftandniffen auseinander, die fi) an den BVeridht der Reidh3-
Enquete-KRommiffion gefniipft haben; er bejdhrantt i) auf denjenigen
Teil de3 grofen Stoffes, der die jdhwierigiten Probleme birgt. €t
erjdpeint gleidzeitig in dem ,Jahrbud fiir Gefepgebung, Verwaltung
und Bolfswirtidaft im Deutfden Reidy”.

Snmitten der leibenjdaftlidhen Gegenjdge wirtidaftlider Par-
teien, von benen Yeute Deutjhland erfitllt ift, von denen namentlid
die Frage einer Bdrfenveform ergriffen ift, mag dba3 Wort eines
Lehrers der Staatdwiffenidaften einen bejdjeibenen Plak erbitten,
wire e3 nur darum, weil er jenen Jntereffengegenjdpen unbefangen
gegeniiberfteht und fjeinem Berufe gemdp nidhtd3 anbdere3 will als



VI Borwort.

leibenfdaftslofe Geredhtigfeit. Diefed wird vermutlid) aud) bdie
Mittellinie fein, in der fih) die Abfidhten der Bunbdesdregierungen
und bie Wiinfdje ded NReidh)3taged verveinigen miiffen, wenn anbders
etwad ju ftande fommen joll, wa3 bdie beredhtigten Anforderungen
einer Reform der Birfe Defriedigt und die notwendigen Bedingungen
pe3 grofen Gejdydftaverfehrs beriidfichtiat.

NWniverjitdat Gottingen, im Januar 1895,

©. Gobmn.
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L

3ur Borfenreform.
(1891.)

I

Die Theorie der BVolfswirtfhaft ift nod) immer nidht su bder
wiinfdendwerten ECinpelligleit itber die Wahrheit gelangt, daf bdie
Nationalofonomie eine ethijdhe Wiffenfdaft ift. Die Praris der
Bolkswirt|daft liefert und alle Tage den augenfdlligen Beweid dafiir,
paf fein Stitd bes Hfonomifden Lebens fidh dem fittliden Ridpter-
jprude entziehen fann. €3 fommt nur barauf an, daf wir den
Standpuntt fiir die Beobadhtung fo wdbhlen, wie ihn da3 praftijde
Qeben felber und an bie Hand giebt. Da3d Bewuftfein von bder
Sbee der Geredhtigfeit in der Befteuerung wird und bei denjenigen
Teilen der Gefellfdhaft am beutlidhften entgegentreten, weldhe iiber
die Bevorzugung oder unzureidhende Belaftung eined anderen Teiles
flagen; ba3 Bewuptfein von den Pflidhten de3 Befited am beut-
lidften Dei den DBefiglofen, da3 Bewuptiein von den Pflidten der
Snduftriellen gegen ihre Arbeiter bei den Landwirten, und dergleichen
vielerlei anbeved, — bad Deift immer da, wo die Negjamfeit der
fittligen Empfinbung am wenigften durd) die widerftrebenbe Kraft
Ded eigenen Jntevefjed gebunben ift.

Die grofte Summe und da3 hochjte Map fittlidher Kritif wird
bas tdglidge Leben bdaber filr diejenigen Gebiete der Volfswirt{daft
entfalten, welde den verhdltnidmapig fleinften Teil ded Gangen um-
faffen, wo gevabesu bdie grofe Mehrsahl des Publifums al3 redht-
jpredhende Voltzverjammlung ju Geridhte it itber Dinge, Dei deven
Beurteilung ihr fittlicher Trieb fih ungehemmt ergehen Fann.

1

@. €ohn, Beitr. 3. Virfenreform.



2 I. Bur Biorfenveform.

Cin folder Fall liegt un3d vor in jenem eigentitmliden Stiide
der Deutigen BVolfdwirt{daft, welded wir gemeinhin al3 ,Birfe”
begeichnen.

Die BVerfucdhe einer gewiffen Ridhtung der Wiffenfdiaft, ihren
allgemeinen Ausgangdpuniten getreu, aud) bdiefed Gebiet wirtjdaft-
lidgen DHandelnd von der Herr{daft fittlider Madhte su erimieren —
LBerfude, wie fie von nambaften Fadmdnnern ovor etwa einem
Denjdenalter gemad)t worden find — ftofen hier weit mehr alsd
auf anberen ebieten mit einer Ungunft bder einmal vorhandenen
fittlidgen Neberzeugungen jujammen, deren Bdbhigteit fidh) bi3 auf den
gegenwdrtigen Augenblid, allen theoretifdjen BVerfudjen sum Trop,
al8 fiegreid) bewdhrt Hat.

Und in der That bin i) bder Anfidht (wie ich derjelben bereits
vor vielen Jahren, jenen Verjudjen gegeniiber, Ausdrud gegeben habe),
daf e8 nidt bloh aus allgemein wiffenidhaftlidhen Griinden undurd):-
fithrbar, fondern aud) aud den befonberen Griinben ber vorliegenden
Aufgabe fehr wenig ratfam ift, die verbreiteten moralijdjen Bebenfen
per dffentlidhen Meinung niederfdhlagen zu wollen, ftatt fie dburd) eine
ndhere Betradtung ded Gegenjtandes aufjubellen. €3 fommt darauf
an, den Nacdhweid zu fithren, daf neben den zahlreidhen Problemen
der Heutigen Gefelljhaft aud) diefed die Gemiiter nidht ohne Grund
in Gpannung erhdlt, nur dap hier, wie in {o mandem anberen Falle,
und vielleiht mehr ald in andeven Fillen, dag BVebiirfnid nad) einer
Umgeftaltung be3 Beftehenden mit einer Unflarheit der Vorftellungen
verfniipft ift, die aus ber liidenhaften Kenntnid ded Gegenjtandes
folgt. €3 fommt bavauf an, gewifje BVorgdnge und Trganijationen
bes heutigen Crwerbslebensd al3 notwendige Bejtandteile der nodbernen
Volfswirtidaft darzulegen und den wverbreiteten Jweifel an ihrer
Beredhtigung iiber feinen tieferen (nbalt aufjufldren. €8 ift eine
Aufgabe dhnlid) wie diejenige, weldhe die Unentbehrlichfeit der groBen
tednifdyen Fortfdritte fiir bdie heutige BVolfdwirtidhaft nadzuweifen
hat und erft auf Grund bdiefed Nadweifes bdie Notwenbdigleit ber
jocialen Reformen erdrtern will, die im Gefolge der tednijchen Nm-
wdlzungen fid) ergeben.

Die Analogie der grofen tedhnijchen Umgeftaltungen der heutigen
Bolfawirt{dhaft ecleichtert unsd die Sade injofern, ald bhier die von
und 3u betonenbe Unterfdjeidbung bereitd ein Gemeingut bder difent-
lichen Anfidht geworden ift. Trop mander fortwirfender Borurteile
wiber die tednijden Leiftungen ded Mafdhinenwefensd find wir dodh
heute im gangen dahin gefommen, dap nidht nur bdie evwerbenden
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und Dbefisenden Klajfen die epochemadyende Bedeutung bdesfelben an:
etfennen, jonbdern dap gevabe bie rviidhaltlofefte Kritif unferer wirt-
jdaftlihen Buftinbe, welde fid) auf die Mafle der arbeitenden Klaflen
ftiist, bie Thatfadbe der groBinduftriellen Umgeftaltung unferer Pro-
ouftion sum Ausgangdpunfte nimmt, um auf die Konjequengen der-
jelben ihre Reformpldne fitr die jufiinftige Gefellfdhaft su bauen.

Der Bujammenhang der Borje mit ben tednijden Fort-
fdritten Des neuen Beitalters wirb feltener verftanden, und die
beredhtigte Empfindung, welde aud) hier jociale Reformen verlangt,
ift geneigt, ba3 Kind mit bem Babe auszuidiitten. Dennod) gelangt
eine leibenfdyafsloje Betradhtung der Dinge bier zu einem dhnliden
Grgebniffe wie dort.

II.

Cmile Bola Hat in einem feiner Romane mit der ihm eigenen
Jwiffenfdaftlidgen” Methode die Wirklichleit der Borfe bi3 in bie
intimen Gingelheiten ihrer Tednif hinein zu {dilbern verfudt. J[m
ittelpuntte fteht eine jener Spefulantennaturen, deven Talent nidht
fowohl in der {dipferifhen Kraft frudytbringenber Gedanten, ald in
der produftiven Ausdbeutung fremder Jdeen fid) entfaltet; in der
Lirtuofitdt, mit der man ein neued Projeft in Scene fept, Vieinung
dafiir madit, Anhanger und Kapitalien heransieht, die Hoffnung ndbhrt,
bie Crwartungen fteigert, um dann zulebt, wenn am Enbde alled
sufammenbridht, aud ber Vernidtung immer wieder emporzufteigen
su neuen Spefulationen und neuen Erfolgen.

Sn einem Nomente ded tiefen Sturzed lernen wir ben Helden
von Jolad Roman fennen; {don nad) wenigen Wodjen fteht er an
ber Spige einer ,,Banque Universelle®, welde, firdhlidhe und Iufra-
tive Jwede verfniipfend, die Kultur des gelobten Lanbed im grofen
Gtile bdurdfithren joll. Die BVerwertung des religivfen Elementes
bei ber Griindung bdiefed Unternehmens ift nur ein Stiid in bem
Bujammenhange mannigfaltiger Kunftgriffe der Taujdung und bdes
Betruge3. Der gange Kreid ber Perjonlidhleiten, welder fih um
die Dauptfigur zu dem groBen Unternehmen jujammenjdhlieft, ent-
hilt faft ohne Audnabhme Leute von dhnlider Anriidhigfeit. Der
eingige anftindige Menfd) iit begeichnender Weife der Crfinder bder
Jbee — ber Jngenieur, welder aud feiner fritheven Thatigleit in
ber Qevante bdie Ulbereugung von bem Bediirfniffe neuer Berfehrs-

1*
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mittel fitr dad ferne Land mitgebradyt Hat, welder Hi3 jum lepten
Augenblide ohne BVerftindnis von den Mandvern der Birje bleibt.

Und ebenfo ift die Art ber wirtlihen Gejdifte, weldhe die neue
Banf su ftande bringt. Nidht gewinnreige Erfolge der geplanten
Unternehmung, fonbern eine dburd) Jahre fortgefeste Reflame, welder
e3 gelingt, bie Aftien ber Banf in fabelhafte Hohe hinauf su treiben
— bi8 dann endlid) fommt, wad fommen mup, Hig die Seifenblaje
plagt und ber DHeld ind Gefingni3 wandert. Der jdhwindelhafte
Glang, in dem er einige Jahre gelebt, wird besahlt durd den Unter-
gang der vielerlei Crijtengen, die dem Jrrlicht gefolgt find. Dod
aud) diefes ift dbad Enbe nur eined Afted in dem Drama; bereitd
pammert im Hintergrunde die Morgentdte neuwer Triumphe, nur auf
verdndertem Sdaupla, herauf.

Der Didhter aber legt dem Helden die Worte in den Mund!:
,Die Spefulation ift da3 Hers, welded dad Blut desd Wirtjdhafts-
lebens, ba3 Geld, anfammelt aus taujend fleinen Kandlen, um e3
nad) allen Ridtungen ausfteomen zu laffen und bdie groBen Werfe
per Civilijation ju ermdgliden . . . €3 bedarf einesd grofen Projefts,
um die Phantafie su ergreifen; e3 bedarf bder Hoffnuung auf grofen
Gewinn, um bdie Leibenfdaften zu entjiinben, wn die Kapitalien an-
suloden . . . Die Gefahr desd Verlufted, wad {dyadet fie? fie verteilt
fi) auf viele, je nad)y dem Bermidgen und bem Wagmut der
Cingelnen, und die Menfdhheit Hat feine unauslojdlidhere Sehnjudht
ald die, ba3 Glitd ju verjuden!”

Snbeflen, nod) eine andere Stimme lift der Didhter unsd ver-
nehmen. €8 ift die Stimme Dded begeifterten Sdiilerd von Karl
Marg. ,Jawohl,” ruft diefer bem Borfenbelden ju, ,IJhr arbeitet

fiitt und, obhne e3 ju ahnen . . . Jhr beutet die Mafie ded Volfes
aud, und wenn Jhr Cud) vollgefogen Haben werdet, dann wird
und nue iibrig bleiben, Gud) su erpropriieven . . . Jedes Wonopol,

jede Centralijation fithrt sum SKolleftividmuz; bder Kolleftividmus
ift die Umwandlung bder Privatfapitalien, bie von ben Kdmpfen
der Konfurveny leben, in ein eingiges Gefelljdaftsfapital, dasd
purd) bdie Arbeit aller bewegt wird . . . eine gemeinjame Pro-
buftion in den Fabrifen und auf den Felbern, wo jeber arbeitet nach
feiner Fahigteit und jeder entgolten wird nad) feiner Anftrengung.
Mit der Konfurreny und dem Privatfapital fallen aud) die Gejdhdfte
aller Art, fein Hanbdel, feine Kontrafte, feine Borjen. Die Jdee de3d

! L’argent, p. 119.
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Gewinned hat feinen Sinn mehr; bdie Quellen der Spefulation, der
Renten, die man ofhne Arbeit gewinnt, find dbann verfiegt.”

Hier haben wir alfo die Alternative. Sie ift feinedwegs mneu.
Aber daf fie sum Gegenftanbde eined grofen Romanes gemadt wird,
ift — neben manden dhnliden Erideinungen der heutigen Litteratur
— bemerfendwert. Wenn bdie Alternative jemald zuvor in ihrer
gangen Sdroffbeit Hingeftellt worden ift, hier Hat der iiberjpannte
Naturalidmus de3 Didyterd dag Seinige hinjugethan.

Wie ftehen wir su diefer Frageftelung? iebt e3 in der That
e die Wah!l, weldje der franzdlijhe Didter uns laft in den Fup-
fpuren de3 fonjequenten Socialismus ?

Wir geftatten un3 hier zweierlei Einjdranfungen, eine — that-
jachliher Art, und eine — principieller. Dad Thatjadhlide, da3
Bola ung vorfithrt, ift gleidh allem, wa3 un3 fjeine Romane al3
Wirklidhfeit malen, ein Berrbild bder Wirklidhfeit. €3 ift jedesd ins
Unglaublide gefteigert, und feiner, ber bie Dinge fennt, wird fo
etwad fiir moglid) halten. Ein Unternehmen von folder Sdhwindel-
haftigleit, von {o ditberfpannten Hielen; ein Publifum von fold’
finbifder LQeidhtgldubigleit, fo verblendet durd) die Quft am Gewinne,
fo fcrantenlos in feinen Hoffnungen; ein Kreid von Perjonlideiten
an der Spige bed Unternehmens, meiftend Leuten, die nidt blof, wie
jener Wiener Spefulant nad) dem eigenen Beugnis, mit dem Hrmel
va3 Budthaus geftreift Haben, jonbern in Walhrheit alle verbienten,
darinnen ju figen; Gejddftdpraftifen, die von Anfang bid su Enbe
Nusdgeburten ber Liige und desd leeven Sdheines find und dennod) Jahre
lang gedeiben — a3 ift eine Utopie der heutigen Erwerbsgefeljdaft,
wie der oman Vellamy3d und dhnlider Sdhwdrmer Utopien Dder
fiinftigen Gefellfdaft find. Man fann ein redht offenes Auge fiir
bie wirfliden Gebredjen bdiefer Sphdrve haben, jeder erfahrene Blid
erfennt in jenem Phantafiegemdlde die Anbdeutungen der wirklid) vor-
Hanbenen tiefen Scdydden; aber jo arg ift bie Wirtlidhfeit nidht L.

Und bann, wa3 widtiger, dasd principielle Bedenfen. €3 Hhandelt
fi um ben Punft, an dem der Naturalidmus ded Didterd und der
RNaturalidmus der focialijtijdhen Ethif ineinanber laufen. €3 hanbdelt fidh
um bie grofe Grunbfrage der BVoltswirtidaft und der Gejell{dhaft, ob
auf dem Boden des heutigen Crwerb3lebens wilde Naturgewalten fidh
austoben, die ihren Binbiger nicht anders ju finden vermsgen ald durd

1 Deutfdge Borfenminner haben fid) mit Genugthuung auf Jola berufen, um
3u jeigen, daf anderdwo die Mififtdnde nod) weit grofer feien, ald in Deutj@land.
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die Befeitigung bdiefer Gejelljhaft felber in dem jocialiftijden Staate,
oder ob nidt vielmehr jdhon in Dber gegenwdrtigen Geftaltung de3
Wirthaftdlebend unbd jebed eingelnen feiner Organe fittlide Gewalten
bie natiirlidhen Triebe gebunden Halten, ob biefe fittlihe Bindung
nidht eine fortidhreitende ift, und ob nidht auf dem Boben ber be-
ftehenden Gejellidaft die Reformen moglidhy findb?

I Bolad Roman findet fih ein fleiner Jug, welder lehrreid)
ift fiir das, wa3 hier in Frage fteht. Einer der wenigen wirklihen
Gewinne, die wdhrend bder Jabre ihres Beftehens bdie ,,Banque
Universelle’ erbeutet, entjpringt dem Lerrate eines Depejden-
geheimniffes aud dem Minijterium, bag ein Befannter ded Minifters
aufgefangen und dem Diveftor der Banf jugetragen hat. Der Didhter
hat bhier — vielleid)t unbewupt — bdie merfwiirbige Borausdfesung
sugeftanden, daf in der Welt des jweiten Kaiferreidh)3, beren allfeitige
Berfommenbheit fein grofer Romancyflug barftellen will, die Minijter
jelber idiber bie (ufrative Ausdbeutung bdiplomatijder Nadridhten er-
haben find. Man weif allgemein, daf nur wenige Jahrzehnte suvor
ein Monard itber Franfreidh geberrfdht hat, bder iiber den Verbadht
einer dhnliden Handlungsweije nidht erhaben war. Wenn nun, er-
laube id mir su folgern, ein o finjterer Beobadhter diefen fittlichen
Fortidhritt gleihfam ald etwad felbitverftindlidhes einvdumt, ift dann
iiberhaupt der Glaube o thoricht, ber auf einen fittliden Fortjdritt
und auf Heilende Neformen in biefem ganjen Gebiete fih ridtet ?

Die Crfabrung giebt in ber That joldem Glauben mandye
fraftigere Stiige al3 jene Stelle bed Romans.

III.

Die Alternative ift faljd): entweder die Borfe, {o wie fie in der
Darftellung des Socialdemofraten und be3 Hellmalerd ausfieht, mit
allen ihren empirenben MiBbrduden, — ober der Socialftaat der
Bufunft, welder feine Biorje und feine Spefulation fennt. Wber
bie andere Alternative ift vidytig: die Biorfe al3 notwenbiges Organ
ber bHeutigen im Privatfapital wurzelnden Crwerbdgefelljdaft, und
ohne fie nur ein Juftand moglid), in bem aud) bad Privatfapital
befeitigt ift.

Der Unterfdyied ber beiden Alternativen liegt in der Anerfennung
per fittlidgen Gejtaltungsfabigleit; da3 Gemeinjame in der Aner-
fennung ber Biorfe ald unentbehrlidhen Beftandteil3 der heutigen BVolfz-
wirt{daft.
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Sm Gegenfage zu verbreiteten Mifverftandniffen mup man fid
iiber biefe Unentbehrlichfeit sunddft flar werden.

Die Birje ift unentbehrlid) fiir die heutige Gefellfdaft, weil fie
ber fonjequente Ausdbrud von jweierlei notwendigen Elementen der-
felben ift — bem Privateigentum an bdem werbenden Kapital und
ber Centralijation bded gegenwdrtigen Wirt{daftslebens. Die Sphire
be3 werbenden Privatfapitald fann eingeengt werben; aber wa3 da-
burd) an Stoff fiir die Birfe verloven geht, wird tmmner wieber erfept
und iiberholt durd) die fort{djreitende Centralifation der Volfzwirt-
idaft und Weltwirtidaft.

Das eine der beiden Clemente, da3 Privateigentum am Kapital,
braud)t bHier nidht ndher erldutert su werden; e3 gilt allgemein ald
bie hauptiadhlide Grundlage unferer heutigen Produftionsweife. Da3
anbere Clement, die Centralijation, bebarf einiger erlduternder Worte.

Die gefamte wirtfdaftliche Produftion geht befanntlid) allmahlich
burd) mehreve hiftorifde Stujen Hhindburd) in die Formen iiber, weldje
ber entwidelten Wrbeitdteilung entjpredhen; fie erhebt fih von Dder
Gtufe der hauswirtjdaftliden Prodbutiondweife zur verfehramigigen
Produftion, vom naturalen Austaujd) der Giiter jum Nmiase gegen
®elb; der Martt, weldem fie ihre Crzeugniffe jufiihrt, ift juerft ein
nabe gelegener Mittelpunft bed Austaujdye3, auf den dann mit den
Fortjdritten de3 geordneten Jujammenlebens und der LVerfehramittel
ein groperer Marft. mit weiter reidjender Angiehungsfraft folgt, bis
julept groe Weltmdrfte iiber die Linder und die Erdteile hin ihre
centrale Madt ausiiben und die Produftion entfaden.

dhnlic) ber Verfehr in Kapitalnupungenl. Der Stufe der haus-
wirtidaftliden Prodbuftiondweije entjpridit der frebitlofe Buftand, in
bem a3 unverwendbare Kapital der einen Haushaltung nuplos auf-
bewabhrt, der Kapitalbedarf der anbderen Haushaltung durd) frembdes
RKRapital night befriebigt wird. Entwidelt fidh) dann der Kredit, wird
dag RKreditgejdhdft und der Kapitalienverfehr zur ftindigen Gewohn-
beit, fo ijt e3 sunddit ein nadbarlider Austaujd) mit aller Laftigleit
und Ungwedmdfpigleit, welde Ddiefem ortlid) gebundenen, perjonlich
eingefdhranften Verfehr vielfad) eigen fein mup. Dasd Bujammen-
paffen de3 RKapitalbegehrs und be3 RKapitalangebots nad) Umfang,
Frift, Binghohe, Siderheit u. §. w. wird ber Gegenftand einer nur
teilweije erfolgreichen Bemiihung, weil die Ausdehnung bed RKapital-

1 Bergl. mein ,Syftem der Finanzwiffenfdaft’ (Syftem bder National-
dfonomie, Band II, 1889, § 533).
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marftes, die Unterftitbung der vermittelnben Organe fehlt. Grit der
Handel ift es, weldjer diefe Liide ausfiillt. Wie diefer fiir die Waren
bie Leidptigeit, Gleihmapigleit, Siderheit ded Austaujdes erft Her-
ftellt, wie er dem Producenten und Konfumenten die Miihe abnimmt,
den Gegenpart aufsujuden, dad Jujammenpafiende jujammenzufiigen
— fo aud) filr ben Kapitalienverfehr. Durd) ihn wird jest bejorgt,
wa3 jo lange die Arbeit bdes RKapitaljucdjenben und bed RKapital-
befigenden gewefen. Freilid) bleiben, gemdp der Natur aller gejdhidht-
lidden Entwidelung, aud) nad) Crreidung bdiefer Stufe nod) grofe
Maffen ded alten Kapitalumjapes itbrig, weil die allgemeinen Sitten,
weil bie individuellen Neigungen fid) nur langjam dndern, weil die
duferen Bedingungen de3 odrtlidhen Lebend und der BVerfehraverhdilt-
niffe ver{dyiedene find. NAber bdie Tenben; geht, gemdh bdem Buge
der fortfdreitenden BVolfdwirtjdaft, auf beftdndiges Eritarfen bder
neuen vermittelnden Organe und hiermit auf fortjdreitende Cen-
tralijation be3 Kapitalmarftes.

€3 find vornehmlid) zweierlet Organe, welde fid) ju bdiefem
Bwede der Handel {dafft — bdie ,Banf” und die ,Birfe’. Die
BVerjdhiebenheit diefer beiden beruht davauf, dap die Banf Kapital-
nugungen empfingt und giebt, fo dap die Urfunben ded Kapitalien-
verfehrd durd) ihre eigenen Handeldgefddfte entftehen (Budguthaben,
Anweifungen, Ched3, Banfnoten, Wed)fel, Pfanbdbriefe, dffentliche
Sduldbjdeine), dap dagegen die Borfe den Umjap ber bereitd vor-
hanbenen Urfunden zum Gegenftande Hat, daf fie den Handel mit
ben Wertpapieren vermittelt. Banf und Borfe find daher ebenjo
integrievende Beftandteile der heutigen Volfdwirtjdhaft, wic Eifen:
bahnen und Telegraphen, wie die gange Entwidelung desd Verfehrs-
wefend, der Probuftion und de3 Weltmarftes. Die Probe bdarauf
erlebt an fid) jelber Heutigen Tages jede {dheinbar nod) fo weit diefen
Dingen entriidte Crifteny — von dem Groffaufmann und Grop-
inbuftriellen, beflen ganzed3 Gelbwefen in bie Begiehungen zu Banf
und Borfe aufs innigfte Hineingewadfen ift, bi3 zu dem fleinen
Rentner, der von den Jinfen dffentlicher Shulbjdeine lebt, ober dem
f@lidten Handbwerfdmann, ber mit feinen Spareinlagen in der
fommunalen Sparfafje oder in der Kreditgenoffenjdaft mittelbar der
Glaubiger be3 groBen Kapitalmarfted wird.

Diefed find Entwidelungen unferer Bolfdwirtidaft, bdie voll-
fommen unabhdngig find von dem Hhoheren ober nieberen Grabe der
Buftimmung, mit bem wir die fittlide Geftaltung biefer Borgdnge
begleiten. Selbft bas Wegidyneiden eined Teiles ber groptapitalitijhen
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Cntwidelung vom Stamme ded Privateigentums und die Eriepung
besfelben bdurd) Offentlided Cigentum dnbert bdavan nidht wviel.
Gine ungweifelhaft groBartige MaBregel ift die Verwandlung
pieler Meilen bed3 preuBijden Eifenbahnneged aud Aftienunter-
nehmungen in Staatdunternehmung; fie bebeutet die Aufhebung von
etwa drei Milliarben Privatfapital durd) Staatsfapital. Jnbejjen,
erftend ijt daburd) bie Mafje der Wertpapiere und damit desd Materialsd
ber Borje nidht vermindert, fondern nur qualitativ verdndert, inbem an bie
Stelle von Aftien und Jahredbividenden Staat3jdhulbjdeine und Staats-
renten getreten find. Bweitens ift bie Bebeutung diejer qualitativen Ver-
dndberung (in der Ridtung groperer Sicherheit der RKapitalanlage,
ungweifelhafter Verminderung des aleatorijdhen Elementes) eine dburd-
aus relative, weil dadurch bie bisherigen Anldfje su einer gewagteren
Rapitalanlage (Luft am Gewinne, hoherer Jinsertrag der Kapitalien)
nidt befeitigt werden und fih daber jept die bisher in Eifenbahn-
aftien angelegten Privatfapitalien gany ober jum Teil in anbere ge-
wagte Privatunternehmungen begeben, die nun ihrerjeitd den neuen
Gtoff fiir die Botrfe an Stelle bed alten liefern. Da3 Dreifadje jener
brei Milliarden preufijher Cifenbahnpapiere ift der Betvag aus-
lindijher Cifenbahnpapiere, bdie an bder Berliner Bidrfe umgefest
werden. Dad Dreifadhe der deutjdhen Reidhs-, Staats- und Kommunal-
papiere (etwa zehn Milliarden Mark) ift der Betrag der auslindifdhen
Staats- und Stidteanleihen, die hier umgehen.

Der tiefere Grund fiir diejen Bug in bie Ferne liegt aud) nidt,
wie eine von der Oberfladhe genommene Anfiht su meinen geneigt
ift, in ben Madpinationen bder Borfe; er liegt in dem verbreiteten
Bebdiirfnifle be3 Kapitalbefited nad) einer hoheren Rente ald derjenigen,
welde der Jind der heimijdyen Staatdpapiere gewdhrt. Und wiederum
ift e3 nid)t die Ferne allein, aus welder diefed gefdhrlichere Element
RNahrung erhdlt; in unmittelbaver Nihe wadft tiglih dad Material
an, durd bdie fortfdreitende Umwandlung privater Eingelunter-
nehmungen in die borjenmdpige Form des Aftienunternehmens oder ber
@riinbung gang neuer Aftienunternehmungen. Allein im Jahre 1888
{ind bdie Aftien von fiinfunbddreiig neuen Jnduftriegefeljdaften
an ber Berliner Borfe eingefithrt mit einem Gefamtfapital von
131 Millionen, im Jahre 1889 etwa diec doppelte Jahl.
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Iv.

Die eigentiimliche Form dber Borjengeidhdfte dndert an ber
bier Ddargelegten Sadjlage ebenfalld nidhts. €3 fann ihr unmiglid
sum Borwurf gereidyen, dap fie fo oft von Leuten verurteilt wirh, bdie
nidht dagd Minbefte davon verftehen.

Sd glaube diefe Gejdhaftdform am beften daburd) verdeutlichen
su fonnen, dap id) auf dbad Gebiet ded Warenhanbeld Hiniibergreife,
per in gewiffen Sweigen durd) bdiefe Form in eine nahe BVerwandt-
fdaft su der Borfe des Wertpapierhanbdels tritt.

Cine verbreitete Vorftellung von dem Wefen ded Werted und
der Probduftion (ald der Hervorbringung von Wert) haftet an Dder
duferen Hanbdgreiflidfeit der Dinge. Jn der Wiffenfdaft hat diefe
Borftellung lange geherrfd)t und bdie Crfenntnis der BVorgdnge desd
Qebens erjdywert; in der Alltagdmeinung ift fie Heute nod) madhtig,
unb ihre Jdhigleit wirh durd) groBe praftijhe Jntereffen, Hfters mit
autoritativer Sanftion, unterftiist. €3 ift aber verfehrt, gewiffe
naturale Wmgejtaltungen in der Subftang der Giiter jum Mafpitabe
oder zur Bebingung ded Werted su madjen, ihre Herjtellung zur
Bedingung bder Produftivitit. Die gropten Anftrengungen diefer
Art fonnen durdjausd unproduftive fein, wenn fie der Anpafjung an
ben Bedarf ermangeln, obhne welden e3 feine Wertbilbung giebt.
Und fie werben mehr ober weniger produftive fein, je naddem ifhnen
diefe Anpaflung an den Bebarf zu Teil wird. Anpafjung an ben
Bebarf ijt Wertbilbung, ift Wertjteigerung, ift aljo Prodbuftivitdt.

Sn jeder Gruppe der wirtdaftliden Thitigkeiten verbindet fid
biefes Clement bder Produftivitdt mit dem tednifdjen Element,
weled die naturale Form ber Dinge umgeftaltet — in der Lanbd-
wirtf@aft, in bem Gewerbe, in dem Handel, fei e3 nun die Wandblung
pe3 Saatfornd in die Frudht der neuen Crnte, fei e3 die Wandlung
be3 rohen Stoffes in bie fertige Form ded Gebraudydgegenitandes, fei
e3 ber Trandport und die Aufbemwahrung der Waven, die Bereithaltung
und Nusteilung ded im grofen Eingefauften fiiv bdie Fleineven
Mengen de3 tdglidhen Bedarfs. Aber eigentiimlih) bem Hanbel ift
e3, baf er in feiner reinften Form fih von diefem naturalen Elemente
[o8zuldfen vermag, und bie Ted)nif bdiefer fongentrierten Crjdeinung
pe3 Hanbeld vollzieht fid) in ber Fovrm der Borfengejchdfte.

An diefer Stelle eine nahere Crfldrung von den Bdrfengejddften
3u geben, ift nidht moglid; e3 muf geniigen, auf bdie vorhandene
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Qitteratur ju verweifen, welde bereitd umfangreid) und eingehend
genug ift.

Aber von der Sfonomijdhen Wirfung derfelben mag Hhier wenigftens
mit einigen Worten geredet werben.

A3 man vor nidht vielen Jahren iiber dbie Niedrigleit der Ge-
treibepreife in Dden Dadurd) ungiinftig beviithrten Kreifen Flagte, al8
dieje Klagen aud) hoheren Ort3 ein geneigted Ohr fandben, behauptete
man Bhier und dort, an der Niedrigleit der Preije fei neben anberen
Urfaden (namentlid) neben ber fibermddtigen Konfurreny de3 Aus-
lanbg) bie Spefulation der Kornbsrfen Jdhuld. Neuerdingsd find wir
in Deutidhland, angefichts der Inberung der Getreidepreife, die man
allgemein al3 ungewdhnlid) Hobhe anerfennt, bereitd daran gewdhnt,
erfelben Spefulation vorwerfen ju horen, daf fie die hauptjddhliche
Sduld an biejer Steigerung trage.

Obwohl der Wiberfprud) der beiden BVorwiirfe nidht dazu an-
gethan ift, VBertrauen in ihre Berecdhtigung ju erweden, wire e3
bennod) moglih), dak ihnen ein gemeinjamer Grund Beredtigung
gibe, ndmlid) bder, daB durd) bie Borjenjpefulation bdie Preis-
jdwanfungen je nad) den auffteigenden oder abfteigenden Konjunfturen
vergriBert werden, baf geitweilig die Steigerung der Preife verftartt,
seitweilig die Senfung vergrdfert werde. Gliidlicherweife ift e3 nidht
fdwer, den jziffermdBigen Beweid de3 Gegenteiled auf dem Voben
der Crfahrung anjutreten, indem man ndamlid) unterjudyt, wie weit
fi in der Spefulation einer groBen Getreidebiorfe der Jrrtum des
Qieferungspreifed von dem nad) einem Halbjahr wirklid) eingetvetenen
Preife entfernt hat, und indbem man eine folde Unterfudung aus-
dehnt iiber eine lange Neibe von Jahren, um in der grofen Mafje
per Crideinungen die durdigehende Wahrheit su finden, um womsig-
i ein Gefes der Entwidelung su entbecen.

Unterfudjungen diefer Art find langft gemadyt. Jhr Ergebnis
ift niederidhlagend filr dad Dbilettantijdhe Vorurteil gegen die Wirk-
jamfeit der Gpefulation. Teild find bdie Jrrtumsbdifferengen iiber-
haupt jehr fleine, unendlid) viel fleiner, al3 die unflaven BVorftellungen
pes Publifums wdhnen ; teild find die Differensen im Laufe der Beit
immer geringer geworden. o zeigt eine Beobadhtung der Berliner
RKornbdrfe aus den lepten viersig Jahren ein Herabgehen der Jrrtums-
differens vour 15 %o auf etwa 5 %. Crjt die legten fiinf Jahre mit
vem unbevedhenbarven Element der Korngollerhohungen erfahren eine
Steigerung jener Diffeveny; inbeffen aud) diefe ift mdfpig.

€3 ift bier einer von bden Ydufigen Fdallen, wo ber niidhterne
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Anbli ber Bablen (ber nur eben nidht die Sade be3 geehrten
Publifums ift) einen gang anberen Cindrud madyt, ald bdie vegellojen
Phantafiegebilde bder bffentlihen Meinung; Phantafiegebilbe, bie
gleidhwohl in Parlament und Prefle, in Jntereffenvertretungen und
gum Teil weit hoher hinauf, immer nod) ihr Wefen treiben. So
hat ein landwirt{daftliher Provingialvevein zu Anfang Nai des
Sahres 1891 eine Crflirung folgenden Wortlautd erlaffen’:

+Der ungiinftige Stand der Winterfaaten, die davaus Dergeleitete Beforgnis
fiiv die Grnte und die Ausdfidhgt auf den Hanbdeldvertrag mit Ofterreidh-Ungarn
werben {don jept durd) die Getreidebdrfe und gewiffenlofe Hindler zu Spefu-
lationen, Termingefddften und Ringbildoungen ausgebeutet, welde eine den wirk-
liden Berhdltnflen nidht entfpredende Preidtreiberei und eine unbegriindete BVer-
teuerung de3 Brotforned, fomit eine Bedriifung ber arbeitenden Klaflen des
Bolfes jur Folge haben. Wenn e3 bid dahin an gefesliden Mitteln fehlt, diefem
Unfug entgegenzutreten, fo ermwarten wir vertrauendvoll von bder Konigl. Staats-
vegierung, baf bdiefelbe foldhe herbeifiihren und diefen Iibeljtinden, weldhe den
Umifturgparteien in die Hinbde arbeiten, entgegentreten wird. Wir erheben aber
fhon jest Wiberiprucdh gegen den Verfud), die dburd) jene wilde Spefulation Her-
beigefiifrte Berteuerung bdem Dbeftehenden Sdupzoll jur Lajt ju legen, welder
gegeniiber diefen Treibereien ded gewinnfiidhtigen Groffapitald mit ihren Folgen
nidt in Betradt fommt.”

Wir haben bier eine ganze Sammlung von iiblidgen 110er-
treibungen und Mipverftindniflen bei einander; bheben wir nur bdie
hauptfadlidften hervor. €3 wird darin von einer grofen Preidver-
teuerung gefprodpen, die im Frithjahre 1891 durd) die Kornjpefulation
herbeigefithrt worden fein foll und gegen weldje die Bebeutung des
Sdupzolles nidht in Betradt Fomme. Jn Wahrheit betrdgt bie
Hibe jener Steigerung im Frithjahre 1891 (al3 Folge der ungiinftigen
Grnteausfidhten) etwa 20 Mart fiiv die Tonne Korn, der Kornzoll
aber 50 Marf. Sn London, wo e3 eine ebenfo lebhafte und nod
lebhaftere Rornipefulation giebt ald in Berlin, foftete der Weizen ju
Anfang Mai 1891 nod) nidht 200 Marf fiir bie Tonne, wdhrend
er gleidhzeitig in Berlin (ald Folge des Scdupzolled) 242 Mark
foftete, der Roggen in Lonbon 159 Marf gegen 202 Mart in Berlin.
Qede Preisfteigerung an dbem einen Orte der Spefulation ober in
bem einen Lande fann fid) behaupten nur im Jujammenbhange mit
der Gpefulation aller anderen Linder und Biorfen; jedbe einjeitige
Gteigerung ruft die Reaftion der anberen Seiten wad) und die Nus-
gleihung findet ihre Wiberftdnde nur in den Tran3portfoften und
pen beftehenden Grengzillen.

1 Jahredberidt der Hanbelsfammer ju Miinfter i. W. fiir 1890. &. 68 ff.
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Wenn fid) aber eine allgemeine Tenbeny in der Ridtung
ber Steigerung entwidelt und behauptet, jo liegt das einfad) baran,
bap die objeftiven Griinde der Preidgeftaltung davauf Hinweifen.
Diefelben Leute, weldje vor nidht langer Jeit der Kornjpefulation
vorgeworfen haben, dah fie den Preisdrud vevanlaht, vergefen, dap
bie Spefulation al3 jolde bem Steigen oder Sinfen ber Preife gang
neutval gegeniiberfteht, daf bdie Parteinahme nad) bder einen ober
per anderen Ridtung lebiglid) von den objeftiven Anldffen abhingt.
&ie wiffen nidht, dap e3 geradbe in dem Wefen der Birjengejdhdfte
liegt, mit gleidher Leidhtigleit auf die Senfung wie auf die Steigerung
der Preife Jpefulieven zu fonnen, und dap biefe Leidhtigleit ba3
Mittel ift, jeber dibertviebenen PreiZentwidelung bdurd) bdie ent-
gegengefepte Spefulation Wiberftand ju leiften. Der BVorwurf der
Preidtreiberei entfpringt einem Gefidhtafreife, welder durd) die heutigen
Gejddftsformen der Spefulation zu einem veralteten geworben ift.
Bor Jeiten hatte der Kornjpefulant ausd der reidlihen Ernte Korn
aufgefpeichert, um fiir bie Jeit der jhlechten Crnte BVorrat su Haben;
in ber Gegenwart fann er feine Spefulation volfiihren, jei e3 auf
Steigen oder auf Fallen, je nad) den {idh) dnderndern Anfidhten von
Tage 3u Tage; fein Jntereffe ift ebenfo wenig an bie Steigerung
wie an bie Senfung der Preife einfeitig gebunden. Aud) bie bfters
in bie Jeitungen bdringenden Mitteilungen von Preidtreibereien, bdie
gu einem beftimmten Rieferungdtermin ftattgefunben Haben, beurteilt
man nidt rvidtig, wenn man darin Madjinationen gegen die Maffen
der Brotfonjumenten fieht; e3 find vielmehr durdaus nur Madina-
tionen der einen Kreife ber Spefulation gegen bdie anberen, bie in
entgegengefepter Nidhtung engagiert find, und fo erfolgreid) biefer
Kampf ausfallen mag, fiiv die auperhalb dber Spefulation ftehenbden
Millionen ved Voltesd hat er gar Feine Tragweite; denn die Preis-
fteigerung befdhrantt fidh meift auf wenige Tage und verharrt daber
auf den Hohen bdes groBen Gefddjtzverfehrs, hat gar nidht Ieit
genug, in die breiten Niederungen des Konjums Hinabzufteigen.

MiBernte in vielen Lindern, zumal bdaheim, Ausfuhrverbote
grofer Kornproduftionslanbder, Einfuhrzolle von erorbitanter Hohe —
man fjollte meinen, bad fjeien objeftive Griinbe, die eine Preis-
jteigerung genitgend evfldren; und die Empfindlichfeit der Kornbdrien
fiir diefe Anldfle beweijt gerade Ddeven Leiftungsfibhigleit. Wie wir
denn andeverfeitd nur fiirslid) beobadyten fonnten, dbap die momentane
Ausfidht auf Susdpenjion der Korngdlle jofort einer ftarfen Ritdgang
der Spefulationdpreife bewirfte, ber wieder verfdwand, ald bdie Aus-
ficht verjdhwand.
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V.

Qnoeffen, id bdarf bdiefe WuSeinanderfesungen bei dem gegen-
wdrtigen Anlaffe nidt weiter ausdehnen. Sie follen nur zeigen, wie
man nad) bdem beutigen Standpunfte der Wiffenfdaft bereitwillig
pa3 Birienwejen und feine eigentiimlidhen Gefdhdftdformen in Shuk
nehmen fann und nidt3deftoweniger riidhaltdlod bdie Mipftande er-
drtern, welde fih an die Bdrjen der Gegenwart Eniipfen.

BGiebt e3 dod) anbdere Entwidelungen der BVolfdwirt{daft, fiir
welde eine gleidartige Betradytungdweife lingft Gemeingut geworben
ift. ) denfe hier namentlid) an den Kredit. Die Einhelligleit der
Anfidhten in Bejug auf ihn it ungefihr gleidh groB, ob man von
ber Unentbehrlichfeit der auf Kredit gegriinbeten Anftalten fiir die
moberne Probuftion, fiir da3 Geldwefen, fiir den Staatd3haushalt,
Gemeindbehaushalt u. {. w. redet, oder ob man die Audartungen desd
RKreditd in ben fabhrldffigen und betriigerijhen Banferotten, in der
wuderifden Ausbeutung der INotlage bediirftiger Perjonen ober in
irgend welden anberen §Formen mipbilligend fid) vergegenwdrtigt.
Qene unentbehrliden Organe der heutigen BVolf3wirtfdaft tajtet nie-
mand an; Ddiefe bosartigen Auswiidhje wiinfdht jedber befeitigt su
feben.

Die Reform ber Birfe hat denfelben Standpunit eingunehmen.

Sie ift ein unentbehrlihed Organ der Hheutigen BVolt3wirt{daft;
aber fie ift fittliden Geboten, fie ift einer Kritif ihrer fittlihen Ge-
bredjen unterthan, ihre IMiBbrduche follen und Fonnen gednbert
wetden.

Fragen wir nad) der Art diefer Migbrdude, und fuden wir
diefelben su gruppieven, fo finben wir fie teild in dem Verhdltniffe
ber Birfe su den weiteren Kreifen ber Dbefigenden und erwerbenden
Gefelljdaft, teild in ben Sitten und Ordnungen der Birje fiir fidh
felber, teild enblid in bem jocialpolitifhen Rontrafte der Borfenmwelt
gu der grofen Maffe ber iibrigen Welt.

Wir fajfen sunddit die erfte Gruppe ing Auge.

Qe mehr der Kapitalreihtum eined Lanbed wddit und fid) itber
bie verfdhiedenen Sdidyten ber Bevslferung ausbreitet, je mehr zu-
glei® bdie Centralifation be3 Kapitalmarftes, wie wir fie oben al8
notwendige Folge der entwidelten Volfdwirtidhaft Fennen gelernt,
jenen audgebreiteten Kapitalreidhtum in ihre Majden bineingieht, um
fo felbftverftinblicger wird die Anteilnabhme rweiter KRreife der Gefell:
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jdaft an den RKapitalanlagen der Borfe!. Die Bwedmdpigleit der
Form  diefer Kapitalanlagen erweift fih feineswegd nur fiiv bie
fpecifijen Kreife be3 Borfenhanbels, {onbern zum Teil ebenfo fehr
fiir bie iibrigen Kapitaliften. Man vergegenwdrtige fih einmal die
Sdwerfalligleit und Plumpheit ded herfdmmliden Hypothefenverfehra
mit ben Formalititen feiner Eintragungen und Lojdungen, mit den
langen RKiindigungsfriften, mit den BVerlegenbeiten, Umitandlidyfeiten
und Koften eined Handwed)fel3 der Kapitalien, und ftelle bem gegen-
{iber die furze Cinfadheit und Promptheit der Kapitalanlage und
RKapitalzuriidsiehung bei dem Gebraudje borfenmdipger Wertpapiere.
Das ift eine Frudt rveifever BVerfehrdformen von dhnlider Art wie
ber Gebraud) der Cifenbahn an Stelle der alten Pojtfutide.

An Ddiefen erften Sdyritt Enitpft fid) unmittelbar ein Fweiter;
ia er ift in dem Wefen jeber Kapitalanlage enthalten. €3 ift die
abftoBende Wirfung, welde die mit dem RKapitalreihtum der Heutigen
LBolfswirtidaft notwendiger Weife verfniipfte Niedrigleit bdes Jins-
fuBed auf die nad) Hhoherem Jinfe Llifternen Kapitalbefiser ausiibt
und fie den hoher versingdlidgen Kapitalanlagen zutreibt. €3 bebarf
bazu ber borfenmdBigen Form der Wertpapiere nidht; dad Gleidhe
ift aud) in ber einfadjen Form be3 Hypothefenverfehrda und bes
fonftigen lofalen Darlehnsverfehrs moglich. Aber die Birjenpapiere
bieten eine verfithrerijhe Fille und Mannigfaltigfeit von Kapital-
anlagen dar. €3 wdre aud) {hlimm um bdie taufenderlei Unter-
nehmungen, den Anlehndbedarf fremder Staaten w. j. w. beftellt,
wenn fid) nidt verbreitete Bereitwilligleit unter den Kapitalbefigern
fande, ihre Mittel fiir diefe Swede hersugeben. Sie fepen vielmehr
jolhe Bereitwilligfeit voraus; bdie Bunahme bderfelben im grogen

1 Ginen Anbalt fiiv bdie Wusbreitung bervartiger Kapitalanlagen iiber die
grdBere Bahl fleinerer und mittlerer Kapitaliften giebt unter anbdevem bdie Mit-
teilung, die der Prafident der Reidh8bant am 29. November 1889 in der Siung
De3 Deutfhen Reiddtages madyte bhinfidhtli) der Berteilung der Aftien ber
Reih3bant, welde gany im Widerfprudhe fteht ju manden haufig gehorten An-
fidten dariiber:

Anteil8eigner der Reid)sbanf gab ed iiberhaupt 7784; davon befafen

3546 nur einen Anteil (je 3000 Mark),
1276 - zwei Unteile,

849 - Dbrei Unteile,

1594 - ovier i3 zehn Anteile.

Gine grofere Babl al8 10 Anteile Patten nur 519 Perfonen, davon 365
Perfonen 11—30 Anteile, 154 Verfonen 31 und dariiber.
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Buge der Entwidelung liefert ben Stoff fiir die jortidreitende Mafje
jener Unternehmungen.

Allein unvermeidlid) ift hierbei eind. Der Bind irgend einer
RKapitalanlage ift darum ein bhoherer, ald ber Bind einer anderen
RKapitalanlage, weil die Gefahr be3 Berlufted von Kapital und Jing
al3 foviel groper erfdeint. Denn wdve ba3 nidht der Fal, jo
wiitbe fi) bereitwillig dad Kapital der einen wie dber anderen An-
lage unter gleid) billigen Bedingungen darbieten. Wer alfo hoheren
Bing will, der will damit thatjadhlid) (ob aud) fehr widber feinen
Wunjd)) grogere Gefahr. Sein Wunjd) geht bdahin, eine jolde
Kapitalanlage su treffen, in welder der hohere Findgewinn fidh mit
moglidhft groBer Siderheit vereinigen laft. Die Auswahl, welde
burd) biefe Abjicdht geleitet wird, fithrt aber den eingelnen Kapitaliften
in die Bahnen dber Spefulation felber. Der Jwed der Spefulation
ift (in grofen Verhdltniflen ober in fleinen, durd) den berufdmdpigen
Cffeftenhdndler betrieben oder durd) den Eleinen Kapitalbefiger) immer
darauf gericdhtet, innerhalb der Mannigfaltigleit von Kapitalanlagen
diejenige su entdecfen, welde im Werbhdltnid3 zu bden iibrigen bdie
velativ grofte Rente mit der rvelativ groften Siderheit vereinigt.
Dag Niveau gleiher Rente und gleiher Sidjerheit ftellt fidh ber
durd) ein fortmwdbhrenbes Wellengefrdaufel, in weldem bie {dhwanfenden
Peinungen, die abweidjenden SHipungen der eingelnen Spefulanten,
die wedfelnden Einfliiffe der entjdeidenden Thatjadjen bdie Hoben
und Tiefen erzeugen.

Das eigentiimlidhe focialpolitifdye Problem, weldes hier entfteht
im Hinblid auf die Mafle der Kapitalbefiper und im Unterfdjiede
diefer lepteven su den berufdmdpigen Gejddftslenten der Birfe, berubht
teil3 auf ber Kleinbheit des RKapitalbefites der Mehrzalhl, teild auf
per Unfenntnis, Unerfahrenheit und rteilslofigeit berfelben.

Jede gefahroolle Spefulation ift in dem Grade billigenswert,
alg fie fih der sfonomijden Gefamtlage der {pefulierenden Perjin-
lichfeit einfiigt. Wenn ein Rothidild um einer Grille, um einer
ehrgeizigen Laune willen einige Millionen an eine tolle Spefulation
fest, fo thut er Dad mit dem Bewuptiein, daf aud) der Berlujt feine
Gtellung nidht im mindeften erjdiittert. Der grope Kapitalift, der
eiiten Teil feine3 BVermdgen3d in einem gewagten Aftienunternehmen
mit groBen Gewinnausfidten, aber aud mit grofer BVerlujtgefahr
anlegt, fegt, wenn ev verniinftig opeviert, nidit mebhr aufs Spiel,
al3 was er unter Sdonung feiner Vermigensftellung zu wagen im-
ftande ift. Die BVerteilung bdesd Rififod auf wverfchiedene Unter-
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nehmungen, bie miglidhft o verfdyieden, dap die Gewinn- und BVer-
[uftancen nidt parallel laujen, ift die Aufgabe des wverftandigen
Gefddftamannes. Gerade ba3 Uftienwefen hat einen feiner haupt-
jadlidften Borziige in der Leidhtigfeit der Jerlegung bed Gefamt-
fapitals einer Unternehmung in zahlreiche Anteile, und dbamit in der
Beforderung jener BVerteilung ded Rififos.

Der fleine Kapitalift ift al3 jolder iiberhaupt nidht befdbhigt,
innerhalb feined Befites eine derartige Verteilung vorsunehmen. Der
Spielvaum der freien Berfiigung iiber relativ entbehrlihe Teile bes
Bermdgens fehlt ihm; eine Berteilung der Gefahr findet feinen Raum,
weil bie Gefahr jelber auBer jebem BVerhdltnifle fteht su ber RKlein-
heit Des Vefiges. Hiermit liegt der Trieb im Streite, bie Kleinheit
ped Rapitals, jumal bei finfendem HFinsfuBe bder fidheren Kapital-
anlagen, ergiebiger ju madjen durd) ventableve, daber gewagtere An-
lagen. Der Konflift befteht in dem NReize des Fleinen Befiges su be-
quemerer Cinfommenslage und in der Unvernunft, durd) gefahrlide
Anlage mit Dem fleinen Kapital die gange Crifteny aufd Spiel su fegen.

BVerfdharft wird diefer Konflift durd) bdie Urteilslofigfeit ber
groBen Mehrheit Eleiiier und mittlerer Kapitaliften. Was der berufs-
mipige Spefulant fid) tdglih vor Augen Hdlt, den Bujammenbhang
poifden Gewinnausdfidht und Berluftgefahr, wad ihm der Anblic
per Birfe beftandbig wi~rerholt — bder fleine Kapitalift fieht e3 nidht;
er fieht mur die rohye-Seite Der Sadge, er fieht nur bas, was jeinen
Hoffnungen jdmeidelt. Und aud) bhievin fieht er nur, wasd ihm
anbere Davon gefagt Haben, wad etwa bdie eigene und bie frembe
Rhantafie su dber Wirklihfeit hinguerfunden Haben.

Darum bdie verheevenben Wirfungen, weldje durd) grofe Spefu-
lationgepodjen. in Den weiten Kreijen bded Publifums angeridhtet
worden find. €3 find jene Jeiten, in benen ungewdhnlide Crfolge,
Entdedungen, Erfinbungen bdie Gewinnluft und Wageluft angefadyt,
ba an dad Gelingen eingelner Unternehmungen fid) der Mut neuer
und groferer Unternehmungen gefniipft, da am Ende fidh) eine
Atmofphdre entwidelt Hat, in bder alle fihle Nberlegung gewiden
ift. Die oft wiederholten Cridhlungen von dem Tulpenfdywindel,
ber in ben Nieberlanden 1636—1637 fein Wejen getrieben, von den
Spefulationen der Jeit Jean Laws, da in London und Paris fih
Buftinde entwidelten, die an Tollheit alled iibertreffen, wad bie BVer-
irrungen der Gpefulation feitbem irgendwo geleiftet Haben, bi3 ju
den neueren Spefulationdperioden de3 Cifenbahnjeitalters und feiner

Projefte — fie alle reden am [lauteften von den Opfern, welde in
®. Cohn, Beitr. jur Vbrienreform. 2
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ben breiten Sdhidten ded fleinen Kapitalbefites gefallen find. Unter
ben neueren auffehenerregenden Creigniffen diefer Art war es bejonders
bie Unterfudjung iiber die Anleihen einiger centralamerifanijder Re-
publifen in England (1575), deren {fandalofe Borginge a3 Londoner
Parlament lingere Beit bejdhdftigten.

€3 unterliegt feinem Bweifel, daf die menfd)lide Leidhtgldubig-
feit, Die BVerblendung, bdie blinde Gewinnluft, die fid in jolden
Perioben offenbart, nid)t diefelbe geblieben ift im Wedhfel ber Beiten.
Waz aud London ober Pari3 von ber Feit desd Siidjeefdwindel3
iiber die Ausfdhweifungen der Spefulation erzdhlt wird, ift Heutjutage
weder dort nod) fonft in einem civilifierten RLande miglid). Die
neueften Spefulationdperioden Hhaben ein ganj anbered Ausfehen al3
pie dlteren. Cin Fort{dritt der Lernunft ift unverfennbar. Nber
felbft bie neueften Crlebniffe zeigen nod) einen fo ftarfen Rejt von Un-
vernunft, Verblendung, Urteildlofigleit, daf wir und jdhwer ent-
fdliegen fonnen, im Sinne einer dlteren Doftrin den Folgen ber-
felben fithl zuzujdhauen.

€3 hanbelt fidh) aud) nidht blo um jolde Perioden, die ja, wie
wir eben in den lepten Jahrzehnten beobadhten, nidht gar o {chnell
wiederfehren. Ohne diefe, an fich nur furjer Dauer fdhigen Jeitldufte
audidyweifenber Spefulationsluft Haben wir in bem tdgliden Gange
der Dinge ein fortwdhrend {id) behauptendes und erneuernbesd Ver-
haltnis der fapitalbefisenden Klaffen zu den Anlagegelegenbeiten ber
Cffeftenborfe, das fiir fid) allein, nur nidt in fo afuter, {o jdhreiender
Art, diefelben Bedenfen wadruft. Die Bebenfen ndmlid) iiber die
vermittelnden Organe, welde bad RKapitalanlagebediirfnid Ddiefer
Sdidten mit dem eigentliden Gefddftdtreiben der Birfe in Fu-
fammenbhang bringen.

Hier fist nad) meiner Meinung ein Jhwered Gebredhen bder
beutigen Bujtdnde, hier muf abgeholfen werden.

Dag, was der durd)jdhnittdmapige Kapitalift bedarf, ift ernithafte
Belehrung durd) die iiberlegene Sadhfenntnid ded berufamdpigen Ge-
fddaftdmannes, ift eine unbebingt vertrauendwiirdbige Perfonlichfeit,
welde diefe Aufgabe nad) beftem Gewiffen erfitllt und dafiir Feinen
anderen Borteil fudt, ald8 bden offen eingeftanbenen Betrag ber
RKommiffionsgebithren. €3 wire eine arge Ubertreibung, wenn man
leugnen wollte, bap e im eingelnen folche Perfonlidhfeiten giebt;
aber ebenfo gewif ift e3, bah bicfelben nicht die Regel bilben, dab
e3 in der groBen Anzahl der biefiir Fonfurrierenden Gejchdftaleute,
und gumal unter denen, die fi) mit allen Mitteln der Reflame dem
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Publifum am meiften bemerfbar madjen, nidht wenige giebt, bie
gerabezu auf betriigerijhe Ausbeutung der Gewinnlujt unerfahrener
RQeute ausgehen ober, fofern fie dad nidht thun, sum mindeften auf
Anfacdhung der Spielluft derfelben bebacht find, wm dabei in mannig-
faltigen Formen ihren fidheren Gewinn zu maden.

Per Anfang diefer Manipulationen befteht meiftens darin, dah
ein Befiger von Wertpapieren durd) ben Bdnquier berebet wird, feinen
Befis von Pfandbriefen, Staatsrenten oder jonftigen foliden Anlage-
papieren gegen gefdhrlidhere, aber ausfidhtsreidhere Papiere umjzu-
taujdhen; dap die fhlummernde, Halbweg3 bereitd vorhanbdene Neigung
bed Kapitaliften in diefer Ridhtung beftdrtt, daf bann auf diejem
Wege weitergegangen und bie Gewinnluft de3 Nrteil3lofen trop aller
Miferfolge lebendig erhalten with. Daber moglihit haufiger Wedhiel
der Anlagepapiere: denn je haufiger die Umfdse, um {o haufiger die
PRrovifionen bed Banquierd; Bevorjugung von objfuren Wertpapieren,
bei Denen die Unfidherheit de3 Kurfed bie leidhtefte Gelegenbeit giebt,
ven Kunden iiber den wirflidh gezahlten Wert ju tdufden; oder aud
marftgingige Spefulationdpapiere, bderen tdglidge und ftindlide
Shwanfungen veidhlidhen Unterfdhlupf bieten fiir den Betrug am
Ginfaufs- oder Verfaujspreife, der den uneingeweihten Kunden zu
der Bermunderung treibt, dap feine Papiere immer jum teuerften
Preife gefauft und sum niedbrigiten Preife verfauft werben. Fangt
endlid) ber Kunde an, miftrauifd) ju werden, fo jorgt der Banquier
dafiir, daB er ihm einen Kurszettel mit entfpredhender Kursnotierung,
dafp er ihm eine Redynung von dem Handlungsdhaufe, an bdad er ver-
fauft, vorlegen fann — breifte Mittel des Betruges.

Hier find nur Andeutungen gegeben; e3 ijt iiberfliiffig und es
ift nicht erbaulidh, tiefer in die Cingelheiten Bineinguleudhten. Audh
braudyt feinesweg3 behauptet ju werden, daf alle diefe Mittel mit-
einanber angewandt werben; e3 geniigt, dap ein Teil davon, daf
eingelne haufig gebraud)t werben, um die Thatjadje 3u beweifen, daf
auf biefem ebiete iiberlegene Gewiffenlofigfeit der Unerfahrenheit
ped Publifumd gegeniiberfteht und fie ausbeutet.

Nod) tiefer niftet fid) a3 lbel ein, wenn die Bemithungen bdiefer
jog. Banfgefdydfte (von denen unsd die Anzeigen der Tagesblitter be-
ftandige und zahlreihe Beugniffe liefern) e3 dahin bringen, ben Befip
an Wertpapieren, den fie in ben Hanben ihrer Kunben wiffen, in ein
Unterpfand fiir Differensipefulationen in der Form bder Termin-
gejddfte zu vermandeln. Dies ijt der Fiirzefte Weg, den Ruin

2*
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fleiner und mittlerer Kapitaliften, die fo ungliidlich find, in jolde
Hinde ju geraten, binnen weniger Monate Herbeizufithren.

€8 bat eine Zeit gegeben, wo eine feelenlofe Doftrin der Volf3-
wirtigaft madtig genug war, dap angefihts dhnlicher Erideinungen
felbft von bdem Bunbdelratstijhe bes Deutfdhen NReidstages her bie
fithle Wahrheit verfiindet werden fonnte, e3 werbe niemals gelingen,
LQeute, die ihr Geld lo3 jein wollen, dbaran ju Hhinbern. Die An-
fidhten haben fich jeitbem gedndert. Man ift von dem Gefithle durd-
drungen, daB auf diefem wie auf andberen Gebieten der Volfswirt-
{dhaft basd Gehenlaffen wohl bdie bequemite, aber nidht die heiljamite
Maxime ift.

Die Mipftinde, welde wir hier berithrt haben, betveffen diejenige
Geite der ganzen Angelegenbeit, welde fih am nddjten mit den
Sntereffen der Gefamtheit oder dod) eine3 grofen Teiled bderjelben
berithrt. Ihnlid) etwa, wie die Preisentwidelungen ded Grofhandels
und feiner Spefulationen fiir bie Gefamtheit der Konjumenten nur
mittelbare Bebeutung haben, unmittelbar dagegen erft durd) die Preife
pe3 Kleinhanbeld hindburd) fiir diefelben wirflam werden. So aud
die Borje. Was immer ihre fonftige Tragweite fiiv die gange Volfs-
wirtfdaft fein mag, von diefer Seite her greift fie bireft in Taujende
und aber Taufende von Eriftengen ein.

Die Abhiilfe der fraglidhen Mipitdnde ift allerdings nidht leidht;
durdygreifend und mit einem Sdhlage abjubelfen, ift nidht moglich.
Aber einiged gt fih dennod) thun.

Bundadft fann bdie Reidhsbanf, ald ein nidt nur vom Neide be-
vorvecdhteted, jonbern aud) vom Neidje verwalteted Jnftitut, durd
planmdBige Ausdehnung diefed Gejdhaftszweigesd (vgl. Neid)sbantgejes
vom 14. Mary 1875, § 13) bag Quantum von gutem Glauben und
Redt{daffenheit, dad bhier mangelt, bedeutend erhohen. €3 fommt
nur davauf an, dap biefe mit amtlider Wiirde audgeftattete Anijtalt
fih Ddiejenige Reidptigfeit im BVerfehr mit dem Publifum jzu eigen
madyt, welde mit amtlider Wiirde meift niht Hand in Hand geht;
daB fie vielmehr an Entgegenfommen im taglidhen Berfehr, an Aus-
pehnung ihrer Jweiganftalten, an Billigleit ihrer Bebingungen mit
ben privaten Gejddftahaufern eine ebenfo wirtfame Konfurrens auf-
nimmt, wie fie auf der anberen Seite einen BVeruf barin zu juden
hat, dap fie al3 ein Berater und Warner den Kapitalbefipern zur
Geite fteht, im Gegenfase ju den Lodrufen und Tdufdungen, von
denen diefe bedroht {ind.

Der Einwand liegt nabe, daf Hier abermals der private Crwerdb
und bie Selbftanbigteit ber darin wurgelnden Criftenzen verminbdert
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werde ju Gunjten grofer centraler dffentliher Organe. Jnbdeffen
nidt gegen jene Selbftinbdigleit itberhaupt, fonbern nur gegen folde
Griftengen, bdie fiir dad Gemeinwefen jdhddlidh find, foll fich ber
Rampf der ftarferen Centralgemwalt ridten, wabhrend die redhtidaffene
Ronfurreny aud) fiirberhin fidh wird behaupten fonnen. Dazu wird
Peute dasd Gedeihen devartiger Criftengen mit bem Untergange anberer
bezahlt, Die eben jenen jo witnjdenswerten Mittelftand bed Befites
darftellen.

Gin fernerer Weg der AbYiilfe liegt darin, daB man enbdblid) mit
einer dffentliden Reinigung desd Reflamewefend unferer Taged- und
Wodjenblitter Crnft madt. Die Unterdriidung devjenigen Reflamen,
welde fih auf die Birfenfpefulation begiehen, wird unddft aller-
bing3 einige Sdywierigfeiten haben, fo lange neben den leider immer
nod) beftehenben Staat3lotterien mit neuen {taatliden Privilegien
auferordentlidhe Lotterien vervanftaltet werden, die in ebenjo marft-
Ydreierijhem Tone fid) anbieten, wie die Spefulationen der Borje.
€3 with aber vielleiht bald eine Zeit fommen, wo man iiber biefe
Jrealiftijgen” Mittel odffentlihen Aufwanded anberd benft, ald eben
in diefem Augenblid.

Drittens, glaube idh, fann dhnlid), wie ed3 feit Jahren bereit3
(obwoh! nod) viel su wenig) gegenitber den Geheimmitteln gejdhehen
ift, dap die Polizeibehdrben auf Grund fadyverftindiger Analyfen
Befanntmadungen zur Belehrung de3 Publifums verdffentliden, aud
fiix Diefed Gebiet mandie3 gejdehen: wenn etwa Warnungen ver-
breitet werden gegen bdie Lodrufe jur Viorfenjpefulation; wenn ge-
wiffe Spefulationgpapiere, die zeitweilig dem Publifum in die Hanbe
gefpielt werben, einer fadhlichen Kritif unterworfen werden, wenn
allgemeine Belehrungen verdffentlidht werden, die gegen die BVerblen-
bung be3 Publifums anfampfen.

Nud) gegen Mapregeln, wie die hier vorgejdhlagenen, liegen bie
Cinwdnbe nabe. Jebod) wird bdie Frage im Crnfte nidht die fein,
o0 man an der Ausdehnung polizeiliher Einjdrinfungen ein be-
fonderes Gefallen hat, fondern vielmehr die, ob jolde Cinjdyranfungen
bas geringeve Ilbel find, verglidhen mit den unleugbaren MiBftanden,
die wir evdrtert haben.

S& mddte aud) nidht behaupten, dap die erwdhnten Mittel der
AbYiilfe die beften und eingigen find; i) mdcdhte nur eine unge-
fihre Anbdeutung fitr die Moglidhfeit und Ridtung bder Abhiilfe
geben. Daz aber ift meine fefte Ilberseugung, dap mit ber Bes
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feitigung Ddiefer Mipjtinde ein groper Teil der Klagen verftummen,
ein groBer Teil der Berbitterung aufhoren wird, die fid) gegenwdrtig
gegen die Birfe ridten.

VI.

Die Fragen, die fidh) an bdad Berufsleben der Biorfe Iniipfen,
hingen teil3 mit ben Problemen bder DHandeldthdtigfeit zujammen,
teil3 erbalten fie ihre eigentiimlihe Rujpigung durd) die bejonderen
Gejdhdaftaformen ber Borfenipefulation.

»Mercatores consueverunt futura pronosticari,* fagt ein alter
Qehrer ped Handeldredhts. Die eigentlide Quinteflens der Hanbels-
thdtigfeit ift bamit aulgedriidt. Die jufiinftige Entwidelung der
PRroduftion und ded Bedarfs ju iiberbliden, gegenwdrtige und fiinftige
Borrite in Einflang su feten, aud ben Angeiden der Gegenwart die
vermutlide Geftaltung der Sufunft su bevedynen — es ift der leitende
Gedanfe be3 Hanbdels oder, wa3 dasdfelbe bedeutet, e3 ift bie Spefu-
lation. Alle begleitende Thatigleit de3 Faufmdnnijden Berufesd ift
diefer untergeorbnet, verhdlt fid) wie die Materie jum Geift, wie bas
Handwerfdzeug su der fithrenden Hand. Aufjpeidjerung und Trandport
der Giiter, die vermittelnbe und bdie Auftrdge beforgende THitigteit
be3 Maflers, Agenten, Kommiffiondrs, da3 Bereithalten der Waren
fiir den Bedarf, der Kleinverfauf der im grofen eingefauften Giiter
— alle3 da3 find bie begleitenden Gejdhdfte bes Hanbdels, find bie
an der drtliden und jeitliden Fortbewegung der forperlihen Geftalt
per Waren arbeitenden Thatigleiten. Weil bdiefe lepteren in hand-
greifliher Weife einwirfen auf die Giiterwelt, vdwmt man ihnen die
Cigenfdaft der Gemeinniipigleit vorzugweife ein.

Sn der Spefulationsthdtigleit andeverfeitd zeigt fih dasd Pro-
blematijhe des Handeld im intelleftuellen und moralijdhen Sinne.
Gine RKraft, das Bufiinftige voraudzujdauen, ift niemandem ver-
lichen. Liegt e3 in Dber Aufgabe ded Hanbels, etwasd der Art ju
leiften, jo ift bamit von jelber gefagt, daB Aufgabe und menjchliche
Sdranfen im Streite liegen. Das irvationelle Element des nbe-
redjenbaren Dbleibt imumer iibrig, und bdie Folge bavon ift, daB
Gewinne und Verlujte de3 Hanbdeld zu einem Teile bdie Folge
be3 blinden Jufall3, nidht der vorausjdauenden Beredynung find.
Daher aud) bdie zahlreidhen Beweife in der Crfahrung, dafi die Cr-
folge im Dandel entwebder fiberhaupt nicht parallel laufen mit ent-
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fpredenden Leiftungen Dder erfolgreichen Leute, ober jdhwanfend find,
fo bap Glitd und Unglitd, nidht die Konftany beftimmter Fahigteiten,
iiber bad Oben und Unten entjdheiden.

Diefer Charaftersug bed Hanbeld verjdhdrft fid), wenn die
fpecifijhen Gefdaftsformen eingreifen, deren fid) bie Bidrfenjpefulation
bebient. Das hazarbartige Wefen der Spefulation wird ndmlid) um
jo reiner und damit um fo gefdabhrlider DHervortreten, je weniger e3
ben groBen Vermdgensbefip zur Bebingung madit. Wo bdiefe Be-
bingung vorhanbden ift, {dhrdnft fie von vorneherein dben Kreid der
an dem Hanbel Teilnehmenden ein. €3 gehort su ben Leiftungen
bed Rreditd, dap diefer ben Kreid erweitert, inbem er nad) dem Grade
jeiner Ausbilbung fremde Kapitalien sur BVerfilgung desd fpefulierenden
Kaufimanned ftellt, indem er in die Gefahr ber Spefulationen bie
Gldubiger be3 Kaufmanned hineingieht. Wenn es nun vollends Ge-
fdaftaformen giebt, weldpe bdie Lo3lojung der Spefulation von der
handgreiflihen Geftalt der Ware ermiglidien, welde die Spefulation
auf ihren fivzeften Jnhalt, dad Differenzgejdhdft, suriidfiihpren — fo
iit Thilr und Thor gedffnet fiiv die breitefte Teilnahme an Ddem
Hanbel.

Der grofe Handeldherr, ber mit Sdifisladungen auf den Welt-
meeren waghalfig {pefuliert, thut im Wefen da3 Gleidhe wie der
Differenzpefulant ber Borje; aber wad an Ddem lepteren eigen-
timlid) anjtohig erjdeint, ift die Loslofung von dem fdrperlidien
Befig der Ware, die Lozlbjung in vielen Fdllen von jebem nennens-
werten Vermbgensbelig. Damit verfniipft ift der weite Kreis, die
fih leidht ermeuernde und vermehrende Menge der Spefulanten, bie
ploglide BVerwandlung aud den allerverfdyicdenften Berufstreifen Her
in diefen Beruf, dag Juftromen von Elementen, die nad) Chavafter,
Lebensalter, biirgerlidher Stellung iiberhaupt nidyt den Eindrud von
ernfthaften Gejdydaftaleuten machen.

Dag nddyitliegende, daher Haufig empfohlene Mittel der AbYiilfe
wird in der Unterbriidung der fpecifijhen Gejdhdftsformen der Birie
gefudpt.  Man meint einen Unterjdhied ftatuieren zu fonnen zwijden
~reellen” und blofen Sdeingejddften, die nidhtd anbered al3 ein
Cpiel um bie Differens find, und will nun bdie lepteren mit gefes-
lidden Berboten oder mindeftens ber Unflagbarfeit firafen. Die
Meinung bierbei ift, dap bei diefen gar fein wirtliher Kauf oder
Berfauf ftattfindet, daf Ddiejenigen, welde an der Borje ,jpielen”,
nur vorgeben, su faufen ober zu verfaufen, in Wahrheit nur ein
Abfommen treffen, die Kursdiffevens zwijden dem Tage bdes Ber-



24 I. Bur Borfenrveform.

traged und bem Tage der Abwidelung su zahlen. Jnbeflen diefe
Meinung ift eine irctiimlide. Jeber, der in den iiblihen Gefdhifts-
formen der Borje Waren oder Wertpapiere auf Lieferung fauft ober
verfauft, ift in gleiger Weife (auf Grund gemeinfamer feftftehender
Qieferungdbedbingungen) verpflidtet, die gefauften Waren (Papiere) am
Termine su empfangen und su begahlen oder su liefern. Ein Unterfdhied
wird erft fidhtbar, wenn der Lieferungstermin Yevanfommt; dann judt
der Diffevensipefulant fid durd) Gegenfiufe odber Gegenverfiufe zu
deden, fei e3 nun duvd) neue Bertrdge mit dem fritheren Kontra-
henten ober dburd) Bertrdge mit dritten, und erft Hierausd entfteht
pann die Kompenjation der RLieferung und die Herauszahlung bder
Kursbifferens.

Cin juriftijd) fapbares Differenzgejdhdaft in dem Sinne einer
blogen ,Wette” ift iiberhaupt nur audnahmaweife und felten eimmal
vorgefommen. Heutjutage ift e3 an feiner dber groen Birfen, weber
in Gngland nodh in Deutfhland, weber in Franfreidh nod) in Ofter-
reid) su finben.

Qnbeffen die angedbrohten gefeslidhen Berfolgungen find nidt
nur aud dem Grundbe falfdh) angebradyt, weil fie unfahig find, ba3
Differenggefdhdft juriftijg vom fonftigen Lieferung3gefdaft zu unter-
fheiben. Jn der Maffe der Differenzgefdhifte (oder mit andeven
Worten der RLieferungsgefdydfte, die auf Abwidelung durd) Differens-
sahlung hinausfommen) ftedt ein bedeutender Teil jolder Gefdhdfte,
weldje man verniinftigerweife gar nidht {oll unterdriidfen wollen. Der
wahre Unterjdhied, weldhen dad Gefes erfaffen fann, liegt nidht in
der Tednif de3 Bertrage3, welden jzu jdhiiten ober redtlos zu er-
fldren Das Privatredht und bdeffen Pflege in ihrer Hand Hdtten; er
liegt in Dem Wefen der Perfdnlichfeiten, welde bdiefe Gefcbdfte ab-
fdliegen, in ihrem Berufsleben. €3 ift eine Frage ded BVerwaltungs-
redtd, nidht ded Privatredhtd. Subem ijt e3 befannt, wie jolde Ge-
fege, aud) fitr jene Kreife, fiiv die fie ihrem Sinne nad) wohl paffen
wiitben, hinfallig werben durd) die Spieler-Chre, die in bdie Liide
ber Unflagbarfeit tritt. So da dbann nur jolde JIndividuen, die felbit
biefer Spielermoral nidt geniigen und daher felbft auz bdiejem Kreife
audgefdloffen werden, fih im pafjfenden Falle auf das Gefes berufen.

Berwaltungdredhtlihe Reformen aber werben erft bann moglidy
fein, wenn bie einfimal3 BHervjdhenden Anfidhten bder hievbei in Be-
tradt fommenden RKreife von der JNotwendigleit der {dranfenlofen,
freien RKonfurreny nod ein gut Stid weiter juriidgegangen fein
werden, al3 e3 bizher ber Fall gewefen. Die Nevidierte Borfenorbnung
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fitr Berlin vom 1. Juli 1885 enthdlt bereits die bejdheidenen Spuren
ber allmdhlid) eingedrungenen Crfenntnis, dap die Freiheit der Kon-
furreny aud) auf diefem Gebiete gewiffer Sdhranfen bedarf. €3 Fommt
nur darauf an, daB auf diefem Wege hershaft weiter gegangen, daf
bie beftehenden Vorfdriften {ddrfer gehandhabt werden. Soweit e3
fi® um Zulajfung zur Birfe handelt, find bdie Dbeftehenden
Sdranfen fehr mapige; namlid nur Minderjdhrige, Perfonen weib-
lien Gejdhlechts, Solde, die fidh nidht im vollen Genuk der bitrger-
lidgen Ghrenredhte befinden, Perfonen, die wegen Verfd)wendung obder
Geiftes|dwdde entmiindigt find, Diejenigen, iiber beren BVermigen
ber Ronfurd jdwebt, endlih Solde, bdie wegen Dbetriigerijdhen
Banferottd redytafraftig verurteilt find. Jndeffen der Verluft des
Butrittdred)ts ijt unter etwad jddrfere BVorjdriften geftellt. Die
Ilteften ber RKaufmannjdaft jollen von den Birfenverjammliungen
ausfdliegen Diejenigen, welde erweidlih nidht ded Biorfenhanbdels,
fonbern anberer, bemjelben frembder Swede wegen fid) einfinden; ferner
foldhe Perfonen, weldje der Beleibigung oder Lerleumbdung eines
anbern Birfenbejudjers in den Borfenvdumen fid) {duldig maden
ober ber Crrequng von Ldrm, der BVerlepung bded Anftandes, ber
Buwiderhandlung gegen eine Anordnung eined Birfenfommifjard obder
endlid) ber Berbreitung jalider Seriidhte.

Freilid nur gegen Riidfdllige unter fonft erfdmwerenden Um-
ftanben fann die Ausjdliepung al3 eine lebenslanglide verhingt
werden. Jm itbrigen befdhranft fih) die Frift der AusjdlieBung auf
ein MWinimum von drei Tagen, auf ein Magimum von einem Jahre.

Die weitere Entwidelung bdiefer Vordriften deutet erftens auf
eine qualitative Crweiterung bder Griindbe bder Aus{dlieBung und
sweitend auf eine BVerfdhdrfung der AusfdlieBungsdauer. Nidht aus
ber juriftifhen Geftalt der Borfengejdhdfte, wohl aber aud dem Se-
jamtdarafter der Gejddfte eine3 Birjenmanned fann bder BVorftand
ber Birfe — wenn er nur will — bdie Sdeidegrenze entnehmen,
welde ernjthafte Gejdhdftaleute von frivolen und gewiffenlofen Borien-
fpielern unterjdeibet — er fann bie jdhon Deute Dbeftehenden Bor-
fdriften viel ftrenger handhaben, al3 e3 bidher ber Fall gewefen,
und fann badurd) Crfolge in ber gleien Ridhtung berbeifiihren.
€r fann auf {dhwere Mifftande ein Auge werfen und Abhiilfe {haffen,
Mibftinde, bdie feit langen Jahren und immer tiefer fid) eingefrefjen
haben, obhne dap erfolgreidhe Berjude jur Abhiilfe gemadht worden —
bie verbreitete Teilnahme 3. B. der jungen Handlungsgehiilfen an
der Birfenjobberei.
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Die verhdltnidmdapig unbedeutenden Eingriffe ber Borjenbehorden
in bag Treiben der Borfe, dbie nur feltene Anwendung der an fidh
fdhon fleinen Befugnifie, erflaren fidh) durd) bdie befannten Sdatten-
feiten jeder Selbftvermaltung. IMan bdiirfte daher vor einer Mit-
witfung der Staatdregierung nidt uriidjdhreden. Vor allem aber
miifite diefe dafiiv wirfen, dbap eine beffere Kenntnid der vorhanbenen
Migbrdudje gewonnen wiirde. Jd) habe dfter und feit lange® ben
Borjdhlag gemad)t und wiederhole ihn heute: bei bem Dunfel, weldes
itber den Buftdnden ber Borje lagert, bei Der verbreiteten Unfenntnis
und bem graffievenden Dilettantidmus, wdre e3 endlid) am Plase,
bap durd) dbag Mittel einer dffentlidhen Fontrabiftorijden Unterjudhung
in Ddiefe3 Dunfel bineingeleudhtet wiirde. Eine Kommiffion fad)-
funbiger Staat3-, Parlamentsd- und Gefddftamanner, welde ein griind-
lidges Beugenverhor veranftaltet, follte diefed leiften.

VIIL

€3 lagt fih endlidh nidyt verfennen, dap su ber verbreiteten
WMipftimmung  itber Borfe und Borfenjpefulation die Empfindung
de3 grellen focialpolitijhen Kontrafted zwijdhen Reidhtum und Nrbeit
beitrdgt.

Diefe Empfindung geht weit itber die Kreije des focialpolitijden
Rabdifalizmus, der Socialbemofratie u. |. w. hinaud. Sie erftredt
fi weit hinauf durdy die Mittelflaffen und die obeven RKlaflen bder
Befellfdhaft.

Alle groBen Gegenjdige des Cinfommens und Befiges, bes Lebens-
genufied und der Notdburft, haben in einem ZJeitalter ftarfer jocialer
Grregung etwad problematifdhes. Sie werden aber ertriglid) gemadht
burd) ben biftorijdhen Bujammenbhang, der fie redytfertigt, durch bie
perjonlide Bebeutung fiir die Gefeljdaft, fiix den Staat, fiir dbad
ganze Bolfaleben, welde fih an ben groben Befip und Genup Eniipft.
Die Crblichfeit allein, obwohl in ihrer Weife ein Problem und eine
Bumutung an wiirdige Leiftungen, hat dodh fitr das herrfdhende fitt-
lihe Bewuftiein an fih {don etwad veridhnended. Die damit,
wenigftend in vielen Fillen, wenn aud) feinedwegd immer verbunbdenen
erblidhen Sitten fonnen viel dazu beitragen, bdiefe verfihnende Kraft

1 Bgl. meine Abhandlung in der Tiibinger Jeitfdrift fiir bdie gefamte
Staatdwiffenidaft, Bd. 32, 413 ff. Jahrgang 1876 (,Die audwirtigen Anleihen
an ber Londoner Birfe”).
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su verftdrfen. Jnbeflen aud) ber Mann, welder fein eigener Ahn ijt,
einer jener Konige der mobdernen GroBindujtrie, dect eben durd) bie
ungewshnlicge Perjonlidhleit, ohne welde jolde Erfolge nicht leicht
mbglid) waren, vor der dffentlihen Meinung die Grofe jeiner Gliids-
lage. Grft ba, wo die llberseugung Plag greift, dap der ermorbene
Reidhtum die Frudt des blinben Zufalls, dbaB wenigftens feine irgend
erheblidhen perjdnlidgen Leiftungen bdenfelben Dbegriindet Haben, und
pap Crideinungen diefer Art nidht die vereinzelten Ausnahmen find,
wie wenn etwa ein Eleiner Mann einen Teil vom grofen Lofe ge-
winnt, jondern dap fie alltdglih wiederfehren al3 Folge gewiffer Cin-
ridtungen und Juftdnde unferer Volf3wirtjdhaft — ba3 Hat etwas
aufreizended und verbitternded aud) fiiv eine mdfigere Anfidht bder
heutigen Gejelljdaft.

Die Sadje wirh badburd) nidht viel befjer, daB eben wegen der
blinben Derridaft ded Jufalld Erfolge und Mierfolge in bdiefen
Sphiren jhnell wedhfeln. Denn erftensd ift dad dod) nur zum Teil
per Fall; e3 giebt gewiffe Spefulantennaturven, bdie e3 verftehen,
fih bag Gliid nidht entjdliipfen zu lajfen. Jweitend ift es ber
pifentlidhen Meinung nidht fowoh! anftdhig, daB diefe ober jene be-
ftimmte Perjonlidfeit obenauf ift; es ift genug, dap diefe Kategorie
von Leuten immer da ift, wie fie fid) aud) und wie oft fie fih aud
erneuert.

Run ift e3 allerdingd unbefiritten, dap die Borfe in diefer Hin-
figt nur ber fongentrierte usdrud eine3 Chavaftersuged unjerer
gangen, auf Privatfapital und Privatgewinn geftellten Lolfswirt{daft
ift, baf die Crideinungen jener Art, obwohl gejteigert, harter an-
einander geriidt, deutlider fidhtbar, dod) nur die Wiederholung deflen
find, wad fid auf den anberen Gebieten der Probuftion und bes
Crwerbes tdaglid) vollzieht. Die Gliidsgewinne des jonftigen Handeld
nidt minder al3 die Jufalldgewinne im Bejige und in der Spefu-
lation mit Grundeigentum, bdie durd) den Jufall beftimmten Kon-
junftuven der JInduftrie und ihrer eingelnen Bweige — fie find nur
bie mannigfaltige Cremplififation derfelben Grunderfdjeinung, welde
unaufldslid) verbunden ijt mit bem Wefen unferer Produftionsweife
und unjerer auf evwerbendem Privateigentum rubhenden Gejelljdaft.

Cine direfte Cinfdranfung diefer Erideinungen ift nur dadurd
miglid), dafy an bie Stelle ded Privateigentums das dffentlidhe Cigen-
tum tritt. Die Grundwertfteigerung, welde fid) im Staat3domdnen-
befige vollzieht ober in den Gemeindeldndereien, fommt dem Gangen
s Gute; die giinftige Konjunftur, welde im Laufe desd lepten Jahr-
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sehntd die Steigerung ber Cifenbabhnertrdge in Preupen gefordert
bat, ift in Geftalt der Uberjdyiiffe ber Staatseifenbahnen durdy
bie Staatdfinanzen der Gefamtheit der Steuerzahler ju Gute ge-
fommten.

Derartige bivefte Ginfdranfungen find aber, wenn anbers bie
Ginridtung unferer Gefellihaft im wefentlidhen erhalten werden foll,
— unbd fie ol erhalten werben — nur an bejonderen Teilen, nidht
burdgreifend moglihg. Man muB im {ibrigen fidh baber mit in-
bireften Ginfdranfungen begniigen, wie fie iiberwiegend auf dem
ebiete De3 Steuermwefend liegen.

Die heutige Wiffenjdaft ber Befteuerung und der BVoltswirtjdaft,
im Bufammenbhang mit der neueren Staatd- und Redt3wiffenfdaft
itberhaupt, Hat eine Cntwidelung vollzogen, welde diefer Seite der
Birjenveform entgegenfommt. Sie hat dben dlteren Gedanfenfreis
burdbroden, innerhalb deflen man fidh lange gewdhnt Hatte, die Be-
ftewerung und bdie eingelnen Arten der Steuern in Einflang mit der
Unantaftbarfeit de3 Privateigentums zu denfen. €3 zeigte fidh), dap
nidt nur die fort{dhreitende Ausbilbung bed Steuerwefens, fondern
aud) jebe Steuer alg folde mit jener Unantaftbarfeit im Wiberfprude
ftitnde, wenn anberd bdie Steuer mehr jein follte, al3 eine auf alle
RKopfe und auf alle Cinfiinfte gleidhmdfig vevanlagte Berfiherungs-
pramie jur Dedung bder durd) die StaatSordnung abjumwendenden
Befdddigungen. Da ndamlid) eine Jo niedrige und fo materialiftifde
Auffafjung der Staat3aufgabe niemald, am wenigften aber in der
Gegenwart an ben Staat bder Wirklicheit heranveidht, da e3 wohl
ridtig ift, baB es im ftaatlihen und fommunalen Berbande mandhe
Nufgabe von Ddiefem Range giebt, daf aber die eigentiunlidhen und
widtigften Pilichten ded Staated weit dariiber hinausgehen — o ift
aud eine Begriindung bed Steuermwefens unzureichend, welde im Sinne
be3 engherzigiten €goidmus darin nidhtd andere3 judyt, ald Koften-
pedung fiir Abwendung von Sddden.

Der hier ju Tage getretene Jrrtum ruht im lebten Grunde auf
einer egtremen individualiftijhen Anfidht von den Einfliiffen, welde
auf Entftehen und Werden jeder Cingelperjonlichfeit und ihres Giiter-
freifes einwirfen. Diefe Anfidht ftellt die individuele Eriftens ald
einfacge Folge ber individuellen Thaten jebed eingelnen Menjdhen
bar; fie iiberfieht die Bedeutung bder Solibaritit ded Gangen im
menjdhliden Sujammenleben, der Wohlthaten, weldpe die Gefamtheit
pem Gingelnen juwendet, die Unaufldslidhfeit be3 Jufammenhanges,
in bem Dder Eingelne geboren wirb, heranwddft, erwirbt und ge-
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nieBt, daber die Geredhtigfeit der Anforberungen, welde wiederum
die Gefamtheit an jeben Cingelnen nad) bem Mafge feiner Krifte ftelt.

So hat vor einigen Jahren der englifde Naturforider Hurley
in einer Abhandlung, die er gegen die unreifen Folgerungen bdes
Darwinidmusg gevidhtet, itber den Kampf ums Dafein, folgende jhbne
Worte gefagt: ,Wenn id) nidht gleid) bei meiner Geburt vernichtet
worben bin, {o verdbanfe id) Dad entweder der natiirliden Juneigung
meiner Mmgebung, bdie su verdienen id) nidhts gethan Habe, oder der
Furdt vor bem Gefege, welded Jahrhunderte vor meiner Geburt
mithjam aufgeridhtet war bdurd) die Gefelljhaft, in die id) eintrat.
Wenn id) erndhrt wurde, gepflegt, unterridtet, fo weip i) nidht, dah
i irgend etwasd gethan Habe, joldje Vorteile su verbienen. Und
wenn id) jest irgend etwas befite, ja wenn id) meinem -eigenen
Sdweife verbanfe, was id) bejite, {o darf i) nidht vergeffen, dah
ohne bie Organijation der Gefell{dhaft, die bergeftellt ift durd) bdie
Rimpfe langer NReiben von Genervationen, id wahrideinlid) nidhts
befiBe al3 ein fteinerned Beil und eine Ddiirftige Hiitte, und bdah
felbjt diefe nur jo lange mein jein wiirden, alg fein fidrferer Wilber
meines Wegs Fame. Daraud aber folgt diefed: wenn die Gefelljdhaft
gang unentgeltlidy alled dasd fiiv mid) gethan Hhat und nun von mir
fordert, i) folle etwad ju ihrer Crhaltung thun, fo jdhdame i) mid
trop aller meiner inbividualiftijhen Neigungen Nein ju fagen. Unbd
wollte id) mid) nidht {ddmen, {o denfe id, die Gefelidaft wdre im
Redyt, wenn fie die fittlihe Pflidht in eine vedhtlid) erywungene ver-
wanbelte; denn e3 wiitbe fehr ungered)t fein, die gange Laft allein
von dem willigen Pferde tragen zu laffen” .

Anfdauungen diejer Art, die immer tiefere Wurzeln in ber
beutigen Wiffenjdhaft {dhlagen, begegnen fid) mit der taglid) wadhjenden
Cmpfindung von der Notwendigfeit jocialpolitijher Reformen, welde
tuben auf ben Opfern bes Vefites, und zumal bed grofen Befites,
fiir die unteren Klaffen. Aber nicht erft diefer neueven Wanbdlungen
bat e8 bedurft, um eine Uberjeugung oder, wenn man will, ein Ge-
filpl ber Sevedptigleit auszubreiten, dad {id) an bdie eigentiimlide
Berpflidtung aleatorijher Gewinne Iniipft. Scdhon eine ldngft be-
jtehenbe Gefepgebung, und niemand Deftreitet ihre Geredhtigeit,
belaftet mit eigentiimlicher Schwere die Crbidaften entfernter Grabe
oder lachender €rben, weil fie davon ausgeht, bap die BVermehrung
pe3 Vermogend unter jolden Umitdnden den Charafter eines Glitfs-

1 Qn dber englifden Beitfdrift ,, The Nineteenth Century®, Februar 1888.
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gewinned hat. Die dffentlihe Empfindbung, bie fidh in ben Gefepen
ausprdgt, judt swijden einem Borjuge diefer Art, der bem Eingelnen
in den Sdof fdllt, und den Anjpriiden der Gefamtheit durd eine
bejonbere Befteuerung zu vermitteln.

Sd bhabe feine itberfpannten Hoffnungen hinfidhtlidh deffen, wasd
in diefer Analogie durd) eine Befteuerung der Borfengewinne dem:
nddft zu erveiden ift. Aber einige mabhnende Worte darf idh) mir
vielleidht geftatten.

Wenn einmal die jocialpolitijdhen Gegenjise, jowohl diejenigen,
welde in den Thatfaden liegen, al3 Ddiejenigen, welde in bden
Stimmungen und Parteiungen audgedriift {ind, su einem Punfte
gelangt find, wie ihn der heutige Stand der Dinge begeidhnet, fo be-
darf e3 ver{dhnenber Thaten, welde dazu beitragen, die Gegenfdse
su vevmitteln. Diefe Thaten ftellen fidh) aus dem dfonomijdhen Stand-
punfte (und bdiefer Stanbdbpunft ift im LBordergrunde) ald Opfer
ber Starfen fiir die Sdhwadjen dar; neben den freiwilligen Leiftungen
find e3 bie Steuern, welde von den oberen Sdidten an bad Gemein-
wefen entridytet werden. Das Deftehende Steuerfyftem der deutjdhen
Staaten, inzbejfonbere PreuBens, ift auf dem Wege ju einem jolden
Biele im Laufe der lepten Menjdenalter fortgefdritten und wir
haben in Preuen nur in den lepten Jahren einen neuen BVerjud
gemadyt, auf diefem Wege vorwdrt3 su fommen. Auffehen ervegende
Enthiillungen DHaben gegeigt, wie dringend notig diefer BVerjud) ge-
wefen ift. €38 fam darvauf an, die auferorbentlidh mdpige Bumutung
per Steuergefetgebung an die Defitenden Klaffen in hoherem Grabe
al3 bisher aud ben Sdranfen ded gefeslihen Budftabens in dasd
Qeben zu iiberfegen. Die Reform ber Einfdydsung bedeutet, tiefer
gefapt, eine ernftere Jumutung an dad Gewiffen der Steuerpflichtigen,
sumal dann, wenn man diefelbe (wie eben jet bei un3) vorwiegend
in der Pflicht der Selbftangabe judht. Die Bumutung ftist fidh von
Nedhtd wegen darauf, dah ein Gejep Gehorfam Peijdht, umal wenn
man vierzig Jabre lang Nadfidht geiibt hat mit dem Ungehorfam.
Die Bumutung ftiigt i) aber vom Standbpunfte ded Feitalterd und
feiner jocialpolitifdhen Probleme auf die Notwenbigleit ausdjohnender
Thaten.

Keine Klajfe der Bevdlferung Hat dringenderen Anlap, bei diefem
Werfe der Neform fid) hervorsuthun, ald diejenige, weldje an eben
den Gpigen unjever Heutigen Bolfswirtjdhaft Sdhdse jammelt, bdie
auch dem {djiichternen Betradpter Bweifel iiber die Geredhtigleit in
der Austeilung von Avbeit und Lobhn aufdpringen. Sie forgt fiir
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ihre eigene Crifteny, fie forgt fiiv den Fovtbeftand der heutigen Ge-
fellfdhaft, wenn fie fiir die dffentlihen BVerpflihtungen foldhes Befike3
LBerftandnis beweift. €3 ift hierbei durdaus nidht nur an die eigent-
licdhen focialrevolutiondren Parteien gedacht; das, wa3 wir feit Jahren
im Deutjden Reidh3tage erlebt Haben, jeigt deutlid) genug, dap der
Haf und dber Kampf nod) von gany anderer Seite fomunt.

Der Reidstag hatte fidh in den Jahren 1869, 1871, 1875, 1878
mit Borlagen zu einer ,Birfenfteuer” bejddftigt, die jebod) immner
abgelehnt wurden. Erit die BVorlage de3 Bunbesratd vom 12. Wpril 1880
wurde Gejep, aber erft, naddem fie ein Jahr lang von der Mehrheit
be3 Reidstaged zuriidgewiefen war. Tad Gefes vom 1. Juli 1881
fithrte eine mdpige Befteuerung der Wertpapiere Jowie der Shlup-
noten und NRedynungen herbei. Die Steuer mufte, wie jebe Umjas:
fteuer, fi in engen Sdyranfen bhalten, und ihr Crtrag fonnte nidht
etheblid) jein. Daber zeigte fidh jdhon im folgenden Jahre, dap die
Fordever der Birfenfteuer im Reih3tage mit dem Crreidhten nidht
jujrieden waven. Jur Crgdnzung der mdpigen Abgaben de3 neuen
Sefeges forderten fie Jdharfe Mahregeln und prozentuale Aufjdhlage
fitr die eigentlidhen Borfengefddfte. Der Kampf gegen bdie Borfe
trat immer deutlicher al8 treibenbed Moment der , Borfenfteuer” Her-
vor. Die Bunbdedregierungen gaben diefen Winfhen nad) in dem
neuen Cntwurfe de3 Jahred 1883—1884, defjen hauptiidlider Ge-
danfe auf eine weitgehende LVerjddrfung der Umfabjteuer geridhtet
war und eine Cinfeitigfeit in der Anwendung fdarfer Kontrollmafh-
regeln anwenden wollte, die in auffallendem Kontrafte ftand zu den
biglang geltenden Beftimmungen der fonjtigen Steuergefepgebung, ins-
bejonbere bded preufijdien Cinfommeniteuergefeses, die ,jedes ldjtige
Cindringen” in bdie privaten Vermobgensverhiltniffe vermieden fehen
wollten. Jn diefem Entwurfe waren Anjdauungen sur Geltung ge-
langt, bdie alle Waffen fiir erlaubt hielten, um ben Birjengewinnen
beisufommen; die Steuer batte fih bHier in eine Judtrute ver-
wanbelt.

Der Cntwurf ift dann allerbingd gefallen; aber er hat eine
Lephre juriidgelaffen. Wenn an der Spige eined grofen Gemein-
wefend wie de3 Ddeut{den folde Gefinnungen fidh Babhn bredhen
fonnten, fo war ba3 nur dedhalb miglidh), weil ein ungureidendes
tednifdjed BVerftandnid {idh mit einer ridtigen fittlihen Empfindung
verbiinbet Datte. Und wenn da3 erftere su beridhtigen war, {o
bleibt Dad leptere nod) su Dbefriedigen — junddft in den Geleifen
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ber allgemeinen Befteuerung, weiterhin dann durd) eigentiimlidye,

aber
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liden ungarifen Atabemie der Wiffenfdhaften. 1891.

Woermann, Rede im Deutjhen Reidh3tage. 16. Mai 1889.
Baygerddrffer, Jahrbiider f. Nationaldfonomie u. Statiftit. Bb. 56. 1891.
Leift, Jahrbiider fiir Nationalofonomie und Statiftif. Bd. 56. 1891.
M. Kantorowicy, Jahrbud) fiir Gefebgebung und Bolfdwirtfhaft im
Deutfden Reidh. Bd. XV. 1891,

Die hier gegebene Litteraturiiberfidht ift weit davon entfernt, auf BVolftindig-

feit Anfprud) su erheben. Aber e3 ift dod) ziemlid) da3 Wefentlidhe aus bder
neueren, namentlid) deutfhen, wifjenidaftliden Litteratur genannt.
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3622 Seiten in Fol. Statiftifhe Anlagen, Sisungs-Protofolle u. f. w.
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Syftematifhes Sadregifter zu dben ftenographijden Bernehmungs-

protofollen.
Beridt ber Kommiffion an den Reidhsfanzler vom 11. November 1893.

L

Die wenigen Worte ,Bur Birjenreform”, welde idh im Jahr-
gange 1891 ber ,Deutjdhen Rundidau” (Novemberheft) su dupern
miv erlaubte, Haben ein eigentiimlihes Sdidfal gehabt. Einem
offentliden Vortrage entiprungen, den id) am 10. Oftober desfelben
Jabres auf LVeranlajjung der Gehe-Stiftung su Drezden gehalten
Datte, traten fie in Ddiefer Jeitfdhrift an dag Lidht in Ddenfelben
Tagen, da in ber Hauptjtadt bed Deutfdhen Reidjed eingelne Banf-
briihe und bamit verbundene Beruntreuungen bdie Aufmerffambeit
weiterer Kreife ervegten, die Borje jelber aber eine Wodye lang in
den Juftand ber Beftiirzung verfesten.

Man hat mehrfad) geglaudbt, mein Auffat fei durd) diefe BVor-
falle erft veranlaft worben. Dad war nidht o, war aus einfaden
Gritnden aud) nidht moglihg. Aber dasd Jufammentreffen war ein
Beweid dafiir, wie Jehr die Sade in der Luft lag. Sdon feit
Sabren biep e3 bhie und da, bie Reidhsregierung beabfidhtige bdie
Frage der Borfenveform in die Hand zu nehmen. Ausd dem Reid)3-
tage verlautete dhnliched. Jene Ddfen Ereignifie {deinen bie
fhlummernden Cntjdliifle gewedt ju haben. Die Regierung begann

3

§. Cohn, Veitr. 3. Borfenreform.
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mit Arbeiten jur Reform de3 Depotwelensd (der bei Aufbewahrung
von fremben Wertpapievren entftehenden Redt3verhdltnifie), die im
Sdyohe Dder Dbeteiligten WMinifterien vor fidh) gingen und auf Her-
ftellung eined Gefepentourfed gerihtet warven. Jm Reidhstage
wurden von mehreren der groen Parteien Antrdge eingebradyt, bdie
fi® auf andersartige Mipftinde der Borfe besogen, und bdie ein
Gntgegenfommen der Reidh3regierung infofern erfubren al3 bdiefelbe
die Antragfteller dariiber verftandigte, dak fie die Abfiht habe, das
ganze Gebiet ber Borfenveform zum Gegenftande einer Enquete
3u maden.

Hiemit war fiir die BVerhandlung be3 Reid)dtages iiber bie
Antrdge ein Aufjhub, und zwar ein fehr wiinfhendwerter Auf-
fdub gegeben. Die Mafregel einer jolden Enquete Bhatte idh) feit
lange Defitrwortet; nod) in dem erwdbhnten Auffage Hatte id) gejagt:
+Bei dem Dunfel, weldes iiber den Juftdnden der Biorfe lagert,
bei Der verbreiteten Unfenntni3 und dem grajfievenben Dilettantis-
mus, wire e3 endlid) am Plase, dap durd) dad Mittel einer Hffent-
ligen fontrabiftorifen Unterfudjung in bdiefes Dunfel Hineinge-
leuchtet witrde; eine Kommiffion fadhfundiger Staatd-, Parlaments-
und Gejdaftdmdanner, welde ein griindlided Feugenverhor veran-
ftaltet, jollte biefes [leiften”.

Jnbem die NRegierung bdiefen Entihluf fabte, verlegte jie den
Sdwerpunft der Reform fiir langere Jeit in die Vorunterjudung.
Diefelbe ift gegenwdrtig abge{dloffen, und von ihr ift Hier ju reden,
von ihrem Berfahren und von ihren Ergebnifjen.

IL.

A3 idh vor mehr ald jwanzig Jahren in England ftaatdwiffen-
{dajtlider Studien balber lebte, Hatte i) Gelegenbeit, dasd Ber-
fabren bder ,parlamentarifdhen Unterjudjungen” im Palafte von
Wejtminfter aud eigener Anfdhauung fenmen zu lernen und empfing
davon einen groBen Cindrud. Die Nadwirfung war ein fleine
Sdrift, welde bald darauf verdffentlidht wurdel.

Bom Romijden Redht und feiner Vedbeutung fiir die Heutige
Welt fagt ein Hervorragender Jurift: nidht weil e3 Romifd), jondern
weil e3 dag Redt ift. Dasjelbe Hhaben wir im eingelnen und immer

1 Ueber parlamentarifde Unterfudjungen in Cngland (in Hilbebrands
Jabrbiidhern fiir Nationalofonomie und Statiftif; dann — neu bearbeitet und
ergingt — in ,Bolldwirtidaftlide Auffige” 1882).
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nod) von gar manden Jnftitutionen England3 su fagen, die durd
lange Crfahrung im dffentlichen Leben bewdbhrt find: nicht weil e3
englijd, fondern weil e3 bdie Jwedmdigleit ijt. Nad) allen Ein-
jdranfungen, welde die ndhere Kenntnid von England3 Staats-
wefen und Volfdwirtfdaft der einftmaligen Bewunberung entgegen-
gefest, ift dod) ein Neft itbrig geblieben, welder der Kritif Stand
halt, weil in ihm der dauernbe Gewinn von Jahrhunderten bifent-
lichen Lebend und politijher Freiheit enthalten ift. Eben diefer Gehalt
ift ba3 allgemein Giiltige, ift das fiir andere BVolfer Nachahmenswerte.

Das Dbefte davon ift nidht in fefte Formen gegoffen; es lebt in
pen @efinnungen und Gewobhnbeiten, in der Gefddftsbehandlung,
in der offentlihen Crérterung, in dem Parteileben. Biele Menfd)-
lidhfeiten find dabei, groBe Sdattenfeiten, und trog alledem bleibt
ein Borfprung gegen dad iibrige Curopa, den nur verfennen fann,
wer fein biftorifdhed Augenmaf befist.

Crft jene Gefinnungen und Gewohnbeiten erfiillen die bffent-
lidgen Qniftitutionen mit dem sugehorvigen Jnhalt. Aber im eingelnen
rufen fie felber Jnftitutionen Bervor, in bdenen bder Geift fich eine
angemeflene Form gibt.

Gin Beifpiel find die parlamentarijden Unterfudhungen.

Shr Urfprung Enitpft an bie Grundidse des englifden Gerichts-
verfahrend an — Austragung de3 Streited unter Teilnahme ber
Parteien im offentlihen und mimbliden Berfahren durd) das Ur-
teil eined Ausjdjuffe3 der WVolisgenoffen. Aus dem Streit bded
Privatredted und ded Strafredhted {ind bdiefe Grundidke Hiniiber-
gebradit in den Streit bed oOffentliden Lebend. Dort {treitet man
iiber Mein und Dein, fiber Sduld und Unjdhuld im einzelnen
Fall.  Hier ftreitet man iiber die allgemein verbindliden Grens-
linien, welde da3 bffentlihe Redht fiir die Entfaltung bder wver:
{diedenen Sntereflenfphiven zu ziehen berufen ift. Dort hort man
Qnbividuen al3 prozepfithrende PRarteien, al3 Klagende, Verflagte,
als Anflager und Angeflagte. Hier hort man die BVertretungen der
ftreitenden Gruppen ber Staatdgejelljdhaft. Dort wird dasd Nrteil
gefunden durd)y Gejdhworene und Ridyter, hier durd) einen Ausjdup
pe3 Parlaments oder der Staatdregierung jelber.

Gemeinfam in dem Einen und dem Anberen ift die Ueber:
seugung, da die Wabhrheit nad) menjdhliger Weife verhitllt wird
burd bie Befangenheit ded eigenen Jntereffed der Parteien, dap bie
Ausfidht auj ihre Enthiillung bedingt ift durd) die freie Gegeniiber-
ftellung der ver{dhiebenen Parteien. Daber eine moglidhit weitgehende
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Bielfeitigfeit in der Veriidfidtigung der Standpuntte, von denen aus
eine Streitfrage angefehen werben fann, zufolge der Erwartung, dah
bie DBielfeitigleit der Beleudhtung und bder fiir diefe beftimmenden
Jntereffen im freien Gebanfenaustaujd) das objeftiv Wahre aus dem
Streite der jubjeftiven Wahrheiten hervorgehen lafien wird.

Diefe Methobe ift die ridhtige, um ein Bild der wirtlidhen Ge-
felljhaft und ihrer Bejdhwerden zu erhalten, ein treffended Bildb voll
Lebendwahrheit. Sie ift jugleid eine anfprudyzlofe Methode. Denn
fie fest nidht3 andered an den Menjdjen und ihren jocialen Beftre-
bungen voraus, al3 wad in der Tat vorhanden ift: ein jeder fpridht
fiir fih und feinen Jnteveflentreis. Sie ift aud) die Methobe eines
freien Ctaat3wefens — ,frei” nidt im Sinne beliebig rvadifaler
LBolf3redhte, jondern im Sinne der fittliden Freibeit, fiir welde die
gewohnte Teilnahme am Staatdleben jur Sdule jener Mipigung
geworden ift, die ein billige3 Gehsr leiht fitv jebe Anfidht, fiir jedes
Snterefje.

Die Begeidhnung ,parlamentarijher Nnterfudungen” trifft im
eigentlidhen Sinne da3 Verfahren bder Parlamentdauzjdiiffe; im
Laufe der lebten Menjdenalter find inbdeffen immer bHfter, wegen
der Langwierigfeit und Griindblidhfeit der Unterjudung, fonigliche
Sommijfionen zu diefem Jwede niebergefest worden, welde mehrere
Sabre lang gearbeitet haben. Sie find nidht an die Frift ber Parlaments-
feffion gebunbden ; ihre Jujammeniegung ebenfo wenig an bdie Mit-
glieber De3 einen ober bed anbderen Daujes. Je freier der Jutritt
sum Seugenverhir fiir alle beteiligten Parteien und Jnteveffen, um
fo wiinfdendwerter ift e3, dbaf die Mitglicder der Kommiffion jelber,
gleid) einem Geridhtahof, iiber ba3 Parteiwefen erhoben find. Died
aber wird in bem Grade leidhter ju erreidhen fein, je unabhdngiger
die Auswahl der Kommiffion von dem parlamentarijdhen Stabe bes
Parteiwefens ift. Nnd hierin liegt der Vorsug der von der Staats-
regierung niedergefepten Unterjucdyungsfommijfionen vor den Aus-
fdiffen be3 Parlaments.

II1.

Beit einem Bierteljahrhundert hat man aud) in Deutfdhland
begonnen, diefed fremde BVorbild nadzuahmen. Der Wiberftreit der
focialen Jntereffen, bad Bebiirinid nad) Reformen, welde bie Kennt-
ni3 der wirflien Mifftande jum Ausdgangdpunfte nehmen mufpten,
pad iiberhaupt fid) verbreitende BVerlangen nad) befferer Crfenntnis
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der Thatfaden in Staat und Gefelljhaft legten e3 nabe, su bem in
Gngland erprobten Mittel ju greifen. Die Bevorsugung ded Bei-
jpiel3 ber von ber Regierung niedergefesten Unterjuchungsfommii-
fionen vor den in England haufigeren Parlamentiausidiiffen lag in
dem Wefen der deutjden Staatdverhiltniffe, fam iibrigend ausd bden
erwdhnten Griinden der Sade ju Gute. Die Mingel lagen in
anderen Umftinden. Jd) miodhte bei diefen nidht verweilen, vielmehr
nur anbeuten, wad etwa dazu gehort, um bie Mdangel ju vermeiden.

Dag Crfte ift Langmut und Beharrlidfeit. Dieje Eigenjdhaften
gedeihen dort, wo man gewdhnt ift, an der Befferung bder bHffent-
ligen Buftdnde Jelbftthitig teilzunehmen. Jn der Selbftthitigleit
lernt man dbie Sdwicrigteiten fennen, die jeder Reform fih in den
Weg ftellen. Wo bdiefe Gewsdhnung fehlt, wo man von ber Ber-
antwortlidhteit fiiv die Durdfiihrung ded euen fidh frei 1weif,
glaubt man alled gethan zu Haben, wenn man ungedulbig forbert.
Die politijhe Kindlidheit de3 BVolfed und der Parteien jeigt fih in
per Ploglihfeit der Fortjdhritte, welde fie in Anjprud) nehmen.
€3 ift ein Stiid politijher Weisheit, dak man juerft die Juftdnbde
unterfudht, die man verbeffern will. Aber unweife ift die tlngeduld,
welde die Nube und die Griindlichfeit jolcher Unterjucdhungen ftorvt
purd) bie tdglid) wiederfehrendbe Frage, ob nod) immer bed Ritjels
Lojung nidt gefunden jei. Man fehe einmal hinitber in die Folian-
ten Der englijden Blaubud) - Litteratur und iiberseuge fid), weldhe
Fiille von Materialien dburd) eine lange Reibe aufeinanbder folgender
Unterjudungen fiir eine eingige Frage angefammelt ift, wie das Be-
piirfniz nad) eindbringendbem Crnfte jebe Reformfrage in ihre Teile
setlegt, wie man Erfenntnid auf Crfenntnis, BVor{dlige auf Vor-
fdlage DHauft, ehe man zu einer Mapregel der Gefesgebung fdhreitet.

Damit hangt ein Jweites zufammen. Fiir jolde langwierige
Arbeit find Perjonlihfeiten erforderlidh, weldhe mit der Sadhfunde
ein entipredhendes Ma von MufBe verbinben, da3 fie diefer Auf-
gabe jur Lerfiigung ftellen fonnen. Da, wo eine tiidhtige Arifto-
fratie Derfommlich ift, deren Wefen darin beruht, dbap fie fiir bden
Staat, nidt von dem Staate lebt, pflegen joldhe Perfonlichfeiten
fih su finben. Je jeltener fie su finben {ind, um fo ndber liegt die
Gefahr, bap die tiidhtigen Leute diefer Sphdre mit mannigfaltigen
Ghrendmtern iiberbiirbet werden, in deren feinem fie redht ju Haufe
find, fiir deren feine3 fie bie wiinjhendwerte Mufpe iibrig Hhaben.
Man ijt bei ihnen dann in einer dhnlihen Lage wie bei den berufs-
mdigen Staatsbeamten, bdie mit einem vollen Mafe tagtdglidher
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Pilihten belaben find und iiberhaupt nur mihjam ein Stid ihrer
Beit fiir ein joldes nebenherlaufendesd Amt frei maden Fonnen.
Diefe lepteren aber find e3, welde in unferen VWerbhdltniffen —
trog allem, wad man mit Redht odber mit Unred)t iiber ,Bureau-
fratie” jchelten mag — unvermeidlide und widtige Organe aud
fiiv ben ung bejddftigenden Jwed bleiben werden. Lift fih die
gejdilberte Lage bder Dinge nidht dndern, {o mup man den aus-
reidjenben Beitraum, der in der Wufeinanbderfolge dber Tage nidht zu
finden ift, in der ent{prechenden Wusbehnung der Monate und Jahre
su finden juden. RNur o ijt e3 moglid), den Gegenftand erjdvpfend
su behanbdeln.

Bu bem quantum gehort freilid) aud) ein quale. Man mup
in bie Kommijfion eine binrveidhende Zahl {Jolder Mdnner Jesen,
welde von dem zu unterjudjenden Gegenftanbe eine ausdreidjende
Kenntnid haben — ,praftifde” Kenntni3 ohne Jweifel. Nur ift es
wiinjenswert, weil e3 dod) die Aufgabe der Komumiffion ift, aus
pem Standpunfte de3 Staatdganzen und fiiv die Jwede ded Gangen
eine Gejammtanfidht ju gewinnen, nidt bdie unvermittelten Gegen-
jdge der privaten Jntereffeniphdren zu verjammeln, jondern Manner,
welde, bei aller LVer{dhiedenheit ihrer individuellen Erlebniffe, Ob-
jeftivitdt, jtaatlihe Bildbung, Gemeingeift genug befiten, um al3 un-
parteiifde Ridter in der ftreitigen Angelegenbeit fungieren su fHnnen.
Die Unmittelbarfeit der Jntereffengegenjige gehdrt nidht auf bdie
Banf, auf welder die Mitglieder der Kommiffion fiken; fie wird
erwartet von der Stelle, wo bdie zu verhdrenben Jeugen ihren Plas
haben — Beugen, welde man wieberum, mit einer bemerfendwerten
BVermifdung ded ju Trennenden, bei unsd als ,Sadyverftandige” zu
bejeichnen [iebt.

Diejenigen aber, von denen in dem Beamtenftaate ein Ilberfluf
vorhanden ift, bie berufdmdBigen Bertreter bdes Staatdinterefies,
miiffen neben der adytbaren Gewdhnung fiir diefen Beruf und neben
der formaliftijen Gejdyaft3gemwandtheit, bie mit jeder Art von Aften
fid abzufinden weif, ein aulreidended Map von praftijher Cr-
fahrung und zumal von ftaatdwiffenjdajtlider Bilbung fiiv die be-
jonbere Aufgabe Dbefiten. BVor nabhesu anbderthalb Jahrhunderten
jdhrieb . H. G. von Jufti: ,Die Jeiten, da die Nedhpt3gelehrten zu
allen Bebienungen bed Staatd braud)bar waven, find nidht mehr vor-
Danden; e3 find zehnmal mehr Bedienungen, darzu eine Kenntniff in
Cameral-, Commerzien- und Ofonomiefacdhen erfordert wird. Folgt
wol Hieraus, daB bie Redptsgelehrten Urfache Haben, fidh su be-
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flagen? Nein, jondern bak fie diejenigen Wiffenjdaften, bdie in den
Bedienungen de3 Staatd am meiften braud)bar find, gleihfalld er-
lernen miiffen.”  Diefe Worte treffen eine heute nod) offene Liicke.
Sa, angefidhts der fo viel groBeren Aufgaben ber Gegenwart eine
weit grofere Liide. Die Mibftdnde und Reformfragen der Heutigen
Gefelljchaft mogen nod jo fehr in bdie Eingelheiten be3 praftijdhen
und tednifden Stoffes fid) verlieren; ihre jadlide Bertiefung, ibhre
erjdopfende Behandlung ift gar nidht moglih, wenn man fie nidht
unter ben groBen Gefidhtapunften erdrtert, fiir welde die Wiffen-
jdaft und allein die Wiffenfdaft die Hiilfdmittel [iefert. Nidht
wegen irgend welder gelehrten Bwede, jondern aus fehr praftijden
Griinden.

Sit e3 wirflih nidht gar fo leidht, eine Anzahl qualifizierter
Perjonlidhfeiten bei Nieberfepung einer joldhen Unterfudungdfommif-
fion su finden, o hanbdelt man doppelt unweife, bei Hervorragenden
Sadyfennern vorbeizugehen — aud untergeordneten Riidfidhten —,
weil fie etwa zu weit linfd ober ju weit redtd im Parteiwefen ftehen,
von Bejorgniffen geleitet, bdie in einem groBen Hffentlihen Leben zu
pen iibexwunbdenen Kinberfranfheiten gebhidren.

Und nun nod) ein Wort iiber da3 Verfahren der KLommiffion.

Dian foll fidh gegenwdirtig Halten, dafy die eigentitmlide Be-
peutung derartiger Unterfudjungen auf dem Streite jocialer Jntereffen-
gegenjdge beruht, deffen Sdhlidhtung durd) befjernde Makregeln von
Staatsdwegen herbeizufithren ift. Wo {oldje Jntereflengegenidse nidht
vorhanden 1ind, wo e3 fid) blog um die Nufflirung einer fadliden,
tednijden Frage, um ein wiffenfdaftlihes Gutadyten Handelt, da
beruft man mit Nedit , Sadyverftindige”. Wenn 3 B. die Frage
per Bivijeftion al3 eined methodifden Hitlfdmitteld fiir naturwiffen-
idaftliche und medbizinije Foridungen gegenitber allen mbgliden
Sertitmern und Meinungen ju erledigen ift, fo verhort man nidt
empfindjame Damen und unbejddftigte dltere Herren (wie e3 in
Gngland vor nidht langer Jeit gefdehen ift), jondern man ldBt die-
jenigen Manner daritber veden, bdie allein daju berufen find. Jm
Gegenfage zu diefen wirflihen Sadverftandigen ift e3 ein Migbraud),
wenn man ben gleigen Chavafter folden Perfonlichfeiten juteilt,
die nidht3 weiter fein jollen, al8 dag3 Munditiud ihrer Sntereffen-
iphdre. Sie ju horen ift die eigentlide Aufgabe jener Unterjudhungen
iiber jociale Streitpunfte; aber eben weil fie nur eine der ftreitenden
Parteien find, joll man fidh) biiten, ihren einfeitigen Auffafjungen
und Forberungen den anfprucdh3vollen Stempel der ,Sadyverfidndig-
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feit” aufsudriidfen. Je griindlidher fie ihr Herz aus{diitten, um fo
Deffer.? Aber zu welden ,jacdhverftandigen” Urteilen gelangt man,
wenn man in diefen Grgiefungen mehr fieht, al3 das ungefiinftelte
Abbild ber Wirtlichfeit mit ithren Wiber{priihen und Kimpfen!

Daber ein BVerfahren, weldes diefen jocialen Streit jum Aus-
trage bringt, weldes die Gegenjipe einander ind Auge jehen ldpt,
weldes Veranftaltungen trifjit, win diefe3 moglidh ju maden. Un-
gefabr dad Gegenteil diefed Berfahrend ift das jhematijde Abhoven
eines Fragebogens, bei Deflen Einerlei fih der Jweifel aufdbrangt,
ob da3 alles nidhyt fiivzer und zwedmdpiger fidh Jdriftlid) erlebigen
liege.

Bei diefen und verwanbdten Wiinjden fiir die IFwedmdapigleit
der Yeranjtaltung thut man nidt redt, die BVerantwortlidhfeit fiir
die etwaigen Mingel allein auj bdie Regierung zu wdlzen. Wie
itberhaupt ift fie aud) hier nur der Ausdrud gegebener biftorijdher
Buftdande. Der befte Wille der Regierung fann nidt fiir den gege-
benen Fall die Gefinnungen erzeugen, welde einen Mann beftimmen,
Bffentlidh fitr feine Nberseugung im RKampfe mit entgegengefepten
1berzengungen einzutveten, oder fiiv Jwede bed Gemeinwejens bdie
privaten Shddigungen an die Offentlicdhfeit ju bringen, welde ihm
an feinem Vermdgen widerfahren find. Ziyn Teil licgen aud) bie
Sdwierigteiten in der Materie der Unterfudhjung. Wenn eine Streit-
frage zwijden Arbeit und Kapital jum dffentlid)-redhtlidhen Ausdtrage
gebradyt werben Joll, fo fteht man Heute vegelmdhig Parteien gegen-
itber, die sum bdffentlidgen Streite gewdhnt und entjd)lojfen find.
Bei anberen Gegenftdnden ijt die Gegeniiberjtellung der jtreitenden
Gruppen nidht jo einfad): auf ber einen Seite etwa Dbefinden fidh
die Vertreter Ded Veftehenben, auf der anderen Seite aber eine Fraufe
Mannigfaltigeit von Bejdhwerden, Vorurteilen, Jnftinften, die man

1 Dap bhier ju viel gefdjehen fann, ift an fid) unbeftreitbar (vergl. 9.
v. Sdeel, Die amtlihe Arbeiterftatiftif ded Deutfden Reides, Jabhrbud)
fiir Gefesgebung, BVermaltung und BVolfdwirtidhaft im Deutfden Reid), 1894,
846), aber bei Empfehlung bdiefes Berfahrend in Deutfdland darf man an-
nehmen, daf diefe Gefahr nidht grok ift, wobhl aber die entgegengefeste Gefabr,
bag Dder fteife Rahmen herfommlider bureaufratifder Formen die freie Entfaltuug
ber wedyfelfeitigen Ausfprade verfiimmert. €3 ift ebenfo gewif, daff erheblidhe
Aufgaben, die neben einer folden miindliden Unterfudjung liegen, durd) jdrift-
lided Berfahren, indbefondere durd ftatiftifdhe Arbeiten su [dfen find, und gerade
bierfiir dient der WApparat, mit bem fid) eine englifhe Unterjudyungsfommiffion
umgiebt, ebenfo al8 Mujter wie fiir bad anbere. Dervgleiden bejweifelt man
nidgt, wenn man betont, was vor allem not thut.
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nur mit Mithe zu beftimmten Gruppen, zu ernfthaften Jeugniffen
sujammenfafjen fann.

Qe groper jolde Litden find, um jo mehr ift der Erias in der
Kommiffion felber su fudjen, in der Bielfeitigleit ihrer Sefichtspunite,
in ber Freiheit des Kreuzverhors, dbamit bie Einjeitigfeit jener Feug-
niffe diber fid) felbft Hinausgehoben werbe. Die bureaulratifdje
Sdablone, die Sorge um erpedite Crledigung, bdie prifidentielle
Strammbeit — fie erfitllen ihren Beruf an ihrem Plage, {ie dienen
der Sadje und den Perfonen, die fih dadburd) Hervorthun. Wber fie
finb bei allen andberen Gelegenbeiten beffer am Plase, ald bei bder-
artigen Unterjucdyungen.

IV.

Die Sdywierigleiten, welde bYier angedeutet worben find, und
die Jeubeit der Jnititution in unjevem Staatdleben muf man fidh
vergegenwdrtigen, um mit billigem Urteil dasjenige ju meflen, wa3
bigher bet uns geleiftet, wad namentlid) neuerdingd in ber uns be-
fdadftigenden |, Borjenenquete” durd) bdie jiingfte Berdffentlichung
vor Dad Auge de3 Publifums gebreitet worden ift. Jd perfonlid
fann  Dicfer leperen gegeniiber vollend3 wenig mehr thun, als
jene Billigleit de3 rteil3 befitrworten, weil e3 mir aud naheliegen-
ben Griinben nidht angenehm ift, fei e3 Lob, fei e3 Tabel dariiber
Ju GuBern.

Die Kommiffion Hat thre Wrbeiten iiber einen Jeitraum von
veidlid) anbderthalb Jabhren aulgedehnt. &Sie hat in Dben erften
Tagen De3 April 1892 begonnen und ihre lepte Sigung am 25,
YNovember 1893 gebalten. Die Unterbrechungen der eingelnen Sigungs-
perioden bedeuten nur ein relatived Cinjtellen der fortlaufenden Arbeiten;
sum Teil, und zumal filr einen engeren Kreid dber Mitglieder, da-
neben fiiv ba3 Sdriftfithreramt, war der Fleif ein ununterbrodener.

Das3, wa3 ald Crgebnis jener Arbeiten jest ben Reidysbehorden,
pem Reidh3tage und der Offentlichfeit iibergeben ift, umfapt in erfter
Reihe vier jtarfe Foliobdnde ftenographifdier Aufzeidhnungen iiber
pen mimdlihen Gedanfenaustaujd) jwijden den Kommiffiondmit-
gliedern und ben zablreidhen DBertretern bder Jnteveflentengruppen.
Daran {dlieBen fid) Jdriftlihe Gutadhten aus dhnliden Kreifen,
ftatiftifjde Sufammenftellungen iitber die Ausgabe von Wertpapieren,
iiber die Kuradbewegung und Vermwandtes, ferner Aussiige ausd bder
Borfengefepgebung der verfdiederien Staaten, jowie ausd der Redt-
fpredhung des Deutjdhen Reihsgeridhtes. Die gefamten Materialien
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erhalten ihre innere Cinbeit durd) ben Beridht der Kommiffion an
pen Reidsfangler, in weldem bie Neformvorfdhldge davgelegt und
begriindet werben.

Durd) eine WBervielfdltigung bdiefed amtlihen Materials it
leiblid) Dafiit geforgt, Ddap jedes etwa vorhandene Bebdiirinis,
bag fih auf deflen Kenntnidnahme ridhtet, befriedigt werben Ffann.
Wir wiinfden nad) unferem Teile zu eingehenderem Studium anju-
regen, inbem wir auf den folgenden Bldttern eine gedrdngte berficht
pe3 (nbaltes geben.

€3 liegt in der Natur der Sade und in der Bejdjaffenbeit bes
Beridhts, dap unfere Darftellung hie und da ba3 Moment perjonlidger
Nberseugung Dervortreten [aht, weldhed in dem Beridht felber fich
verbirgt ober feinen Raum gefunden hat. Einen Anlaf derart bietet
glei der Ausgangspunft de3 gangen LVerfabhren3, ber Fragebogen,
welder ber Cnquete ju Grunde gelegt worben ift. Seiner €nt-
ftehungdweife gemdp ift jebe tiefergehende Frage bdarin unberiihrt
geblieben. Die Mafle der wirflich geftellten Fragen ift ohnehin grop
genug geworden, die Milhe ihrer Veantwortung ohnehin eine erheb-
lidge gewefen. Jedod) Grundfragen wie die nad) dem Berhiltnifje
der ,Borfe” jur heutigen Volf3wirtidaft und Gejelljhaft verlangen,
wie jhlecht fie aud) bei fold) einer Gelegenheit wegfommen mogen,
wegen der ihnen innewohnenden Kraft ihr Redht und tauden, je
weniger fie deflen bei bem einen Anlaf teilhaftig geworden find, um
fo Bartnddiger immer wiedber bei jedem anderen von neuem auf. Die
handgreiflidhfte Art, wie fidh diefed Problem bemerfbar madyt, modhte
in dem nidt enbenden Berlangen nad) Borfenfteuern ju finden fein.
€3 ift begeidhnend, dap eben von diejem Gegenftande und in joldem
groBeren Bujammenbhange der Fragebogen nidht redet, aufer in einem
punflen Winfel, wo er nidht Hhingehort.

Cine ungefdhre Antwort auf die Hauptfrage mup man daher
aud dem vorwaltendben Sdweigen entnehmen. JIn dem gangen
Material, in weldem fid) redt ftarfe Jntevelfengegenjite gegeniiber-
treten, finbet fid nidht ein eingiged Jeugnis, weldes den Beftand
ber Borfe felber befdmpft. €3 fehlt nidht an Stimmungen und
NAuslaflungen, weldhe man wohl nidht mit Unred)t al3 borfenfeindliche
Dejeidhnen darf; aber immer wenden {id) diefe nur gegen bdie Aus-
wiidje der Birfe unbd gegen daz, wa3 fie dafiir halten.

Aud) angefidhtd der gewohnten wirtfdaftdpolitijhen Gegenjite
— ftaatlide Regelung einerfeits, fid) felbft iiberlaffene Freiheit bes
Berfehralebens andererfeitd — erhdlt man den Eindrud, dap ibhre
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BVertreter fih nidht ebenjo fern ftehen, wie e3 nad) manden jonijtigen
RKQundgebungen de3 offentlihen RLebens bheute oOfter jcheinen will.
Auf dem Standpunite dhranfenlofer Freibeit fteht wohl fein einziger
Bertreter der Borfenfreife, fei e3 unter den verhorten Jnterefjenten,
fei es unter den Mitgliebern der Kommiffion. Sie find meift {elber
bervorragenbe Perjonlidhfeiten innerhald bder Dbejtehenden Birjen-
organifationen, welde ein, ob aud) bejdeidened Map ber Ordnung
innerhalb der Berfehrsfreiheit Dherzuftellen beftimmt find; fie find
einer Fortbilbung derjelben meiftend nidht abgeneigt, und man mup
ihre in Ddiefer Ridtung fidh bewegenden Beftrebungen oHiters mehr
ywifden den Jeilen ald in den Jeilen lefen, weil fie durd) die ihnen
auferfegte Stellung, bdurd) ihre amtlidge Jntereflenvertretung fidh
gebunben fithlen, ein geringere3 Mah der Reformbediirftigleit suzu-
geftehen, al8 fie an fid) anguerfennen geneigt wdren.

Gbenfo wenig verirren fidh) die Bertreter der entgegengefepten
Jntereffengruppen zu ben Ertremen, von Ddenen der WMarft bHeute
widethallt. Unflave Forberungen, wie diejenigen nad) einer ,Ver-
itaatlidung” bder Borfe, find von niemandem gedupert worben.
Cin weiter Spielvaum fiir die Crwerbsfreiheit in der Sphdre des
legitimen Danbel3 wird regelmifig aud) von bdiefen Gruppen juge-
itanden. Der Streit dreht fih nur um bdie Grenzen de3 legitimen
Hanbels, um die Moglidhfeit, folde Grenzen ju erridten.

Aber freilid) in den ECingelheiten bleibt eine Menge der Meinungs-
verjdiedenbeiten iibrig. Und nur mit Uberwindung grofer Sdhwierig-
feiten hat fih durd) biefelben Pindburd) eine Mittellinie feftftellen
laffen, in welder fidh eine Mehrheit der Kommiffion zujammen-
gefunden hat — mit der Einjdranfung obenein, dap bei den ver-
Tdyiedenen Gegenjtinden der Kommiffionsbejdlitffe fich eine verjchieben-
artig jujammengefeite Niehrheit jujammenfand.

V.

Da3 Gange der Borjenveform Hat {idh) gemdp den Arbeiten der
Kommijfion in feh3 Teile zerleat — bdie Organifation bder Birfe,
pa3 Emiffionswefen, den Terminhandel, da3 Borfenipiel, die Preis-
feftitellung jamt dem Maflerwefen, endlih dad Kommiffionsgefdift.

Wir werden bdieje eingelnen Teile jept der NReihe nad) erdrtern
und Deginnen mit der Srganifation der Borfe.

Cine vergleidende Betradhtung Dder verfdyiedenen Borfen und
Birjeneinridtungen, wie fie fih an den grofen Handeldpligen
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Deutjdhland3 und andever Ldanbder finden, jzeigt und den Stufengang
und die Mannigfaltigfeit der biftorijen Entwidelung. Der mehr-
beutige Sinn de3 Wortes ,Biorfe” felber tritt un3 dabei entgegen.
Die Borfen unferer Seepldge, Hamburg, Bremen, Liibed, Stettin,
Dangig u. {. w., findb bdie tdgliden Mittelpunfte desd gejamten
Grophanbels, der an jemen Orten getrieben 1wird, vor allem Dde3
Geehandels. Ale3, wad davan Anteil nimmt, wad dabei befd)dftigt
ift, von ben Dduptern der grofen Hanbeldhdufer bid hinab jum
fleinften Ditlfsgewerbe be3 Hanbdels, ftromt ju gewiffen Stunden des
Taged hier zufammen, weil jeder fidher ift, jeden anderen Bhier zu
finben, um gefdydftliden Gedbanfenaustaujd), Bejtellung, Abmadjung,
Kauf und Verfauf, BVerfradtung, Verfiderung und wasd Jonft immer,
hier su bewerfjtelligen. Da3 grofartigfte Beifpiel bietet feiner Groge
entjpredend Hamburg, wo in den Stunden zwifden Eind und Drei
pa3 gange Gejdydftsleben Dder Hanbdelsftadt in Dden Mauern bder
Borfe zujammengepreht ift, wo nad) alter Gewohnheit fidh alle
Berufsftinde, die nur irgend mit dem Hanbdel etwasd ju thun Haben,
hier auffudjen und treffen. Die einzige Sdranfe der Julafjung
sur Bire befteht — neben bem, wa3 fich von felbft verfteht — in einer
geringen Berfpitungdbufe, die nidhtd anderes will, al8 in jwed-
miBiger Weife die Gegenwart aller Beteiligten auf eine fefte Ieit
fiherftellen. Jn weniger groBen Verhdltniffen fehlt felbft diefe Fleine
Sdyrante, fehlt fogar die Gerwohnheit eines gejdhlofjenen Verfammlungs-
raumes ; vielmehr zieht man den Plap unter freiem Himmel, jo oft die
Witterung e3 ivgend geftattet, dem gefdhloffenen Raume vor, und in
urjpriinglidfter Freibeit entfaltet fih hier bas Bild bed offenen
Marktes.

Diefed ift die einfadfte Form bder Borjenorganifation. Sie
fdheint unter den entjprechenden Berhdltniffen ihren Swed su erfitllen.
Snbeffen die gefdyidhtlihe Entwidelung, die fortjdhreitende Diffevensie-
tung ded Hanbeld und feiner Berfehraformen hat Verhdltniffe ge-
fhaffen, fiir welde anbdere Organifationen zwedmdpig befunben
worden find.

Wenn wir den griften Hanbeldplap der Erbe mit ber groften
Seeftadt Deut{dhlands vergleidhen, jo tritt un3 folgenbe3d entgegen.
Die Periode einer einbeitlidhen Borfe fitr den gefamten Grophandel
von London liegt weit hinter ber Gegenwart suriid. Die Arbeits-
teilung fenngeidhnet aud) auf bdiefem Gebiete die hohere Stufe ber
volfswirtjdaftliden Entwidelung. Diefer Jug sur Sonderung ber
verjdyiebenen Handeldzweige verbindet fidh mit dem Streben nad
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genoffenjdaftlicher Organijation. Seit einem Jahrhundert und linger
geigt fid ba3 namentlid) in dem Getrveidehandel und dem Wertpapier-
handel Lonbdons.  Fiir beidbe beftehen Jelbftindige Organifationen,
welde auf bem Grundfase ruben, daf nur Mitglieder die Biorje
bejuchen bditrfen, und baf bie Mitgliedjdhaft nur durd) ernfthafte
Biirgjdaften der Zulafjung ermworben wird; baf fernerhin der BVor-
ftand ber Birjengenoffenjdaft iiber die Anftandigleit ded Gejdhifts-
gebahrens wadt und die Verlepung der Vorjdriften durd) Strafen
verfolgt. €in Bebdiirfniz nad) Inderung bdiejer Organifation jdeint
fi bisher nidht in der Ridhtung Dder groBeren Freibeit, jondern in
ber Ridhtung der ftrengeren Ordnung gezeigt ju haben. Jn der ThHat
deuten die Lonboner BVorfommniffe der neueren Feit weit mehr auf
eine Steigerung der Borfendisciplin und ihrer Hiilfamittel, ald auf
ba3 Gegenteil.

Und abermal3 eine dritte Kategorie des Birfenwefens tritt unsd
in den Borfen von Berlin, Wien, Paris, Franffurt entgegen. Wenn
man von der Birfe diefer Stadte vebet, meint man weber jene alte
Borfe der deutjden Seeplise, die fih su einem Marft de3 gejamten
Handelslebens ermweitert hat, nod) die Londoner Verpweigung der
jonbevartigen Birfen fiiv die ver{dhiedenen Teile bed Hanbel3, jondern
eine eingige Art, die fpecifijd) moderne Borfe fiir den Wertpapier-
handel und BVerwandted in eigentimliden Gejddftdformen. Diefe
Birfe par excellence ift e3, um weldje fih die heutigen beliebten
Crirterungen der politifden Parteien, der Preffe, der Parlamente
drehen; fie ift e3, welde den Mittelpuuft alle3 besjenigen bildet,
wad bei einer Borfenreform ind Auge gefaht wird; fie ift es, beven
eigentitmlide Probleme die Birfenenquete hervorgerufen haben.

Warum dasd ?

Der Grund liegt in der Cigentiimlidfeit der Gegenjtdnde und
ber Gejddftaformen, welde basd Wefen biefer mobernen Birfe aus-
madjen. Cr liegt in der Gigentiimlichfeit de3 Jujammenhangesd mit
ben Jntereffen weiter Kreife der heutigen wirtjdaftenden Gefellfdhaft,
welder durd) bdie Natur jener Gegenftinde und Gejdhdaftdformen
veranlaft wird. Dad Jnterefle an dem, was fih taglidh an der
Hamburger Birfe vollzieht, bleibt weit iibermiegend auf die Kreife
ve3 gefdyaftatreibenden Publifums, ja vorzugdweije der Groghdandler
bejdhrantt; bder Qurdbericht der Berliner Birfe berithrt an jedem
Tage Taufendbe und Abertaujende von Haushaltungen, welche dem
Handeld- und Gejdhdftaleben ganzlih fern ftehen, und bdie unmittel-
bare Berbinbung bdes Kurdblatted mit faft jedem nennenswerten
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Tageblatte der Gegenwart beweift handgreiflid) dieje Bebeutung des-
felben fiir einen gvoBen Teil der Beitungslefer. Denn das Wert-
papier ift dasjenige Objeft bes Hanbels, weldes vermdge jeiner
liquiden Form ben Weg von den Brennpunften bes BVerfehrs zu den
Hinden der befitenden Klaffen und von bdiefen wieder zuriid in
einem Grade abfiirst, wie dba3 Dbei ben fonftigen ZJweigen bde3
groBen DHandeld nidht denfbar ift.

Dazu fommt bdie Cigentitmlidfeit der Gejdhiftsformen, deren
fig dbie Wertpapierborfe bedient, und bdie fie auf andere LWaren
iibertrdgt, joweit bdiefelben fid) dazu eignen. Die Formen Ddesd
Terminhandeld, der Differenzgefdifte, der Pramiengejdhdfte. Die-
felben madjen e3 moglidh, dbap die groBe Mehrsahl ber Gefdhifte
fih nidht an bder thatfadhliden Lieferung und bem Empfange von
Wertpapieren ober Waren vollziehen, fonbdern auf Grund einbeitlidh
feftgeftellter typifdher Bebingungen und typijder Quantititen, Kauf
und LVerfauf in eine Begleihung von Preidjhwanfungen ausdlaufen.
Gine analoge Werfeinerung der BVerfehraformen, wie fie fih im
RKreditwefen jeigt, vermdge deren groBe Summen des Gelbumjases
fidg von dem Bedarf desd baren Metall3 emancipieren.

Aber eben da3, wad von dem Standbpunfte der Hanbelstednit
alg eine Werfeinerung ihrer BVerfehraformen erjdeint, Hhat jeine
bebentlidhen Kehrieiten in ber Leidhtigleit, mit welder e3 iiber bdie
Rreife des berufsmdpigen Hanbeld Hinaus breite Shichten der Be-
vilferung sur Teilnahme an diefen Gejddften heranlodt. Und von
hier aud entjpringen die Jweifel, 00 man den Handel mit folden
Gegenftanden und in jolden Gejddftsformen einfacd) fich felber
itberlajfen darf, ob nidht ovielmehr dag Material ded Wertpapier-
handeld, ob nidht der Terminhanbdel in Wertpapieren und Waren,
0b nidht dad BVermittlerverhdltnif swifden Biorfe und Publifum
gewiffen dffentlichen Kontrollen su unterwerfen ift; ob nidht namentlicy
ald Ausgangspunft und Sdhlupftein der ganzen Birfenreform bie
Organifation der Birfe ju verbeffern ift.

VI

Bereitd in dem fritheren Auffage bHabe id) die Bedeutung
einer ftrengeren Borjenordbnung im befonderen Hinblid auf die Ber-
liner Borfe betont, nidht ohne su bemerfen, daf gewifie gute Regungen
und fleine Fortjdritte in bden beteiligten Kreifen neuerdings Hervor-
getreten wdren.
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Die eben abgejdhloffene Unterfudung hat da3 bebeutjame Erged-
nig gehabt, dah alle nambaften Bertreter der Berliner Birfe die
Reformbediitftigfeit anerfannten. €3 jeigte fid) bejonders, dap die
befferen Clemente der Borfe und der Kaufmannidaft angefichta ber
{fandaldfen Borfille (die wir eingangsd erwdhnt haben) hrem Bedauern
itber bie Ofhnmadt der Birfeneinvidhtungen und Biorfenbehorden
Ausdrucd gaben, welder e3 sugefdrieben wurde, dap derartige anriidhige
Perjonlidhfeiten von ber Birfe erft dann entfernt werden, wenn
fie bem Staat3anwalt in die Hinde fallen.

Bon vornberein aber trat Dder Reform eine eigentiimlice
Sdwierigleit in den Weg. AIS vor bald swanzig Jahren in England
Parlament und Regierung bdie Mipbrdudje der Cffeftenborie zum
Gegenjtande der Unterfudung madyten, da befdranfte fidh) diefelbe
nad) englifder Art auf gang beftimmte Vorfalle und bdie damit ver-
Eniipften Cinridtungen ded Biorfentwefens; fie befdhrantte fich namentlidy
und durfte fidh befdyvanfen auf dbie Einvidtungen und Mifjtande ber
Lonboner Cffeftenbirfe. Bei unferer deut{den Reid)3-Borjen-Cnquete
war da3 anbders. Nidht nur die Menge und Mannigfaltigleit der
Befchwerden, die um die Borfe fich gruppieren, follte unterfudht werden.
,Die Birfe” war felber aud) in ber Mannigfaltigteit der Cridheinung
gemeint, in weldjer fie in den eingelnen Staaten und Hanbeldpldgen
Deutidhlands zur Beit vorhanden ift. Fiir unjeren befonderen Gegen-
ftand bier, fiir bie Drganifation bder Borje, bedeutete die3, bdap
Mipftande, die in Berlin empfunden wurden, von feiten der Ham:
burger Borfenmdnner niht anerfannt wurben, daf NReformen, bdie
port fidh empfablen, bhier al8 iiberfliiffig und fdhddlih angefehen
wurden — wdbrend dod) die Nufgabe der Reichzfommijfion dbarauf
geridytet war, nidt lofale, fonbern gemeinjame beutjche BVerbefjerungen
berbeizufithren, und folde Ordnungen, die nur partifulare Giiltigleit
ethielten, ber Gefahr ausdgefest waren, im geraden Gegenjape 3u
pem Gedanfen ber Reidsgefebgebung durd) die Konfurrens der nidyt
regulierten Borfen ihrer eigentlichen Wirfung beraubt su werben.

AWenn  nun jemald die BVerfdhiedenheit der Juftinde in den
verfdhiedenen Teilen De3 Neidhed einer gemeinjamen Gefepgebung
Sdymwierigfeiten bereitet hat, fo war e3 hier ber Fall. €3 Hhanbdelte
fid um Mipftande, die gevabe an ber Berliner Birje unter ben ihr
eigentitmlichen Bedingungen zu beilen waren, wdhrend die Juftinde
ber Damburger, ber Bremer, der Stettiner und Danziger Birfe wohl
{dwerlid) u einer Reidh3-Birfenteform Anlaf gegeben Hitten.
Gleiwohl mufiten diefe lesteren mit in die Unterfucdhung Hineinge-
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sogen werden, nidht nur aud dem allgemeinen Grunbde, weil man bie
Sade im gangen und fiir ba3 Gange de3 Reidhed behanbeln wollte,
jondern aud), weil fid) an allen Enden Berithrungdpuntte der Berliner
Borfe mit ben anderen Birfen be3 Reidhe3 ergaben, weil aud) in
Hamburg, aud) in Bremen ein Wertpapierhandel befteht, weil bdiefed
namentlid fiiv die Borfe von Franffurt a. M. utrifit, weil ein
Terminhandel in Waren fidh aud) an den iibrigen Borfen lingft
entwidelt hat, weil unter anderem die Yamburger Biorfe bereitd vor
mebhreren Jahren dad Beifpiel einer Auffehen ervegenden Epijode
feines RKaffeeterminhanbdel3d geliefert Hat.

Die dennod) grofe BVerfdyiedenheit ber Verfafjung und Reform-
bebiirftigfeit der Hamburger und anberer Birjen war nun geeignet,
fiitt die Bwede einer dringenben Reform bder Berliner Birfe gleid
bei Dder Unterfudung bder ZJuftdnde und bder Vernehmung Dber
Sntereflenten die Deutlichfeit der Anfidht von der ju [ofenden Auf-
gabe su tritben. €3 wurbde gleihfam eine unridtige Durd)jdnitts-
anfidt gewonnen, daburd), dap in die Summe be3 Durd)jdnitted
eine Menge von Eindriiden Hineingeworfen wurbe, weldhe qualitativ
davon ju trennen waren.

€3 handelt fidh) andererfeitd bei der Reform der Berliner Biorfe
feineswegd um etwasd gany eigenartige3; man muf das Gleidartige
nur von etwasd weiter {herholen, al3 aud den anderen Borfen bed
Deutfdhen Reidhed. Die Analogien find vornehmlid) in den Birfen
von Parid, Wien, Lonbon jzu fuden. Die Berhdltniffe einer
Millionenftadt der Gegenwart mit ihren ujammengewiirfelten Be-
vblferungen, mit ihrer Jagd nad) Gliid und Genuf, mit dem aben-
teuernben Wedhfel ber Crmerbarten — Bhier mitten Ddarinnen die
moderne Borfe mit dem verlodenben NReize ded3 Biorfenfpieles, bas
ununterideidbar fih) mit den grofen und ernfthaften Aufgaben bder
Borfe vermifdht, einem Reize, dem nadhzugeben entmweder die WMitglied-
fdaft ber Birfe oder bie gejddftigen Hinde zahlreiher Vermittler
leidht madjen — bas find eigentiimlihe Crideinungen und Voraus-
fepungen ber Reformbediirftigleit, die nidht widerlegt find dburd) bdie
Thatjadjen einer gany anbderdartigen Umgebung, in welder die nor-
malen Funftionen bes berufdmdpigen Handeld bden entjdeidenden
Typusg bilden. Fiir diefe mag im grofen und gangen dber Grund-
fat alled grofen Handeld paflen — laissez-faire.  UAnbderd unter
jenen befonderen Bedingungen und Umgebungen.

Das endlofe Nrgernis, weldes hier durd) die Birfe entjtanden
ift undb fidh immer wieber von neuem erjeugt, follte e allmdhlid
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unmoglid) erfdjeinen laffen, dap man dieje Angelegenheit mit den jahr-
hunbdertalten Shlagworten der Gewerbefreiheit su erledigen verjudht.
Bielmehr ebenfo wie die Peutige Gefepgebung anerfennt, daf fiir
den Hanbel mit gemeingefihrlihen Stoffen bejonbdere Borfihtamaf-
regeln geboten find, fo follte aud) die Ilberseugung mafgebend fein,
daf der DHanbel in gemeingefdhrlidhen Gejddften mit eigentiimlidhen
Borfidgtsmapregeln umgeben fein miiffe. €3 ift aud) feine Redt-
fertigung de3 Grundjapes der Gewerbefreiheit, wenn man (wie e3
wiederholentlid) in dem Berlaufe der Zeugenvernehmung und in dem
Beridhte felber gefchehen) einen abjurden Gegenjas su Dderfelben
fonftruiert, welden niemand vertritt, und deflen Widerlegqung dabher
iiberflitffig ift.

Der Hinweid auf die merfwiirdige Entwidelung bder Londoner
Stodsborie, deflen die Gegner einer jdranfenlofen Gewerbefreibeit
fid) bebienen, Joll namentlih dadburd) entfriftet werden, dap ,e3 nicht
geredptfertigt fei, die Mitgliedjdhaft ber Borfe su einem Privilegium
Wohlhabender su maden.” Die Yier behauptete Thatjade eines
Privilegiums der Wobhlhabenden ift ivrtitmlid), und daher fehlt ihr
jede Beweisfraft. Wohl aber beweift e3 etwas, wenn in dem
flaffijhen Lande ber Gewerbefreiheit gerade auf biefem Gebiete aus
der Sdranfenlofigfeit der freien Konfurrens heraus, angefidhtd bder
Berwilderung, welde die Folge derfelben war, fih genoffenjdaftliche
Ordnungen entwidelt haben, anfangend mit dem Beginne de3 neun-
sehnten Jahrhunderts, an ihrem Jiele nod) feineswegd angelangt,
die durd) perfonliche und ofonomijdhe Biirgidhaften von mdpigem
Umfange die Anforberungen der guten Sitte in der Gejdhdftsfithrung
ber Birjenleute jiderujtellen verfudhen. Nidht dap diefe Cinvidhtungen
ein Privilegium der Wohlhabenden gefdyaffen haben, eher dasd Gegen-
tetl fonnte man ihnen vorwerfen: dbap die Strenge ihrer BVorjdriften,
die Hobhe ihrer perjonlihen und fadliden Biirgidaften, der Ernjt in
der Handhabung der Dbeftehenden Statuten, nidht weit genug geht,
und einer weiteren Fortbilbung bedarf.

Wie die Thatfache bes behaupteten ,Privilegiuma ber Woh!-
habenden” eine irrtiimlide ift, fo {ind e3 bie baraud gezogenen
Folgerungen. Unter den ,Wohlhabenden” verfteht man, wenn das
Arqument iiberhaupt etwas bedeuten foll, im Hinblid auf die Borfe
und ihre GroBenverhiltniffe offenbar die Befiser eines groBeren Ber-
migend, fage von mebhreren Hunderttaujenden ober von Millionen.
Dap man von einem Kaufmanne vorausdfest, er folle ein bejcheidenes
Gelddftsfapital — fage von einigen Taufenden — mitbringen, gilt

®. Cohn, Beitr. 3. Borfenreform. 4
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bod) wohl ald felbftverftindlid), jogar fiir einen Krdmer. Und wenn
man nun Anforberungen ftellt, die diefes und felbft etwasd mehr fiir
einen Birfengefddftdmann verlangen, wenn man dagu ernfthafte
peridnlidge Biirgjdaften fiigt, jo ift fiir einen Unbefangenen nicht
eingufehen, wie diefe3 den Kreid eined grofen und wiinjdhendwerten
Wettbewerbes tiidhtiger Krdfte unbillig einengen jollte. €E3 ift wver-
fehrt, wenn diefe Sdhranfen filr unvereinbar mit bden oHfonomifd-
tednijdhen Leiftungen der Berliner Borfe erfldrt, wenn die wirflichen
bigherigen Leiftungen berjelben aus ber bigherigen Sdyrantenlofigfeit
hergeleitet werden. Soweit die Behauptung von der groferen Reg-
famfeit und Leiftungsfdbhigfeit ber Berliner Borfe (vergliden mit
andeven Borfen) vidtig ift, joweit e3 wabhr ift, daf diefe Leiftungs-
fabigfeit in ben lepten Jahrzehnten eine Vebeutung der Berliner
Borfe auf dem Weltmartte ervungen hat, jo fehlt jeder Veweis dafiir,
baB jenen wiinfdendwerten Cigenfdaften und Leiftungen eine befjere
Birfenordbnung im Wege geftanben Hdtte, dap bdie Verminderung
ber fdhweren Mibftinde aud) eine Verminderung jenesd wiinjdhens-
werten Fort{dritted gewefen wdre.

Dap derjenige Menid, weldyer nichtd hat, weder Vermogen nod)
die Fiirfprade einiger anerfannter Perjonlichteiten, befonders leiftungs-
fdbig fei, ift eine menfdhenfreundliche Hypothefe, weldje im adytzehnten
Sahrhundert der Gegenjdhlag der jungen Wiffenfdaft war im Kampfe
wiber dag anbere Ertrem bder iiberfomumenen Buftinve. Wie weit
aber dieje Hypothele ridhtig ift, dad fann nur durd) die Beobadtung
der Thatfadjen entjdjieden werden; und bie Beobadhtung bder That-
faden der Berliner Biorfe jdpeint ihr nidht giinftig su fein.

VII.

Die Mehrheit der Kommiffion Hat eine Reform ber Borjen-
organifation befiivwortet, welde einmal fih an bdie Hijtorijhe Ent-
widelung anjdlieBt, baher den eingelnen beutfchen Lanbelregierungen
(aljo insbefondere Hamburg, Bremen, Litbed) weitgehende Autononrie
auf dem Gebiete ihrer Borfenordnungen [aft; dann aber (fiir das
bejonders in Betrad)t fommende Gebiet ber preuifdjen Borfen, d. h.
wiederum vorzugdweife Berlingd) bdie bisherigen Beftimmungen dupert
vorfidtig fortubilden judt. Jd meinerfeitd wiirde zum Teil weiter-
gehenbe Vor{driften gewiinfdt Hhaben; id) glaube aber aud) von den
jegt vorgejdhlagenen, daf fie einen mdpigen Fortjcdhritt Herbeifithren
fonnen, wenn fie ernjthaft gehandhabt werden. Selbjt die geringen
Anforderungen, Ddie jept fiir Bulafjung und Mitgliedjdaft bder
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Berliner Borfe beftehen, Dhatten durd) ftrengere Hanbdbhabung einen
gewiffen Nusgen ftiften Fonuen.

Die Aufnahme in den Kreid der Borfenmitglieder {oll Fiinftig
von einer perjonlichen Empfehlung dreier Gewdhrdmdanner abbhingig
gemad)t werden. lUm eine Ausfidht dafilr ju gewinnen, dap Ddiefe
Gewdhramdnner jelber vertrauenswiirdige Perfonlichfeiten feien, wird
die Cinfdranfung empfohlen, daf fie mindeftens drei Jahre Mitglieber
per Birfe fein miiffen. Die iitber Dbiejes Dbejdjeidene Verlangen
hinausdgehenven Forberungen find in ber Minberheit geblieben, und
e3 ift dem efepentourfe des Bunbdedrated, jowie dem Reidh3tage
mbgliderweife vorbehalten, an diejer wie an anderen Stellen energifdyere
Mafregeln vorgujdreiben. So ift von einer Minberheit ber Rommiffion
angeftrebt worden, daf unter den drei Gewdhramdannern fidh minbeftens
ein Mitglied aus dem RKreife der Borfenbehorden befinden folle, dap
aljo fiir die Qualitdt der Gewdhrdmdnner eine Gavantie gefdaffen
werben mbge, die um etwad iiber die Ddreijahrige Mitgliedjdaft
(weldje fehr wenig bebeutet) hinaudgeht. Ebenjo ift die Forberung
einer Nealfaution abgelehnt worden, aud Erwdgungen Hheraus, bdie
oben angebeutet worden find. RNur in Ausnahmefallen foll e3 bder
Birfenbehorde geftattet fein, eine Nealfaution ju verlangen, wie 3. B.
folchen Perfonen gegenitber, die durd) eigened Verjdjulden ihr Ver-
mogen verloven Haben und jept die Birfe auffudjen, ober wieder
auffuden, um in Spefulationen ihr Glii ju erproben. Die Real-
faution joll hier al3 Strafgeld der leicdhtfertigen Gewdhrleiftung fiir
einen wohlthdtigen Swed verwendet werben in dem Falle, da Dder
CGpefulant abermald zahlungdunyibig wird; fie foll aber womdglich
al3 LVorfehrungdmafhregel dienen dagegen, dah folche Spefulanten jur
Mitgliedjhaft ber Borfe zugelafjen werden.

Der perfonlihen Gewdhrleiftung wiinfdt man nun, damit fie
nidyt, wie bisher, u einer leeren Form wird, etwas Halt dadurd) zu
geben, DdaB der fdriftlih su ftellende Antrag auf Bulafjung zur
Borfe mit den JNamen der drei Gewdhramdinner eine Wode hindurd
an der Birfe Hffentlidh) angejdhlagen wird, damit alle Birfenmitglieder
die Moglidhfeit erhalten, gegen bdie Aufnahme ded fid) Bewerbenden
Cinjprud) su erheben. Nad) Ablauf diefer Frift joll die Birfen-
Dehorde itber die Uufnahme entjdeiden; es miiflen aber zuvor bdie
Gewdhramdnner vor ihr su Protofoll erfldren, daf fie nad forg-
faltiger Pritfung den Aufunehmenden ald einen der Adytung jeiner
Berufsgenoffen wiirdigen Pann evadten. Diefer Viodusd joll den

Gewdhrdmdnnern zum BewuBtiein bringen, bap fie mit Ddiefer
4*
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Cmpfehlung eine verantwortlihe Hanbdlung vollziehen, fiiv bdie fie
fi durd) griindliche Kenntnidnahme bder Umijtdnde ded Empfohlenen
augzuriiften haben. Da3 Gewiffen foll ihnen ferner dadburd) gejdhdrft
werden, dap fie Dbei einer fpdteren didciplinarvifden Auzjdliepung
der auf ihre Cmpfehlung hin aufgenommenen Mitglieder aud) nad-
traglid) fidh vor der Borfenbehdrde su verantworten haben wegen einer
fidg jest beraudjtellenden Leidhtfertigleit ber Empfehlung, bdie ihrer-
feits disciplinarijd) geahnbet werden {oll, etwa durd Entziehung ded
Redytes, fiirderhin al3 Gewdhramann aufjutreten. Alerdingd foll
diefe Werantwortlidhleit nidht linger als finf Jahre dauern.

Mit der groen Dehrsahl Dder Sadyverfidndigen Hielt bie
Kommiffion eine Yerfddarfung bder Borfendisdciplin fiir ein
dringende3 Bediirfnis. Hierin liegt, ndcdhft den Bedingungen fiir die
Bulafjung jur Borfe, die wefentlihe Handhabe, um das Gefdhifts-
treiben in angemeffenen Sdranfen zu Halten, nidht nur fo weit e3
fid in dem engeven Kreife der Biorfengejcdhiftsleute fjelber abypielt,
fonbern namentlid) aud) im Hinbld auf bdie weiten Kreife bed
Publifums, welde e3 sur Teilnahme an diefen Gejdhdften heranzuziehen
verfteht. Jn einer energifden, unparteiifden, iiber fleinlidge Jnterefjen
und Riidfidhten fidh erhebenden Disciplin liegt der Angelpunft fiir
die Beflferung von vielerlei MiBftanden. Ein Angelpunft des CEhr-
gefilhl3 und der Redhtidaffenheit. €3 Ffommt darvauf an, wie fie
gehandhabt wird; e3 fommt darauf an, wer fie Handhabt; e8 fommt
aber aud) davauf an, wie weit man die Sphdre der disciplinarijd
su ahndenden BVergehungen erfirect.

Hier gelangte vor allem die Ulberseugung ju erfreulicher Geltung,
pap die Befdrintung der Disciplin auf die an der Biorfe felbit
vorfommenben Berfehlungen unbefriedigend wirfen mup.  Jwar
follten Handlungen, die auBer Beziehung sum Gejd)dftabetriebe ftehen,
nidht unter dbie Borfendisdeiplin fallen; aber in bem Gejdhdftdbetriebe
felber find e3 oft gerade {olhe BVergehungen, weldje auperhalb der Borfe
begangen werden, unehrenhafte Formen ded Gejdyaftsbetriebes gegen-
itber den auerhalb ftehenden Kreifen ded Publifums, bdie der Ahn-
dung ebenfo bediirftig find, wie a3, wad an der Birfe vorfdlt, und
gleid) Diefem lepteren durd) die Paragraphen bdes Strafgefepbudyes
nidt erfapt werben fonnen. Al erfahrungdmdpig feftgeftellte Beijpiele
berart erfdhienen Ddie folgenden: avgliftige Beeinfluffung der Preife
ourd) Sdeingefdafte und durd) Berbreitung faljdher Geriidhte;
Gewdhrung und Annahme von Gejdenten in der Abjidht, uperungen
in der Preffe su Guniten oder jum Nadteil gewiffer Unternehmungen
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berbeizufithren oder ju unterdriidfen; bdie Anwendung von Gejdifts-
bedingungen im LVerfehr mit dem auferhalb Dder Birje ftehenden
Publifum, welde gegen bden faufmdnnijdjen Anftand verftofen;
gravievende Fdlle von Emiffionen unjolider Wertpapiere; Anreizungen
su Borfenjpefulationen, die in einer de3 ehrbaren Kaufmanngd un-
wiitbigen Weije gefdhehen (Reflamen u. §. w.); AbjHhluf von
Spefulation3gejddften mit Hanbel3angeftellten und andeven un-
felbftandigen Perjonen; wiederholte Benupung lieferungdunfihiger
Ware sur Kiindbigung im Warentexminhanbel.

Bon befonderem Jnteveffe unter biefen mannigfaltigen Mif-
braudjen war bdadjenige, wa3 iiber bas Verhalten bder Prefe sur
Borje erdrtert wurbe. JIn dem Jeugenverhor hat e8 im eingelnen
an erfreulichen Beifpielen und Cindritden nidht gefehlt, denen zufolge
man annehmen darf, dap es in der Borfenprefle Mdanner giebt,
welde ihren ernften Beruf ernft auffafjen und ihr Urteil durd) nichts
anberes beftimmen laffen al3 durd) ibhre jadhfundige Kenntnis, weldje
daber, zumal den Schidten besd Kapital anlegenden Publifums, ein
Berater und ein Warner find, der BVertrauen verdient. Die Mehr-
3ahl ber Ausfagen und zum Teil gerade berjenigen, weldpe aus
autoritativem NMunbde dag Beftehende in Sdhup nehmen, madt freilid)
einen gang anbeven Cindrud. Wenn etwa ein hervorragender Ver-
treter der qroBen Emijfionsinjtitute die eingeftanbenen Geldzumwendungen
an bie eitungen dadurd) wverteidigen will, dag hiermit ja nidhts
anbered gefdjehe, ald3 wad bdburd) die Sdriftitellerhonorare wifjen-
{daftlider Arbeiten aud) jonit gejdhehe und von niemandem beanftandet
werbe, o hinft diefer BVergleid) jo auffallend, dap er bie verteidigten
Mifbrduche nur defto greller beleuchtet. €3 ijt Faum der Miihe
wert, ihm bie Gegenfrage entgegenzubalten, ob das Emiffionsinftitut
feine Sdyriftitellerhonorare fitr diefe ,wiffenjdaftlichen Arbeiten” su
sablen fortfahrt, wenn die wiffenjdhaftliche Methode bes honorierten
Selehrten dahin gelangt, die emittierten Papiere ungiinftig ju beur-
teilen, wdbhrend befanntlid) bei fonftigen wiffenjdhaftlihen Arbeiten
e3 fiir ihren inneren und duBeren Wert vollfommen gleidhgiiltig ift,
wad darin gelobt oder getadelt wird. Jndeflen nidht in ber begriffs-
mapigen Klarlegung der beftehenden Audartungen ijt die Sdhwierig-
feit ju judpen; diefe geigt fid) vielmehr barin, daB weit verbreitete
Unfitten fid) eingeniftet und in den beteiligten RKreijen die Deutlid)-
feit Der fittlihen Unterjdheibung verwirrt bhaben, wie e3 bda3d eben
gewdhlte Beifpiel beweift; dap daher die ju winjdende Kraft bder
neuen disciplinarijden Mapregeln durd) den Drud bdiefer Herfimm-
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liden Atmojphdre geldhmt werden wird. Formell dagegen fdhien e3
unbebenflid), bie Bertreter der Preffe an der Birfe gleid) ben Kauf-
leuten ber Borfendisciplin ju unterwerfen. ,Die Prefje,” fagt bder
Kommiffiondbericht, ,verlept in groblidhfter Weife ihre Pflidht gegen
bie Algemeinheit, wenn fie ihre Huferuugen su Gunjten ober zum
RNadteil gewiffer Unternehmungen, jowie ihr Shweigen iiber gewiffe
Unternehmungen fid) besahlen lapt.”

Hierfiir wie fiir die andeven Aufgaben ber Borfendisciplin drangt
fih bie Frage auf: wie joll die Didciplinarbehirde und ihr BVerfahren
bejdhaffen fein?

Die Mehrheit der Kommiffion war der Anfiht, dak die Ent-
fdeidung daritber, ob ein Mitglied der Borfe durd) fein BVerhalten
bie faufmdnnifche Ehre verlest oder fidh der Adhtung feiner Berufs-
genoffen unwiirdig geseigt Habe, ausjglielich durd) feine Berufsge-
noffen, durd) die ausd ihrem RKreife gewdhlten PRerjonlidhfeiten, zu
treffen ift. Die Kommiffion, Yeift e3 in dem Beridht, glaubt su der
Unparteilidfeit und Sadfenntnis diefer Bidrfenorgane volled Vertrauen
hegen 3u biirfen, und ift itberseugt, dap biejelben alle Ausjdyreitungen
energijd ahnden werden.

Der Ausdrud diefes BVertrauens ift indeffen mehr als ein Wed-
ruf an die anftdndigen Kreife der Borfenwelt und ald Befunbdbung
ber Ilberzeugung von bem Borhandenfein einer Anzahl Hodhit adt-
baver Perjonlidhfeiten, an die man folde Bumutung ridten e,
aufsufafjen, denn ald bdie pofitive Juverfiht zur Crfitllung ber bier
audgefprodhenen Crwartung. Die bisherigen Crfahrungen gerabe ber
Berliner Borfe wiirben eine {olde Juverfiht nidht Dbeftdatigen, fie
witrben im Gegenteil dad Bedenfen nabe legen, ob nidht nad) wie
vor aud) in ben befferen Kreifen ber Birfe eine vorherrfdjende Nei-
gung sur Nadficht mit den einmal zur Gewobhnbeit gewordenen
Migbrauden fid) behaupten werde.

€3 lag dabher der Gedbanfe nabe, bewdhrten BVeifpielen in ben
Cinrigtungen von Staat und Gefelljdhaft folgend, der neuen Dis-
ciplinarbehorde der Birje ein fefted Niidgrat zu geben bdburd) bie
Snftitution eined Staatsfommifjars, bdeffen Aufgabe ed fein miibte,
gegenitber dem natiivlidhen Zuge einer Jnteveflengruppe und ihrer
Gelbftvermaltung, den feften fittlihen Punft der fitr bas Staatdganze
giiltigen Berpflichtungen darzujtellen. Die Cinwendbungen gegen eine
foldhe Snftitution gehen weit fiber den bejondeven Fall hinausd und
finden in bem Lergleidhe mit analogen Gebilben be3 Deutigen Be-
hordenwefend bie Sdranfen ihrer Beweisfraft. Denn jedbesmal, wo
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e3 im Staate der Gegenwart bdavauf anfommt, bdie Bermittlung
swifden Staatdvermwaltung und Selbftverwaltung zu finden, indem
bie Organijation der Berufsintereffen mit ftaatlidhen Organen fombiniert
wird, Handelt e3 fi) um bdie allerbings nidht leidte Aufgabe, nad
per einen Seite hin die Vertretung der Berufsintereffen ald bie vor-
jugdweife Jachfundigen Elemente fiir gewiffe offentliche Swede zu
verwenbden, jugleid) aber nad) der anderen Seite hin eine Biirgidaft
fiir ipre Pflidterfiillung in bejonderen Staatsbeamten zu fudpen.
Unvolfommeneiten, Reibungen, Hintanfesung ded einen der beiden
hierbei mit einander ringenben JInterefjen — derartiges ift iiberhaupt
unvermeidlid). Selbft wo langjdhrige [bung bdagu gedient Haben
jollte, das wiinjdendwerte Gleidgewidht hersuftellen, it man weit
davon entfernt, dasfelbe immer oder aud) nur in der Mehrzahl ber
Falle su erveigen. Cin flaffifdes Beifpiel ift da3 preuBijhe Land-
ratdamt im Fujammenhang mit dem ftaatlichen Steuereinfdipungs-
wefen und den vermwanbdten Pflidten. Nad) der bisherigen Erfahrung
hat die Mitteljtellung diefes Amted dahin gefithrt, dasd erforberliche
Gleidgewidt nad) der Seite ber lofalen Jntereffen hin ju Unguniten
be3 Staatdinterefled ju verfdieben. Darausd ift nun mit Redht
nidt3 anbere3 gefolgert worden, al3 baf die Staat3verwaltung fiir
bie Wahrnehmung ihrer Jntereffen ftarfere Stitgen Hinguthun miiffe.

Beeignete LPerfonlihfeiten werben immer in jolden Fdllen er-
forberlid) fein; e3 wird immer ein gliidlider Taft daju gehiren,
bag suaviter in modo — bdie freunblidgen Umgang3formen bdesd
Staatdbeamten mit den Berufsfreijen — mit dem fortiter in re —
der ernfthaften Bertretung der offentlihen Pflidhten — 3u vereinigen.
Wir jehen e3 ald Ffeinen principiellen Grund jur Aufhebung eines
Staat3amte3d an, wenn die suavitas in modo BHfterd ftdrfer ift als
bie fortitudo in re. Wir verbeflern nur die Auswah!l der Perjonlid)-
feiten ober bdie Cinridhtung ded Wmtes. €3 ift aud) fein Beweid
gegen die Sdaffung eine3 neuen Amted, dap bdie Crfahrungen fiir
pasfelbe und in dbemjelben erft ju maden find. Wdre e3 ein Beweis,
fo biirfte niemal3 ein mneued Behordenwejen gejdaffen werden, was,
jo viel man iiber Bureaufratie und grinen Tijdh) {delten mag, den
Bebiirfniffen de3 heutigen Staated widberipreden wiirde. Eine lehr-
reidge Parallele bietet die Entwidelung desjenigen Staatsbeamtentums
weldes fitr die Jwede de3 Arbeiterjhutes (Fabrifgejepgebung) als
Auffidhtdperfonal fidh als unentbehrlid) erwiefen hat. Die Wrbeiter-
jdhutgefepe blieben im RLande der Selbftverwaltung ein toter Budy-
ftabe, o lange ihre Uberwadjung den Organen der Selbftvermaltung
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anvertraut blieb.  Crft ein centraliftijder Behbrdenapparat ber
GStaatsvermaltung bradte jene Gefese sur Wirfjamteit. Hhnlicdh wie
in €Gngland, fo aud) in Deut{dland, Franfreih u. . w. Eben jeht
ift man bei und mit einer planmdBigen Ausbilbung bder Fabrif-
infpeftion Dbefddftigt. Das Yierfiir nbtige Perfonal mupte hier wie
port, weil e3 neu war, ohne Anfniipfung an vorangegangene Ge-
wihnung, taftend, erperimentierend gewonnen werden. MiBgriffe find
im eingelnen gewify nicht ausgeblieben; im gangen wagt Heut zu
Tage niemand, die Lojung diefer groBen Aufgabe aus jenem Grunde
in Frage su ftellen.

Die Aufgabe, ein wirfjamesd Staatsfommifjariat filr die Birfen
ju {daffen, ift eine analoge. Die Einwdnbde zerfallen angefihts
jener analogen Entwidelungen. Die Borjen- Enquetefonuniffion {dhlagt
al3 wefentlidyen Beftandteil der Disciplinarbehdrde vor: ,Die Landes-
behorbe Hat cinen Kommifjar zu Dbeftellen, weldhem von allen bdie
Cinleitung oder Ablehnung einer Unterfudung betreffenden Entjdei-
pungen Mitteilung zu maden ift; der Kommifjar fann die Einleitung
einer Unterfudjung verlangen und biefem Berlangen fowie allen von
pemjelben geftellten Beweidantrdgen muf ftatt gegeben werben.”

Die Kommiffion war der Anfidhyt, dad Publifum werde in diejer
Mitwirfung eine Gewdbhr fiir die pflidtgetrene LVerfolgung aller
dazu geeigneten Fdlle erfennen, bdie Borfenorgane aber dadurd) vor
pem LBerdadyte der Vertujdung von unliebjamen Borfommnifjen
gefciilt werden.

€3 wird zunddft fehr oviel auf bdie gliidlide Auswah!l - von
Mannern fiir diefed neue Amt anfommen, welde den grofen Beruf
su erfiillen Haben, jene lebhaftere Empfindlichfeit fiir die zahlreichen
und Jhlimmen Ausdwiidje der Birfe den Borfenbehorden mitzuteilen,
bie derjenige hat, weldjer unbefangen diefe Dinge beobadytet, und bie
derjenige nicdht Hat, welder tdglid) darin gelebt und {ih davan ge-
wihnt hat, daB man dergleidhen eben hinnehmen miifle. Jum Teil
find e3 Mifbrdauche, die fidh gar nidht verfteden, die offen ju Tage
liegen, deren Offentlichfeit gerabe bdas Hrgernis erzeugt. Wie etwa
ba3 Neflamewefen in den Jeitungen und in manden anberen
Formelt.

Dasd Verfahren vor dem Disciplinarhof foll fih in dhnlidher
Weife geftalten, wie dasd Verfahren vor den beftehenden Ehrengerichten
per Anwdlte. Snsbefondere joll ber Disciplinarhof befugt fein, eine
Bervolftandigung der Unterfudjung ju bejd)liefen, jowie Jeugen und
Sadverftandige diveft vorzulaben und eidlid su vernehmen. Die
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Offentlichteit joll ftattfinben, wenn fie entweder von dem Staats-
fommifjar odber von bem Angejduldigten beantragt wird. Der
Staatsfommifjar hat bag Red)t, allen Verhandlungen beizuwohnen;
die dffentlichen Behorden {ind beredhtigt, die Auffidhtsorgane ber
Birje find verpflidhtet, Handlungen bder Bibrfenbejudjer, die einer
disciplinarijden Ahnbdbung unterliegen, zur Kenntnif bes Staats-
fommiflars zu bringen. Die Strafen findb Verwarnung, Berweis,
seitweilige und dauernde Ausjdliegung von der Bire.

Wir endigen diefen Teil unjerer Betradhtung mit dem Ausdrud
ber Hoffnung, dap die Deteiligten NReih3: und Staatdbehorben ben
bhier wiebergegebenen Antragen der Kommiffion ein bereitwilliges und
energifches Berftandnid entgegenbringen werden.

VIIL

Das jweite Gebiet ber Borfenreform, mit dem fich die Kommiffion
und ihr Veridht bejdhdftigt, ift bie Kontrolle be3 Emijjion3weiens,
0. h. die Zulafjung von Wertpapieren zur Ausgabe, zum Borfen-
hanbel und zur Borjennotierung .

Dag Cmiffiondwefen {dlieft die Veranjtaltungen in fidh, wver-
mbge deren Dad Material der Wertpapiere bem fapitalbefigenden
Publifum und der Borfe zugefithrt wird; auf feine ofonomijche,
redhtlicge, tednijdhe Geftaltung fommt e3 an, welde Mafjfen und
welde Gattungen von Wertpapieren in einem Lande Kurd haben.

An der Berliner Effeftenborfe find gegenwdrtig zur tigliden
Kurduotietung jugelafjen etwa taufend verjdiedene Wertpapiere.
Hiervon fdllt etwa Dbder fechfte Teil (ber Swumme nad) etwa bdie
Hilfte) auf inldndbijche und auslindijde Staatdanleihen; die grope
Debhrzahl falt auf die Dannigfaltigleit privater Unternehmungen,
deren Aftien und Obligationen — Eijenbahnen, Banfen, Bergwerte,
Brauereien, Juderfabrifen, Gad- und Wafjerwerfe, Majdjinenbau-
anftalten, demijde Fabrifen, Spinnereien und Firbeveien, Bau-
gefel{daften, Verfidherung3gefelidaften. Doppelt fo grof etwa ift

1 Jn diefem Sinne pflegt man .in Deutfhland dad Wort zu wverftehen.
Anbders die iiblidje Bebeutung in Franfreid), sumal Jtalien, iiber deffen ,Emiffions-
banfen” neuerdingd Aufjehen errvegenbe Mitteilungen in die Tagesdbldtter gelangt
find: bier find die ,Ilotenbanfen’ gemeint (emissione di biglietti). TWogegen
man in Deutfdland folde Jnftitute ald Emiffionsbanfen begeidhnet, weldje Wert-
papiere von Dritten (Staaten, Unternehmungen) in das Publifum bringen zum
Bwede der Kapitalanlage, und fid) hierfiir regelmdpig der Birfe ald des centralen
Kapitalmarfted bedienen.
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pag Material der Londoner Cfjeftendbirfe, jhon nad) bder Anzahl
feiner Wertpapieve, aber noch) weit mehr nad) den Summen, welde
fie darftellen. Alein etwa 650 verfdjiedene Eifenbahnpapiere find
darunter.

Die Summe, welde hHier und bdort die Wertpapiere darftellen,
ift fhwer su beredhynen; bdenn e3 ift jdhwer ju ermitteln, weldher
Teil von jeder Wertpapierforte fih in dem Deftimmten Lanbde
befindet. €8 mag filv unferen Swed geniigen, wenn dad Ergebnis
einer jachfunbigen Berednung fiir die Berliner Biorfe in Hohe von
55 Milliarden Marf erwdhnt wird, um eine ungefihre Vorftellung
von der Bedeutung ded Gegenftanbes ju geben.

Jn  diefer Menge und Manigfaltigleit, in deren BVermehrung
purd) bie meu bhingutretenden Cmijjionen, liegt die Auswah! fiir die
weiten Kreife der fapitalbefitenden Bevidlferung, welcdhe in der borjen-
mdBigen Form ihr Kapital zindbar anlegen. Die wad)jende Maffe
diefer Anlagegelegenbeit geht Hand in Handb mit der wad)jenden Neigung
fiic bie Borziige derjelben. Denn in der Beweglichfeit ded Hheutigen
Lebens ift (jofern die iibrigen Umftdnde bdie gleihen find) biejenige
Befigform die zwedmdpigite, welde ihres Marftpreifed tdglidh fider
ift, und war eine3 Marftpreifes, der durd) die Grofe ded tdglichen
Marftes in fidh) Jelber moglichft feft ijt.

Aber freilidh) ift diefes nidht dbad eingige JInterefle, weldje3 Dder
Borfe ausd immer breiteren Sdyidyten die Friidhte der fih mehrenden
RKapitalanhdufungen jufithrt. Jn der Fiille der Anlagegelegenheiten,
von Der wir vorhin nur eine ungefdhre Andeutung gegeben Haben,
ftedt aud) der Reiz hoheren Binsertraged und mwadyfenden Kapital-
werted. Jm Leibhverfehr, der in den dlteven Formen, auBerhalb der
Birfe, vor fid) geht, giebt e3 Mittel, um dhnliches ju evveidhen: ber
Darlehnsverfehr der Hypothefen in feinen verfdjiedenen Stufen und
Ausartungen bi3 bHerab zum ordindven Altagdwucher dient diejem
Bwede. Jndeflen die Borje bietet eine fo viel rveichere Auswahl, jo
viel reizooller, {o viel bequemer, daf fie naturgemdf immer groBeve
Groberungen madt.

Und innerhalb verniinftiger Grenzen mit vollem Recdht. Bunddit
ift e3 von ber Seite der fapitalbebiirftigen Swede flar, bap ein anjehn-
lidger Teil ber volfawirtidaftlidhen Prodbuftivitdt und bed weltwirt-
fdaftlidgen Berfehrs davauf beruht, dak grofere Kapitalmaflen ver-
fiigbar bleiben iiber basjenige hinaus, was die Anleihen de3 eigenen
Staated und NReides verlangen. Das Aftienwefen hat (bei manden
Migbraudpen und Fahrlidhfeiten) dod) eine widtige Aufgabe u
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erfiillen; es Hat fiir groBe Unternehmungen im Gebiete der Jnbdbuftrie
und be3 DHanveld Kapitalmaffen zu fammeln, deren ofonomifde
Roncentration ein focialpolitijhesd Gegengewidht erhdlt in der grofen
Bahl der Anteilbefiter, wdihrend e3 gegeniiber der sunehmenden Fwed-
maBigleit grofer Unternehmungen den Erjap bildet fiir das Bor-
handenfein zahlreidher groBer Bermdgensdfrifte. Dasd Ausleihen
heimifdjer Kapitalien an die BVolfdwirtidaften be3 Auslandes, an
deren Unternehmungen und zumal an bderen Staat3bedarf ift eine
Paralelerfdeinung su der Audwanbderung von Bevdlferungsteilen,
die ihr nur jdeinbar widerfpridht, die vielmehr diefelben Aufgaben
erfitllt, wenn fie vidtig geleitet wird. Diefe internationalen Kapital-
begiehungen jdhlingen ein Band bdes Weltverfehrs, weldes fiir jebe
grofe Bolldwirtidajt auf der Hobhe bdiefes Jeitalters umentbehrlidy
ift. Sie dienen dem Abfase der beimifdhen Erzeugniffe auf bden
Marften ded Auslandesd; fie find ein Weltgeld jur Ausgleidung der
Jahlungsbilanzen von Land ju Land.

€3 ift dbann auf der Seite de3 fapitalanlegenden Publifums an
fih gevedptfertigt, in der udwahl der Wertpapiere denjenigen bden
Borgug 3u geben, welde dad Jnteveffe des hoheren Crirages und des
RKapitalgewinnes mit dem Wagnid verfniipfen. Wollte man Has
beftreiten, fo miiBte man in ber Konfequens bdiefes Standpunttes
Forberungen ftellen, bdie dem gefamten Wefen unjerer Volfswirt-
fdaft und unferer Gejelljdhaft widerjpreden. Die Konfequens wird
man gewdhnlid) nidht ziehen wollen; man witd eher (durd) mande
bittere Crfahrungen {dyeinbar geredytfertigt) diefe befondeve Form ber
RKapitalanlage beanftanden. Nur wird e3 dann wiederum neben dem
Mangel an Folgeridytigleit jhmwerfallen, eine Grenge abjufteden, um
(Gut und Biofe ju {deiden.

Die Grenge ift gleidhmwohl vorhanden; fie mup nur nidht in den
Gadyen, jondern in den Perjonen gejudt werben. Sdauen wir die
heutige Gefellihaft an, fo enthalten bdie Sdidten, welde jwar an
pen Kapitalanlagen bder Borfe teilnehmen, aber lieber nidht daran
teilnehmen jollten — eine Penge fleiner Leute, deren fliiffiges Kapital
nirgendwo anberd alg in der Sparfafle angelegt werben {ollte, die
am beften niemals erfahren jollten, daf es Borjenpapiere giebt. ilber
diefen liegt eine fhon viel jdhmdlere, aber an fidh) immer nod) rvedht
breite Sdicht von jolhen Kapitalbefipern, fitr deren bejdhrinfte Ver-
mogendgroge dag Jntereffe der Sidjerheit ber Anlage dad ausjhlag-
gebende ift. Jeber Neiz sur Erhohung der Rente und des Kapital-
werted it die BVerfithrung su einer dHfonomijden Berfehrtheit. Denn
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bie Gefahr bes3 BVerlufted bedroht fie mit einem wviel grofeven 1lbel
ald ber Borteil ift, auf den fie Hoffen.

Crft itber biefen beiben Stufen bder fapitalbefigenden Klaffen
erhebt fidh diejenige {dmdlere Shidht, fiir welde jene gefdhrlicdheren
Rapitalanlagen iiberhaupt geeignet find. Sie winfaft die Leute von
griperem Befig, von gefddftlicdher Jntelligens, Leute, welde die Trag-
weite eined rigfanten Unternehmens itberfehen und ihre Beteiligung
an demfelben mit ihren BVermogendverhdltniffen und mit verftandiger
Berwaltung ihred Vermbgend in Einflang ju bringen wijjen, wihrend
in jenen anberen breiteren Sdjidyten teild der gany fleine Befip und
ber villige Mangel an Urteildfdbhigleit itber Kapitalanlagen fih findet,
teild ein mittlerer, ja felbft groBerer Befip mit einer Urteilsdlofigleit
verbunben ift, um bderetwillen aud) bdicfe wohlhabendeven (und gebil-
beteren) Kreife, wenn e3 irgend moglid) wdre, sur Einfdrinfung auf
bie allein fidgeren und allgemein befannten Wertpapiere angehalten
werben miiBten.

€3 ift die hauptjadlie Sdwierigleit be3 Emijfionswefend und
ber hierbei in Betradt su ziehenden Vorfihtdmapregeln, daf e3 un-
miglid) ift, diefer an {id) erwiinfdhten Unterjdheidung Geniige 3u
leiften. Wasd in diefem Sinne zu thun miglid ift, mup mit anderen
Mitteln an anberen Enben der Borfenreform gefdjehen, und wir
werden bavon ju teden Haben. Jndeflen werden die Erwdgungen,
welde bei ber Sulafjung ridfanter Wertpapiere mapgebend find, nidht
unbeeinflupt durd) die Crfenntnisd bleiben, dah neben den gejdhdfts-
funbigen, fapitalfrdftigen, rationellen Kapitaliften eine Mehrzahl von
anderen Perjonlidhfeiten vorhanden ijt, die {ih bdiefer Eigenjdhaften
nidt riihmen fann und den Verjudungen der ridfanten Papieve aus-
gejest ift. Daburd) entfteht das Bediirfnis, einen Berfuch mit ver-
befferten Mapregeln fiir ba3 Emijjionswefen ju maden.

IX.

Fiiv da3 Gebiet bed beutfden Aftienwefens ift bereitd durd) bie
Aftiengefes-Novelle vom 18. Juli 1884 Borfehr getroffen. Nad
deflen Beftimmungen Haften neben Griinbern und Griindergenoffen
jolibarifd) bas Emifjionshaus, d. Y. Dderjenige, welder vor bdem
Haupteintrag ober in Dben erften zwei Jahren nad) bemjelben eine
dffentlidge Anfiindigung erldpt, um Aftien in dben BVerfehr ju bringen,
und gwar bei Unriditigeit oder Unvollftandigfeit der Angaben, weldhe
die Griinder ridfidtlih der Zeidnung und Eingahlung oder ber
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Feftfesungen iiber Sadeinlagen behufd Cintragd gemadyt haben, jowie
bei bisliher Sdidbigung der Aftiengefeljdaft durd) Sadjeinlagen
ober Ulbernahmen, jofern ihm nadygewiejen wird, daf er den Fehler
gefannt Hhat ober al8 orbentliher Gejdhdftdmann Hhat Fennen miifjen.

Die Gingelheiten diefer geltenden Vor{driften, ihre Wirtfamfeit
und etwaige weitere Neformbediirftigleit ju erdrtern, ift Hier nidht
beabiidtigt. €3 geniigt, auf den merfwiirdigen Redtszuftand des
Deutjdhen Reidhesd hinjumweifen, der durd) die jelbftindige gejepgebe-
rijge Behandlung be3 Aftienwefensd entftanden ift, dap gegeniiber
bem Ddeutjdhen Unternehmungsgeifte, fo weit er fih in Form von
einheimijhen Attien Kapital fudht, ftrengere Sdhupmagregeln gelten
al8  gegenitber ausldndijden Aftien, auslindijden Obligationen.
Diefes allein war Anlaf genug, eine Reform bed deutiden Emiffions-
wefens anzujtreben.

Aber man vergegenwdrtige fid) die principiellen Shwierigfeiten
eines mweitergehenden Sduped fiir dad Publifum.

Die Shupmapregeln fonnen einerfeits nidht, wie dad durd) die
voraufgehenden Bemerfungen begriinbet ift, drafonifde fein wollen.
Daz an {id) fehr einfade, weil rabifale BVerfahren, mit Feuer und
Sdwert gegen die ausldndijhen Wertpapiere (und womdglid) gegen
bie entfprecdjenden inldndijdjen Ddedgleidhen) lo3juziehen, ift aufer
Frage. Aud) bdie weiteftgehenden Fiirjprecher eine3 bHffentlichen
Sduses gegen gefahrlidge Wertpapieve wollen jo weit nidht gehen,
wenn wir und im Kreife der Perfonlichfeiten umiehen, welde al3
Gadverftandige oder Mitglieder unferer Kommijfion fid) gedupert
haben. lnjere grunbdjdglidhe Feftftellung, dap e3 fih um rizfante
Papiere hanbelt, dbie zugelajfen fein follen, {hliept aud) die Moglidy-
feit au3, ivgend weldye Biirgjdhaften ju verlangen fiir die Cigenjdhait
De3 Gegenteils , . h. baf ihnen eine Sidjerheit sugefproden werden
foll wie den beften Wertpapieren bed Jnlanded (beutfdhen NReidhs-
und Staat3anleihen u. §. w.). Ferner treibt jedes BVerlangen nad)
ciner Grengziehung der Solibitdt dburd) Hifentlihe Organe, el e3 bder
Staat3behdrden oder der Borfenbehstben, ju ber Konfequens, dap
biefe Organe eine {dhwere BVerantwortlidhfeit iibernehmen fiir etwas,
wa3 bem Sinne der Sadje wiberfireitet. Ein auslindijdes Staats-
papier, welches 6 Prozent Rente bringt, ift eben darum {o hod
versindlid), weil e3 fo viel gefahrlider ift ald Ddie einheimifdpe
Gtaat3rente. Died fann feine Behorde dnbern, nod) weniger fann
fie eine LVerantwortlichfeit fitr dad Gegenteil iibernehmen.

Und trop alledem muf verfudt werden, irgend welde Sdup-
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mafregeln ju gewdhren ober, angefihtd mandher neuefter Crfahrungen,
bie beftehenden Sdupmafpregeln fortzubilden. Ja und Nein ift eine
fdlechte Theologie, fagt Sbhafefpeare; Ja und Nein ift aud) eine
fhlechte Socialpolitif.

Der von der Kommiffion empfohlene Weg Defteht darin, dab
burd zwedentjpredjende Organifation bder itber die Julafjung ber
Wertpapiere sum Borfenhanbdel entjdheidenben Borfenbehorden, durd
Berjdhdarfung der BVerantwortlichfeit der Emiffionshdaufer (in privat-
redtlicher und disciplinarijher Ridhtung) die Dbeteiligten Emiffions-
injtitute durd) basd eigene Jnterefe gendtigt werden, {id) von bder
Gmijfion unfoliber Papiere fern su balten. €8 lag bdabei nabe,
einheitlihe Grundidge fiir bad Reidhdganze anjujtreben. €3 Eniipfte
fid ferner darvan bdie Folgerung, behufs Wirfjamfeit jolder Bor-
fdriften die nidht sugelaffenen Wertpapiere von ben Vorteilen bder
Birfencinridtungen auszujdliefen.

Frither unterlag die Bulafjung von Wertpapieren zum Birjen-
handel gar feiner Kontrolle ber Borjenorgane. Dann find die groferen
Borfen, voran die Berliner Borfe, daju iibergegangen, die Sulafjung
von  Der Genehmigung . einer befonderen Birfenbehirbe (Bidrfen-
fommiffariat) abhingig su maden. ECin fernerer Sdritt wird jept
empfohlen, weil in den Dbeftehenden Behorden bdie Borfenintereffen
audjdlicBlich oder dod) vorherridhend vertveten find; fie entjtehen aus
pen Wahlen bder bem Banfierftanbe angehovenden Birfenbejudher.
€3 foll eine Bertretung der gegeniiberftehenden Jnteveflen des fapital-
anlegenben Publifums, der am internationalen Handel beteiligten
Grofindbuftrie, e3 follen unbeteiligte, aber fachpfunbdige Perfonlidhteiten
herangejogen werben, die itber Volfdwirtidaft und Finangzuftande
ber fremden Staaten ein ebenfo gut oder Defler gegriindetes Urteil
Daben al3 die Gefdyaftsleute und Beamtenfreife. Trop ber jhon in
ber Dbisherigen Prarid bhervorgetvetenen Sdwierigleit, geeignete
Perfonlichfeiten jum Behuf einer derartigen Ergdnzung der Emiffions-
behiorde su finben, Hielt die Kommiffion e3 fiir ebenfo durdfiihrbar
wie hodhft erftrebendwert, daf ,aud) die Jnterefien dber Gejamtheit”
pertreten find und gwar durd) Mdnner, die von der Staatsdregierung
fiiv biefes Amt Deftdtigt werdben — von der Uberseugung ausgehend,
bah e3 bei ernftem Willen mbglid) werben wirh, die Sdhwierigleiten
u itberwinden.

Die alfo ergdngte Emiffionsbehdrde joll, wie bisher, ihre Pflidht
darin fehen, daf fie die Urfunden, die den neuen Papieren zu Grunde
liegen, priift; dap fie fiir eine ausreidende Jnformation ded Publi-
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fums iiber alle thatjachlichen und redhtlidhen Umfitdnde der Papieve
jorgt; Ddaf fie joldhe Papiere ablehnt, bdie erheblidhe allgemeine
Sutereffen jdddigen oder offenbar su einer 11bervorteilung des Publi-
fums fithren.

Der Antrag auf Julafjung foll an der Borfe verdffentlidht und
nad) Berlauf von fedh)s Tagen, unter Wiirdigung der dagegen erhobenen
Cinmwdnde, der Entideibung unterworfen werben. Neu ift namentlid
die Forberung der Kommiffion, daf die Emiffionsbehirde beredhtigt
fein foll zu dem Einblid in die Vertrdge, die swijdhen dem Emijfions-
bauje und bem Anleihefdhuldbner abgejdhloflen find. Sie evadtete
diefe Befugnip fiir nothwendig, damit die Cmiffionsbehorde fih in
poeifelhaften Fdllen Ddaritber Gewifheit verjdaffen fann, ob alle
wefjentligen Thatfadpen im Profpefte angegeben find, ob nidht bie
Bulaffung u einer offenbaren Tlbervorteilung bdes Publifums fithrt.

Mit Ubergehung von mandjen Gingelheiten, die minbder erheblich
ober an fid) fontrover, erwdhnen wir {Glieplid) bdie Haftung bder
Cmiffionshdaujer.

Diefe Frage ift darum jo intereflant, weil in ibhr die ung be-
fannten groBen Gegenjie aufeinanberftoen. Sdarfe Mafregeln
ver Daftpfliht find geeignet, entweder dad Emiffionsge{dhdft gan
lahm zu legen und damit Crfolge herbeizufiihren, die war (wie wir
oben gejehen Haben) fiir gewiffe Kreife der Bevslferung erwiinjdt,
aber fiir anbere RKreife und fiir die ganze Volfswirtidaft vermieden
werben miiflen; ober e3 wminbeftend den anftdndigeven Jnftituten u
verleiden und ed ben minbder adytbaren allein juzufiihren. Sdon
bie Vor|driften ber Aftiennovelle vom Jahre 1884 Haben nehreve
achtbare Bankhaufer veranlapt, fid) aller Aftienemiffionen ju enthalten.
Solden Crfolg Herbeizufiihren, ifi eine gewiffe radifale Socialpolitit
von [inf8 ober vedht3d bereit; die Kommiffion durfte fih dazu nidt
binreiBen laffen.

Auf der anbderen Seite Jind doch immer wieder Erfahrungen
gemadht worden, welde den bequemen freihdnbdlerijdhen Grundiap
von der PHarmonie der Jntereffen (hier: de3 Publifum3 und bder
Cmijfionghdaufer) erjdiittern mupten. Dap jolde groBen Gejdhdfts-
haujer ihre eigene Chre, ibhren eigenen Cmijfionstredit, ihre eigene
Gefahr an ihre Cmijfionen fetten und dadurd) sur BVorfiht angehalten
werben, ift glaubfhaft, al3 eine mitbeteiligte Reibe von Motiven.
Aber aud) andere Miotive haben erfahrungdgemdf mitgewirft —
RKithnheit der Unternehmungsluft, einfeitiger Optimismus, leidhthersige
Beurteilung der drohenden Gefahren, jumal in der Juverfiht, daf
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diefe Gefahren auf die Schultern anberer Perjonen abgeladen werben
wiirtben. Jn den Ausdjagen der BVertveter grofer Emiffionshaufer,
weldye vor der Kommiffion gemadt wurben, muBte in biefer Besiehung
pag Beftreben auffallen, bdie gleidviel wie nidht3jagenden Dofumente
erotifdher Staatdregierungen al8 bindbende Nutoritdt Hinzuftellen —
fehr im Wiberfprudge mit den gewohnten Neigungen und Grundjdsen
be3 grofien Qandel3, der vielmehr ftrenge RKritif an der angebotenen
Ware iiht, ehe er fie erwirbt. Diefe Anomalie erflirt fih einfadh
paburd), bap die Emifjionshdufer bdie Anbern bdrohende Gefahr
mit Gleidhymut tragen.

Unter den Juriften neigt die Mehrsahl dahin, die Emittenten
nur fiiv Borjap (dolus), hoditens fiir grobe Fahrldfjigteit Haftbar
su madjen. Die Kommiffion ift nad) eingehender Beratung su der
1berseugung gelangt, baB die Streitfrage durd) bdie Gejesgebung
geldft werben miiffe. Sie will nidht die Crwerber der Wertpapiere
von Der Berpflidhtung sur eigenen Aujmerfjambeit befreien; aber fie
glaubt dod) in ihrer grofien Mehrheit, daB aud) der Betrieb bes
Emiffiondge{dhdftd die Verpflidhtung ju einer gewiffen Aufmerfjamteit
mit jid) bringe, und bap bie Profpefte fiir dad anlagebediirftige
Publifum nur dann einen wirflidyen Wert haben, wenn bdie Emijfions-
haujer itber den dolus hinaud fitr den Jnbalt eine gewiffe Haftung
iibernehmen. Wie weit joll diefe gehen? Man fand die Grenzlinie
in der Mitte ywifden Arglift und Fahrlifjigleit, in dem, wa3 bereits
pa3 Ddeutfde Handeldgefepbud) ald ,Boslidfeit” begeihnet. €3
follen bie CEmiffionshdujer Yaftbar gemadht werdben, wenn fie bdie
Unridtigteit ober Unvollftandigfeit der Angaben de3 Profpefted ge-
fannt Haben, oder nur darum nidht gefannt haben, weil fie boslidh
eine audreiende Pritfung der Angaben vevabjdumt Hhaben. Eine
Cinjdrantung diefer BVerpflidhtung liegt einmal in bder fiinfidhrigen
BVerjahrungsfrift ved Anjpruches, dann in der Ausdjdhliehung jolder
Anfpriide, welde aud Crwerbungen entftehen Eonnten, die erft nad
Befanntwerden der verjdhledterten Umftdnde ded Wertpapierd gemadht
worden find; endlid) in bem Red)t bed Emiffiondhaufed, den Criap
burd) Mbernahme bes Weripapierd gegen Critattung ded vom Er-
werber dafiiv gejahlten Betraged su leijten.

Diefes find nur die Hauptpunite aus einem iiberwiegend jurifti-
fhen Gebiete, dad hier nidht eingehender behandelt werben fann.
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X

An ben BVerfehraformen, die fidh) der Handel jDafft, wiederholt
fig im einzelnen, wa3 und bdie Gejdidhte im gangen lehrt. Das
dem naiven Anbld neu Crideinende erweift fid) demjenigen, der in
die Jahrhunderte juritdgeht, ald ein Crzeugnid langer Vergangenbeit.
Died bebeutet, dap Cinridhtungen be3 gegenwdrtigen Heitalters,
deren Wurgeln fo weit juriidreidhen, nidht aus der Willfiir desd Augen-
blids entftanben und durd) eben folde Willfiir su befeitigen find,
fondern erjt in ihrem biftorifden Bufammenhange und am Mafkitabe
einer purd) lange Beitvdume bewdhrten Zwedmdpigleit verftanben
werden Fonnen.

Mannigfaltige Berfeinerungen desd grofen Gejd)iftsverfehrs, deren
fid) die fortgejdyrittenften LVolfswirtidaften ber Gegenwart bedienen,
haben trop ihre3 mobdernen Ausfehens ein Alter, deffen Hohe in bie
Anfinge aller Kultur hinaufreidht. Ein Beijpiel ift das Geldzahlungs-
und Abredynung3wefen, durd) deflen Entwidelung Gropbritannien in
fo begeichnenber Weife dem Feftlande, sumal Deut{dhland, vorauf-
geeilt ift und Dierfmale feines volfBwirtidaftlihen Reifegrades zeigt.
RNidht nur, daB die Nimer de3 Altertums etwad dhnliches hatten,
fie find aud), wie in fo vielen anderen Dingen, den BVilfern bdes
Orients dafiit verpflichtet, ober bdiefe Haben e dod) um ein obder
mehrere Jahrtaufende vor ihnen gehabt.

Cine Betradtung diefer Art verlangt aud) dbie BVerfehradform bed
Terminhanbels.

€3 fehlen und nod) griindblidere Unterfudyungen iiber feine An-
fange, iiber die Stufen feiner Entwidelung, itber die Griinde jeines
Buriidtretend und Wiederauftaudyens; jelbft dad Bild de3 heute vor
fi gehenden Terminhandeld an den verfdiedenen Hanbeldplisen bder
Crbe ift nod) ein redht unvollfommene3, und unfere neuefte Reidhs-
Cnquete-Rommifjion mufte nad) ihrer Weife weit davon entfernt fein,
in Ddiefer Midhtung ju arbeiten. Sndeffen das wiffen wir, daf feit
pem Anfange de3 fiebzehnten Jahrhunderts auf dem groften Welt-
hanbeldplate jener Beit, in Amjterdam, Termingejddfte und Differeny-
gefdydafte in ben Unteilen der holldndijdh-oftindifdjen und Holldndijdh-
weftindifdyen Hanbeldfompagnien abgefd)loflen wurben. Denn bereits
am 27. Februar 1610 und abermald am 15. Juli 1621 ift durd die
Generalftaaten ein Gefep erlaffen, welded zum Sdupe bed Krebits
jener groBen Hanbelsfompagnien fid) Ddagegen wendet, dap ,viele
Qeute grofe Partien jener ftien verfauft Hhaben, ofhne eine eingige

G. Cohn, VBeitr. 3. Virfenreform. 5
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Aftie su befisen, lediglidh in der Abficht, ihren Preid su dritden durd
unwiirdige Mittel, und auf diefe Weije einen Gewinn zu maden
beim Ritdfauf zum Lieferungdtermine, zum grofen Sdaden bder
Kompagnien, ded Staat3woh(s, der Witwen und Waifert und jonftigen
Anteilbefiter er genannten Kompagnien.” Dieje Gefege find dann
im RQaufe der nddften Jahriehnte und Menfdenalter zu Hfteren
Malen roiederholt worden; e3 hat fidh aud) damald Dereitd eine
Qitteratur entwidelt, welde diefelben Fragen erdrtert, die fid) heutigen
Taged an diefe Dinge su Iniipfen pilegen, und diefelben BVorjdhlage
madyt, die heute gemadht werben, dadurd) aber wiederum Dbiefelben
Rontroverfen hervorruft, die und aus den Heutigen Debatten befannt
findl. o will eine hollandijhe Sdrift, die 1657 crjdyien, ftatt
der in jenen Gefesen ausgejprodjenen Unflagbarfeit der Differcnzge-
fchdfte, die fidh al3d unwirfjam erwiefen Habe, die Befteuerung derjelben
(neben der Steuerfreibeit der reellen RKdufe, bei benen durd) Depofition
per Aftien der Befi derfelben nadygewiefen fei). Diefer BVoridhlag
rief jwei Heftige Gegenjdhriften hervor, die den Untergang des Aftien-
hanbels, de3 lepten blithenden Handel3zweiged von Holland, als Folge
der Befteuerung propheseiben. Das Differens= und Pramiengefdhaft
fei nur eine Berfiderung der Aftien, um, wie ed Dei jedem andren
Gefdift aud) vorfomme, den Verluft in gewiffe Grenzen su bannen.
Die Kenntnid von politijhen Vegebenheiten werde in anderen Ge-
fddften gerabe fo gut gebraud)t oder gemifbraudyt; die Difjerens-
gefdyifte allein fonne man nidt befteuern, die Steuer fonne umgangen
wetden, und e3 wiitden am €Ende nur die reellen Kdufe befteuert
u. §. w.

Aud) befdrdntte fidh jhon damald ber Terminhandel nidht auf
Wertpapiere. Cine epodemadyende Erideinung war der Tulpenhandel
in derfelben Zeit, der nidht nur fid) diejer Gejdiftaform, gleidh dem
Aftienhanbdel, bediente, fondern aud) eine wilde Spefulation jeitweilig
(1636 —37) vermittelft derfelben entfeffelte. Fiir die Jeit um bie
Wenbe des fiebzehnten jum adtzehnten Jahrhunbdert und den BVerlauf
be3 adytzehnten Jahrhundertd liegt ein ausdgiebige3 Material in den
hollindbifden Werken iiber ben Hanbel Amiterdbamd vor, weldes fiir
die Bliite des Warenterminhanbdeld (in allen miogliden Kolonial-
waren), bejonderd in Kaffee, dann in Getreide, Zeugnis ablegt.

1 Qefdidite der volfswirtfdaftliden Anfdauungen der Niederldnder und
ibrer Litteratur jur Seit der Republif. Bon Ctienne Laspeyres. Gefrionte Preis-
fdyrift ber fiirftl. Jablonowstijden Gefellfdaft su Leipsig. 1863. &. 270 ff.
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Diefes Material harrt nod) de3 fundigen Forjders, um die Wirfungen
und den Berlauf diefed Hanbel3d flar su legen, um die Griinbe auf-
sudbecfen, wegen deren fih bei dem Emporfteigen bHed Lonbdoner Welt-
marfte3 gleichartige Cricheinungen nidht entwidelt ober fid) dodh) auf
eingelne Teile de3 Handels (ben Wertpapierhandel) bejdhrintt Haben;
wie ferner auf anberen groBen Mdrften — o feit dem lepten
Denjdyenalter in den BVereinigten Staaten von Amerifa — fich dieje
Gejdhaftaform heraudgebildet; wie hier und dort die Gefepgebung des
Landes eingewirft habe ; wie fid) alled das mit benjenigen Erideinungen
in Zujammenhang Dringen ldBt, bdie und am nddften liegen und
Gegenftand unferer Reformthdtigleit find.

Cine bderartige biftorijdhe und vergleihende Betrad)tung wird
paju dienen, die merfwiirdige Verfehraform in ihrer tedynijdhen Fein-
beit zu wiirdigen, die vieljdltigen und oft wieberholten Berjude bder
Gefepgebung, diefelbe auf einen bereditigten Spielraum eingujdyranfen
oder ju gerftoven, fennen zu lernen und davaus die Lebren fiir bdie
neueften Berjude ju ziehen.

Sedbod) nad) allen Fortidritten bdiefer CErfenntnid wird bie
Sdywierigleit itbrig bleiben, die ben dlteften und den neueften Gr-
fdeinungen des Terminhandeld gemeinjam ift: die eng in einanber
verfdhlungenen Fafern einer verfeinerten Lerfehrstedhnif und unver-
fennbarer Mifbraudje derfelben mit ficherer Hand auseinander u
[dfen.

Die Sdwierigleit wdre geldit, wenn der glidlide Wahn Heut-
sutage nod) madtig wdre wie vor dreipig Jahren — der Wabhn, den
unfre Apoftel de3 freien Wettbewerbed wverbreiteten, inbem fie den
Snbividbualidmus bder alten Doftrin  durd) bdie neueften Lehren
Darwing ergingten. Der Wabhn ijt heute zerriffen. Wir glauben
3 nidht mehr (und die BVertreter ber deutfchen Wiffenjchaft Haben
e3 Ydon bamald nidht geglaubt), dap iiber {oldge MiBbrdudye, von
fo grofem und jo wadfendem Nrgernis, ein naturwiffenidaftlicher
Grundjap hinweghiilfe, der uns jagt, diefe 1lbel feien der naturnot:
wendige Preid bed Guten, dad der Gefellfchaft darausd entjpringt.
Die grundfdplide lberseugung von bder Notwenbdigleit focialer Re-
formen auf allen Gebieten der Gefelljhaft ift in die Liide getreten,
bie jener Wahn gelaffen bhat. Die Sdwierigfeiten Dder Ne-
form find allenthalben vorhanden, und fo aud) bei unjrem
Gegenftande.  Sie diirfen nidht bdavon juriidhalten, e3 mit
immer mneuen Werjudgen zu  wagen, und der Erfolg ber

5*
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LVerjude wird am Ende grop genug fein, um verniinftigen
Anfpritden zu geniigen.

XI.

Weldped find nun bie Mipftdnde, die fih an den Terminhandel
Eniipfen und in ber Gegenwart Anla ju Reformverfudjen geben?

Bie {ind mannigfaltige und berithren jehr verfdicdene Jntereffen.
Gie fallen unter jo verjdiedene Gefihtspuntte, daf mehrere derfelben,
weil der Fragebogen fie nidht umfahte und weil die ordnungdmipige
Crledigung be3 Fragebogend ben Reitftern wie die Sdhranfe filr die
Fithrung der Enquete bildete, bden Berhandblungen der Kommiffion
fo gut wie ginglid) fern geblieben find. Gefidhtspuntte ber lepteren
Art find biejenigen, welde den Erwdgungen ded focialpolitijden
GCbenmaBed entfpringen, die nidht an diefem Enbde allein, aber doch
vorsugsweife hier hervorjpringen, indem ndmlid) bdie Frage entfteht,
welde eigentiimlige Stellung in ben Crwerbdweifen de3 grofen
Handel3 dag Termin- und Differenzgefdhdft einnimmt, welde Crleidyte-
rungen die befondre Tedynif derfelben fiir die Steigerung de3 alea-
torijdgen Chavafters bder DPeutigen ECinfommensd- und Bermbgens-
verteilung herbeifithrt, wie fie die Gegenjige von Gewinn und BVer-
[ujt, von Crfolg und Migerfolg, von Reidhtum und Armut verfddrft ?
ober Die andere Frage, welden Cinflup die jdhon vorhandene Uiber-
legenheit der grofen SKapitalfraft, der grofen Unternehmung im
Bant- und Bdrfenwefen auf die Siderheit ded wadjenden Gewinnesd
im Gegenfas su den fleineren mitwerbenben Krdften ausiibt, wieweit
auf diefem Gebiete bie allgemeine Beobadytung oder Behauptung ju-
treffend {ei, baf bdie groBen immer grofer, die fleinen immer fleiner
werden, welde Konftang bed Crfolges, weld)’ Auf und Nieberjdhwanten
swifden Sieg und Niederlage an dber Birfe feftauftellen fei?

An Ddiefe Fragen wiirden {id) bann weiterhin Crovterungen iiber
ReformmaBregeln gefniipft haben, die auf der jocialpolitifden Hobhe
be3 gangen Gegenftande3 geftanden YHdtten; erft von bhier aud wdve
ein angemeflener Standbpunft su dem Problem ber ,Borfenfteuer” ju
finden gewejfen — 1wie nun aud) immer bdie Cnt{deidung fiir
beftimmte Reformooridlige gelautet haben midte.

Thatfadlid) Hat in dem Gedbanfenaustaujde mit den Deteiligten
Perfonlidteiten felbft an foldhen Stellen, die (tvoh ber €Enge des
Fragebogens) Gelegenbeit su dhnlidgen Crorterungen geboten hitten,
teils bie Beforgnid fiir die gejddftamipige LPromptheit, teil3 bie
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Sdyeu vor tieferen, dbaber unliebjamen® Fragen die wirflide Disfujfion
auf vorwiegend tednijhe Gegenftande eingujdyranfen gewuft.

Neben Ddiefen Problemen bde3 Terminhanbdeld, die man hitte
behanbeln jollen, aber nicht behanbelt hat, giebt e3 anbere, die unter
anderen Umijtdnben unbd in anbeven Jeiten Bebeutung gehabt Hhaben,
beutzutage und jedenfall in dem vorliegenden Falle al8 bedeutungs-
{03 in den Hintergrund getveten {ind. Jene alten Gefese dber nieber-
landijdhen Generalftaaten, die wir vorhin erwdhnt Hhaben, ridten fid)
gegen den Terminhandel in Aftien der oftindijden und weftindijdhen
RKompagnien aud einem Grunbde, der fiir und heute, wenigjtens jofern
e3 fi) um Wertpapiere handelt, o iemlidh alle Kraft verloren Hat.
Gie verfolgen nidht den Terminbandel ober Differenshandel als
foldyen; fie nehmen nur gegen Baifjejpefulationen (gegen den BVerfauf
in blanco) ba3 Jnteveffe ber Anteil3befiger, der Kompagnien, be3
Gtaatsfredits in Sdus.

Diefe JIntention (aud) abgefehen von den ihr anbaftendben Jrr-
titmern) tritt felbft in den populdren, jachunfundigen Agitationen
fitr eine Borjenreform, wie wir fie Heute gewobhnt find, um bejjent-
willen suriid, weil bdie Hohe unjres Staats- und Reidhsfreditd feinen
sulinglidien Tummelplag fiir die Terminipefulationen in den haupt-
fadliden Staatsd- und Reid)3papieven gewdhrt, weil die thatfddlid)
penfelben bietenden ,Spielpapieve” aber eine dhnlidhe Empfindung der
Sdyupbediirftigleit webder in den Kreijen desd Publifums nod) bei den
Staatabehdrden wadyrufen.

Rad) bdiefen und manden andren Fragen, bdie nidht erdrtert

T, Der gewdhnliche Kopi’ — fagt Georg Chriftoph SLidtenberg — ,ijt
immer der herridjenden Meinung und der herrfdenden Mode fonform; er halt
ven Buftand, in dem fid) alles jest befinbet, fiir den eingig moglidhen, und ver-
hilt fid) leidend bei allem. Jhm fiallt nicht ein, bdaf alled, von der Form ber
Mobeln bid jur feinften Hypothefe hinauf, in dem grofen Rate der Menjdjen
pefhloffen worben, deffen Mitglied er ift. Er trdgt diinne Soblen an feinen
Sduben, wenn ihm gleid) die fpien Steine die Fiife wund driiden; er ldft die
Sdubfdnallen {id) durd) die Mode bis an die Jehen riiden, wenn ihm gleidh
der Sdjuh dfterd fteden bleibt; er denft nidit daran, daf die Form ded Schubhes
fo gut von ihm abhingt al8 von dem Narven, der fie auf elendem Pflafter juerit
biinne trug. — Dem denfenbden Kopfe fallt iierall ein: fonnte diefed nidht audh
falfd) fein? Gr giebt feine Stimme nie ohne Uberlegung . . . er denft: fo hat
man ohne mid) befdhloffen, daf e3 fein foll; vielleidht hitte man anbers bejdloffen,
wenn id) dabei gewefen wire . . . Dant fei e3 diefen Minnern, daf fie suweilen
wenigftens einmal jdhiitteln, wenn e3 fid) fepen will. Chinefen biirfen wir nod
nid)t werden.”
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worben find ober nidhyt erdrtert ju werden braudyten, bleiben einige
anbere {ibrig, an denen die Rommijfion unmoglich vorbeigehen fonnte,
weil fie im Wege lagen. €3 ift die Teilnahme der auferhalb bder
Borfe ftehenben Kreife der BVevslferung an den Borfenjpefulationen,
eine Teilnahme, bdie durd) die Tedhnit ded Terminhandeld in wver-
fithrerijcher Weife erleihtert wird. €3 ift sweitensd dber Cinfluf bes
Terminhandels auf die Preidgeftaltung, nidht jowohl im Gebicte der
Wertpapicre, al8 vielmehr im Gebiete bde3 Warenhandeld und
hier wieberum vorjugdweife im Hinblid auf die Erieugniffe der
Landwirtidaft.

Der zweite Punft in feiner RKomplifation mit dem erften Hat
in Wahrheit da3 centrale Jntevefle ber Enquete-Kommiffion in An-
fprud) genommen, joweit fie fid) mit dem Wefen ded Terminhanbdels,
feinen Vorteilen und Nadyteilen, beiddftigte. Tas lag freilid) nicht
allein in ber Sadje felbft begriindet, die eigentiimlid) erregte Stim-
mung trug dazu bei, velde feit einiger Zeit und wie es jdeint,
jett von Tage su Tage mebhr) alled in ihren Wellenjdhlag Hineinzieht,
wa3 mit den JInteveflen der Landwirtidaft ficdh Dbevithrt.

Bweierlei Momente find e3, die in bem Terminhandel fid) freuzen,
um die Sdwierigfeiten hervorzubringen, mit denen mandje Bemithungen
per Gefepgebung und neuerdingd die Wrbeiten ber Reidh3-Enquete-
Kommiffion gerungen haben.

Dag eine ift ber Dient einer verfeinerten Gejdhaftdform fiir die
Bwede de3 GroBhanbeld und fiir die damit unaufl63lid) verbunbene
Gpefulation. Da3 andere ift die gerabe durd) bdiefe Verfeinerung
veranlafte Beteiligung an den Birfenjpefulationen fiir foldhe Kreife
ber Gefelljhaft, die niemald daran teilnehmen jolten.

Hier entfteht die Aufgabe einer Grengziehung durd) offentlide
Orbnungen, beren Léjung nur mit vorfidtiger Hand unternommen
werden fann. Denn wenn bdie Ausartung der ,Bodrjenjpefulation”
jum |, Borfenipiel” wejentlid) darin begriindet ift, dafy die beteiligten
Rerjonlidfeiten iiber die Schranfen besd bewufsmapigen Gejdydftsbe-
triebed bhinaudgehen, fo ift die Sdhwievigleit die, den Punft zu
beftimmen, an bdem jene Sdhranfen thatjddhlid) iiberjdhritten werden.
Diefed sumal auf dem Gebiete der Wertpapieve, deven Befip und
Umiap fid) weit iiber bie Kreife der berufdmagigen Gejdydaftslente
hinaus erftreden und mit wad)fendem Wohljtande, mit den typifchen
Fortfdhritten der Beutigen Wirtjhaftdftufe immer mehr i) daritber
hinaus erftreden miifjen.
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XIIL

Die BVerhandlungen bder Reidhs-Enquete-Rommiffion mit den
Bertretern der verfdjiebenen  JIntereffentenfreife, fowie in ihrem
eigenen SdoBe haben einen grofen Teil ber eit und Miihe auf
biefen Gegenftand gewendet.

€3 seigten fid) erhebliche LVeridhiedenheiten in dem Wefen und
pen Mipftanden ded Terminhandeld je nad) den Gegenftanden, auf
bie er fih erfivectt. Aber gewiffe gemeinfame Chavaftersiige fenn-
seidhnen ben Terminhandel ald folden. Der borfenmdpige Termin-
hanbel Hat fih aud dem Lieferungshandel al3 eine eigentiimlihe Ge-
jpaftaform entwidelt. Bei dem gewdhnlidhen Lieferungshandel, aud)
wenn er auf eine feftbeftimmte Lieferung3zeit gevidhtet ift, bleibt der
Snhalt ded BVertragd der Feftfebung in dem eingelnen Falle iiber-
laffen. Bei dem DborfenmdBigen Terminbhanbel dagegen werben an
einer Borje beftimmte Lieferungsfriften, fefle WMengeneinbeiten, ge-
meinfame Beftimmungen {iber Qualitdt u. §. w. vorweg feftgeftellt,
fo baf bie eingelnen Gefdhdfte einen typifdhen LVertvagsinhalt Haben,
mit eingiger Ausnahme bed wed)felnden Preifed, und an ber be-
treffenden Borfe fortbauernd fiir diefe Gejdhdfte Terminpreife durd
bffentlidge Organe befannt gemadyt werben. Bufolge diefer Fiirforge
fiir die Gleidartigfeit dber Gejdhdfte und fiir bad Bejtehen eines
offenfundigen Marftpreifed erleidhtert der Terminhanbel den Be-
teiligten bie Gelegenbheit, fid) durd) neue Gejdhdftsabidhliife fiiv be-
reitd {dywebende Bertrdge zu deden. Aud)y bringt die gejdhilderte
typijdhe Gleidyartigfeit es mit fih, dap die Crfiillung bed Termin-
vertrage3 (die verfprochene Lieferung obder der Empfang ber Ware)
in vielen Fdllen durd) einen Dritten auf Anweijung ded Gegen-
fontrahenten geleiftet wird.

Die hierdurd) gewonnene Leidhtigleit der Gejdydaftsabidhliifle dient
per Entfaltung ber Spefulation, welde aus vergangenen und gegen-
wdrtigen Thatfachen auf die Wertentwidelung der Jufunft Sdhliiffe
siebt. Die Spefulation bewegt, weit iiber dad Gebiet der mobdernen
Birfe und ihrer Gejdhdftdformen hinaus, bdie wirt{daftlihge THatig-
feit; aber in biefen Gefdhdftdformen Hat fie ihr jwedmdpigftes, ihr
Dereiteftes Werfzeug gefunden. Durd) die Maffe der Gejdhifta-
abfdhliiffe und den grofen Kreis der Teilnehmer wird der Marft
erweitert, werdben die Wertjhwanfungen vermindert, wirh die Grope
per Sdhwanfungen durd) die Haufigleit fleinerer Shwanfungen erfest,
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wird eine jutreffendeve Bewertung erzeugt. Der Beweid Ddafiir liegt
am ndditen in bem Bergleidhe bder verfdyiedenen Wertpapiere, den
fdroffen Kurdfdwanfungen bder nidht im Terminhanbdel befindbliden
und den meift leifen SHhwanfungen der anberen Papiere.

Jnabefondere aber dient der Terminhandel (und zwar unter all-
feitigerer Anerfennung al3 in der eben betonten Ridjtung) der Cr-
leidyterung internationaler Bahlungdverbindlichfeiten burd) das NMiittel
folher Wertpapieve, welde im Jnlande und Ausdlanbe gemeinfam
einen Terminmarft haben. Er dient ferner dem internationalen LVer-
fehr mit Rindern, welde eine unterwertige und darum jdhwantende
Baluta Haben, dadurd), dap der Jnbduftrielle, der Kaufmann, den
Preid der nad) dem Auslande verfauften oder vom Auslande be-
sogenen Waren gegen die BValutajhwanfungen ficherftellen fann, ver-
mdge eined Terminge{d)dfts in ber fremden Valuta, basd er gleid-
geitig mit bem Warenfauf oder -BVerfauf abjdhliept. Er dient auf
diefe Art geradbesu der groBeren Solibitdt ber Gejdifte in ber Weife
einer Berfiderung gegen unwillfommenes Rififo.

Die Bedbenfen gegen die gejdhilderte nitglidhe Wirfung ded Termin-
hanbeld entpringen bder Beobad)tung, dap bdie Jahl ber Perfonen,
bie fid an den Terminjpefulationen ohne irgend welde Sadfenntnis
ober Urteildfdhigfeit beteiligen, eine unerlaubt grofe ift. Dadurd
wird dad Clement der JIntelligens, weldjes den geiftigen JInbhalt jeder
fpefulativen Thatigleit bilben foll, in bad Unbeftimmte verfliidtigt,
und an die Stelle einer denfenden Beherridyung des blinben Jufalls
in den Bewegungen ded Marftes tritt dber Jufall felber und bas
Gpielen mit dem Jufall. Au3 der Spefulation wird bas Spiel,
aus der wirtfdaftliden Unternehmung ein BVerjud) mit dem Ungefdhr
be3 Gliicfes.

Diejelben Bedenfen treten aber nad) ber Meinung einer Mehrheit
ber Kommiffion mit verftarfter Madht Hervor im Hinblid auf bdie
Mipbraude de3 Warenterminhandeld. Nidht nur, daB die Be-
teiligung weiter Kreife bder auBerhalb der BVibrfe ftehenden Be-
volferung in neuefter Beit teil8 dburd) die Ausdjagen der jadhfundigen
Beugen, teil3 durd) die Aften vieler gerichtlicher Prozefje feftgeftellt
ift, nidht nur, daf auf diefem Gebiete die Liide einer jachlichen Legiti-
mation zum Terminhandel hanbdgreiflider aufgededt ift al3 bei bem
Wertpapierhandel, wdabhrend die zeitlihe Ausdehnung der Spefulations-
friften den Warenterminhanbel um {fo wviel verfithrerijher madht
ald die Wertpapierfpefulationen — wa3 bdie Bebenfen wadyrief, ift
namentli) die Berbindung diefer Kategorie von Crideinungen mit
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Den verbreiteten agravijden Befdywerden iiber ben {dhadliden Einflup,
den die Spefulation in den Crzeugniflen der Landwirtidaft auf die
Preije derjelben angeblid) ausiibt. Unbejdyadet der unverfennbaren
Borteile, weldpe der Terminhandel in Waren analog dem Termin-
bandel in Wertpapieren mit fid) fithrt, Borteile, die befonders deut-
lih in der Ridhtung der BVerfiherung gegen Preididywantungen liegen
(wenn beifpielshalber der Mehlfabrifant ein Weltgejdhdft in grofem
Umfange ohne wefentlidged Rififo nur dadurd) maden fann, dap er
die zu vermahlenden etreidemaffen fid) bei AbjHluf bder Mehl-
verfaufagejdhafte im Terminhandel einfauft, ober wenn der Spiritus-
raffineur gleichzeitig mit dem BVerfauf be3 Feinfpritd fid) den Roh-
fpiritud auf Terminlieferung einfauft und dadurd) feinen fideren
Fabrifationdgewinn im voraud gegen die Sdywanfungen de3 Darfts
feftftellt) — unbefdadet foldjer Yorteile treten hier HBweifel auf,
welde die Konuniffion in Hhohem MaBe befdydftigen mufpten.

Qnbem nun  diefelbe u bder 1lberzeugung gelangte, baf bder
borfenmdpige Terminhandel in Wertpapieren wie in Waren erhed-
lige Borteile bietet, und al3 eine beredhtigte Verfehraform anzu-
etfennen ijt, betradjtete fie e3 al8 ihre Aufgabe, den damit verfniipften
Augartungen, zumal im Hinblid auf bdie Beteiligung de3 aufen-
ftehenden Publifums, und diefe abermals vorjugsweije an bem Waren-
terminhanbel, durd) Neformvoridlige entgegenjutreten. A3 fleinere
Mittel find hier ju nennen bdie Bejdliiffe ber Kommiffion, welde
die Bulajjung von Wertpapieren und Waren zum Terminhanbdel und
sur amtliden Notierung der Terminfurfe von gewiffen einheitlichen
Borfdyriften ober von der Genehmigung bde3 Bunbdesrats fiir bas
gange Deutjdhe Reid) abhdngig maden wollen. So foll fiinftig die
Bulaffung von Wertpapieren zum Terminhandel an allen deutjden
Borjen von einem Mindeftfapital von zwanzig Millionen de3 juzu-
lafjenden Wertpapierd bebingt fein, damit die Gefahr von Spefulations-
ringen vermindert werde. So follen Waren jum Terminhandel erft
pann jugelajfen werden, wenn eine von dem Reidhsfanzler fiiv den
eingelnen §Fall u berufendbe Kommiffion von Bertvetern der beteiligten
®ewerbegweige und bder allgemeinen Jntereflen gutadptlich gehdrt
worden ift. Ein groBeres Mittel der Abhiilfe jud)t die Kommiffion
in der Cinriditung eine3d bffentlichen Perjonal-NRegifters fiir Waren-
termingejcdhdfte al3 redytliher Bedingung fiir die Giiltigleit der Waren-
termingejdhdfte.
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XIII.

Jndem hier der Verjud) gemad)t wird mit einer Cinridhtung,
bie bisher nirgendwo erprobt worben, die aud Ddem Kreife Dder
Kommiffion, ihrer Perjonlidhfeiten, ihrer Sadyverfiandigen, ihrer Ber-
hanblungen bervorgegangen ift, deren JNupen fiir die beabjichtigte
Reform 1in Feiner Weife verbiirgt ift, bleibt eins ald fider beftehen.
Die Mapregel fapt den ungweifelhaften, von Feiner Seite beftrittenen
fdyweren Miftand ind Auge, dah zahlreiche unberufene Criftengen in
die Spefulationen bed Terminhandeld Dineintreten oder fih) Hinein
verwideln laffen. Daneben bleibt e3 eine fiir diefe Abficht unerheb-
lihe Crirterung, ob die Anflagen begriindet find, die von agrarijder
Beite erhoben werben, und die dahin gehen, dap die Terminjpefulationen
itberhaupt eine jdhddlidhe Wirfung auf die Preizbilbung der Waren
auditben. Die Unerheblichfeit diefer Erorterung fitr den vorliegenden
Segenftand ift um jo erwiinjdhter, weil die Anflagen in dem Heut
su Tag jattfam befannten Zufammenhange von Berftimmungen auf-
treten, die eine niichterne AuBeinanbderjepung erjdymweren, die julept
jebe Beweidfiihrung unmiglih madjen. IMit einem Dilettantidmus,
weldpem die ordentlihe Sdule volfswirtidaftlider Logif und wiffen-
jdaftligen Beweidverjahrens fehlt, weldem ein Bewufptfein diefer
Litde niemals beigubringen ift, weil an deren Stelle ein Nberflup von
Entritftung Plag genommen hat, — mit einem jolden Dilettantidmus
ift nidt su bisfutieren. Jd Yabe in dem (jritheren Aufjage einige
Worte gefagt, die auf diejes Jiel geridhtet jind, die den Standpuntt
Darlegen, welden die heutige Wiffenfdhaft — mit gleidhmaBiger Kithle
gegen jeded praftifdhe Jntevefle [inf8 ober vechtd — einnimmt, geftiipt
auf ihre Theorie der Wertbilbung, geftiittt auf bdie empirijden Be-
weife. Wenn dem Ddie jadverftindigen Mitller und Landwirte ober
ibre BVerbanddamwdlte unzugdnglid) {ind, fo hat dad ungefihr gerade
fo viel zu bebeuten, wie der hartnidige Glaube an die Bauernregeln
fiir bie Crfenntniffe der phyfifaliiden Wiffenidhaft. Jd) bin dibrigens
weit entfernt davon, biejen Mangel gegen jene Seite audjdhlieflid
hervorzubeben. Jm BVoraufgehenden Hhabe idh verftandlidh genug mid
nad) andeven Seiten Hin iiber die gleidhe Liice gedufert. €8 giebt
in der That auBer Miillern und Landwirten nod) gany anbdere Kreife
im preufijhen Staate, Denen eine ernfthafte ftaatdwiffenjdaftliche
Sdulung aufridtig ju winjden ift.

Dod) jum Warenterminregifter.
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Wenn die (in einem der friiheven Abjdhnitte diefer Abhandlung
evorterte) Cntwidelung ver Borfendilciplin bei ernfthafter Hand-
habung eine jegen3reiche Wirfung su itben berufen ift, insbefonbdere
gegenitber den Migbraudjen, die fih an bie Beteiligung be3 auper-
halb der Borfe ftehenden Publifums Eniipfen, o fann diefe Disciplin
pod) nur folde Fdlle in ihren Beveid) ziehen, welde die faufmdnnijche
Chre verlegen, alfo grobere Audjdreitungen desd Neflamewefens, der
Berleitung u. §. w. darftellen. Bollend3 {ind die (weiter unten ins
Auge 3u fajjenden) Mapregeln ftrafrecdhtlicger Arvt gegen Ausbeutung
De3 Leidhtfinnes und der Unerfahrenheit gegen die duperiten Auslaufer
jener Mipftande geridhtet. Die groBe Mafle derfelben wird durd
beide Kategorien nidht erfaBt. m bdiefed ju leiften, hat man junddit
paran gedadyt, die Eintragung in a3 Hanbeldregifter behufs
Redtagiiltigleit der Termingefddfte su fordern, um Ddadurd), ver-
mittelft Der davan fich Eniipfenden CTifentlichfeit, alle biejenigen Per-
fonlichfeiten auszujchlieen, weldhe einen Grund Haben, diefe Offent-
lichfeit su {dheuen — von Dder Crwartung geleitet, dap bie Redpts-
ungiiltigfeit der Bertrige die Teilnahme der auBerhalb de3 Regifters
fteenben Perfonen unterdriiden werbe. Der Bor{dlag ded Handeld-
vegifterd mwurde bann aber wieber preidgegeben, angefiht3 ber Er-
wdgung, dap im Handelsregifter viele Leute, fleineve Kaufleute, Kram-
handler u. dgl., eingetragen ftehen, denen man nad) ben Erfahrungen
per neueften Zeit den Scdup de3 neuen Gefesed gerade jo fehr juzu-
wenden AnlaB Hhabe, wie irgend weldjen nidht im Hanbel3vegifter ein-
getragenen PLerjonen.

Hierburd) gelangte man ju dem Vorfdlage eined befonderen
Regifters, in weldes eingetragen zu fein erft die vedptlihe Fdbhigleit
jum Abjhlup von Borfentermingefdhaften geben folle. Jur Unter-
ftitgung diejes BVorjdhlages fiihrt der Berid)t der Kommijfion nament-
lid) Folgenbe3d an.

Wenn {don jest von zahlreidhen Perfonen bder Einwand des
Gpield und der Wette, b. . der Redhtsungiiltigleit ihrer Termin-
gefdhdfte gegen bie baraus entftandenen Forderungen vor den deut{den
Geridten erhoben werde, fo ift die Wirfungslofigleit der neuen Map-
regel um Ddeffentwillen, weil niemand gehindert werden fonne, ein
redytungiiltiges Gefdhaft ju erfiillen, nicht suzugeftehen. €3 ijt viel-
mehr anzunehmen, daf bdie Bidrfengejddftsleute, welde gegenwdrtig
pa3 Privatpublifum ju Borjengejddften veranlajjen, fiirderhin Be-
denfen tragen werden, folde Gejdhdfte mit ihnen abjujdliefen, wenn
fie gemdp einem vdllig flaren Redytsjuftande (verjdhieden von bdem
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bigherigen jdywanfenben Redytszuftande jufolge der Unfidherheit der
Subdifatur iiber ben Einwand von Spiel und Wette) allein auf den
guten Willen der Kontrabenten fiir die Erfitllung be3 BVertrages an-
gewiefen find. Anbdeverfeitd wiirdben durd) die Kundmadung der in
da3 Borfenvegifter eingetragenen RNamen viele Perfonen, ja ganze
fociale Kategorien aud mannigfaden Riidfigten (auf Beruf, Stellung,
offentlige Meinung, Stand, Sitte, BVerwanbdtjdaft, Gefddftatredit)
von Dber Eintragung fidh) abhalten laflen. Und eben bdiefe, welde
fid Jcheuen, fid) dffentlidh zum Betriebe der Birjenfpefulationen zu
befenmen, find biefelben, welde man von jenen ausjdhliefen will,
weil fie feinen Beruf dafiir Hhaben.

Diefe Regelung greift in das freic Vertragdredht nidhyt ein, weil
jebem, der {oldje Gefdhifte abjdhlieBen will, die bazu gehdrigen redt-
ligen Qualififationen ju erwerben freifteht. Sie entfpridhit anbderer-
feit3 ben Dberedjtigten Jntereffen der Kaufmannjdaft dadburd), bdah
bie bisherige Unficherheit be3 Redht3zuftanbesd aufgehoben wird, inbem
fiir bie in bad Borfenvegifter eingetragenen Perfonen ber Eimwand
von Gpiel und Wette gefeplid) ausdgefdlofien wird; wdhrend in
den legten Sahren die deutjdhen Geridhte unter dem Cindrud der
groBen Sdyibigungen, welde fiir viele Familien durd) die Borfen-
pefulationen Berbeigefithrt wurden, haufiger geneigt waren, den €in-
wand von Spiel und Wette juzulafjen.

Jebod) wiinjdite die Kommiffion, diefe neue Einvidtung auf die
Warentermingelddfte su bejdhrinfen. Sie lehnte es ab, die gleiden
Beftimmungen filr Wertpapieve u treffen, obwolhl fie dbie MoglichFeit
nidt vecfannte, dap infolge diefer verfdiedenen gefeslichen Behand-
lung von Waren und von Wertpapieren die Spefulationen ded Privat-
publifums fid nod) mehr al3 bizher dem Wertpapiermarft suwenden
fonnten.  Jhre Crwdgungen waren bdiefe. Critend jeien bdie dHffent-
lidden Jnteveflen, welde gegeniiber der “miBbrdudylihen Borfen-
fpefulation in Sdus ju nehmen find, bei Wertpapieren nidht o groP
wie bei Waren, weil der {dddlide Cinflup auf die Preidjdhwanfungen
ver Waren grofer ift ald der analoge Einfluf auf bdie Kurje ber .
Wertpapiere. Zweitend fei ber Kreid der berufdmdpigen, an Waren-
termingefdhdften Dbeteiligten Reute ein wviel engerer al3 jener weite
RKreid der groferen und fleineren RKapitaliften, weldhe Anlagen und
Umfage in Wertpapieren maden und beredytigtermafen in die Lage
fommen, aud) Termingefddfte abjujdlieen. Der Zwang jur ECin-
tragung in ba3 Birfenregifter auf die Wertpapiere erftredt, fonnte
leidht die Folge haben, daf ftatt einer BVerjdhdrfung die Unwirfjamfeit
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ber neuen Nafregel eintrdite, weil die Ausdehnung auf o weite Kreife
gleihjam die Schdrfe ber Scheidelinie abftumpfen miipte. — Nbrigens
barf nidht verfdmwiegen werben (wie e3 bdie gleihfalld der Offentlichfeit
iitberantworteten Sigungsprotofolle audweifen), daf die Kommijfion
mit nur geringer Mehrheit die Cinjdranfung be3 Biorjenregifterd auf
die Warentermingejdhifte empfohlen bat, daf aud) innerhalb bdiefer
Mehrheit Hie und dba die Meinung vorhanden war, e3 folle nach
etwaigem Gelingen Ddiefes erften Berjude3 eine Ausdehnung bdes
Birfenregifterd auf die Wertpapiertermingejdyifte beliebt werden.

Wm einen berblic iiber die in bad Birfenvegifter eingetragenen
PRerjonen zu gewdhren, jollen am Anfange jedes Jahres jamtliche
Hanbeldgeridite de3 Deutfden Neidhed bdie Lifte der bei ihnen Ein-
getragenen an da3 Berliner Hanbeldgericht einjenden, und auf Grund
perfelben joll eine Gejamtlifte aufgeftellt werden, bie durd) bden
Deutjdhen Reidh3angzeiger befannt ju maden ift.

Fiir die Cintragung in dad NRegifter foll eine einmalige , Gebiihr”
von fiinfhundert Marf, dann wdhrend der Dauer der Eintragung
eine jdbhrlide ,Gebithr” von Hundert Marf entridhtet werben. Sie
it in Wahrheit sum grogeren Teile eine Steuer, von weldjer indefjen
angunehmen ift, bap fie ebenjo wenig das legitime Warentermingejdhaft
fdddigen wird, wie dad RNegifter eine Ehrenfranfung fiir die bemielben
unterworfenen Gefddftaleute jein fann — wiewoh! jolde Bejorgnifje bei
der Lebhaftigfeit, mit ber Peutzutage bdie JInteveffengruppen fih zu
duBern pflegen, algbald an bdie Offentlidhfeit getveten find. Das
Warenterminregifter ift ein Crpeviment — von guter Abfidht einge-
geben, aber von unfiderem Crfolge. Die Unfidherheit {deint mir
weit mehr in der Ridtung der Unwirffamieit als der Beeintrddtigung
pe3 legitimen Gejd)dftsbetriebes szu liegen. Nm {o weniger foll die
RKritif ihm sum BVorwurf maden, daB e3 einen Jwed nidt erreiden
wird, den e3 gar nidht fann erveihen wollen. So fann e3 offenbar
nichts leiften sur Bejeitigung der Audartungen bder berufdmdBigen
Borjenpefulation. Hierfiiv begniigt e3 fich neutral su bleiben.

XIV.

Mit diefem neuen BVerfude ift da3, wa3 bdie Kommiffion jur
Abhiilfe der Ausdartungen ded Terminhandeld vorzujdhlagen hat, nicht
erfhopft. Sie faht auBerbem didciplinavijdje und ftrafredhtliche Bor-
fdriften in3 Auge, beren Jwedmdpigleit fidh ihr aufgedringt Hhat in
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dem Grade, ald fie fih mit den eingeriffenen Mifbrdudjen befannt
madyte. Eine verheerende Wirfung, fagt der Beridht der Kommiffion,
ift dber von manden Birfenhdandlern geiibten Prarid zuzujdhreiben,
daf fie Kunden fiiv Termingejdhdfte durd) Agenten ju gewinnen juden,
die fie teil3 in beftimmten Begirfen umberrveifen laffen, teild in vielen
Stibten, aud) jolden von untergeordneter Bedeutung, {tandig unter-
balten. Jm Gffeftenhandel wirh diefe Prayis, joweit befannt ge-
worben, nur von Haufern geringeren Ranged geiibt; im Produften-
Hanbdel haben aud) bebeutendere Hiujer Unterhandler u diefem Fwed.
So find thatfadlid) fleine Hanbdler in ben Provingen dem Termin-
Handel jugefithrt worden dburd) hervorragende Kommijfionshdufer und
find dadurd) su Grunde gegangen, wdihrend fie nad) Art und Umfang
ihre3 Gefddftabetriebed gar feinen Anlaf Hatten, Ware auf Termin
su faufen, ober dod) ben Terminjpefulationen hatten fern bleiben
miffen. — Die Verteidigung bdiefer Praxid durd) bdie Vebdiirfniffe
de3 legitimen Handels, daf e3 an allen Orten im Lande Produgenten,
gewerbdmaBige Verarbeiter und Grofhindler gebe, die su Termin-
fpefulationen beredjtigten Anlaf Haben, bdie daher durch ftandige
Agenten mit den grofen Mittelpunften bded Handeld in BVerbindung
gebalten werden miiffen, daf eine Unterfdheidung andever Termin-
fpefulanten von diefen dem ortlich entriidten Kommifjiondhaufe nicht
sugemutct werden fonne — Ddiefe Verteidigung der Prarisd wird von
dem Berichte der Kommiffion durd) die Erildrung juriidgewiefen, bie
Gewdhrung der Gelegenheit su Terminhandel jei fein Gejddftdzweig,
fiir ben man fih Kunden durd) Bureden folle erobern diirfen: bie
LBerwendung von Agenten fiir diefen Zwed fei verwerflid). €3 fei
fdon fehr iibel, wenn an vielen Orten jolde Agenten nur die Ver-
bindung mit den vorhanbenen Kunden ju unterhalten Haben; benn
diefe Sdranfe werde erfahrungdgemdf nidht eingebhalten. Jn der
That ergeben fih aus ProgeBaften bdie duperft abfilligen Nrteile der
amtlihen Hanbelsvorftande iiber diefe DHereingiehung von Fleineren
Gefdyaftaleuten in die Nege der Spefulation — Leuten, bei denen
fiir jeben verftanbigen ortsfundigen Kaufmann fein Jweifel {iber den
Widerfprud) ihrer wirt{daftlien Umftdnde su diefen Termingejddften
aufformmen fonnte.

Nun Hat, wie wir bereitd vorhin bemerften, der Cindrud biejer
Migbrdudge in ben lepten Jahren bdie deutfche Redhtipredung, ins-
befonbere diejenige Des Reidh3gericdhts, beeinflufft. €3 ging hier, wie
e3 aud) fonjt su geben pflegt: dad Bebiirfnid einer Neaftion gegen
die unverfennbaven Auzartungen bder Birfenfpefulation und deren
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Opfer fithrte dazu, daB man mit den verfiigharen Mitteln Abbiilfe
su bringen fudjte. Aber eben, bap diefe und Feine anberen Mittel
verfiighar waren, dad war eine Liide der Gefepgebung. Denn bdie
jept entftandene oder wenigftens mehr in den BVordergrund getretene
Unfiderheit der Nedhtipredung war dasdjenige, wad niemand jufrieden-
ftellen fonnte. Diefed nadjzuweifen madt fidh der Beridht unferer
Sommiffion jur Aufgabe.

Nad) den in Deutidhland geltenden Gefepen ift dag Spiel un-
flagbar unb dem Spiel wird dad fogenannte ,veine Differenzgefdhdft”
gleidgeftelit. Aber wasd ift ein ,reined Differenzgefchaft  ? Nad)
ber Herrjdenden Redtzanfiht, und sumal der den oberften beutfden
Seridhtahof beherridenden Anficht, ift e3 nidht ein reined Differens-
gefdyift, wenn bei einem Kaufgefddft itber borfengingige Waren ober
Wertpapiere der Bwed einer ober beiber Parteien auf unmittelbare
Crlangung der Differens bed Preifed gevidhtet ift. Bielmehr wirh
sur Annabhme de3 reinen Differensgejd)dft3 gefordert, dap die Differeny
ver unmittelbare Gegenftand des Vertrages ift, daB ber Jnhalt de3
Bertrages nidhtd anderes ift, al3 bas BLerfpredjen ber Differenzzahlung.
Dagegen geniigt sur Annabhme ded reinen Differenzgefdhdftd nicht, dak
die Abficht Defteht, e3 sur RLieferung ober Abnahme der Ware nidht
fommen ju laffen. Dad Reidhageridht hat aud) in neuefter Jeit, oh-
wohl e3 nidht unempfindlidh geblieben fiir die Ausartungen bder
Borfenjpefulation, insbefonbere fiir die Hereingiehung bes Privat-
publifums, bdiefen Rechtsftandpuntt aufredht erhalten. Jm Gegenjage
su dem Urteil eined Tberlandedgeridhtd bhat e3 nod) Fiirzlih ent-
fchieden, dap die Abfidht eines ber beiden Bertragidhliependen, nidyt
effeftiv su erfiillen, jonbern am Stidtage ftatt der effeftiven Erfitllung
die Differenzausdgleidhung eintreten zu lajjen, aud)y dann, wenn diefe
von varnberein vorhanden und dem Gegenfontrahenten bei Cingehung
Ded Gefddftes befannt gewefen, nidht gleichbebeutend fei mit dem fiir
pag reine Differengeidhift erforderlichen Willen, daf feinem ber Ver-
tragfdhlieBenden ein Anjprud) auf effeftive Crfiillung zuftehen jolle.
Die Nedtipredhung bhat e3 niemald ald reined Differenzgefchdft an-
erfannt, wenn bdie Abfiht fih in ber That auf Erfitllung ridhtet,
obfchon im Wege der Ulbertragung an einen Dritten. Der Umftand,
bag in foldjem Falle fih Kaufer und BVerfaufer, weil der von Hem
Dritten oder an ben Dritten gezahlte Preid ein anbever ald ihr Ber-
trag8preis ift, dburd) eine Differengauszahlung ausdgleidhen miifjen, fann
die Annabhme eined reinen Differenzgefhiftes nidht begriinben. Ware
geht hier aus der einen Hand in bie anbere, und wenn bdieje aud
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nidt bie Hande der Kontrahenten find, fo ift e3 dbod) ihr Redhtage-
jdift, weldhed diefe Bewegung hervorbringt.

Hieraus folgt, daf bdie um be3 Differensgewinned willen ge-
{dloflenen Gejdhifte der an der Borfe verfehrenden Spefulanten, aud
wenn diefe feine Cffeftivhdndler find, unter bden Red)tsbegriff de3
reinen Diffevensgejdhaftd nidht fallen. Ebenfo wenig bdie gleidhartigen
Gejddfte von Perfonen, die auBerhalb der Birfe ftehen, wenn Ddiefe
sur Beit ber Auftragderteilung fidh) in guten BVermbgendverhiltnifien
befinben. Die an ber Birje verfehrenden Spefulanten Hhaben Hin-
reidjende LVerbindungen, um Perfonen su finben, die mit ihnen Ge-
{dhdfte fchliegen, weldhe der Ilbertragung der Lieferung oder Abnahme
der Ware bdienen. BVon ben auBerhaldb der Birfe ftehenden woh!-
habenben Spefulanten darf der Kommiffiondr annehmen, dak fie ein-
tretenden Falld8 in der Lage fein werden, fei e3 felbft, fei e3 durd
anbere, die Ware u liefern ober abjunehmen.

Sn biefen FRedtdzuftand Haben bdie Entidheibungen desd NReidhs-
geridyts wdhrend der leptoerfloffenen Jabhre infofern ein neues Moment
eingefiihrt, al3 fie die Thatjadpe eined reinen Differengeidhdfts in
folden Fdllen angenommen Haben, in denen der eine der beiden Ber-
tragidlieBenden gewupt hat, daf die su besiehenden ober zu liefernden
Waren (Wertpapiere) dad Lermdgen ded anbderen Vertragidhliefenden
iiberfteigen.  Jft Hiermit {dhon Ddie Feibe Dberjenigen Fdille aus-
gefdloffen, da diefe unjureidhende Bermdgenslage bem Gegenfontra-
henten unbefannt geblieben war, fo fommt aud) bei diefer Ein-
fdrintung die Sdwierigleit in Frage, da nidht nur dad Vermdgen,
fondern baneben der Kredit ber betreffenden Perjonlichfeit in Redynung
su ftellen ift, wodurd) bden Entideidungen der Gericdhtshdfe grofe
Sdwierigfeiten entftehen. Auf der anderen Seite, felbjt wenn e3
ihnen geldnge, bie3 ju iiberwinden, wiirde bdie Prarid zeigen, dab
man mit {olden Mitteln civilvedhtlihen Scdharflinnes auf den eigent-
lihen Sit des 1bels nicht lodgeht. Man will im Crnft nicht nur
biefe Qeute in Sdup nehmen, fjondern ebenfo gut jene, bdie in
giinftigeren Bermogenverhdltniflen fih befinden und vor der Fer-
riittung berfelben durd) die Birjenfpefulation bewahrt werden follen.
Und wieberum giebt e3 Fille, wo fleine Leute, die durchaus jdhus-
bebiirftig find, trop ber Dilrftigleit ibrer Vermidgensdverhiltniffe in
die Qage fommen, sur effeftiven €rfitllung fid) bereit ju erfldven, und
hiermit die Anwendbarfeit bes civilvedhtlichen Schupes unmiglidh) su
maden.

Ja mehr al3 biefes! Die Redptfpredjung ded Reidhageridhtes ift
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in ben wverfdjiebenen Senaten felber eine verfdhiebene. €3 Hhaben
bie Cntideibungen eined der widytigften deutjdhen Oberlandesgeridte,
besjenigen von Hamburg, jened Moment beftdndig als fiir ihre Er-
wigungen unerheblid) suriidgerviefen, und derjenige Senat des Reichs-
geridhts, weldper sur Beit itber die Anjpriide gegen die Nidhtfaufleute
aus bem Bejirfe des Oberlandedgeridhtd ju Hamburg entjdeidet, ldft
die Auffafjung bes lepteren unangefochten, entweder weil er fie teilt,
ober mweil er feinem Redyte der Nadypriifung in der RevifionSinftany
engere Grengen zieht al3 der anbere Senat, der wegen dhnliher Er-
wéagungen die Wrteile von Oberlanbesgeridhten aufgehoben hat.

Die Unfiderheit in der Jubifatur de3 Hoditen deutfden Geridhts-
hofes fpiegelt fih aber in bem fhwanfenden und hiodft unbefriedigenden
Buftanbe der Nedtiprediung bder Lanbdgeridhte und Oberlanbesgeridhte.
€3 ift, wie mit herbem Spott neuerdbingd vidtig bemerft worden, die
Geltendbmadung ded Spieleinwanbded vor Ddeutidhen Geridhtahifen
felber ein Spiel.

1ber diefe Shmwierigleiten der Redhtipredung hinaus brad) fich
aber in der Kommiffion die Nberseugung Bahn, die fonft fhon hier
und ba — jumal in wiffenfdajtliden Crorterungen — fich geltend
gemadyt Hat, dap dad Wefen bed ,Borfenipield” mit bem Begriffe
bes Diffevenzgefdhafts nicht richtig gefapt werben fonne. Einerfeits
giebt e3 durdjaus legitime Funftionen de3 reinen Differenzgejchifts,
um bdeventwillen von einer Jdentitdt ded lepteren mit dem ,Spiel”
nidht bie NRede fein diirfe. Wenn 3. B. ein Konigdberger MDiehl-
fabrifant an der Berliner Borfe Getreide auf Termin fauft, um fidh
fiir bie auf Termin abgefdloffenen Mehlverfaufe su decen, fo fann
er nidht bie ALfidht Hhaben, bdad Getreide in Berlin feiner Jeit abju-
nehmen. Aber er hat gevabe dadurc) bdie Abfiht eines fehr vor-
fidtigen und Joliben Gejd)aftdmannesd; benn er will fid) gegen bdie
Preizjhwantungen de3 Marfted fidjerftellen und nidht3 anberes er-
reiden, al8 einen von den Marft{dwanfungen unabhdngigen Fabri.
fationgdgewinn fiiv fein Mithlenunternehmen.

Anpererfeitd find fehr wilde, {pielermdBige Spefulationen mog-
lid) ohne bdie Form be3 Differenzgefchdftes, teild durd) daz Mittel
eigener Barfapitalien, teild durd) die Anjpannung eine3 weitgehenden
RKredits. Objdhon nidht su leugnen ijt, daB die Form der Differens-
gejddfte eine grofe Crleidhterung fitr denfelben Bwed gewdhrt.

€3 giebt daher Leine fefte Scheidelinie, vermige deven bad Birjen-
ipiel im Wege eined redhtzungiiltigen Gefd)iftes durd) die Jubifatur
ausgejdieden werden fonnte. Auf die perjonliden Cigenfdaften der

6

®. €ohn, Beitr. jur Borfenreform.
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BertragidhlieBenden, auf ihre Lebensftellung, auf Hag Map ihrer Cin-
figt in die Preisbewegung, auf die Bethdatigung bdiefer Einfiht im
Gegenfage zu einem blofen Wagen auf bden Jufall, auf den Grad
ihrer Kapitalfraft im Verhdltnid ju der iibernommenen Verluftgefahr
fommt e3 an, um ju entjdeiden, ob beredhtigte Spefulation ober
Spiel im gegebenen Falle vorliegt.

XV.

Wenn hiernad) der civilredtlihe Sdhut verfagt, {o fragt e3 fid),
in welden andeven Mitteln der Schup su juden ift. Man gelangte
su der Uberseugung, daf in der Berfithrung der mittleren Schidten
der Gefellfdhaft zu Borfen{pefulationen und in ihrer Ausbeutung
burd) die iiberlegene Gefdhdftafenntnia dad Hauptitbel lige — daf
fiiv diefe Berfithrung und Ausbeutung wohl die Form der Termin-
und Differenzgefddfte die Hhauptiadlide, aber feineswegsd bdie aus-
fhlieBlicge fei. Jenesd Hauptiibel su befdmpfen, und swar durd) eine
Crgingung de3 Strafgefesbudyes, ift die Aufgabe. Die Sdiefbeit
be3 Dbizherigen Nedht3zujtanded bejteht darin, daf man mit unju-
reidenden Diftinftionen des Privatrecdhtd einen Erfag Hhat {daffen
wollen filir die Liiden des Strafredhts.

€3 ift {ehr bemerfenswert, daB die groBe Dehrzahl ber gehorten
Bertreter Ded Biorfen- und Handeldftandesd ein Strafgefep gegen die
Berleitung su Borfenipefulationen befiirwortet Hhat, mit dem natie-
ligen Borbehalte, dap ein folde3 Gefes vorfichtig gefaht fei, um
nidt den legitimen Gefdydftdverfehr einjujdranfen. €8 ift allerdings
aud) geltend gemad)t worben, dap folgerichtiger Weife eine Straf-
vorfdrift gegen Berleitung su gefabrlidhen Spefulationen nidht auf
bie Birfengejdifte bejdhrintt werden diirfe. Jnbeflen ift mit Redyt
erwidert worben, baf eine Strafvorfdrift allein gegen bdas grifere
1bel und gegen bie dringendere Gefahr wohl gevedhtfertigt Tei,
wdhrend bdie BVerleitung su Spefulationen, etwa in gropftddtijden
Bauftellen, zwar an fid) benfbar, aber thatjacdhlic) einen gleihen Anlaf
qum Ginjdreiten nidt gegeben hat, weil der Chavafter der Biorfen-
gefdpafte in viel hoherem MaBe geeignet fei, eine joldhe Verleitung
su unterftiigen.

Nad) der empfohlenen Strafbeftimmung joll im Sinne unjerer
Rommiffion beftraft werden Dderjenige, weldjer um eigenen BVorteild
willen fid) bewupt der Unerfahrenbeit oder ded Leidhtfinned eines
anberen bebient, um denjelben su Birfengejdhiften in einem ihn mit
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Ruin bedrohenden Umfange ju veranlaffen. €3 mup fid alfo um
eine Beeinflujjung hanbeln, bei weldper bewuht auf den Mangel der
Cinfidht oder des Charafters geredhnet wird. Der Rat zum Abjdluiffe
von Gejdyaften, weldher einer Perjdnlicheit erteilt wird, die bei vor-
hanbenem [1berblidt iiber die Bebeutung der BVirjenjpefulationsgejddfte
su deren ALihIuf und su beven 1lbertreibung iiber die vorhandenen
Bermogensfriite hinaus entjdhlofjen ift, joll nidht unter die neue Straf-
vorjdhrift fallen. Der Begriff der BVerleitung gehort im {ibrigen ju
benjenigen, deren Hanbhabung man der ridterlien ECinfidht mit
Rube iiberlaflen fann. Dag jur Kenntnid der Kommiffion gelangte
Prozepmaterial enthilt zahlreidhe Fdlle, in denen die Verleitung flar
auf der Hand liegt, ohne dap von feinen Unterjdeibungen die Rebe
su jein braudyt®.

Man erwartet von der neuen Vorjdrift, dap fie auf der einen
Geite dem joliden Borjenhandel feine wefentlihen Hinbernifje bereiten
werbe, daf fie aber auf ber anderen Seite nidht wirfungsdlos bleiben
werbe. Sdhon von der Thatjache, daf eine jolde Strafvoridrift be-
fteht, darf man fid eine Wirfung verjpredien, und zwar bdie, dap
viele Borfengejdhdftsleute ausd Vorfiht im BVerfehr mit dem
Privatpublifum, um mit dem Gefes nidht in Konflift ju formmen,
eher zu viel ald ju wenig thun werden. €3 hanbelt fih hier nidht,
wie beim Wudjer (der durd) dad Neidh)3gefes vom Jahre 1880 einer
dhnliden Strafvoorjdrift und zwar mit Erfolg unterworfen worden
ift) um lichtiheue Clemente, fondern um einen dffentlihen Gejd)dfts-
betrieb von einer gewiffen duBeren Anfehnlichfeit. Solden Perjonen

1 Die empfohlene Strafbeftimmung lautet:

JWer in gewinnfiihtiger Abfidht unter Benubung des Leiditfinnes ober
ber Unerfahrenbeit eined Anbderen Ddenfelben in Vesug auf Biorfenpapieve jum
Abfhlup von Gejdydften, welde nidht jum Gewerbebetriebe desfelben gehioren,
verleitet, obwohl er weify oder nad) den Umftinden annehmen mufp, daf der Um- °
fang ber Gefdydfte die wirt{daftlide Criftens des Berleiteten gefdhrdet, wird mit
Bejiangnid bis zu feh8 Monaten und jugleid) mit Geldftrafe bid zu zehntaufend
Mart bejtraft.

. Die gleide Strafe trifft Denjenigen, welder in gewinnjiidtiger Abfidht
unter Benupung der Unerfahrenbeit eined Anbderen folde Gefdydfte fiir fid) ober
fiix Dritte abfdhliept, obwohl er weifs, oder nad) den Umftinden annehmen muf,
daf ber Umfang der Gefdifte die wirtidaftlide Criftens ded Gegenfontrahenten
gefdabhrbet.

L Wird die Berleitung gewohnbeitdmapig betrieben, fo tritt Gefingnis nidht
unter einem Monat und Geldftrafe i ju zwangigtaufend Marf ein. Aud) fann

auf Berluft der biirgerliden Ghrenvedhte erfannt werden.
6*
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ift bdie Crhaltung ihres Rufed gegenitber der Gefahr eined Straf-
prozefled nidt gleidhgiiltig. Sie werben aud) ein Jntereffe Haben,
bie Thitigfeit der fiir fie wirfendben Wgenten einzujdhrinfen.

Auf bdie Wertpapiere allein ift die Wertbeftimmung und nidht
aud auf die Waren erfiredt. Denn man ging davon aus, daf von
Leidhtfinn ober Unerfahrenheit nidht mehr bie Rebe fein fdnne, wenn
jemand f{id bffentlih durd) Cintragung in ba3 NRegifter ald ju
Termingefdydften fahig befennt. Verbindet man mit der Einfiihrung
pe3 neuen Borfenregifterds fiir Warentermingefddfte die Crwartung
einer ernfthaften Wirffamfeit Jo folgt aud) bdieje Borausfepung
von felber.  Alerding3 ift Dbei bdem erperimentellen Charafter
biefer neuen Mafregel nidht unmiglid), dap der erwartete Crfolg
derfelben nidt eintritt; e3 ift dentbar etwa, daf die abjdhredende
Wirtung der dffentlihen Eintragung fiir die von den Birfen-
frefulationen aussujdlieenden Kreife nidht sur Wahrheit wirb, dak
vielmehr angefihtd der guten Gefeljdaft derjenigen, welde {idh) in
pag Birfenregifter berufenermaBen eintragen laffen und eintragen
laffen {ollen, audy bie iibrigen Feinen Anftand nehmen, foldem Bei-
fpiele zu folgen. Jedod) diefe benfbare Wirfung ift nidht diejenige,
welde filv die €infiihrung der neuen Mafregel Jpridht, fondern man
wiirde auf bdie lestere versicdhtet haben, wenn man diefe blok dentbare
Wirfung filr die wahrideinlihe oder notwendige gehalten Hatte.
Weil man dad Gegenteil diefer Wirfung hofft, empfiehlt man bas
Borfenregifter.

Sollte fidh aber {pdterhin durd) dic Crfahrung zeigen, daf die
Hoffnung der Kommiffion getduidt worben, dann wdre die Jeit ge-
fommen, den neuen Paragraphen ded Strafgefesbuches aud) auf die
Warentermingefdhdfte audzudehnen. Wdhrend auf der anberen Seite
faum bdie Moglidhfeit in3 Auge su faffen wdve, dap ein ftarfer Erfolg
_ be3 Birfenregifters und deffen daberige Ausdehnung auf die Effeften-
termingejdydafte sur Aufhebung be3 neuen Strafredhtdparagraphen
fithren fonnte, weil im Gebiete der Effeftenjpefulationen die Sphdre
der Berleitung und Ausbeutung ded Leidhtfinned unbd der Unerfahren-
heit fid) feinedwegd auf die Gefdhdftsform ber Termingefdidafte be-
fdrantt, jondern gerade in Dder Form bded Kaflaverfehrd grofe und
verbreitete Mifbraudje vorfommen, die durd) das Borfenvegifter nidht
erfaBt werden Fomnen, da eine Eintragung aller Wertpapiere be-
figenden Perjonlidhfeiten in dad Regifter nidht nur eine maplofe Be-
laftigung, jondern (nod) weit {hlimmer) die villige Wirfungalofigleit
De3 RNegijters sur Folge Haben miifte.
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1brigens barf nidht verjdhwiegen werben (die Eingelheiten ge-
horen gleid) den iibrigen Materialien der Cnquete der Oiffentlichfeit
an, naddem der Neidhsfanzler auf Antrag der Kommijfion aud fiir
die Protofolle der Abjtimmungen bdiefe Cntideidbung getroffen Hat),
baf eine Minderheit fiir die Ausbehnung bdes neuen Strafredhts-
paragraphen auf die Warentermingejddfte geftimmt Hhat, und jwar
derart, dap ertrem entgegengejepte Standpunite fid) dabei vereinigten,
inbem aud bem Jnteveffe der Wertpapierborfe heraus bdiefer Antrag
geftellt wurbe, mebrere agrarifhe Mitglieber der Kommiffion aber
jum Jwede moglidhft wirfjamer MaBregeln dbem beiftimmten.

Die Worte ,in Bezug auf Birjenpapiere” in dem vorgejdhlagenen
Paragraphen find nad) eingehender Nberlegung fo allgemein gehalten,
bamit bei der Handhabung bdes Gefeses Unterjdeidungen vermieben
wetben, welde eine Reibe von ftrafbaren Fillen auBerhald des Be-
reiches der Strafe fepen fdnnen. Gerade die {fandaldfen Creigniffe,
weldhe vorjugsweife dazu beigetragen Haben, dap bdie Borfenveform
burd) bdie Niederjepung der Cnquete-Kommiffion von bder Reidhs-
regierung in die Hand genommen wurde, geradbe jene Creigniffe Haben
ein Beifpiel von der Grofe und Menge der MiBbraude gegeben, bie
fid in dem Wertpapierhanbel mit den weiteren Kreifen ded Publifums
¢ingeniftet haben, ohne die Form der Termingejddfte, der Viffereny-
gejddfte, ber im engeren Sinne jogenannten Spefulationdgejd)dfte
angunehmen. Diefes aber wiirde in weit grogerem Umfange jo fein,
wenn bad Gefes e3 verfudhte, eine {darfe Sheidelinie su ziehen, und
burd) bdiefe Sdheidelinie ben leicht beweglidhen Biorfenhandel reizte,
Gurrogatformen eingufithren, fiiv welde die Mufter im Auslande
bereitd erfunben find (Newyorf) und bdie bloe Nadyahmung geniigen
wilrde.

XVI.

Sdyon von anderen Enden unferer bidherigen Betradtungen und
ber erwdhnten Kommijfionsvoridlage ergiebt fidh ein Standpunft
ber empfohlenen Reformmapregeln, der fid) barauf ftist, dap bei ben
Sdywierigleiten der Materie, bei der Neubeit und daher Unfidherheit
ber eingelnen AbHilfamittel, bei dem IJweifel an dem beveitwilligen
Gntgegenfommen ber fiir ba3 Gelingen in erfter NReihe widtigen
Rreife, man von verjdjiedenen Seiten Bher auf das Ulbel losgehen,
bap man fiir jede einzelne Mapregel eine Stiige in daneben ftehenbden
anderen MaPregeln juden miiffe. So aud) bier.
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Die Erginzung des Strafgefepbudies joll gleihjam bdie duperjten
Gntartungen der beftehenden Suftdnde faffen; bad Biorfenregifter fiir
Warentermingefdhdfte verjudt e3 mit einem Medjanidmus, welder
prophylaftijd etwas dhnliches erveiden will, wie dag Strafgefes
auf repreffivem LWege. Neben bdiefen beiden IMapregeln Dder oifent-
[iden Rechtapflege joll die gelindere Gewalt der Borfendisciplin
eine Wirkjamleit entfalten, um nad) ihrem Teile auf gleidhe oder
verwandte Biele hinguarbeiten.

RNeben dem Gebiete der Verleitung und der Ausbeutung auf der
einen Seite, neben dem Leidhtfinn und der Unerfahrenbeit auf der
anderen Seite, liegt basdjenige, wa3 die Kommiffion als ,Anreizung”
su Borfenjpefulationen bezeidhnet. €3 wird dabei vorwiegend an das
gefamte Gebiet der Dheutigen Reflame gedacdht, jofern dasfelbe ber
Anlodung sum Borfenpiel dienftbar gemadt wirh — Briefe, Cirfulave,
DOfferten, Ieitung3annoncen, Aughdnge in den Sdaufenjtern und
dhnliches mehr, deflen Nberhandnehmen zu den unerfreulidhiten und
unanftandigften Crideinungen de3 neueften Bidrfenwefens gehirt.

Fiiv Ddenjenigen, bder imftande ift, {idh) iiber bie Lebens- und
Berfehraformen der nidften geitlidhen und rdumliden Umgebung hin-
weg 3u einer freieven Anfid)t von der Notwendigfeit und dem Werte
berfelben zu erheben, mup dag gange Neflamewefen al3 ein hodhit
problematifdyed Stitld der mobernen Volfdwirt{daft erfdeinen. Sdhon
vein ofonomijdh) betradtet, erfdjeint e3 als eine wunbderlihe Sade,
baf der Wettbewerb der Gefddftaleute, und jwar nidht nur in den
groBen Mittelpunften und den grogen Verbdltniffen des Handels,
fondern ebenjo allmdhlich in jeber fleinen Stadt, ein Kirdhturmrennen
evseugt, deffen Crfolge vermeintlid) von dem grofien Aufwande fiiv
Reflame abhdngen, deffen Crfolge in Wirklichfeit vor allem demjenigen
su Gute fommen, welder den Preid fiir die feitengropen Angeigen in
feine Tajde ftedt. €3 giebt feine grofere Karrifatur auf die neueften
RKlagen be3 labenbaltenden ,Mittelftandes” ald Dder Unfinn diefer
tagtdglicdhen Reflamen, fiiv den fdhwerere Opfer gebradyt werden ald
fiir alle alten und neuen Steuern zujammengenomumen.

Dabei Hhat die Sadje aber feine3wegsd ihr Bewenden. Ein ge-
wiffer €rfolg im Sinne der gebradyten Tpfer mag teilweife eintreten.
Bwar nicht dadurd), dap mit feitengroBen Anzeigen gefdmpft wird,
ftatt mit dem Hunbdertften Teil diefed Aufwandesd. Wber die Konftans
und die Ausbreitung biefes Koftenaufwands ldht darauf {dlieken,
bap bie Opfer wenigjtend in einer Anzahl von Fillen ihr Biel er-
reien. Dann entfteht bdie Aufgabe, ben Gegenftand von einer
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anberen Seite anzujehen, von derjenigen, welde im fittligen Sinne
die ernfthaftere ift.

Wir pflegen, wenn wir die Entwidelungen der Heutigen BVolfz-
wittfdaft unter dem Einflufje der wirtjdaftlichen Freiheit betradten,
auf bas Beifpiel England3 ju bliden. Jn der That ift durd) eigene
Anfdauung und durd) manderlei Anefdoten dad Reflamewejen Eng-
lands mit feinen ungeheuerlichen Ubertreibungen und Gejdhmadiofig-
feiten befannt geworben. Jndeffen aud) an diefem Enbde jdheint die
wirtjdaftlide Freiheit jened Lanbe3d ibhren Gipfelpunft iiberidjritten
u haben und eine Reaftion hervorzurufen, welde mit den dort ge-
wohnten Mitteln gegen bdie eingeriffenen MiBbraude anzufdmpfen
fudt. €3 bat fih eine in den Deften Kreifen bes englijhen BVolfes
wurjelnde gemeinniipige Gefelljdaft gebildet, deven Ziel e ift, das
Neflamewefen zu unterdritden und zwar mit der in den englifden
Redyt3zuftinden wurzelnden Formulievung, den gemeinredtlichen Be-
griff ber nuisance auf die Reflamen auszudehnen. Die neue Gefell-
{daft giebt eine eigene Beit{drift heraus, die man fiir einen Jahres-
beitrag von brittehalb Sdhillingen ober fiir einen einmaligen Beitrag
von einer Guinee erhdlt, mit dem Titel ,,A beautiful world“ (b. .
eine fchone Welt, diejenige, in der e3 feine NReflame mehr giebt?.)

Befanntlid) ift audy inmitten der Peimijen Mipbraude
eine Deutlid) erfennbare NReaftion ber fittlihen Empfinbung 3u
bemerfen, inbem Dbie anftindigeren Gejdhdftsleute entweber nur mit
Widerftreben dem Buge bdiefer Unfitte nadygeben, ober ganz und gar
bavon abftehen. Geleitet durd) dba3 natiirlidhe Anftanbdbsgefithl, bas
bie Anpreijung eigener Leijtungen verbietet. Dabei wieder Ab-
ftufungen be3 HSartgefiihld im eingelnen bi3 hinauf ju den liberalen
Berufsarten, deren Angehdrige es fiir unjein halten, nur durd) grohe
Lettern auf ihre Wohnung aufmerffam ju madyen.

Sene Unfitten in ihrer Anwendung auf die Borfenjpefulation
haben eine befonbere Tragmweite, die uns im ZJujammenhange der vor-
aufgegangenen Crdrterungen verjtandlid) ift. €3 fenngeidnet bdie
Londoner Stod3borfe, daf ihr BVorftand den Mitgliedern verbietet,
burd irgend welde Angeigen ihre Dienfte dem Publifum anjubieten,
und diefed in periodijder Wiederfehr amtlidh) befannt madyt. Das ift
nidt bag , Privilegium der Wohlhabenden”, jondern das Privilegium
pe3 Anjtandes, um welded bdie Berliner Biorfe die Lonbdoner Borfe
ju beneiben bat. Hier liegt die Hufgabe vor, durd) bie neue €in-

1 The Saturday Review, December 2, 1893. p. 614.
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ridtung ber Borfendisciplin etwa3 dhnliches su erveidhen. Hier aber
ift ein Hervorragenbed Beifpiel fiir jene Erideinung, dap eingerifjene
Migbraudhe eined Jntereffentenfreijed den daju Gehbrigen, und felbit
den Befleren unter ihnen, leidht al3 etwad nidt zu dnderndes er-
fdeinen, daf unbefangenere Clemente YHinjugesogen werden miifjen,
ftaatlide Organe.

Neben dem Gebiete ver NReflame foll der Borfendidciplin ein
andered Stitd ailfeitig anerfannter Migbrdudje unterworfen werben,
woburd) die Borfenfpefulation herfommlid) in Kreife getragen ift, die
jwar rdumlih meift der Borfe nabe ftehen, aber nad) ihrer Be-
rufdftellung durdjaus davon entfernt gehalten werden {ollten. €3
ift die Teilnahme der Hanbdelzangeftellten an den Birjen-
gefchdften.

Hier verbinden i) mehrere Beweggriinde, um auf diefe Mif-
braudpe die Aufmerfiamfeit der neuen Disciplinarbehbrde zu lenfen.
Am nddften liegt da3, was dem eignen JInterefle der Birfengejdhdfts-
leute am meiften einleudtet — die Verlodung zu BVeruntreuungen,
welde die Folge von ungliidliden Spefulationen find. Dann bdie friih-
seitige Korruption unreifer, junger Menjdhen, die in ihrer gangen Lebens-
auffaffung, ihrem Pflichtgefiihl, ihrer Arbeitdfreudigleit, ihrem Maf-
ftabe fiit Crwerd und Genuf,, verdorben werden. €3 ift nidt aus-
gefdhlofien, dap bisweilen damit die Saat ju grofen Erfolgen gelegt
wird, hie und da find Magnaten ber Bdrje darausd erwadyfen. Der
Mehrzahl nad) werben davaus unglitdliche Criftengen, bdie innerhalb
ober auBerhalb ber Borfe bald su Grunbe gehen.

€3 giebt ferner eine RNeihe von Perjdnlidhfeiten, die durd) ibhre
Stellung der Birfe ferngeriidt find, ja die es gilt, um ifhrer Stellung
willen von der Birfe fern su Halten, damit die Ndhe derfelben nidht
su Konfliften mit ihrer Berufspflidht fithre. Diefes find namentlid
bie Kaffenbeamten offentlicher Behorden. Aud) bei diefen jdhien eine
disciplinarifde Ahndung de3 Abjdhlufles von Spefulationsdgejddften
gegeniiber den Mitgliedern Dder Birfe angemeffen. Jebod) nidht
mehr al8 eine bisciplinarijhe Ahndung. Bu einer ftrafrechtlichen Be-
hanbdlung eignen fid) diefe Kategorien von Fdllen deshalb nidt, weil
bie Prdcifion eined Strafparagraphen dafiir {dwer zu finden ift.
Cinmal ift der Begriff der Borfenjpefulationdgefdhdfte ein ju weiter;
dbann fallen unter Dden Begriff der DHanbeldangeftelten aud) die
Profuriften, Diveftoven, Generaldiveftovren grofer Unternehmungen,
Banfen u. |. w., Vdanner von groper Reife ded Urteils, umfaffendem
Bermobgensbefig und hohem Anfehen. Jedber Dandelsangeftellte aber,
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wenigften3 der von einem gewiffen Alter und einer gewiffen Stellung,
fann den gevechteften Anlap sum AbJHlup eined Gejdyiftes iiber ein
Wertpapier haben. Die neben bdiefen Deredhtigten Erjdeinungen fiir
bag fundige Auge fehr wohl su {deidenden Mifbrdude zu ahnden,
muB daher der Borfendisciplin iiberlaffen bleiben.

XVII.

Derjenige Teil der Kommijfionsvoridhlige, welder fih mit dem
Terminhandel und dem Borfenfpiel befdhdftigt, findet feinen Abjhlup
in bem Paragraphen, der die einfacdhe Folgerung aud der neuen Be-
handlung de3 Gegenftanded jzieht.

Wir iiberseugten und davon, daf die neuere Redtipredung der
peutihen Geridhtahdfe gleihjam in einem Notftande gehandelt Hat,
inbem fie, mangel3 beflever Handhaben der Gefesgebung, den Cinwand
von Spiel und Wette zugelaffen hat, in Fdllen, da offenbare Mip-
braudje be3 Borfenjpield vorzuliegen jdhienen, um ihn ald Shupwehr
gegen diefelben ju braudjen. Dad Unbefriedigende und Widerjprudhya-
volle biefes Redhtszuftande3 haben wir fennen gelernt. Wir wiffen
aud, mit welden neuen Mitteln die Lommiffion einen befjeren Red)ts-
suftand jdaffen will. Fiiv Warentermingejddfte al3 Bedingung bder
Redt3giiltigfeit die Cintragung der Kontrahenten in baz neue Regifter,
fiir Wertpapiergejdhdfte, und nidht nur diejenigen in Form des Termin-
handels, bie neue Strafrecht@beftimmung. Diefe beiden neuen Ein-
ridtungen bhaben bdie ufgabe, die materiellen Sdhdden ju treffen,
gegen welde bisher in unfiderer, ungejdidter, unwirfjamer Weife die
Redtfpredung zu reagieven fudpte dburd) {pitfindige Anwendungen
pe3 Begriffes von Spiel und Wette. €3 folgt aljo aud der An-
nahme der neuen Berbefferungen be3 Redtszuftanded die Befeitigung
diefed ungeeigneten Aushiilfamittels. Die Bejdliiffe der Kommiffion
haben dies folgendermafen formuliert:

»Gegen Differenzanjpritide ausd Seitgejddften itber Birfenpapiere
fowie aud borfenmdfigen Termingejdhdften itber Waren Fann ein
Cinwand nidt darauf gegriindet werden, daf die durd) Lieferung ber
Papiere oder Waren zu leiftende Erfiillung von den Kontrabenten
auggejdlojfen worden ift.”

Dem gegenitber hat man auf das Bebdiirfnis hingewiefen, an dem
Cinwand von Spiel und Wette feftsuhalten, um den Forberungen ded
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,Bolf3gefithI3” su geniigen. Man bhat damit im Angefihte der
Gegnungen unjeved allgemeinen gleien Reidh3wahlrehtd ja eine
fehr beadtenswerte Jnftang angerufen. Jndeffen unter Umftdnden,
in denen e3 darauf abgefehen ijt, die unflaven Jnftinfte bdesd BVolfs-
gefithl3 vermdge ber Gedanfenarbeit jadfundiger Mdnner iiber ihren
eigentlidgen Jnhalt aufufliven und die fideren Linien bder Logif an
die Stelle bunfler Wiinfdhe su jegen, gerdt jener Standpunft in Ge-
fahr, dbie Vernunft ber Dinge auf den Kopf zu ftellen. Gerade im
Bebiete der Birfenreform erlebt man e3 jeben Tag, wie feinesweqs
blof in ben breiten Sdhidhten der Voltdmehrheit, fondern aud) in den
Kreifen der hiher Gebildeten ein Vah von Unwiffenheit herrfchend ift,
eine Neigung zur fittlihen Entrifftung im allgemeinen, verbunben
mit grundjaglider Abneigung gegen Sadhfenntnisd im bejonderen, daf
hier fo fehr wie ivgendwo dad Wort be3 alten Gdttingers gilt ,Neun
Behnteile ded menjdlichen Gejdhlechtd glauben, daf die Erde ftille
fteht, und e ift bodh nidht wahr”. RNur dap im vorliegenben Falle
aud) der Glaube von neununneunzig Hhundertftel de3 menfdhliden Ge-
fhlechtd nidhtd beweift.

Die an fritherer Stelle gegebenen NuZeinanberjepungen Haben
bas Nitige bereitd gefagt. Die vorfidhtige Formulierung be3 von der
KRommiffion vorgejdhlagenen Paragraphen will nidhtd andered, ald
innerhalb der mneuerding3 aufgerichteten Scdranfen Reditsfiderheit,
erswingbare Treue zum gegebenen Wort wieberherfiellen. Da3
Durdeinander desd Spielbegriffs mit den Crideinungen der Spefulation
in ber Heutigen (und nidht bloB der Dheutigen) Lolfdwirt{daft erzeugt
eine Dunfelheit wirtidaftlicher, fittlider, juriftijher Borftellungen,
in die nur die hodite Anfivengung fadymaiiq gejdhulter Logif Lidht
su bringen vermag. Da3 BVolf3gefithl, die dffentliche Meinung u. §. w.,
fie find von fittlidhen Vorftellungen bewegt; fie find hiilflos, jobald
fie fagen {ollen, wie diefe fittlichen LVorftellungen mit der BVolfdwirt-
fdhaft und bem Nedt in Cinflang zu bringen jeien. Die fittliden
Borftellungen felber find ftarf in der Negative, Jhwad) in der pofitiven
Geftaltung. Weldes ift da3 Volf3gefithl gegenitber dem Spiel?
Neulidh) hat man fid) auf dbie Jeugniffe ve3 Tacitus iiber den Spiel-
trieb ber Germanen berufen, um bdie Staatslotterien su verteidigen.
Das deutihe BVolfsgefithl ift ihnen in der That immer nod) redht
giinftig. €3 ijt verfiandlid), obwoh! fiir ein ernfteres fittlidhes Nrteil
bebenflidh), baB die Nadfidht fiir da3 eigene Spiel fid) in Entriiftung
vermwanbelt gegen bad Birfenjpiel. Unbd Hhalt wiederum diefe Entriiftung
Stid) bei dem eignen Gewinne am Biorfenjpiel? obder gilt die Cnt-
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ritftung nidt vielmehr dem eignen BVerlufte, dem frembden Gewinne?
Jndem aber die Sphdre des Birjenjpield bervithrt wird, entftehen
Sragen, denen bdiefed an fih fdon unfidere moralifjdhe Empfinden
gar nidht gewadfen ift, Fragen nad) dem Verhdltnid unjerer ganzen
durd) Gewinn gejpornten Bolfdwirtidaft su der Madht be3 Jufalls.
Dad Problem ber Sdheidbung zwijdhen Spefulation und Spiel geht
fo tief in bie Principienfragen unferer wirtidaftenden Gefelljdhaft
bhinab, daB eine pofitivredytliche Antwort darauf ebenfo wenig ju geben
ift, wie eine gemeinverftindlidhe fittlihe Sdheidelinie fidh) siehen ldpt.
Dag eingige, wad man fuden fann, ift die Crridtung von Redts-
fdranfen fiir dbie berufsmipige Spefulation, und died ift gejchehen.

XVIIIL

Jn bie Zweifel itber dad angemeflene BVerhaltniz bder Birfe zu
den auferhalb bderfelben ftehenden Kreifen der Bevslferung und ju
der gefamten Lolfswirt{daft gehort die Frage der Preisd- und
Kur3feftflellung und be3 enge bdamit verfniipften Pafler-
wefend hinein.

Die Bebeutung der Frage erhellt ausd bder Erwdgung, da bie
taglidgen Umjdge von Wertpapieren und Waren, die auf dben grofen
Birfen vor fidh gehen, wie hod) man immer da3d Jnterefle be3 engeven
Kreifed der Birjenjpefulanten bdabei veranjdhlagen mag, dod) zum
erheblihen Teile Fommiffiondweife, fiir Rednung bder auperhald
ftehenden Auftraggeber, abgejchlofjen werden, daher der amtlihe Aus-
weid itber den Preid, zu dem bdieje Auftrige audgefithrt worden, ein
fiber Den Krei3 ber Borfenmitglieder weit Hhinausgehended Jntereffe
hat, baber aud) bie Fiirforge fiir bie amtlihe Preisfeftftellung nidht
einfad) den Borjenlreifen iiberlaflen werben fann in dem Bertrauen,
daf fie allein ein Jnteveffe daran Haben und fiiv dasjelbe einjutreten
wiffen werden. €3 fonunt hier namentlid) ein Jnterefje de3 Prodbuften-
hanbel3 hingu, der bie Gewdhnung angenommen Hat, die Preidnotizen
ber groBen Borfen fiir Jeine Abjdliiffe ju Grunde zu legen. So
bilbet beim Getreide die Preidnotiz dber Berliner Birfe die Grundlage
fiir die in den Provingen zwijden Landwirten und Kaufleuten ab-
gefdhloffenen Bertrdge. So ift die Berliner Notiz fiir Spiritusd die
Grundlage fiir ben grohten Teil der von den Brenmereien iiber ihre
Cpirituslieferungen abgejdhlofienen Bertrage; dhnlih die Stettiner,
Brezlauer, Dangiger Notiz fiir die Ab{dliifle in ihrem Marftgebiet.
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Die Bebenfen, bdie hier entjtehen, ridten fid) teild gegen bdie
tednijdhen, teil3 gegen bdie moralijden Sdwierigleiten einer be-
friedigenden Preisfeftitellung. JIn tednifder Hinfidht fommt e3
barauf an, in dbem tdglicdh feftaeftellten Preife von Waren oder Wert-
papieven amtlid) su verfiinbigen, weldes ber geneine Wert ber be-
ftimmten Ware, be3 Dbeftimmten Papiers an biefem Tage ift. Wer
an biefem Tage borfenmdBige Waren oder Wertpapiere fauft ober
verfauft, wer nad) der Norm biefer Borfe Getreide, Spiritus u. {. w.
fauft oder verfauft, will einen fidheren Anzeiger Haben, der ihm jagt,
baf ausd ber Cntwidelung von Angebot und Nadfrage, aus ihrem
Umfange und ihrer Jntenfitdt ficdh beute al3 Ausdrud der Marftlage
eine beftimmte Werthohe ergeben habe. Diefe Anforberung wird nidht
erfiillt, wenn eine Reibe verjdyiedener, im Laufe zweier Borfenftunbden
gesablter Preife notiert wird, deven Bebeutung fiir die Feftitellung
be3 gemeinen Werted bdaran {djeitert, dap erftens bdie Quantitdten
nidhgt befannt gemadh)t werben, auf welche fid) diefe Preife beziehen,
baf jweitend die qualitative Seite der u diefen Preifen abgejdhlofienen
Gefdifte (Bejdaffenbeit der Ware, Kreditwiirbigeit der im Termin-
handel miteinander Kontrabievenben) eine jdhwanfende und einbeitlich
gar nidt ju begeichnende ift.

A Dbeften wird bdie Anforderung (nad) Ausdweis bder vor ber
RKommiffion gemachten Mitteilungen) erfitllt bei dem fjogenannten
Ginpeitsfurs der Berliner Wertpapierbdrie in beren Einridtungen
fiir bie Raflagefchdfte. DHier gelten die Gejdhdfte ald ju demjenigen
Rurfe abgejdloffen, su weldhem auf Grund der vorliegenden Kauf-
und Berfaufsauftrage und mit Veriidfichtigung der an diefe gefniipften
Kurglimiten die Mehrzahl der Gejdhdfte suftandbe Fommen fann;
wdhrend bdiejenigen Gejdhdfte nicht zujtande Fommen, deren Limite
auBerhalb bes Cinbeitsfurfed liegt. Hieran hat man wirflid) den
Ausdbrud von dem Werte desd Gegenjtanbe3d an biefem Tage al3 den
Ausbrud der Anfidten der meiften Kaufer und BLerfdufer. SHhwieriger
ift e3 bei dem Warenhandel und bei bem Terminbhandel in Wert-
papieren. DHier fpielen jene oben begeidhneten qualitativen Momente
hinein und ftoven die Darftellung des Cinbeitsturfes.

Dann die moralifden Sdwierigfeiten — bdie Frage, wie eine
objeftive Pflidhterfiillung in der wahrheitdgemdifen Fejtitellung bder
witfid gejahlten Preife fidh erveihen [dBt inmitten der privaten
Sntereffen, die darvauf €influp itben. Die bifentliche Bedbeutung bder
Frage und die Notwendigleit, amtlidhe Biirgjdhaften fitr deven be-
friebigende Lojung ju judjen, wird durd) Dbdie Dbeftehenden ECin-
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ridtungen der Birjen anerfannt, wenn beifpielshalber jiir bie Ber-
liner Borfe, jowohl fiir deren Wertpapierhanvel wie fiir deren Waren-
handel, aus ber Mitte bder Borfenbehorden Kommifjare su bdem
befonberen Swede ernannt find, die taglide Kurs- und Preisfeftftellung
ju {tberwadyen.

Snbeflen einmal ift biefe Aufgabe eine jo miihjelige, 1o an-
fpannenbe und jo verantwortlide, dap fie iiberhaupt eine ftarfe Zu-
mutung an die ehrenamtlidge Pflidhterfitllung eined im iibrigen durd
cigene Gejdhdfte in Anfprud) genommenen Manned einfdhlieft. Dann
aber ift bei aller Anjtrengung ded Kommifjars jeine Wirtfamieit jum
groBen Teile nur bie einer Berufungsinjtany im Falle von Streitig-
feiten; fiir die groe Mafle der Gejdhdfte ift er auf die Angaben bder
Gefddft3vermittler (der Makler) angewiefen: fiir vieles, fo nament-
li fiir bie Wertpapiere, ift wegen ber Weitjdhichtigleit der Aufgabe
pie Arbeit einer felbftandbigen Kuvsfeftjtelung durd) den Kommifjar,
wegen der groBen Zahl der tdglidh umgefesten Papiere, auBer Frage
— ift jelbft dann auBer Frage, wenn die ehrenamtliden Krdfte fiir
diefen Jwed vermehrt werden.

Dag Clement der dffentlichen Pflidhterfitllung verjdhiebt fidh daher
von Diefen Spisen abwdrtd in die Sphire ber Makler felber. Wenn
die Cinridjtung von vereideten Maflern, von Mannern, die in oHffent-
lidge Pfliht genomumen find behufd Vermittlung und Bezeugung der
Gefdyaftdabidliifie, nidht langft vorhanden gewefen wdre, jo miipte
fie in jenem Jujammenhange immer wieder neu erfunden werden.
Und wirtlid hat in den Berhanblungen der Kommijfion die Crorterung
jened Punfted eine hervorragende Nolle gejpielt.

Hier ift nun junddft der Heutige Nedhtszuftand fehr lehrreid).
Das Allgemeine deutjdhe Handeldgefepbud) erflart in jeinem fiebenten
Titel (von ben Hanbdelsmdflern oder Senjalen): ,bdie Hanbeldmdkler
find amtlid beftellte BVermittler fiir Hanbeldgejdhdfte; fie leiften vor
Antritt ihred3 Amted den €id, dap fie bie ihnen obliegenden Pflichten
getreu erfiillen wollen” — unbd nennt al3 die erfte ihrer Pflichten,
Lfie diirfen fiir eigene Rednung feine Hanbdeldgeidhdfte maden, weder
unmittelbar nod mittelbar.”

Dieje BVerpflidhtung, an fid) die einfade Konjequens aus bdem
Wefen eined amtlid) beftellten Vermittler, ift mit dem Buftande desd
Birjenverfehrs der Gegenwart in Widerjprud) getreten. Der bHeutige
Mafler behauptet, er fonne ein wirflamer BVermittler jiir die Boren-
gefdydfte nur baburd) fein, bah ev bereit fei, felber al8 Kdufer und
Berfaufer eingujpringen. Ohne durd) eine redhtlihe Schranfe beengt
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au fein, ift diefe Prarid die herrjdhende geworden in der Hand der
nidgt amtlid) beftellten, nidht vereibeten, freien Gejdhdftdvermittler.
Um den Konflift ju befeitigen, hat man in Hamburg thatjddhlid) dasd
Snftitut der vereideten Matler aufgehoben. An andeven Bidrfen, und
namentlid) an der Berliner Biorfe, hat man duferlid) daran feftge-
balten, wdibhrend faft alljeitig begeugt wird, daf die gewiffenhajte Cr-
fillung jener Pflidht fih nidht vereinigen laffe mit den PHeutigen An-
forderungen des Gefdhafislebens. Somwie aber die BVerpflidhtung zur
RNidhtbeteiligung an Kauf und Verfauf fortfallt, jei e3 ausgejprodener-
maBen wie in Hamburg, ober thatfadlid) wie in Berlin, fo entfteht
per Bweifel, ob ein jolder Mafler nod) dasdjenige Mah von Ob-
jeftivitdt befige, um ihn unbd feinedgleidhen al8 zuverldjfiges Organ
fiiv die Preisfejtitelung braudjen ju fonnen?

Die Kommiffion ift dahin gelangt, durd) bdiefe Gegenjise hin-
durd) einen Standpunft ju gewinnen, der moglichft die Widerfpritche
verjohnt.

Bor allem Halt fie an der Notwendigleit einer Kontrolle der
Preid- und Kursfeftitellung durd) die Borfenfommifiare feft und wil
diefelbe weiter audgebildet haben. Teild foll die iibergrofe Laft, die
denfelben bisher zugemutet worden, erleidytert werden, fo im Wert-
papierhanbel, in weldem e3 fehr wohl moglidh ift, die Jahl der tiglich
gur Notierung gelangenden Papiere ju verminbern. Teild {oll bdie
Bahl der Birjenfommiflave vermehrt werden, fo beim Warenhanbel,
um bder Yufgabe in hoherem Mape ald.bizher gewad)jen ju jein.

Dann foll da3 nad) dem Wortlaut bed Algemeinen deutjden
Handel3gefepbud)s duperlich nod) fortbeftehende JInftitut der vereideten
Mafler umgeftaltet werden. Und zwar foll an Stelle der Vorjdrift,
weldje ben Maflern eigene Gejddfte jdhledhthin verbietet, eine mildeve
Sdyranfe treten, durd) die ihnen eigene Gefdydfte in joweit geftattet
werben, ald fie ur Ausfiithrung ber ihnen erteilten Auftrdge ndtig
find. Jnbem bhiermit dem legitimen Bebiirfnid des heutigen Naflers
®eniige gejchieht, will man auf der andeven ©eite eine ernfthaftere
RKontrolle al8 bdie bisherige itber ihre Pflidterfiillung einfiihren. Fu
diefem Bwede wird empfohlen, ftatt der Anftellung auf Lebensjeit,
bie fih al3 ein Ubelftand ermwiefen hat, eine Anftellung auf Fiirzere
Friften ju gewdbhren. Dadurd) wird e leidhter, Perjonlichfeiten, die
fih fiir dad Amt nidyt eignen, oder fidh) BVerftohe su Sdulben fommen
lafjen, bei Ablauj der Frift durd) geeignetere ju erjepen. Eine fernere
Biirgidaft fiir die Tiidhtigleit der gewdhlten Mafler judht man
barin, bap man bder Borjenbehdrde nur dad Vorjdlagsredt, der
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Gtaatdbehirde bag Crnennungdredit giebt. Die Bereidigung bder
Mafler hat fidh) in o iiblen NRuf gebracht, bah man geneigt war, fie
aufjubeben; gleidhwobhl fand fid) eine Mebhrheit, die daran fefthalten
wollte.

Gine Grgdnzung Ddeffen aber, wa3d bdie amtlich) beftellten Makler
(, Kurdmatler” — wie man fie jegt nennen will) leiften, mup ange-
fidhts der Entwidelung, welde dad BVermittlerwefen an der Yeutigen
Borfe, sumal an der Berliner, genommen Hat, in ber Hinzuziehung
der fonftigen Matler sur Kurdfeftjtellung gejudht werden. Rur wird,
im Gegenjape su dem bisherigen Braud), jest verlangt, e3 {ollen bie-
jenigen Borfenmitglieder, weldhe die Beriidfidtigung ihrer Gejdydfte
bei ber Kursfeftitellung wiinjden, dies Jogleid) bei bem Abjhluf der
Gejchdfte fund thun, indbem fie die Eintragung bderfelben in ein an
per Borfe su fithrended Bud) bewirfen.

Da die NReformvoridlige der Kommiffion auf diefe Weife eine
milbe Vermittlung im Anjdhlujfe an da3 Beftehende anzubabhnen ge-
fudt haben, bietet fi) abermalsd ein Gebiet, auf weldem eine ftrenge
Borfendigciplin am beften den eingenifteten Mifbrdudhen abjuhelfen
geeignet ift.

XIX.

Bei dem berufdmdpigen Betriebe von Hanbdeldgejdyiften entfteht
burd) die rdumlide €ntfernung von bem Orte de3d Einfaufs ober Ber-
faufg fiir ben Kaufmann Beranlaffung, fid eines auf dem anbeven
Handeldplage thitigen Kaufmanned ju bedienen, bder in feinem Auf-
trage gegen Provifion Handeldged)ifte abjdhliebt. Wad fiir den
Handel im allgemeinen gejdhieht, bad gefdyieht aud) fiir den Lorfen-
mdBigen Handel in Wertpapieren ober Waren. €3 wiirbe faum ein
befonberer Grund vorliegen, die Reform bder beftehenben BVerhaltnifie
in biefer Ridhtung su erdrtern, wenn e3 fidh) nur um die Gejdhdfts-
beziehungen zwijdhen RKaufleuten bderjelben Brandje hanbelte. Die
eigentiimliche Aujgabe entfteht dadurd), dab in zahlreiden Fillen das
Berhdltnis jwifden Auftraggeber und Auftragempfinger ein anderes
ift. €3 find biejenigen Fdalle, in denen Perfonen, die nicht bie Eigen-
fdaft von berufdmdpigen Handlern haben, den Auftrag erteilen, in
denen dabher nidht der Gejdhdftsmann bem Gejddftdmann, der Fach-
mann dem Fadymann gegeniiberfteht, jondern der Urteildunfihige, der
Nrteild{dhwade dem Sadyfundigen. Das Mifverhdltnis, weldes hier-
durd) entfieht, die Gefahr der Ausbeutung bder Unerfahrenheit durd)
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fiberlegene Klugheit und Gewiffenlofigleit, die UngejdhiclichEeit gleich
in ber Auswahl des fiir Auftrdge auserjehenen Gefdhdftdmannes, bem
Gejddftamanner mit funbigem Auge auszuweiden wiffen — bdag ift
ber Grund, woraus mannigfaltige Mifftande und bdringende Anldfje
sur Neform entftehen.

Wir wiffen, daB e3 Auffehen ervegende Cridheinungen gerade auf
diefem ebiete waren, die vornehmlidh su ber unsd befddftigenden
Reidhs-Enquete-Rommiffion fithrten. Sie waren ein eflatantes Beijpiel
ober eine Reihe von DBeifpielen filr das, was in diefer Ridtung
mbglid), fiiv ba3, was feit lange und in breiter Entfaltung, ob aud
nidht immer in fo fraffer Weife, an Mipbraudyen vorhanden ift. Der
erfte Sdritt, welden die Reih3regierung unter dem Eindrude diefer
Greigniffe gethan Hat, die Vorbereitung fiir die Regelung ded Depot-
wefen3 dburd) einen neuen ALt der Gefepgebung, trifft nidt in bden
Mittelpuntt diefer Mikftinde Hinein; er ftreift 'mur ihre Oberflide,
er bient der groferen Deutlichfeit der privatredhtlihen Beziehungen,
die in bem Berhdaltnid der Aufbewahrung von Wertpapieren aus
frembem Cigentum in den Hanbden einer Bank, eine3 Banfierd u. f. w.
entftehen. Cr ift begeidhnender Weife durd) fommiffarifde Beratung
einiger Rdte aud Reidhddmtern und NMinifterien entftanden und joll
pemnddft dem Reidhstage vorgelegt werden.

Die Hauptjade bleibt danad) iibrig. Diefe bejteht in dem
Sduge, welden man durd) dffentlide Cinridhtungen zu gewdhren
hat fiir die Unerfahrenheit und den Leidhtfinn de3 mit den Birjen-
gejddftatreifen in Bejiehung tretenben Publifums. Hier ift e3 alfo,
wo der und befannte Bor{dhlag eines neuen Strafredytdparagraphen
bingielt; bier ift e3, wo die neue Entwidelung einer Bdrfendisciplinar-
gewalt eingugreifen hat, um fiiv die von dem Strafridhter nidht su
faffenben Bergehungen AbYiilfe su jdhaffen, oder vielmehr in Haufigen
Fallen mit wadfamem Auge bdenjenigen Ausdartungen vorzubeugen,
die erft ber Strafridhter erfajfen fann.

Aber weil die Mahregel neue, ihre Crfolge unficdhere find, wird
man fidh) erft von dem Jujammenwirfen mehrerer Krdfte etwasd ver-
fpredjen fonnen. Jdh) miodhte an diefer Stelle daher auf eine anbere
Bahn der Reform bdie Aufmerfjamfeit lenfen — Ddiejenige, welde bei
pen Berhanblungen und den Bejdliiffen der Kommiffion nad) meiner
1berseugung su fury gefommen ift.

Bei der Crirterung ded Cmiffionswefend Yhabe id) darvauf hin-
gedeutet, baB von bdiefer Seite her dad Wefentlidhe der beflagten
Mipftande {iberhaupt nidht gedndert werben fann. €3 ift wohl mog-
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lid), gewiffe Crtreme in bder Unfidherheit der Kapitalanlagen audzu-
fdliegen, indbem man itber die Bulajjung von gefahrlidhen Wert-
papieren zum Borjenhanbel wadt. Die Gefahrlidhleit ber Anlage
aussujdliegen ift nicht moglich, ober man mufp jede Art von Aktien,
man muf die Mehrzahl der auslindijhen Anleien und Obli-
gationen ausfdlieBen. Derjenige Kapitalift, der bdiefe Wertpapieve
al3 Anlagegelegenheit judht, will ein gefdhrlihes Papier haben, weil
et bie Borteile feiner Gefahrlidhfeit Hhaben will. Wenn er unver-
ftandig genug ift, bas nidht ju begreifen, fo fann um Ddeffentwillen
per Marft fiir auslinbifde Wertpapiere u. |. w. nidht gefdlofjen
werden. Jedbod), daf e3 nun einmal thatiadlid) viele Leute giebt, die
fo unverftinbig find, erjeugt eine andeve Hufgabe bder Reform.
Nidht mit medanifden Verboten gegen Ddiefe grofe RKategorie bder
Wertpapiere, und freilich nod) weniger mit medanijcdyen Berboten gegen
ben Grwerb derfelben burd) gewiffe Kategorien der Kapitalbefiper, ift
bier su Delfen. Nidht durd Zwang, fondern durd) Gewsdhnungen,
burd) den Cinflup gemeinniigiger Cinridgtungen, durd) die Jugdnglid-
feit joldjer Organe fiir die RKapitalanlage, welde filv die breiten
Sdidhten allein oder vorjugsweife die ridhtigen {ind.

Man wird nidht leugnen fonnen, dap die vorhanbenen Neigungen
pes Publifums nur teilweife beftimmte, jelbftandige, fich felbft beftim-
menbe find; fiir einen grofen Teil hanbelt es fih um eine beftimm:
bare, verleitbare Mafle von unflaven Wiinfden, benen gegeniiber jehr
viel dbavon abhdngt, in welde Hinde fie geraten. Diefe beftimmbare
PDiafle sum Berniinftigen zu lenfen durd) den Janften Drud, den bie
Thatjacdhe nitplidher Beranftaltungen, die Sitte ihre3 Gebraud)s aus-
itbt — das ijt die Aufgabe. €3 fommt gewif immer wieber vor,
bap thoridte Spefulationen gemadyt werden nad) bem eigenften Willen
pe3 eingelnen Privaten, ohne Verlodung bdes Banfiers, ja unter
Widerfprud) eined redytfdaffenen Banfiers. Hier fann nidt geholjen
werden; hier fieht das unverviidbave Map perjonlicher Freiheit im
Wege, welded der Menjd) im beutigen Staate fordert, und bdie
Gejepgebung muf fagen: sibi habeat. Aber jo ift e3 wohl nidht
in ber Mebhrzahl der Fille. Fiiv bdiefe joll man e3 mit pofitiven
Leranftaltungen verjuden.

XX.

Wir Dhaben frither .jehen: bdie unterfte und breitefte Sdhidht
der befienden Bevolferung foll iiberhaupt vor Dorfenmdpigen Wert-
papieven bewabhrt werden. Sie bilbet dad Publifum der Spar-

@. €ohn, Beitr. 3. Vivjenreform. 7
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fafjen. Sie bagu ju swingen, giebt e3 fein verniinftige3 Mittel; fie
von den Birfenpapieren und Borjenfpefulationen durd) Jwang ab-
subalten, ebenfo wenig. Aber eben weil hier nur mit gelinderen
Mafregeln eingegriffen werden fann, foll man auf die eine ober die
anbere allein fid) nidht verlaffen. Strafparagraphen gegen Ausbeutung
per Unerfahrenheit und de3d Leidhtfinns, Borfendisdciplinarftrafen gegen
Verleitung, NReflame, Agenten u. dgl. find gern zu  empfehlen.
MWas fie leiften werden, wie weit fie veichen werden, ift sunddit gang
ungewif. Cine Crgdnsung durd) vorbeugende Mapregeln, welde
ihrerjeitd davauf audgehen, dap jenen repreffiven Mitteln moglichit
wenig Gelegenbeit zur Wirfjamfeit gegeben werde, ift jedenfall3
dringend ju wiinfden.

Und da darf wohl die Behauptung aufgeftellt werben, daf bie
erfte Aufgabe ift, eine mioglihit grofie Jahl von fleinen Kapital-
befisern an bie Sparfaffen zu feffeln. €3 muf einleudhten, dap die
Grdpe diefer Zahl dburd) die Anftrengungen beeinflupt witd, die fiir
die Ausbilbung de3 Sparfaffenwefens gemad)t werden. J[e bereiter,
entgegenfommender, allgegenwdrtiger die Sparfaffen eingeridhtet find,
umn fo grdBer wird ihre Anziehungstraft jein. Bor einer Reihe von
Sahren (1885) hat befanntlid) unfere NReidh3regierung bdie Neform
be3 deutfdhen Sparfaffenwefensd in die Hand genommen. Der ba-
malige Cntwurf blieb liegen angefihtd bed Wiberftanded mander
ofonomifder und politifder SHhwierigleiten. €3 ift feinedwegs aus-
gefdloffen, daB er in abfehbaver Beit wieder aufgenommen werden
witd. €3 mag wabhr fein, daf die beftehenden Einridtungen bes
deutfhen Sparfafjenwefens nidht ebenfo reformbediirftig wie diejenigen
find, welde in den anderen Lindern zur Einfithrung der Poftfpar-
faffen gefithrt haben (Grofbritannien 1861, Belgien 1870, Jtalien
1876, Niederlande 1880, Franfrei) 1882, Ofterreih 1882, lngarn
1885, Ruminien 1880, Scdweden 1884, Japan 1875) — eine
Reform von fo groBem internationalen Einflange pflegt fiir jedes
eingelne Land der Heutigen BVolferfamilie und ihrer Kulturaufgaben
einige typijde Bebeutung su Haben.

Sedod) wenn ihre gianzlide Bedbeutungslofigteit fitr ba3 Sparfafjen-
wejen Deut{hlands bewiefen wdre, die Reformbediirftigfeit desfelben
ift von niemanbem widerlegt, aud) nidht einmal geleugnet worden.
Bu den verjdiedenen Punften ber Reform gehort derjenige, der unsd
bier vorjugdweife angeht. Die Cinridtungen der meiften deutiden
Cyparfaffen gehen darauf aus, nur bie fleinften Summen anjuziehen
uid  feftsubalten; etwasd grofere Betrdge wollen fie nidht Haben
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und verweifen fie auf anderweitige Anlagegelegenheit. So waren
unter ben 436 623 Cinlagen, welde im Jahre 1888 bei ben {tadtijdhen
Cparfaffen von Berlin gemadit wurden, nur 1172, welde iiber
300 Marf hinausdgingen'. €8 ift eine Minbersahl von Sparfafjen,
welde grofere Rapitaleinlagen aufjunehmen bereit und gewohnt ift.
Gin Beijpiel ift die Sparfajle be3 (vormaligen) Amte3 Gbttingen,
bei weldjer ber durdhjdnittlide Betrag de3 Guthabens im Jabhre
1892 fih) auf 849 Marf Delief. Diefe Sparfafle, gleih mandyer
anberen, jieht thatfddhlid) gar Feine Sdranfe. Die entgegengefepte
Cinridhtung bei ber Mebrzahl der Sparfaffern entfpringt der Abfidht,
bie Wohlthat be3 velativ Hhohen Jinsfuped auf die eigentlidhe Sphire
ber Fleineren Spareinlagen ju Dejdrinfen. Man bleibt im Ein-
flange mit bdiefer Abficht, wenn fiix groere Einlagen der JFinsfuf
pem Darlehnsmarkte entfpredjend niedriger normiert wirbd.

Didht daneben Lliegt der Weg, ber mehrfad) {don dburd) bdie
Prariz einzelner Sparfafen (gleid) dem eben genannten) betreten ift,
ber aber aud) bereit3 abfiihrt von der frengen Grenge des eigentlidhen
Gparlaffenwejend — e3 werben Wertpapiere von erfter Siderbeit
fiir Redhnung be3 Sparfaffengliubigerd angefauft, fobald bdie Hobe
be3 Guthabens bie vorgefdriebene Schranfe iiberjdhreitet. Hier ift
eben zu unterfdjeiden swijden ben verjdiedenen Sdhidhten, um bdie
e3 fid) bandelt. Die groBe Mebhrsahl bdever, die einige taujend
Marf, und weniger, jindbar anjulegen haben, alfo Ddie weitaus
breitefte Sdyidht berer, die etwad befigen, foll man am liebjten von
bem Wertpapierbefip, jelbft dem allerjolideften, fern Halten. €3 ift
gewiff nidht die Aufgabe von Sparfaffen und dhnliden gemeinniipi-
gen Jnftituten, fie bamit befannt ju maden. Aud) dad befte Wert-
papier ift Kurdjdwanfungen, jzeitweife groen Kursfdymwanfungen,
unterworfen. Diefe Cridheinung allein (an {id) ja nur die Manifeftation
Deffen, wa3 in andeven Formen immer da fein mup) in ihren un-
mittelbaven und mittelbaren Wirfungen, madyt dieje Art ber Kapital-
anlage fiir bdie Ffleinften und ber Mebhrsahl nad) urteildlofeften
SKapitaliften ungeeignet.

Die viel engere Sdidht des mittleren Kapitalbefites, von etliden
taujend zu bunbderttaujend Marf unbd weiter Hinauf, lehnt fidh an
gefellfhaftlidhe LVerhdltniffe an, die im ganzen mit groBerer Einfidht
von biefen Dingen ausdgeftattet {ind. Sie birgt die Mehrzahl bder

1 Beridht iiber die Gemeindeverwaliung der Stadt Berlin in den Jahren
1882—1888. Dritter Teil. Berlin 1890. &. 91.
7*
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Glaubigeridaft be3 bheimifden Staatdfreditd, bder ldndlihen und
ftabtifhen Pfanbbriefinftitute, der iibliden borfenmdpigen und Hypo-
thefavijen Kapitalanlagen, die mit leihter 1berfehbarfeit die Cigen-
fdaft ber beften Sidjerbeit verbinden. Sie hat in unfever Beit eine
audgebreitete Gewdhnung fiir Wertpapiere, und wasd damit sujam-
menbhdngt, evrworben. Diefe Gewidhnung Hat die nabhe liegenden
Gefahren im Gefolge gehabt. Man erzahlt von dem Holfteinijdyen
Bauern, der jo viele Jahre fein Geld im Strumpf ober beim Rent-
meifter verwabrt gehalten bHatte, faum aber daf er Borjenpapiere
fennen lernte, audy gleid) die allergefahrlichiten bevorjugte. Das ift
nidt die Negel gewefen; fo ploslid) ift e3 nidht gefommen; aber
unter bem Cinflufp der BVerlodungen und Anpreijungen ift dad all-
maplid) immer dfter gefdhehen. Cingelne Beijpiele ded Kapitalgemwinnes,
sumal aber der eiz hoherer Jindvente, obenein der Niidfgang des
Binjes fiiv fichere Kapitalanlagen, Haben immer bhaufiger Anlaf
gegeben, die fidjeren Wertpapiere mit unfideren ju vertaujden, ober
ridptiger audgedritft, die Fleinere Gefahr de3 RKapitalverluftes gegen
bie grofere Gefabr eingutaujdien, wm die hohere Berficherungdpramie
ju genieBen.

€3 ift unmoglid), fie davon durdh bffentlihe Cinridytungen ab-
subalten. €3 ift ebenjo verfehrt zu behaupten, da aus bdiefem
Grunde fid gar nidhts fiir fie thun laffe. E3 werden immer Mip-
briucdhe aud von Ddiefer Gattung iibrig bleiben; wie gro fie find,
wie weit fie itbevrwiegen, wird wefentlid) davon abhdingen, ob ed ge-
lingt, ob man fid) die Miihe giebt, die grofe beftimmbare Maffe der
thoridten Neigungen zu beeinfluffen. Neben dem, wad wir Fennen,
gehdrt biersu bdie vlanmdpige Fiirforge fiir veine IJwijdenhdnde,
weldhe den Berfehr in Wertpapieren mit dem Publifum beforgen.

Die BVorjdhldge der Kommiffion befdranfen fih darvauf, s em-
pfehlen, ,baf an denjenigen Orten, an welden durd) dag Bankge-
wetbe fiir die redhtidaffene Bermittelung ber Kapitaldbelegung nicht
audveihend geforgt ift, durd) Offentlihe RKaffen (Sparfaffen,
Pojtanftalten) eine ergdngende Thitigleit entwidelt werbe.” Den
weitergehenden Wiinjdhen einer Minderheit jdywebte dagd Jiel vor,
bie Wirffamteit oOffentliher Jnjtitute, die bisher jdhon in teilweife
erfreulichen Anfingen befteht, filr den gedadyten Bwed weiter aussu-
bilben, um fiir die groBe Jahl urteilslofer Kapitaliften eine zuver-
liffige Gelegenbeit sur BVermittelung ihrer Gefdhdfte su gewdhren.

Sitr Perfonen, die nidht im jtanbe find, die Vertrauenswiirdigkeit
ber verfdyiedenen Hanbdeldhdufer su beurteilen, die blind in die Falle
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laufen, welde ihnen gelegt wird, it e3 eine Wohlthat, wenn fie
baran gewdhnt werden, dad ihnen innewohnende und bewdhrte BVer-
trauen zu dem Reidh3- und Staatdwappen aud) fiir diefe Gejddfte
su braudjen. Wie fie ohne Bebenfen der Reich3poft jede Bejorgung
sumuten diirfen und juumuten gewohnt find, wie diefe grofe bffentlidhe
AUnftalt fiir fie das3 Sdupmittel gegen allerthand Tdaujdungen und
Beruntreuungen ift, die fie im privaten Berfehr erleben wiirben —
fo foll etwa3d analoge3 aud) fiir biefed Gebiet gejdaffen werben.
Nur, dap an ein Monopol bffentlidher Anftalten fiir unjren Jwed
nidt gedadht wirbd.

Wenn bad private Banfgewerbe darin eine Gefahr fiir feine
eigne Criftensfabigleit fieht?, jo joll es Redht haben in bdiefer Bejorg-
nig, fofern die eriftenunmwiirdigen Unternehmungen bdaburd) bedroht
werden. Denn e3 {oll fidh wm einen Kampf ftreng redtlidher Ge-
fdhdftsgrundidge gegen die vertrauendunwiirdigen Praftifen Handeln,
bie — wie im Grundbe niemand bejweifelt — Yeutsutage weit
verbreitet find. Die nidht geringe Jahl anjtanbiger Gejdydaftsleute
witd faumn etwad von bder neuen Konfurveny jzu fiivdhten Haben.
Soweit e3 dennod) der Fall ift, mup (wie o oft in anbeven Ber-
paltniffen) dad fleinere Jnterefle dem griferen SJntereffe weidyen.
Jngwifden ift die Gefabhr viel groger, daf die eigentiimlidien Borziige
pe3 privaten Banfgewerbed im guten und im {dlimmen den Hffent-
liden Jnftituten bie Konfurreni erfdyweren. Wenigftensd fo lange
mit diefem lepteren burveaufratijhe Steifheit und UngejdhidlichLeit
al3 wefentlide Cigenfdaft verfniipft ift. Ein principieller Gegenjap
ift allerdingd dburdhaus nidht anzuerfennen. Jnsbejondere aud) in dem
Berhalten nicht, weldes bdie dffentlidhen Beamten einerfeits, bie
privaten Bantierd und ihre Angeftellten andererfeitd bei den Ratjdhli-
gen fiiv ihre Kunden befolgen. Wa3 ein vorfidhtiger, gewiffenhafter,
taftooller Banfier in diefer Hinfidht su verantworten und was er
fegensreiches burd) Warnung und Belehrung su leiften vermag, dasd
fann ein Offentlider Beamter aud). Aber der Cispunft der bureau-

L Gin Mann, welder nidt geneigt ift, die Sphire obffentlider Thitig-
feit unndtig ju evweitern, Dder vielmehr al8 ein Hauptfidlider DBertveter
ber indbividualiftifen Wirtfdaftspolitif gilt, Ludwig Bamberger, erflirte
in einem ber Borfenveform gewidmeten Auffake bder Wodjenfdrift ,Nation”
(17. Geptember 1892) im Sinne meiner obigen Ausfiihrungen, die bereitd in dem
friiberen Auffase (suerft in der Deutfden Rundfdhau, Jahrgang 1891) angebeutet
waren: ,bdffentlie Anftalten, die Reidh3banf, ¥onnen bier abhelfen.” E€r fagt
a3 da, wo er von dem Bertrauendmifbraud) der privaten Banfhiufer redet.
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fratijgen Schablone, der blofe Nullpunft be3 BVerhaltensd jum Pub-
lifum ift freilid) leichter su Deftimmen und leidhter einzubalten.

Nud) it dad alte Shlagwort, womit man die Entfaltung ftaat-
lider Tdtigleit su widberlegen gewohnt ift, von der BVerantwortlichfeit,
bie der Staat nidt auf fih nehmen bdiirfe, ebenfo wohl principiell
ie tf)atiad)hd) fiiv ben gegebenen Fall nidhts beweifend. Principiell
— mweil ofhne 1bernahme von Verantwortlidhfeit e3 iiberhaupt feine
ftaatlide Thitigleit gabe: nur dbaB man die BVerantwortlidfeit fiir die
gewohnte Sphire ftaatliher Thatigteit, mag fie nod jo dhwer fein,
oft mit fehr leihtem Dersen tragt. Jdh deute etwa auf bdie Per-
fommliche Thatigleit unjered Beamtentums in Geridht und BVerwaltung
und auf bie uneridiitterlihe Gleichgiiltigteit, mit ber alle Mahnungen
an bie Berbefferung feiner Qualififation entidheidenden Ortd pinge-
nomnten werben. Wber aud) in dem befonberen Gebiet ift das
Sdlagmwort thatjadlih widerlegt. Cine groBe Berantwortlichfeit Hat
vor Jahren die Neidhsbanf und die Reidsregierung auf fidh) genommen,
al3 fie bie Beleihungsfahigteit der rufjijhen Staatdanleihen aufhob;
fie hat einen {dhyweren Schaden den inldndijden Glaubigern zugefiigt
— bdie Berantwortlichfeit dafiir ift weder vorber nod) nadher in
Frage geftellt worben. Dieje war etwasd jelbjtverftindliches, zumal
fiiv die duBere Gejddftdroutine; benn fie erfolgte in den Formen
pe3 biireaufratijhen Mecdhanidmus. Aber dad viel Kleinere, weil 3
diefen medjanifdjen Charafter nidht hat, erregt Bejorgnis.

Bei der Frage, weldhe jener Jnjtitute ed fein {follen, denen bie
bier angeregte Wirkjamfeit su iibevtvagen ift, entftehen mandhe Jweifel.
Den Sparfaffen gegenitber modte eine bffentliche Einwirfung jhwierig
fein, die fie sur Entwidelung be3 neuen Gefd)iftszweiged veranlafite,
daneben wiirben die jad)lichen Bebenfen aufiteigen, von Ddenen oben
die Rede gewefen ift. Cine drtlidye Mnterjdheidung, ob ein Bebdiirfnis
jur Grgdngung be3 Banfgewerbed vorhanden ift ober nidht, biirfte
ihre eignen Sdywierigfeiten haben. Dasd leptere gilt aud) fiir eine
Cntwidelung der Reidhspoftanftalten im Dienfte ded neuen Gefd)dfts-
jweiged. Anbdrerjeitd deuten die Crfahrungen der andren euvopdijden
Staaten (und grade Grofbritanniensd) bdarauf Hhin, wie die Pojt
imnmer mehr Spar- und Banfgefddfte an fidh zieht. €E3 fommt
wefentlid) darauf an, ob und wann dad Beifpicl be3 Auslandes im
Deutfdhen Reidye Nadfolge finden wird.

Das widtigfte Inftitut in Deutjdhland, weldes fidh bereits auf
unfrem Wege befinbet, ift die Neihsbanf. Bom Standpunfte ber-
jenigen Arbeitdteilung bed Banfwefens, welde in England lingit
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fid dburdygefept Hat, miiBte man e3 beanftanden, daf ein Central-
Bettelbantinftitut jugleid) fiir diefen Bweig des Banfgefdditd dienen
foll. Thatjahlidhy dient fie ihm jufolge den Beftimmungen dHe3 Ge-
feed iiber die Reidhsbanf. Und weil man bei einer Reform immer
am beften an da3 Gegebene anfniipft, fo wiirde eine weitere Au3-
bilbung der vorhanbenen Thatigleit ind Auge zu faffen fein. Wie
bas ju madjen ift, wa3 Hier zu gefdhehen hat, dad wiitbe fid) fehr
Dald finden, jobald der gute Wille dafilr vorhanbden wadre.

XXI.

Die Ausfagen der Gefdhdaftsleute iiber bdie wiinfdendwerte Ge-
ftaltung bed Kommifjion3gejchdfts und die dazu dienenden LVorfidhts-
mapregeln pflegen zu betonen, baB die Hauptjade bdie richtige Aus-
wahl einesd redtjdaffenen Banthaufes fei, baB man diefe und anbere
Cigenjdhaften erfahrung3mipig erproben miiffe an dem Bergleiche
ihrer Leiftungen und banad) feine Wahl trefjen.

Su feinen Grengen ijt dba3 gewif ridhtig, e3 ift ebenjo ridtig
wie die allgemeine Behauptung, dap die Wad)famfeit bde3 eignen
Jntevefes im wirtjdaftlihen Berfehr bie befte SdhusmaBregel fei.
Die Grengen liegen bhier wie fonft in der Vovausfepung, dap bdie
erforderliche Wadjamfeit im gegebenen Falle vorhanben fei. Fiir
die eigentliden Gejddftstreibenden, fiir die berufdmdgigen RKaufleute
trifft e su. Nur wird aud) fiir diefe — neben jener hauptjddhlidhen
Sdupmaregel — ein Binjutretender Sdut der Gefepgebung zu
witnjden fein, weil die Fdlle be3 BVertrauensmipbraud)s, welde
gleidhfam bie Unfoften der ju evwerbenden Erfahrung bilben, moglidhit
eingefhranft werben {ollen, weil die Qualitdt der die Auftrdge aus-
fithrenden Gefdhaftahdufer in mannigfaden Abftufungen der Fuwver-
ldfjigfeit namentlid) eine Mitteljdhidht von {oldjen PRerfonlidfeiten
enthdlt, denen eine Stiige ibhrer Gewiffenbaftigleit niiglich ift.
Hiersu fommt, dap filr eine groe Zahl von Auftrdigen nidht die
Wadjamfeit und bie Urteilsfdhigteit vorhanden ift, fondern die BVer-
trauendjeligfeit und Urteild{hrodde von gefdhdftaunfundigen Menjden.

Hier tritt und eine allgemeinere Sdhwierigleit entgegen, die wir
jdon Fennen gelernt Haben, — bie eigenartige Entwidelung bdes
peutjhen Banfgewerbes. Jhr Grundjug und ihr Grundfehler ift
der Mangel an Teilung der Gefdydftszweige. Der Name felber be-
weift da8. Jn Deut{dhland verjteht man unter ,Banfier” und
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~Bantgejchaft” alle3 mdglidhe (felbft wenn man nidht o weit gebt,
wie der Berliner Spracdhgebraud), der daraus einen Titel madht fiir
alle Gejchdftsleute, die nod) nidht Kommerzienrat find). Jn England
ift on der Name ,Banf” auf einen gang befondren Gejd)iftzbe-
trieb eingefdyrinft — Bettelbanf, Depofitenbanf. Ein Emijfions-
inftitut ift feine Banf, bdie Vermittlung fiir Ein- und BVerfauf von
Wertpapieren hat ebenfo wenig diefen Namen. Jn der That ift der
Gefdyaftsbetrieb diefer brei Kategorien ebenfo von einanber getrennt
wie deren Namen. Ein Londoner Emiffionsinftitut fommt nidht in
die Qage (wie ein Berliner Cmiffionsinftitut es ju thun gewohnt ift),
bag e3 zum Anfauf feiner neu emittierten Wertpapiere feine gefamte
Kundidaft durd Rundidreiben anrveizt; dad Londoner Jnjtitut hat
foldje KQundjdaft gar nidht. Jn Deutfdland ift die BVerbindbung bes
Kommiffiondhandeld mit dem ECigenhandel {o herfommlid) und, wie
e3 jur eit nod) jdeint, jo unaufloslid), dak fowoh! das Algemeine
deut{dhe Handel3gefesbud) ba3 Necdht be3d ,Selbiteintritts” ftatuiert,
wie aud) die neuefte Reform bdaran feftzubalten fid) gendtigt fieht.
Damit ift die Wurzel verdorben. Jn fremdem Auftrage Hanbdeln
und im felben Augenblid fiir dad eigne Jntevefle hanbeln, jo bap
der Auftraggeber der Gegenpart ift — das ift eine VerFoppelung von
gweierlei, wad nidt jujammengehdrt. Das ift aber bei uns der that-
fadlide Untergrund, auf dem die Gefepgebung ihr Heil verjuden mug.
Die BVor{dlige der Reidh3-Cnquete-KRommiffion unternehmen
den Berjud); fie wollen die Ausfithrung von Borjenauftrdagen fefteren
Sdranfen unterwerfen, indbem fie die Pflidhten bdes Kommiffiondrs
verfddrfen. Dem Kommittenten joll der Anjprud) auf die Bered-
nung eine3 giinftigeren Preifed ald bded in Redynung geftellten zu-
{tehen, wenn er nadyweift, daB der Auftrag zu einem joldjen giinti-
geren Preife bhitte ausdgefithrt werben fonnen, oder bah Dder
Kommiffiondr felber su einem folden giinftigeren Preife mit einem
Dritten abgefdloffen Hat. Namentlid) aber {oll der Kommiffiondr
verpflidtet werben, ein bejondred Bud) zu fithren, in welded bdie
eingelnen Nuftrdge und die behufs Ausfithrung derfelben abgejd)loffenen
Gejdydfte mit Angabe bde3 Preifed und bes dritten Kontrahenten
eingutragen find. Au3 bdiefem Bude foll zu erfehen fein, welde
Gefdydfte fiix Rednung der Auftraggeber abgefdloffen find, welde
Gejdydafte durd) Kompenjation mit anberen Auftrdgen erledigt find,
st weldem Preife bei den eingelnen Gejdydften ber Selbjteintritt
ftattgefunben hat. Die BVorlegung diefes Budjes darf bder Auftrag-
geber al3 Beweidmittel im Falle eined Red)t3ftreited verlangen.
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Die Kommiffion ging davon aus, dap die Sheibung ber Ge-
Tddftajweige, die in England fidh) thatfadhlich entwidelt hat, fich bei
un3 nidt durd) Gefep erswingen laffe’. Cben deshalb fei e3 bes
Berjuded wert, auf eine Cinjdrinfung jener mifbraudhlichen Ber-
mifjdjung von eignen Spefulationen und der Ausfithrung frembver
Auftrdge hinguwirfen dadurd), dap die Gefepgebung den Kommifjiondr
nitige, fid tdgli) Selbftzeugniffe auszuftellen iiber dbas BVerhiltnis
biefer beiden Hilften feines Gejdhiftasbetriebes — Selbftzeugniffe, die
er bereit fein miiffe, al3 Beweismittel vorzulegen.

€3 ift auBerdem eine Crgdnzung des Strafgefepbucdy3 beantragt,

welde den Begriff der ,1ntreue” aud) auf biefes BVerhdltnis aus-
behnt 2.

XXII

Hiermit glaube i) ben wejentlichen JInhalt de3 BVerichts und
der Boridlage der Reihsfommiffion fiir die Borfenreform erdrtert
su baben. Jd) Dabe mid) thunlichfter Riirse befliffen, Habe aud

! @ehr bemerfendwerte BVoridldge in diefer Ridtung von dem Redhtdan-
walt Dr. Julian Goldjdmidt, Sur Reform ded Banf-Depot-Wefens. Ber-
dffentlidungen ded Berliner Anmwalt-Beveind. Heft 1, 1892. Ferner von dem-
felben: Gutadten fiir die Berhandlungen ded XXII. Deutfden Juriftentages.
Bd. I, 401—430. Dr. Goldjdymidt will dag Geld-Depofitengefdift an gewifie
Normalbedbingungen binden; mwer fid) bdifentlih ald8 Geld-Depofitenempfinger
geviert, foll verpfliditet fein, periodifd) feinen Bermigensftatud zu verdffent-
liden, . h. dad su thun, wasd heute fhon die Notenbanfen thun, wasd jibhrlid
alle Attiengefellfhaften thun. Die Folge wiirde fein, daf bdie [lidhtfdheuen
Griftengen im Banfgewerbe e3 vorziehen, auf bdiefen Gejdiftdzmeig su ver-
sidhten, und dap die Kundidaft fidh von bdiefen abmwenden wiirde. Ihnlich foll
fid in pem Gifeften-Rommiffionsgefddit die Sadje geftalten. Die erworbenen
Redyte der beftehenden Banfunternehmungen jollen nidht angetaftet werben; aber
fiir bie Sufunft {oll bad Gefe anordnen, dap niemand fid) ald Banffommiffiondr
aufthun diirfe, der nid)t die red)t8bindende Crildrung abgiebt, daf er feinerlei
Gefdyifte fiir eigne Redynung betreiben will. AUmdhlidh) werde diefe Scheidbung
purddringen, die vorhanbdenen Banfierd von folider Gejd)iftdgebahrung werben
feinen Anftand nehmen, fid) auf den Boden der neuen Ordnung ju ftellen, bdie
nur beftdtigt, was3 fie freimillig linaft gethan Haben; fie werben da3 bifentlidh
befannt madjen, e3 wird ald ein wirfjames Mittel des Wettbewerbes fid) er-
mweifen. Anbdere werben folgen und fo wird die neue Sitte fidh allmdhlid) ein-
biirgern.

2 Perfonen, welde gewerbemiBig von britten Perfonen Auftrdge jum
Abjchlup von Redjtdgefdyiften iibernehmen, find wegen Untreue (Strafgefehbud)
§ 266) su bejtrafen, wenn fie abfidtlidh und um fid) einen redhidwidrigen Ber-
mdgensdvorteil ju ver{daffen, sum Nadteil ihred Auftraggeberd hanbeln.”
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meine abweidenden Anfidhten nur felten breiter ju Worte Ffommen
laffen. Wenige Worte nodh) jum Sdhlup.

Unfere Crorterung ging davon aud, daf wir in bder Nieder-
fesung der Reidhs:Enquete-Rommifjion fiir die Lorbereitung einer
Borjenveform die Erfiillung eines lange geduperten Wunjdyes begriifiten,
von der Anfidht geleitet, weldye die Gewdhnung an ein BVerfahren
diefer Art im Dienfte der grofen Tagedfragen al3 ein Stid der
regelmiBigen Lebendduperungen in dem Dheutigen Staate betradytet.
Solde Kommiffionen befreien bdie Debatten {iber politifhe unbd
jociale Streitfragen von der Mafje ftorender Clemente, die ihnen in
den fonftigen Formen bde3 offentlihen Lebend (jumal im beutigen
Deutfdhland) anhaftet.  Au3 bder demagogijdhen BVehandlungsmweife
per Bolfsverjammlungen, der Wahlagitationen, der Parlamente und
iprer Fraftionen, nehmen fie die Probleme Heraus und fithren fie in
einen engen RKreid3 von Mdnnern, bderen Vefdaffenheit und beren
fleine Bahl gang -von felber den verunreinigenden Beijap ausjdeidet.
Der Gefepgebung und ihrer Vorbereitung geben fie eine Unterlage,
die ihren feften Kitt barin Hhat, dap die verfdiedeniten Gegenfite der
Snteveflen und Meinungen hier fidh an einanber gemeffen haben, und
vafp alles Wefentlidje gefagt ift, was jur Sade gehort.

Die erheblidhen Litden, die fold)’ ein Verfahren immer Haben
muf, fo lange e3 nidt sur ftindigen Einridtung und Gewobhnbeit
gemworden ift!, fonnen {ibermunbden werden und miiffen iibermunden
werden durd) eine Reihe erneuter Verfude. DaB unfere Reidysre-
gievung entfchloffen ift, auf diefem Wege fortzufabhren, geigt fih eben
in den lepten Tagen, dba fic eine neue Unterfudjung itber eine wirt-
{daftlidge Streitfrage veranlapt hat, der vielleidht nidyt bejdhieden
fein fonnte, wefentlid) neues ansd Lidht ju forbern, aber dod) woh!
biefe3, auffldvend, beruhigend, mdBigend su wirfen in dem aufge-
withlten Parteiwelen der wirtjdaftlidhen Gegenjdse.

1 TWie weit diefe Anfinge von dem Jiele nod) entfernt find, fann man
etwa daraus entnehmen, daf man bdie gegenwdrtigen Publifationen bder Ibnig-
lidjen Labour-Commifiion, die feit mehreren Jahren in Cngland thitig gewefen ift,
pamit vergleidht; daf man unter anderem den Fiirzlid) (als ein relativ fleined Stiid
derfelben) erfdhienenen Band iiber die Urbeitersuftinde in Deutfhland, von dem
ftandigen Selretdr ber Idnigliden Kommiffion, vergleidht mit den entfpredjenden
Mitteilungen unferer Borfenfommiffion iiber bdie englifdhen Borfen. Das thun
die praftifen Cnglinder. Bei ungd gilt sur Jeit fo etwad nod) al3 ein Jnter-
effe der blofilen Theorie. Nur in einem Punfte haben wir dbas Hidite erreicht
— in dem Preife, den man fiir ben budhdindlerijhen Bertrieb der Materialien
feftgefesit hat. JIn England wiirde er elwa den fiinften Teil betragen.
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Bei einem Streitobjefte wie dem der Borfenveform, von jo um-
fafjenden Fragen, fo ver{djiedenartigen Gefidhtspuntten, einem Ob-
jefte, a3 fo verwirrt ift burd) HaB und Gunjt der Parteien, dem
eine fo ungewdhnlidhe Majfe von fJouverdnem Dilettantidmus fidh
gewadyfen fithlt — da dbarf man nidht glauben, daf mit jener Bor-
arbeit alle3 gethan fei; aber nod) viel weniger barf man erwarten,
oaB ihr der Beifall gewif fei. Der Beridht war nod) gar nidt
verdffentlidht, da erflarte Dereitd im Reidhstage ein Fonfervativer
Redner, der Berg Habe eine Mausd geboren. Und ed dauerte feinen
Tag, nadhvem dad Crgebnisd an der Berliner Birje befannt geworden
war, daf fih ein Sturm der Entritftung gegen einen BVorjdhlag der
Komumiffion erhob (dbasd Warenterminregijter), der wahrlid) nidt ge-
eignet ift, ein redhtidaffenes Jntereffe der Borfe su franfen, von dem
man eher fiirchten muB, dap er zu wenig wirfen wird; gegen
einen BVorjdhlag, der von Dbder grofen Mebhrzahl der Kommifjion
(17 gegen 4 Stimmen) Defiirwortet worden ift, bdarunter bden
beiden Lertvetern ber Berliner Borfe, bdie in der Wabhrung ber
Borfenintereflen von Anfang 6i3 zu Ende ihre Shulbigleit vollauf
gethan Daben. Da3 aber findb nur fleine Stidproben von bdem,
wa3 weiterhin ju erwarten ift, wad im Grunde gar nidht anderd zu
erwarten war.

Wer etwad auf dem Wege der {ocialen, der wirtjdaftliden,
per finangiellen Reformen vor fidh bringen will, mup ju jolden An-
flagen ladeln und jdhweigen. Jhnen genug zu thun, ift unmoglid.
Gewif wird fidh) fiber vieled Cingelne ftreiten laffen; e3 ift nidt
audgejdlofien, daf die Crorterung des verdffentlihten Materiald in
Beitungen, Zeit{driften, BVerjammlungen fadhfundiger Manner u. §. w.
erhebliche Berbefjerungen herbeifithrt. Ilber die meiften Gingelbeiten
war man im SdoBe der Kommifjion jelber veridyiedener Anfidhyt,
und id) Hhabe davon mehrere Beifpiele geliefert. Eine Mehrheit der
RKommijfion al8 foldje hat gar nidht eriftiert, weil bei jeber Haupt-
frage eine anbere Mehrheit fid) bildete — davon nidht su veden, dap
die numerijhe Anwefenbheit der Mitglieder bei den Beratungen eine
jdhwantende war. Jnbdeflen diefe Diffenfe find etwad gang anbere3
al3 die Kluft ber Gegenjise, die fih aufthut zwijhen dem Hartge-
fottenen Borfenmann und dem agrarijen Heibjporn.

Gebht die Reidhsregierung rubig ihren Weg voran, geftiipt auf
die ihr jest von der Kommiffion vorgelegten Wrbeiten, jo wird fidh
allmdplid) die Kluft verengen. Die Biorfe namentlid) wird, wie o
oft, ber Aufwallung des einen Tage3 die grofere Kiihle desd anbdeven
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Tage3 folgen laffen. Sie wirdb — basd ift meine Uberseugung —
aud) an diefem Opfer nidht zu Grunde gehen. Jm Gegenteil.

Cine Crwdgung giebt 3, welde Heut leidht in alle Gefesedmap-
regeln der jocialen Reform Hineinfpridht — e3 ijt die Frage bder inter-
nationalen Sonfurrenz. Man fennt fie auf dem Gebiete der Arbeiter-
fdupgefebgebung; man weiB, da fie bereitd zu epodhemadyenden
LBerjudjen internationaler Verftandigung gefithrt Hhat. €3 ift wicklid)
ein ernfthaftes Bedenfen, ob man nidht durd) Einjdhranfung oder Ve-
laftung der Birfenthitigleit die Mitwerbung der auslandijden Birfen
unter giinftigere Bebingungen ftellt, dap man den Wettfampf auf dem
Weltmarfte zu Ungunften des cinheimijhen Crwerbslebens beeinfluft.
€3 ift ridtig, dap auf diefem Gebiete, wie auf jenem anberen, bdie
Jdee eined internationalen Vermwaltungdredts auffteigt, jo weit ab
bie Wirklihfeit derfelben wvon bder Gegenwart liegen mag. Jedod)
wir beruhigen uns dabei, dap in den BVorjdhlagen unjerer Konmumniffion
faum folde Gefahren {hlummern. Dasd Hierfitr befonders in Be-
tradt fommende Kapitel ded Emiffiondwefensd ift mit jo vorfidhtiger
Hand angefaft worden, dap id) meinerfeitd gern ein wenig mehr
Gtrenge gewiinfdht hitte. Jd glaube aud), daf die Erlebniffe der
neueften Seit an ben auslandijdhen Wertpapieren fo bebauerndwert
fiir die beutjden Emiffionsinftitute, jumal aber fiir die deutjden
Gliubiger gewefen find, dap in Dem einen oder anberen Stadium
per Gefepgebung fid) Neigung jeigen wird, etwa3d mehr Strenge ju
fordern. Und id bejweifle, daB von einem jolden fleinen Mebhr
an Gtrenge ber {ibligermaken propheseite Ruin erfolgen wiirde.

RNidht gerade ebenjo ernfthaft find die anberen Crwdgungen, bie
durd) den redbnerijhen Apparat der Gefddftdlente und and Hers
gelegt werden, die in den Verhandlungen mit den Sadyverftindigen
der Birfe immer wiederfehren und vielfad) die Mitteilung belehrender
Criahrungen erfepen miiffen. €3 find bie Sipe, die ben Sonntags-
ftaat bes praftijhen Manned bilben; er zieht ihn an fiir folde Ge-
legenbeiten; er wiberlegt damit den Mann bder blogen Theovie; er
weiff su wenig von der Theorie, um zu abuen, dah fein Sonntags-
ftaat aus den abgelegten Kleidern der Wiffenjdhaft gemadyt ift. Jdh
greife ein Beijpiel heraus — einen Grundiag, der jehr alt und dodh
faljh ift. Der Shus der Gefesgebung Iullt den Biirger in thorichte
Siderheit, {o behauptet er. Wenn er wahr wdre, miiBte man an
pen Eden Berling, um die Unfdlle bed Straenverfehrd su befeitigen,
bie Sdhupminner fortnehmen. Der Sap ift nidht wahr, weil bie
pivdologifhe Pramifie falid ift. Alle Staaten, dad Fabelland der wirt-
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fdaftliden Ungebundenheit vorne an, fehen fid) heute von Jahr su Jahr
mehr getvieben, auf allen Gebieten ihrer BVolt3wirtjdaft mit {dhiigenden
Mapregeln eingugreifen. Nicht weil fie den Hhohen Wert ber inbivi-
puellen Freiheit und Verantwortlidhfeit verfennen, nidt weil fie diejem
ober jenem Gebiete ihres Crwerbslebend die Bormundidaft der Kind-
Deit ober dad Obdium befonbever Polizeimapregeln auferlegen modyten,
fondern weil in den Sdhwierigleiten und BVerwidelungen der heutigen
erwerbenben Gefellfdhaft nur mit miihjeligen Korrefturen der Staatss
ordbnung jene Harmonie der Juterveflen Perzuftellen ift, von welder
eine verjdollene Doftrin trdumte, dap fie aus dbem natiivlihen Laufe
ber Dinge von felber entfpringe.

XXIII.

Geit die voraufgehenden Bldatter zum erjtenmal verdffentlicht
wurben, ift nabesu ein Jahr verfloffen. Die Arbeiten, welde auf
Grundlage de3 durd) unfere KRommijfion gewonnenen Stoffed und der
baraus Dervorgegangenen Reformvor{dlige einen Gefesentwurf vor-
subereiten haben, {djeinen fidh ihrem Enbe zu ndhern, und in der
Thronvede, mit welder der NReidhstag diedmal erdffnet wurde, ift
die Hoffnung audgejprodjen worden, dbap nod) in der gegenmwdrtigen
Geffion die verbitndeten Regierungen imftanbde fein werden, bdie jur
Reform der Borfe beftimmte Vorlage an den Reid)stag gelangen ju
lajfen.

Nad) der Niederfeung der Neidh3-Enquete-Kommiffion ift bfters
Dehauptet worden, die Thatjade der Kommiffion allein Habe einen
giinftigen €influp auf bie Jujtdnde der Borfe, indbefondere ber
Berliner Borfe, audgeiidt. €3 ift gewip nidht leidt, su ent{deiden,
0b jene Behauptung begriindet war. An fidh wiitbe Joldh) ein Er-
folg ja der wiinfdendwertefte fein, Dder in dem Bereiche der ganzen
Angelegenheit Herbeigefithrt werden Fonnte. Aber immer bleibt da-
neben fitv die Mafregeln der Gefepgebung und der Staatsverwaltung
vielevlei su thun. Die giinftige Dispofition der beteiligten Borfen-
freife fonnte freilid) die Neform erleichtern. Leider ift nun das,
wad wir in der lepten Beit erlebt haben, nidht eben eine Crmunterung
su foldpen Crwartungen. NDan Dat eingelne Reformvoridldge der
Kommifjion und die unfidheren Geriidhte iiber deren Vehandlung in
dem neuen Gefegentwurfe mit einer Empfindlidhfeit, ja mit einer
Leidenidaitlidhleit aufgenonunen, welde aud den unverftandigen An-
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griffen gegen bie Bidrje, bie neuerdingd Sitte geworben find, fid
wobl verfteben, aber nicht redhtfertigen laffen. Ubertveibungen diefer
Art, welde in jeder ReformmaBregel eine Chrenfranfung der Per-
fonen und den Ruin der Gejddfte {ehen, werben den Jntereffenten
in ben Augen Dbefonnener Leute nur {haden. MVian wird {id) jagen,
vaB e3 nidht der Mithe wert fei, eine Verftandigung mit jolder
®egnerfdaft su juden. Man wird itber den Larm jur Tagedorbnung
fibergehen, in ber 1lberseugung, daf e3 in erfter Reihe von dem
Cinfluffe der befleren Elemente ber Biorje jelber abhingen mup, ob
die Reform der Borfe Mafregeln fiir die Borfe ober gegen bdie
Birfe bebeuten foll.

So ift e3 fein guted Zeugnis, ba3 fid) die Berliner Borje in
den lesten Tagen audgeftellt Hat durd) die WahIniederlage, die fie
pen beiden Mitgliedern ihred BVorftandes bereitet, welde al3 Ber-
treter der Berliner Birfenfaufmannjdaft in die Reidh3-Enquete-
Kommiffion berufen worden waren. €3 ift fein guted Jeugni3, dbap
fi) bie Berblendung gegen den hervorragenden Mann an der Spige
per Berliner Kaufmannjdaft gefehrt hat, der nidhtd anderes be-
gangen, al3 bei ber weiteftgehenden Vertretung feiner Jnterefjen-
fphdre in den BVerhanbdblungen der Kommiffion ein fehr befdjeibenes
Map von Reformen zuzugeftehen. Die in {olden Handlungen be-
wiejene Gefinnung und Nrteildfdhigleit der Birjenintereffenten ift
dazu angethan, den jept durd) die entjdheidenden JInftanzen gehenden
Gefegentwourf eher zu verjdhdarfen ald zu mildbern.
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III.

Uber das Birfenfpiel.
(1895.)

I

Die Reid)senquete-Rommiffion, welde ihre Borfdldge fiir Reform-
mafpregeln famt einem erlduternden Bericht und den daju gehbrigen
Matevialien dem Reichsfanzler iibergeben hat, wollte nad) dem Be-
fdhluffe ibrer Mehrheit den Kommiffionsberidht derart geftalten, dap
die voneinander abweidjenden Anfihten der Mitglieder moglidhit in
ibm wiedergegeben, Hierburd) aber Minberheitsberihte und Sonber-
gutachten itberfliiffig gemadyt wiithen. Jnwieweit e3 den Beridht-
erftattern gelungen ift, diefe Abficht su erveichen, mag dabingeftellt jein.
Den eingelnen Mitgliedern der Kommijfion blieb jedenfall, fofern ihre
eigenen Wiinjdhe dadburd) nidht befriedigt waren, nur die MoglichFeit
itbrig, in auBeramtlidem Rahmen ihre Uberzeugungen fundzuthun. Die
formellen Bebenfen, die hierbei etwa im Wege ftanden, wurben Hhin-
weggerdumt durd) die BVerfiigung bed Reidhsfanzlers, dbap mit den
andern Aftenftiiden aud) die Sigungdprotofolle der Kommiffion ver-
offentlidht werden jollten, in denen die Lerjdhiedenheit der innerhalb
der Sommijfion bervorgetvetenen Anfidhten und Antvdge nieber-
gelegt ift.

Sn diefem Jujammenbhange gefdhah e3, dap id) mir gejtattete,
por einem weiteren Leferfreife, neben einem Nberblicf iiber die Ar-
Deiten und Crgebniffe ber Kommiffion, mandyerlei perfonliche Mei-
nungen 3u dupern, nad) der Bejdhaffenheit de3 Orted der Verdffent-
lihung mehr angedeutet ald audgefiihrt, mehr apologetijdh al8 fri-
tijh —— aber im gangen dod) eine Art von Separatvotum.

®. €ohn, Veitr. 3. Vdrfenveform. 8
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S bebhielt mir vor, bazfelbe niher ausdzufithren, auf die Cingel-
beiten des gangen Material3d der Unterfudjung einzugehen, indbejondere
mid) mit abweidenden Lehrmeinungen etwad beutlider auseinanber-
sujepen, su diefem Bwecde dann aber aud) iiber die von der Enquete
gefesten Sdranfen bde3 Gedanfenganged Hinauszugehen und Srunbd-
fragen ju erbrtern, bdie auBerhalb be3 Gefidhtsireijes Dderfelben ge-
blieben {ind.

S wdhle hier dad Thema, an weldem aud mandherlei Anlafjen
fid cin intenfivered JInfereffe, namentlid) in der neueften Litteratur,
fundgegeben bat, mit weldem aud) der NReiy tieferer Probleme bder
BVoltawirtidhaft verfniipft ift. Einige allgemeinere Betradhtungen
mbgen bdiefer Crorterung voraufgehen.

1L

Wer auf die wirtihaftdpolitijden Stromungen suriidblidt, die
er wihrend de3 lepten Menfcdhenalterd in Deutjdhland mit erlebt Hat,
empfingt den Gindrud merfwiitdig rafder und ftarfer Gegenfdse.
€3 {deint dag3 Shidjal der gefamten deutfdhen Staatsentwidelung,
wie der wirtjdaftdpolitijhen Entwidelung im bejonderen, ju fein,
bap ber o lange versdgerte Cintritt in bdie groBen BVerbhdltnifie des
mobdernen Staatslebend die Aufeinanberfolge der Hijtorifdhen Epodhen
berart bejchleunigt Hat, daf die BVerfdumnis von Jahrhunderten in
Sahrzehnten eingeholt werden mup. Diefe Kiirze der Epodhen, bdieje
fchnelle AbLjung der Gegenjipe ift nicht moglich gewefen, ofhne daf die
Gntwidelung etwasd fieberhaftes, die Gegenjdibe etwas unvermitteltes
und Parte3 erhalten haben. Jumal die jpdt eingetretene Teilnahme
bes Deut{hen Volfes, und jelbit der gebildeteren Schidyten desjelben,
am Bffentlihen Reben fenngeidhnet fih durd) ein endlofed Heriiber-
und PHinitberjwanten ber Stimmungen. €3 fehlt die Mdkigung,
welde die Frudt langer Crfahrungen und eingewurzelter Gewohn-
heiten in einem freien Staatsleben ift. Seit den dreifiger Jahren
diefed Jahrhunbdertd bi3 heute find ungefdhr zehn oder ;wd!f Epochen
aufeinanber gefolgt, deren jebe nur etlide Jahre, mande nur einige
Monate gedauert hat. Die fitrzeren find Dbiejenigen der Buverfidht,
bie ldngeven Ddiejenigen der Berzagtheit. Die lepte Regierungszeit
Friedrid) Wilhelm3 ded Dritten, die Anfinge Friedrich) Wilhelms de3
BVierten, die Sdwiile der Jahre bdie der Mdrjrevolution vorauj-
gingen, bdie Revolutionsseit, die eit der Reaftion, bdie neue ra,
ber Berfafjungsfonflift, die friegerifhen Crfolge fiir bie nationale
Einbeit, und alled da3, wa3 dant weiter jolgte.
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Mit diefem ewigen Stimmungswed)fel Hhangt sujanmumen, daf in
einer Jva ber Verzagnis, gang bejonders in derjenigen, in der wir
beute leben, der Mabftab fiir bie Beurteilung der BVergangenbeit
verloten geht. Jn den Schwierigleiten eined verhdltnismipig immer
nod) jungen Berfajjungslebens Hhat man vergeffen nidht nur die Be-
geifterung und bie Kdmpfe, mit denen man um die Teilnahme bes
Biivgers am Staate gerungen Hat, fondern audy bie hunbdertfdltige
Mijere be3 Staat3wefens, dad dem neugeitigen voraufging. Sn den
Sdwierigteiten ber neuen BVolfdwirtidaft iiberfieht man, dak, fo
groB, jo gefahrbrohend- diefe fein mdgen, e3 dod) in der beutjdhen
Wirtidaftageldhichte diefes Jahrhunderts oder der leten Jahrhunbderte
fein “Beitalter gegeben BHat, dad unter irgend einem Gefichtspuntte
fih mit bem heutigen vergleichen [dht. Jn bem gegemwirtigen Jeit-
alter ift sum erftenmal jeit lange fiix Deutjhland der Fall ein-
getreten, daB e8 an Ddie Seite der auf ber Hohe der Wirt{dhaft
fteenden Vilfer fih reihen durfte, dah es mit Ausfidht auf Erfolg
burd) Bevdlferungszahl, Wohlftand, Tednif, Unternehmungsgeift, den
Wettftreit mit den vorangeeilten Nationen aufnehmen fonnte. Diefes
Hinaufriiden auf die Hohe der Weltentwidelung hat aud) die Gemein-
famfeit in Den damit verbunbenen Problemen gejdajfen. Nur wer die
ganze moderne Entwidelung in Tednif, Produftivitit, KRapitalveidhtum
ablehnt, damit aber aud) bdie Lebendmdglichfeit bder Hilfte aller
Deutigen Bevdlferungen verneint, wer auf bdie Padt und bdie
Weltftellung bed Ddeutfdhen StaatSwefens verzidhtet — nur ber
fann an vomantijhen Jdealen aud ber Vergangenbeit jein Geniige
finder, die dbod) nuv ein gefdymeicdhelte Bild einer alten, aber nidht
guten Jeit find.

Bertreter unferer Wijjenjdhaft haben Dberartiged auf eigentitm-
lide Weife in ihrer Stellung su der Entwidelung bder deutfdhen
Wirtidaftapolitif, su dem Wed)jel der Tagesmeinungen, erleben
miiflen. Nod) fliegen die lepten Pfeile der langft gejhlagenen Gegner:
fdhaft in unfer Lager, um un3 mehr mit Wehmut ald mit Jorn u
erfitllen; aber wie hat feitdem die Kampfesftellung fid) verdnbert, die
witr ‘einftmnald eingenommen. Wie {dhnell und wie oft Hhat fidh) die
Pilicht der Wiffenjchaft bethatigen milfien, nad) allen Seiten Front
su machen, um Dbei allen in gleidher Weife dad obidfe BVorredht der
Mnpopularitdt zu geniefen. Damal3d wurben durd) die Anfinge der
focialbemofratijchen Bewegung die befisenden Klaffen aus dem Traume
geritttelt, in den die Lehre ber dfomomijdhen Harmonien fie eingelullt
hatte, und e3 fam darvauf an, eine LVermittelung Herbeizufithren, in-

8*



116 IIL T{iber bad Borfenipiel.

pem man a3 Beredytigte diefes Gegenjates, die Mapregeln ju feiner
Ausfohnung, die Aufgaben der focialen Reform vertrat. Der Erfolg
ift nun nidt bloh der gewefen, eine neue Genevation mit dem Be-
wuptfein diefer Pflidhten zu erfiillen und bie Gefepgebung Deutch-
landg ihm bdienftbar ju madjen — der Hiilferuf der befiplofen Klafjen
und bdie ungeberbige Form, in Dder ein politijh unreifes Volf ihn
audftiep, find da3 Borbild der befigenden RKlafjen jelber geworben.
RKeine Sntereffengruppe in Stadt und RLand ift am Ende suriid-
geblieben, bdie fidh nidht an bdemn epibemifdjen Beftreben beteiligen
wollte, ihre wirtfdaftlihen Redyte auf den Staat geltend ju maden
und ihre wirtjdaftlihen Pflidhten fiir ben Staat von fidh abjuwdlzen.

Wer fidh vergegenwdrtigt, wie langfam hiftorifdye Umbilbungen
vor fi) geben, wie die plosliden Creigniffe im BVolferleben, friege-
rijhe Crfolge, insbejonbere bie neueren %nbetungen der Staats-
verfafjung oft die BVolf3jeele nur gleidhfam in eine anbere Beleud)-
tung tiiden, von einer vorteilhafteren Seite betradyten lajjen, wdihrend
die groBe Mafje der wirtidaftlihen, tednifdhen, gefel{daftlichen,
ftaatliden Gewohnheiten unverdndert bleibt — Dder erlebt Heute mit
®elaflenbeit, wenn aud) mit wenig Wohlgefallen, dap unter den mo-
dernen Formen Dder NReidysverfafjung, der nationalen Einbeit, der
allgemeinen Wahlen, der Volfsvertretung, die faum verdnderten Ge-
finnungen be3 alten Staat3wefen3d hervortveten. Die Formen ded
neuen Staat3lebens haben nur dazu beigetragen, ihnen eine Jwang-
[ofigfeit der Hufevung su verleihen, weldhe die Formen Hed landes-
viterlien Staate3 ihnen verfagten.

Wie im Politifhen jo im Ofonomifhen. Die unverhaltnismapig
ploglid) Bereingebrodhene Mmgeftaltung ded Grwerbslebens durd) bdie
Einflitffe der neuen BVoltswirtidaft hat eine Menge von riidftainbdigen
Gitten vorgefunden, die fih durd) dad neue eitalter todblich ge-
troffen fithlen. Die neue Produftivitdt erjdeint ihnen iiberwiegend
von Der negativen Seite. Der Grofbetrieb, daz mobile Kapital,
per Weltmarft, bie grofen Stadte, bdie Hohen Arbeitslohne, bdie
Niedbrigleit Des JinsfuBes, die Konjumvereine, die tedhnifdye Kon-
fequens in Produftion und BVerfehrswefen — fie find alle nur bie
mannigfaltigen Seiten der neuen Bolfdwirtjhaft und fie alle find
abwedhfelnd bder Gegenftand Der Bejdhmwerde je nad) der Jnterejjen-
follifion, bie fie hervorrufen. Jnzwijden DHaben an den Wohlthaten
der mneuen Bolfswirt{daft fo ziemlidh alle Erwerbsgruppen teilge-
nommen, aud) dann, wenn fie e3 nidht erfennen.

Und ein Weitered fommt Hingu. €3 find nidht blof die wirt-
fdhaftlichen Gruppen, die Landwirte, die Handwerfer, die fleinen Kauf-
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leute, welche den neuen Entwidelungen gram find. Mit ihnen
vereinigt fid) eine dffentliche Meinung® der ,Gebilbeten”, weldje
halb mit viidwdrtsliegendben Juftdnden, halb mit einer focialiftifchen
Bufunft liebdugelt. Je weniger diefe Meinung auf Sadjfenntnis
beruht, um jo leidhter wird ihr die Kritif und bdie fittlihe Ent-
riiftung.  Gerade in den Kreifen unjever Gebildeten, der Stubdierten,
der Gelehrten, der hoheren Beamten u. §. w., hat man in den lesten
Sabrsehnten mit gutem Appetit fid) an den Tijd) gefebt, den bdie
neue Prodbuftivitdt unjerer BVolfswirt{daft ihnen gededt hat; bdie
lange verfiimmerte Lebenshaltung bHat grobe Fortjdritte gemadht
und hat fie mit Redht gemacht; fie hat ben Veijpielen Wefteuropas
folgen fonmen, weil unjre Volfdwirtjdaft der Produftivitdt Weft-
europad gefolgt ift. $Fehlt nod) viel an bem Guten, wa3 bdiefer
Shidt, wie den anbdeven Sdhichten unferer Gejelljhaft su Teil ge-
worden, jo wird e3 nidht durd) eine NRejtauration deutjder Krdah-
winfelet formmen und ebenjo wenig durd) eine abenteuerlihe Um-
wdlzung der jocialen Verfafjung — fondern nur durd) bie Fort-
{dritte in den Vahnen der neuen Volfdwirtidajt 2.

1 Freffende Worte bieviiber bei Eduard von Hartmann, Die focialen
RKernfragen (1894), Borredbe S. V.

2 Ein hauptfadlihged Gebiet unfered Staatslebens, fiir welded diefe Dar-
legung sutrifft, ift dadjenige, deflen Anforderungen bfters — und nad) gemifjen
Seiten hin mit Redht — in Gegenfap geftellt werden zu der mobernen Gnt-
widelung unferer BVolfswirt{dhaft. Die Notwendigleit der Fortfdritte in ber
propuftiven Ted)nif behufs Dedung bder Koften fiir die Fort{dritte der Fonjum-
tiven Tedynif mup bem gegeniiber immer wieder Dbetont werden. Bu den
Sdwierigfeiten, die hier entftehen, gehort aber aud) die widberfprud)3volle Lage
unfered Offiierftandes. ZTrabditionen, Lebenshaltung, Standesgefiihl, Reprifen-
tationspflidyten, beredytigte Entwidelung der Lebendanfpriidje (veren libertreibungen
im eingelnen vielleiht nidht grofer find ald die gleiden Crideinungen in anderen
Stinden, iibrigensd weniger durd) Reffripte ald durd) Beifpiele ju befeitigen
find) — und alled dad geftiipt nidit auf einen entfpredjenbden ftandesmipigen
Unterhalt, welden der Staat gewdhrt, fondbern auf die Vorausfepung eines
Wohlftanded der befisenden Klaffen, weldjer einen grofen Teil jenes Unterhaltes
aus privaten Mitteln deden foll. Dbenein bdie Anforberungen bdes Dienijtes,
welde die Mehrzahl der Offiziere in verhiltnidmipig jungen Jahren aus ihrer
Berufsthitigleit entlaffen und neben der Liide in der angemefienen BVerwertung
per Krifte namentlid) eine Liide des Cinfommens hervorrufen in einem Lebens-
alter, wo vielmehr dag Cinfommen wadifen follte. Weil aber die Vorausfepung
bed erforberlichen Wobljtanded nad) heutigen deutfden Verhdltniffen in nur fehr
unvollfommenem Grade erfiillt ift, fo entfteht hier eine Menge von Widberfpriiden
swifden Stanbdesdgefiihl und dfonomijder Bedringnis, und die in folder Atmo-
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Gegen €in3 aber wenbdet fidh jened Wiberftveben von Jnterefjen
und Meinungen Heute vorsugdweijfe. €3 ift dasdjenige Stitd der
neuen Boltdwirt{daft, in weldem man mit Red)t die Quinteffeny
perfelben fieht — bie Borfe.

1I1.

€3 batte eine hauptjadhlihe Aufgabe der Reidh3-Birfenenquete
fein follen, die Notwendigfeit der Birfe fitr die heutige BVolfawirt-
{daft in fontradiftorifdhem Verfahren su unterjuden. Thatjadlich
lag eine joldhe Aufgabe auBerhalb Hes Gefidhtstreifes der Kommiffion.
Aud) Hatte ein im Vorwege feftgeftelter Fragebogen jeinem Urfprunge
gemdf {olde allgemeineren und tieferen Crdrvterungen unmiglich ge-
madyt. Hier ift ein Beifpiel fiir bie Gegenjdse, zwijdhen benen eine
wiffenfdaftlide Anfiht der Volf3wirt{dait mitten innefteht, von beidben
miBoerftanden. Die praftijden Vertreter ded Beftehenden jehen in einer
foldgen Grirterung einen Angriff auf bad Beftehenbde jelber. Jd habe
perfonli auf gelegentlidhe mindliche Bemerfungen von fehr wohl-
meinenden und Hodgeftellten Mitgliebern der Kommifiion die Gegen-
frage Doven miiffen, ob id) etwa bdie Borfe abjdaffen wolle. Die
wirfliden Feinbe der Borfe wiederum erfldven jolde Crovterungen
fitr iberfliiffig, weil ihnen obhne bdiefelben langft feftfteht, was fie
wollen. Eine wiffenfdaftlidge Betradhtung der vorhandenen Jnititu-
tionen ber Volfdwirt{daft will dadburd) erft ihren Wert feftftellen,
bap fie iiber alle3 sweifelt. Erft dadurd) fann basd erreidt werben,
was die Vertreter Ded Beftehenden al3 felbftverfiandlid) vorausiegen,
eine Lerteidigung gegen bdie Feinde bder Dheutigen focialen Jnftitu-
tionen.  Grft daburd) aber fann aud) da3 geleiftet werden, wasd bdie
verniinftigen Gegner im Grunbe wollen, eine Priifung der Entbehrlich-
feit ober Sdadlichfeit beftehender Einridhtungen, ihrer Criepbarfeit
burd) anbdere und beffere Jnjtitutionen.

Wie fehr im Hinbld auf {olde und dhnlidhe Defiderien Ju-
fammenfegung und BVerfahren bdiefer Unterfudyungsfommiijionen bei
und nod im Werben find, erfennen wir an den bald darauf berufenen
RKonferengen jur Unterfudung der Silberfrage und zur Erorvterung
per agravijden Neformen. Jebedmal eine anbere Wrt der Jufjanunen-

iphive entftandenen Berftimmungen rufen Anfidten iiber unjere volfswirt{dait-
lide Gntmidelung Hervor, die dad Deil am gerade entgegengefeten Enbe er-
warten.
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fesung, eine andere Art bed Verfahren3. Bei der Birjenfommijfion
der Sdwerpuntt in die LVernehmung bder ,Sadyverftindigen” d. §.
vor Die Kommiffion gelabener Jntereffenvertreter verlegt; der Mei-
nung3austaujd) der Rommiffionsmitglieder sunddit lange Jeit gleidhjam
nur gedulbet; widytige einleitende Beratungen iiber Gejd)dftdgang,
Materialbejdaffung u. §. w. fury abgethan; die eigentliden Debatten
der Kommiffiondmitglieder mit einanbder feiner ftenographijdhen nif-
seihnung gewiirdigt; die ungedbuldigen Wiinfde desd Publifums, der
Prefie, des Reidhstages aus Bejorgnid vor den Gefahren der Vjffent-
lihfeit Hintangehalten und eine Publifation des ganzen BVolumens
erfit mehreve Vionate nad) Ab{hlup de3 Verfahrens. Dagegen bei
per Gilberfommiffion faft ausfdlieplid) Debatten der KRommifjfions-
mitglieder untereinander, eingehende Beratungen iiber Sefd)dfts-
behandlung, ftenographijhe Protofolle von Anfang bis zu Enbde;
trop jo viel grogerer Riirze der Feit bis zum Ab{HIup der Wrbeiten
die BVerdffentlihung der Protofolle jebed Sigungstagsd (eine {dhnelle
Frudt des Cindrud3d, bden bdas entgegengefepte Berfahren ber
Borjenfommiffion gemad)t Hatte). Endlih bei der Agrarfommijfion
ein fajt ganglidyed Juriictreten ded Clement3 der JIntevefjenvertretung,
ein Vorwiegen wiffendaftlidher und unparteiifdher Sadyverftandiger;
piemit eine veinlide Scheidung vorbereitet zwijdhen den normalen
Bejtandteilen einer folden Kommiffion und bder jpdter su lojenden
grogeren Aujgabe einer Fejtftellung der Thatjaden der agrarijdhen
Bejdhwerden im Kreuzverhdr aud bem Munbe landwirt{daftlidher
Beugen. Bugleid) zeichnete fidh) die Kommiffion durd) ein abermaliges
weitere Entgegenfommen gegen die Offentlichfeit aus.

Sn diefen, nur jum Teil durd) bie Natur der verjdjiedenen
Gegenftinde begriindeten, LVer{dyiedenheiten de3 neuerdingd zu Gunit
gelangten Berfahrensd gzeigt fid), wie fehr ba3jelbe bei und nod) in
ben Anfangen, gleidhfam eine gallertartige Mafle ift, die erft nad
ferneren, langen Berjudjen und Crfahrungen ein fefted Riicdgrat
dffentlicher Gewohnbheiten Herausbilben wird. Aber aud), wenn dasd
einjt gelungen ift, wird fold) mithjames Werf gegen BHarte Urteile
niemalsd gefchitst fein.

Die ertremen CStandpunite, die Jntereflengegenjipe lafjen {idh
nur langjam verjdhnen; alle3 wad mitten inne fteht, um den Frieden
erbeizufithren, ift dem Tadel von beiben Seiten ausdgefept. Der
Nadifalismus vollends, der in feiner eigenen Bruft bdie abitraften
Qbeale einer befferen Jufunft Hat, will folde Materialhdufungen,
will die Kenntnid der Eingelbeiten nidht Haben, weil er lingft itber
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ba3 Gange im flaren ift. Jn England Hat eine an Umfang,
Arbeitddauer, Mafje Ded verbffentlidhten Stoffed ungleidh gropere
Unterfudyungsfommiifion Ffiivglid ihr Werf beenbet: 66 Blaubiider,
barunter einige von betrddytlichem Bolumen, Hat fie verdffentliht, 182
Sigungen Yat fie gebalten, 583 Zeugen bat fie verhort, 48 800 Briefe
hat fie audgefandt, 13500 Bat fie exhalten, drei Jahre hat fie gefeffen,
einige fiinfzig taujend Pfunb Sterling Yat fie gefoftet’. Und faum war
ber SHhlufberidht erjdhienen, da brad) Mrs. Sidbney Webb den Stab
dariiber in einem gldangenden Artifel ,Dad Fiasfo bder Arbeits-
Kommijfion”. AlB iiberseugte Socialiftin mit Recht. Wie fonnte ihr
gedient fein mit dem Detail von Unterjudjungen iiber die Moglid)-
feit einer NReform bder Arbeitdverhdltnifle auf bem Boben bder be-
fteenden Redhtdordnung, da fie von vornherein iiberseugt war, eine
Reform jei nur moglicdh) dburd) die principielle Umgeftaltung der be-
ftepenben Redhtdorbnung? Ob wir bei und mit iiberzeugten So-
cialiften, unflaren Romantifern ober iitblihen Dilettanten su thun
haben, bie Reiftungen unjerer Borfenenquete-Kommiffion Hatten
sehnmal vollfommener fein fonnen al3 fie e3 find, und dhnlicher
harter Tabel wire dod) nidht ausdgeblieben.

S darf mid) nidt rithmen, die Stimmen der Parteipreffe, der
Sntereffenorgane, der wirt{daftlichen Bertretungen, itber das Crqgebnis
per Gnquete verfolgt su Haben. Jd) befenne aud), bdap id feine
Wikbegier danad) gehabt Hhabe, bap die wenigen Proben, die su mir
gelangt find, mir geniigt Haben. Sie haben nur beftdtigt, wa3 man
erwarten mufte. Bemerfendwerter erfdjeinen mir joldpe Urteile, die
von an fid) unparteiijen Mdannern fommen, deven Stellung wenig-
ftend ein objeftived Urteil erwarten Lift.

Hier ift namentlid) bder frithere NReidh3geridhtdrat Dr. LVtto
Bahr zu nennen — eine Perjonlidhfeit, die al3 praftifder und
wiffenfdaftlidger Jurift fid Hervorgethan, aud) ald fulturbiftorifder
Sdriftiteller durd) basd anziehende Biidhlein ,Cine Deutjdhe Stadt
vor fedzig Jahren” (1884) fidh) einen Namen gemadht und neuerdings
namentlid) in bden ,Grenzboten” an daz weitere Publifum fid) ge-
wendet hat. Jn diefer eitjdhrift hat Bahr iiber ,Das Crgebnis
per Birfenenquete”? fein Urteil gedupert, und bdiefes lautet, wenn
wir jahlreidhe Jnveftiven Dbeifeite laffend hier nur die Sdluidge

1 Bgl. Economic Journal, 1894, p. 444 ff.: The Report of the Labour
Commission.
2 Die Grenzboten 1894, Nr. 7, 15. Februar.
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wiedergeben, folgendermaBen: ,Der Beridht der Kommiffion ift in
meinen Augen ein erftaunliched Werf, erftaunlid) im Hinblid darauf,
wad man der Welt ju bieten wagt. €3 ift unerhort, dap eine jum
Kampf gegen ein jdhweres focialed Ubel berufene Kommiffion bden
Gpiep umbreht und BVorjdhlige madt, die darauf abzielen, das Ilbel
erft redyt ju Defeftigen . . . Wenn man aber aud) Hier wieber fieht,
wie bdie Borfe eine Madyt iibt, daB fie fid) felbft dbie Beratungen
einer sur Befdmpfung ihrer MiBbrdude berufenen Berjammlung von
LVertrauendmdannern in ihrem Endergebnid bdienftbar su maden ver-
mag, fann e3 da Wunber nehmen, wenn bdie Agitation gegen bie
Borfe in immer weiteren Kreifen Anflang finbet 2"

S ftelle diefem Urteil unmittelbar jwei anbere gegeniiber, welde
in ber ,Gejellidhaft diterveidhijdher Voltswirte” abgegeben find, das
eine von einem jiingeren Lehrer der Nationaldfonomie, der in Ddiefer
Gefelljhaft ein  NReferat iiber bdie Reid)3-Birjenenquete erftattete,
Prof. Walther Log in Miindpen'. Diefer fagt u. a.: ,JIn Deut{d)-
land Hat ber Geift bed Manbarinentums immer mehr an Boben ge-
wonnen und nidt nur alle Notleivenden, jondern aud) die Befisenden
unter ben Sdup der Staatdgewalt gejtellt, ftatt dad BVolf su wirt-
fdaftlier Selbjtanbigleit ju erziehen. Die Birje Dbejonders wver-
fpiicte diefe Jngerens in bder Form zunehmender Befteuerung und ver-
fddrften Vorgehens gegen ihre Ausdjdhreitungen”. Lo ermwartet, imn
Gegenfape su den Vor{dligen der Kommijfion, ,die Hebung bdesd
Corpsgeijted und de3 Stolze3 der Kaufleute auf ihren Beruf wird
unlautere Elemente ju befeitigen vermdgen”. Aber nod) weit ener-
gifder duBerte fi ,nad) den mit groBem Beifall aufgenommenen
Nusfithrungen” ded Neferenten in der Debatte Dr. Hammerjdlag,
per ba3 Wort ergriff, um fid) entfdieden gegen die Reprejfivvor-
{dlige der Deutfdhen Birfenenquete-Kommiffion auszujpreden, welde
Jteild auf fanatijdhem Hap gegen die Borfe, teild auf Unfenntnisd der
thatfadlicdhen Buftinde bevubhen . . . ben Ausfdreitungen der Birje
fonne am bejten die Borfe jelbft begegnen”.

Die Mitglieder der Kommiffion werben die Anjdhuldigung, dap
fic fih ber Borfe haben bdienftbar madjen lajfen, und viele anbdere
fraftige Worte De3 etwad aufgeregten alten Herrn mit groferer
Nadfiht Hingunehmen wiffen, weun ihnen von andeven Anfligern
sugleidy , fanatifder HaB gegen die Biorfe” vorgeworfen wird.

1 Bgl. Beitjdrift fiiv Bolfswirtfdaft, Socialpolitif und Bermaltung. Organ
ver Gefelfdaft diterveidhifher Volfdwirte. 3. Band. 3. Heft. 1894. &. 406 ff.
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Gine ernfthafte Antwort ift itberhaupt nur moégli), wenn man
aus den Allgemeinbeiten ju den Cingelheiten fid) wendet. Eben biefes
iit e8, wa3 un3d zu dem eigentlichen Thema unjerer Erirterungen
fithrt.

Iv.

Die Beridhterftattung ber Borjenenquete-Komumiffion hat ihren
groBen Stoff in fed)3 Teile zerlegt: die Organijation der Birje, das
Cmiffionswefen der Wertpapiere, den Terminhandel, dad Borjenipiel,
pie Preisfeftitellung einjdhlieBlid) des Maflerwefens, endlid bas
Sommiffionsgefddft. €38 bdarf nidt behauptet werden, dah Ddiefe
Cinteilung die dentbar Defte ift; aber gewif ijt, daf aud) die befte
Cinteilung nidht hdtte vermeiden fénnen (wie wir dasd in der Syite-
matif ftaat3wiffenfdaftlicher Biidher immer wieder erleben), daf die
Faben ber Crorterung und der darvaus entftandenen Reformvoridldge
von Ddem einen Teile zum anbdern Hiniibergehen und fid) ineinander
verjdhlingen. Hiersu fommt, daB die Sdwierigfeiten, die den Ne-
formen auf diefem ebiete im Wege ftehen, dazu ndtigen, dad Heil
nidt in einfaden med)anijdhen Repreffivmapregeln su judjen, jondern
in der WYereinigung mannigfacher Einfliifle, die, von verjdjiedenen
Geiten her fommend, fih wedhfelweife evrgdngen miijien.

Die gange herfimmlihe Behandlungsart des ,Borfenipield” in
ber Litteratur der Juriften, aud) in der neueften, leidbet darunter,
bap fie meift iiber die Scdhranfen bder privatredtlihen Logif nidht
hinausfommt, daf fie die ofonomifdhen und focialwiffenidaftlichen
Grundfragen nidt fennt oder beifeite fett, dap fie die aus deren
Beantwortung folgenden Konfequengen unbeadhtet lit. Jm vor-
liegenden $Falle haben wir ein hervorragended Beijpiel davon in den
Aufjdgen von Otto Bdhr, der in der oben wiedbergegebenen Weife
den Stab iiber die Arbeiten der Kommiffion bridht, nad)pem er von
vornherein erflirt hat, dap er auf alle die andern Refornmworidlige
der Sommiffion, auBer denen wider da3d Biorjenipiel, nidht eingeht,
und die BVor{dlige sur Befeitigung de3 Birjenipield furjweg auf
den LQeiften der in Hhundert Doftordiffertationen breitgetretenen Ka-
juijtift von Spiel und Wette jwingt. Weil die Mehrheit der Kom-
miffion in Ddiefer Kajuiftif anberd entjdjeidet ald Bahr, find nidht
nur alle ihre Boridlage sur Abjtellung desd Borfenjpiels, jonbern alle
ihre iibrigen Borjdhldge nidhtd wert, ober mit den Worten Biahrs
ju veben — ,auf die Frage, wie ift dem Unfug be3 Birienipiel3
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Ginhalt su thun, lautet die Antwort der Kommiffion: €3 muf
fortgejpielt werden!”?

Was waren denn die Anldffe zur Nieberfebung bder Birjen-
enquete:Rommiffion? €3 waren teil3 beftimmte, Yuffehen erregende
Borfdlle, teild [dngft vorhandene Irgernifie, in denen fid) ernjthafte
Bejdhwerden, unflave Stimmungen, verbreitete MiBverftandnifie ver-
mengten. An fonfreten Fragen fiir eine praftijhe Neform der Biorfe
evrgaben fi) daraus jehr verjdyiedene Aufgaben, diefe fo {dhwierig und
fo umfafjend, dap die Arbeiten bder Kommijfion tros ihrer Dauer
1id feine3wegsd vithmen biirfen, ihnen allen gered)t geworden zu fein
ober aud) nur alle ald Probleme erfannt su haben. €3 fehlt bie
Beantwortung, felbjt die Stellung bder centralen Frage nad) bder
Funftion der Borfe in der heutigen BVoltdwirtidaft, bas bHeibt, tiefer
gefafit, dic Frage nad) der BVedeutung bde3 Erwerbstriebes fiir bdie
heutige Gefelljhaft in den Gejdhdaftdformen ded modernen Hanbels.

1 Hier mag dad Wefentlidhe der mneueften Litteratur genannt werben, die
su unferem Thema gehort. O. Bahr, Dad Borfenfpiel und die Geridhtsprazis.
Sonderabdbrud aud den Grengboten. 1893. ©O. Bihr, Das Grgebnid bder
Borfenenquete. Grengboten 15. Februar 1894. L. Bahr, Das Borfenfpiel nad)
pen Protofollen der Borfenfommifjion. 1894. . Wiener (Senat3prdfident am
ReidBgeridht), Dad Differengefdift vom Standpunit der jepigen Redtfpredung.
Yortrag, gehalten in der Juriftijden Gefellfdaft su BVerlin am 14. Januar 1893.
J. Rohler, Dad Birfenipiel. Sonderabdrucd ausd der Wodjenfdhrift fiiv Aftienvedt
und Banfwefen. 1894. Gervhard Alerander Leift, Die Differenzanipriiche aus
Birfengefdaften. Separatabdrud aus dbem Ardyiv fiir civiliftifde Praris. 83. Bd
Neue Folge. 33. Band. 2. Heft. 1894. B. Ring, Die Birfenenquete. Cine Be-
fpredjung. Sonbderabdbruct aud dem Wrdhiv fiir biirgerliched Redht. Band VIIL
Jul Griinwald und L. Lilienthal, Bum Terminhandel an bder Berliner
Produftenborfe. 1892. A. Efdenbad, Termingefdift und Birfenvefornt.
Bortrag, gehalten in der Ofonomifden Gefelljdhaft im Konigreihe Sadfen am
29. Januar 1892. A. CGidenbad), Dad Produftentermingefddft und feine
Reform. Referat, erjtattet in der XX. Plenarverfammiung ded Deutfden Land-
wirtfdaftdrates. Nr. 12 der Drudfacden. 1892. Lubdwig Cohnitaedt, Die
Vordlige der Birfen-Enquetefommiffion, 1894, — (Anonym) Der Termin=
handel. Cine fritifde Unterfudung iiber feine Beredtigung und Bebeutung.
Abdrud aus der ,Hamburgijhen Birfen-Palle’. Bweite Auflage 1892. (Anonym)
Dag Differenggefdaft. Criirung feiner Natur und feined Bujammenhangs
mit dem Terminhandel. Abdrud aus der ,Hamburgifen Bodrfen-Halle”. 1893.
Kurt Wiedenfeld, Der deutfdhe Getreidehandel, Conrads Jahrbiidjer fiir Natio-
naldfonomie und Statiftif, Dritte Folge, Band VII. 1894, Munft, Mifbriude
an den Birfen. 1892. Endlid) die Artifel im ,Handwidrterbud) der Staats-
wiffenfdaften” : €. Strud, Birfe, Birfengefdifte, Borfenipiel; W. Leris,
Spefulation; A. Cfdenbad), Beitgefdifte.
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€3 ift gewiff ein {dywerer MiBjtand, dap fih unberufene Perjdnlich-
feiten an den Spefulationen der Bidrfe beteiligen, und e3 ift fiir fid
eine widtige, ja — angefidhtd ber {dlimmen Erlebniffe — voran-
ftehende Aufgabe der Reform, dem abjubelfen. Aber e3 ift ein Jrr-
tum, allein in bdiefen Grideinungen dasjenige 3u fehen, wad man alg
Borfenfpiel begeidhnet, da dod) die gleidhen Gefdhdftdformen, und
gum Teil mit ebenfo jhlimmen Folgen, den berufdmdfigen Hinb-
lern ber Borfe bienen, baber eine Befampfung desd Birfenipield fid
gegen Die einen wie gegen die anbern INiBjtdnde wenben miifte.

Hiermit jedod) entfteht der Bweifel, wo denn nun fonft, wenn
nidt in der Sdyeidelinie der Berufdmdpigleit bas RKritevium zu
fuchen ift fiir die Grenge zwijden dem, wad Hier Birjenipiel genannt
fein foll, und bden ernfthaften Spefulationen de3 grofen Hanbdels.
€3 entjteht die Frage nad) bem Fujammenhange der Begrijfe Spiel,
Gpefulation, Unternehmung in der durd) individuellen Gewinn ge-
tricbenen Bolf3wirtfdhaft der Gegenwart. LVon bdiefen Fragen mup
man audgehen, fiber Ddiefe Fragen mup man fih verftandigen, bdie
Bedeutung ihrer Veantwortung mup man verftehen in ihrer Trag-
weite fiiv bie gange Struftur unferer Gefell{daft, die Sdhwierig-
feiten ihrer Lofung mup man begreifen am Diahftabe der unvermeid-
lidgen Alternative bder focialiftijhen Orbnung, wenn man fiber da3
Borfenipiel distutieren will.

Mangel3d einer joldpen grunbdlegenden Crovterung der Haupt-
frage erjdjeinen die Bejdywerden iiber die WMikjtinde der Biorfe in
einem ebel von Mipverftandniflen. Die von niemand beftrittenen
Nusartungen de3 Borfenjpield werden vermengt mit dem allgemeinen
agravifchen Wiberwillen gegen die Borfe, vermdge deffen man e3
fertig bringt, in einem Atemzuge die Borje fiir die iiedrigfeit der
RKornpreife, fiiv dbie Hohe der Kornpreife und obenein fiir die (nur
in ter Phantafie vorhandene) Groge der Preisjdhmwanfungen ver:
antwortli su  maden. Jene Audartungen fonnten nod) wviel
groBer fein, und die agrarvijdhen Behauptungen braudyten darum doch
nidt einen Deut jutreffender zu fein, al3 fie e3 in der That find,
trog Deliebiger Taujende von Landwirten und Miillern, die fie obhne
Beweid aufftellen. Ober man glaubt fertig u jein mit dem Urteil
iiber bie Borje, wenn man fie al3 die grofte aller Spielhollen be-
seidnet und ftatt aller anbern Zeugniffe die unbefiegbare JInftanz bed
»Boltagefith[3” bafiir anruft.

Wenn in ber Ridhtung bdiefer grunbdlegenden Aufgabe die Ar-
beiten Der KRommiffion LQiiden gelaflen haben, fo find ihre Reform-



IIL Tliber ba3 Biorfenipiel. 125

vor{dhlige dod) fo mannigfaltige und fo beadytenswerte, dap man
swar iiber da3 MafB weitergehender Strenge ftreiten fann, aber un-
moglidh) ein eingelned Stitd aud dem Jujammenhange reifen darf
und die itbrigen al3 unerheblid) beifeite fegen. Serade das, was al3
Borfenfpiel bezeidhnet wirh, vagt in die verfdyiedeniten Reformfragen
ber Borfe hinein.

Was find denn die bHierther gehorigen Vorjdlige der Kom-
miffion ?

Mit Redyt fteht die ,Organifation der Borje” voran. Daf idh
perjonlid) weitergehende Wiinjhe auf diefem Gebiete habe (die an
anbevem Ovte bereitd geduBert worben find), halt mid nidht ab, an-
suerfennen, baB die von der Kommiffionsmehrheit vorgefdhlagenen
Reformen fegensreich) wirfen fonnen. Auf diefem Gebiete liegen bie
grunblegenben Aufgaben einer Befjerung der heute beflagten Mif-
briude. Da3, wa3 hier gefdhieht, wendet fih an die Menjdhen
felber, ftellt Anforderungen an bdie Sudt, welde fie untereinander
alten follen, dburd) weldhe fie die jhadliden Clemente ausjdeiden,
oder womdglid) ur Befferung hiniiberleiten jollen. Statt einer end-
lofen, fpigfindigen, fidh im Kreife bewegenden Kajuiftif iiber Klag-
barfeit und Untlagbarfeit von Borfengejddften Haben wir in bder
Organifation der Borfe denjenigen BVoden der Neform, welder uns
befabhigt, der entwidelten Tednif der Gejdhdftsformen unbefangen
entgegengufommen, indem wir den RKreid berufdmdBiger Anwendung
derjelben abfteden dburd) Abgrenzung der Perfonlichfeiten, weldhe den
berufdmdpigen Charafter befigen. Die Kontroverfen des Privatredhts,
bie in Demfjelben Grade basd Jnterefle abjorbieren, ald ein BVerftind-
nis fiiv die wirt{daftliden, jocialpolitifhen, vermwaltungdredtlichen
Probleme fehlt, verlieren baburd) bdie Mad)t einer firen Jdee, ju
welder fie fiir den Gefidhtstreis eingelner Jurviften Herangewadfen
find. Wie in den Kreifen ded grofen Kreditwefens heute fein ver-
ftdndiger Menjd) daran bdenft, die Crleidterungen und Verfeinerungen
derfelben zu unterdriifen, wie die Fragen de3 Jinsdwudjers gegeniiber
Not und Leidhtfinn an diefe Inftitute gar nidht Hheranreidhen, viel-
mehr ihre eigene Sphdre und ihr eigened Gebiet der Reform bilden,
fo muB eine normale Drganifation der Borfe e3 dahin bringen
fonnen, dap bie grofen, bier su Idfenden Aufgaben ded Verfehrs-
lebend mit Der gangen Kraft ihrer entwideltften Tednif bewdltigt
werden, ohne daB diefe Tednif in Kreife hineingetragen wird, die
ibr nidht gewadfen find. Die Trdger Jolder Anftedung miiffen
audgefchieden werden; e3 mufp eine berufdmdapige Chre, ein Stanbes-
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bewuptiein Herangezogen werden, welded gegen bdieje gefdhrlidhen
Anhdngfel reagiert. »

@3 ift ein fdoner Wabhn, su meinen, daf folde Entwidelung
von jelber fommt, baB von innen Heraus jid) ein folded €hr- und
Gtanbesgefithl entwidelt. Die bisherigen Crfahrungen an deutjden
Birjen, sumal an der Berliner Borfe, find dem nidht gilinftig. Aud
die gefesgeberifden und adminifirativen Cingriffe, die von der Kom-
miffion empfohlen find — wverfdhdrfte Bebingungen der Julajjung
sur Borje, ernfthaftere Handbhabung der Borfendisdciplin, Cinwirfung
ftaatlidger Auffihtsorgane —, alled das wirh Zeit braudjen, ehe e3
burdhdringt, ehe die vornehmeren Elemente der Birfe die hinveidende
Stirfe erlangen, ehe die entfprechende Fiihlung zwifden der dffent-
ligen Meinung innerhalb der Borfe und den Einfliiflen von aufen
her vorhanden ift. Eben deghalb wird, {o fehr diefe Seite der Reform
mit Redht Detont wird, allein davauf nidht geredynet werben diirfen.
Pan wird bdie Sdhdben nod) von anberen Seiten bher angreifen
mitfjen.

Dazu gehort u. a. die Kette der Mapregeln, welde darvauf be-
redynet find, die anftedung3jdhigiten oder am wenigften widberftands-
fdbigen Perfonen, die urteil3lofejten RKreife der Bevdlferung von der
Berithrung mit den Zwijdenhinden und ihren Berlodungen fern-
subalten, welde die Borfe nad) ihnen ausdjtredt. Cinridtung bffent-
liger Snjtitute, Sparfafjen, Poftfparbanfen und dhnlider Anitalten,
welde durd) ihr Entgegenfommen fiir breite Sdhidhten bdes fleinen
RKapitalbefites ebenjoviel in diefem prdventiven Sinne leiften, wie in
bem pofitiven Sinne, jene Sdhidten an fih zu ziehen und feft:
subalten.

S der erfteren RKategorie der NeformmaBregeln der Verjud)
einer Organifation, welde den berufdmdBigen Betrieb der Birien-
gefdhafte abjdhlieht gegen dad unberufene Publifum. Jn diefer lep-
teren Kategovie am entgegengefesten €nbe in dem Nep ber BVerfehrs-
besiehungen Organijationen, welde eben bdiejenigen Kreije der Ve-
vdlferung, bie von der Borfe fernjubalten find, an {idh feffelnn jollen.
Aber weil beide nur velative, langjam wirfende Mittel, im einzelnen
von unfidgerem Crfolge find, brittens ein Syftem von NMaBregeln,
weldes fih an die Tednif der Birfengejdhdfte jelber heranmadt.
Hier find wir auf dem Scdauplap bder Anftrengungen, denen die
Kajuiftif dber Juriften ihren Sdweih su opfern gewohnt ijt.

Was ift e3 nun, dasd bie Kommijfion voridligt?
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LBon Ddiefer Seite her verzidhtet fie darauf, Audartungen ber
Borfengefddfte (Termingefdhdfte) 3zu treffen, welde im RKreife
perer vor fid) gehen, die fih bffentlidh dazu befennen und daburd
bie Prajumtion rvedhtfertigen, bdaB fie bernfsmdfig bdie Borfen-
gejdhdafte treiben. Dagegen will fie eine Sdheidelinie ziehen zwijdhen
denen, Ddie ein {olded Befenntnid ablegen, unbd denen, die e3 nidht
thun. Die lepteren follen ausgefdhlofjen fein von der Fdbhigleit zum
redtagiiltigen AbJHlup der Borfengefddfte (Termingefchdfte). Ein-
tragung in ein offentliches Terminregifter nebft Entridhtung von Ge-
bithren (einmaligen fiinfhundert Niarf und jahrliden hunbert Darf)
ijt die Bedingung fiir redhtliche Wirkjamfeit der Termingefddfte.

Dod) diefed nur fiir die Warentermingejdhdfte, nidht fiir die
Wertpapiertermingefchdfte. Diefe Cinfdhranfung (itbrigend mit ge-
ringer Mehrheit bejdhlofen) ijt ausd mehreven Griinben erfolgt. Die
ffentlidhen Jnterefien, die gegeniiber den miBbraudliden Termin-
gefdhdaften su fchiigen find, feien bei den Wertpapieven nidht {o grofe.
wie bei ben Waren, weil der {dadlihe Einflug unberufener Spefu-
lanten auf die Warenpreije groBer fei ald der dhnlide Einfluf auf
die Kurfe der Wertpapiere. Dann fei der Kreid der berujdmipig
an Warentermingefddften beteiligten Leute ein viel engerer, al3 der
weite Krei3 der Kapitaliften, die in gang legitimer Weife Anlap er-
balten, Umfdge in Wertpapieren aud) durd) die Form der Termin-
gefddafte su machen. Cndlid) liege die Gefahr vor, dap die Aus-
dehriung de3 Terminvegijters auf diefe weiten Kreife den eigentlichen
Bwed desjelben vereitele; denn je qroBer und je mannigfaltiger die
Bahl der Perjonen ift, die in bem Terminvegifter odifentlid) erjcheint,
um o leichter fann dasdjelbe feine Wirffamteit einbiifen.

Dafiir ift ein Strafredytdparagraph) vorgejdhlagen zur Dedung
foldper Fdlle, in denen Leidhptfinn oder Unerfahrenheit zum Abjd)luffe
von Spefulationen in Wertpapieren verleitet worden ift.

So will aljo dag Terminvegifter die nidht berufdmipigen Sye-
fulationen in Waren, fo will eine neue Strafvorfdrift einen Teil
per Mipbrauche der Wertpapier jpefulation treffen. Beide Maf-
regeln, mangel8 voraufgegangener Erfahrungen, werben ein Eyperi-
uent jein; wober man fid) hiiten foll, fei e3 ihren Wert ober n:-
wert 3u {iberfdydgen, fei e8 gerade in demjenigen dasd Heil ju juden,
wa3 — al3 ebenfall3 eyperimentell — wvor ber Mehrheit der Kom-
miffion nid)t Gnabde gefunden Hhat. Sobald man Erfahrungen ge-
madt hat, wird e3 moglid) fein, das eine u ergdngen, da3 andeve
hinwegzunehmen — etwa Ha3d Terminregifter aud) auf die Wertpapier-
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gefdhifte auszudehnen — ober die Strafvorjdrift falen ju laffen, ober
wieberum bdiefe lestere auf alle Borfengejddfte, aud) die in Waren,
augzudehnen.

Der SHlupftein diefer Kategorie von Mafregeln beftande darin,
bag endblid) mal Ddie alten Kontroverfen iiber bdie RKlagbarfeit bder
Differenzgeidhdfte ihren Abjhlup erhielten in ber Beftimmung, dap
ber Ginwand von Spiel und Wette gegen Anjpriihe aus Borfen-
gejdaften ausgejdloffen jein joll.

V.

Gben bie lepteren Vorjdhldge find e3, welde den Hhoditen Un-
willen ded Herrn Reidsgerichtsratd Dr. Bdahr erregt haben. Die
Ginridtung eine3 Borfenterminregifterd leudhtet ihm ein; er {deint
dbavon suverfidhtlidher Crfolg fiir Abftellung der MiBbrauche su er-
warten al3 die Mehrzahl, vielleidht die Gefamtheit der Kommiffions-
mitglieber. Aber daB man ba3 Negifter auf die Warenterminge-
fchdfte einjdrdnfen will, ba3 verwirft er. Er bejeidhnet! die in bem
Beridht der Kommijfion angefithrten Griinde filr die Einjdhrintung
auf die Warengejddfte als ,vdllig haltlod”. ... ,Der wahre Grund,
baf bie Mehrheit der Kommiffion die Regifterfithrung bei der Effeften-
bdrfe ablehnte, ift ohne Sweifel der, dah man eben nid)t wollte.
Nadhdem man da3 (wertlofe) Bugeftandnid bei der Warenbirie ge-
mad)t Hatte, glaubte man fiir die Effeftenborie basd Borfenipiel retten
su fonnen.”  Wertlod ift nad) der Behauptung Bdahrs dad Juge-
ftandnis, weil ber Vorwurf der Gefdhrdung weiter Kreije die Waren-
borfe nur jum geringften Teile treffe; denn viele jdheuen fich), jdein-
bar Hanbdelsgefdhdfte itber Waren absujdliefen, mit benen fie ifrer
gangen Lebensjtellung nad) nidhts su thun haben; an manden Orten
(3 B. Kafjel) fei von RLeuten, die an der Warenbdrie {pefulierten,
nie etwas befannt geworben. Die Beftimmungen de3 vorgefdhlagenen
Strafparagraphen feien an fo jweifelhafte und unbeweigbare Vor-
audjegungen gefniipft, dbap ihre praftijdhe Anwendung gleid) Null
fein wiitde. €3 wdre einfad) zu helfen, wenn man bdie von ber
Kommiffion vorgefdlagene Regifterfithrung auf die Effeftenbirfe aus-
dehnte.

Der Ton bdiefer Polemif ift, wie jeder Unbefangene fieht, der
Ton einer BVolfsverfammlung, nidt der Ton einer wiffenfdaftliden

1 @rengboten 1894, Nr. 7.
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RKritif.  Obne ein erhebliches Map von Nadfidht ift barauf iiberhaupt
nidt ju antworten. Aber wenn die Nadfidht der Thatfade gilt,
baf ber hodhgebilbete, in feiner Wiffenjdaft angejehene Mann foldem
Tone verfdllt, fo Iniipft fid) dbarvan jugleidh) dag Jnterefje, dap bdie
BVolfsverjammlung, an die er fid) wenbet, eine fehr zahlveidhe, weit
hinaufreigende und feinen Anfidhten fjehr beifdllig geftimmte ift.
Daber ijt 3 um der Sadje willen der Mithe wert, bdarauf zu ant-
worten. Selbit auf bie Gefahr Hhin, dap in der gangen BVolf3ver-
famunlung fein eingiger fein jollte, der wiffenfdhaftlidhen Auseinander-
jesungen zugdnglidy wdre?.

Das Jugeftindnis eined Terminregifters fiiv Warengejddfte foll
wertlod jein, weil dbie Mipbrdudje der Spefulation in Waven nur
ben geringjten Teil ber ju befeitigenden Mikbraude audmaden; in
SKaffel 3. B. fei nod) nie etwad dbavon befannt geworden. €3 ift
bemerfenswert, dap Bahr — ehe er bie Vorjdhlige der Kommiffion
fannte — einige Monate zuvor? gejdrieben Hat: ,Ebenjo wie an
ber Fondabdrje werden aud) an ber Warenbirje Beitgejdhifte nidht
immer im Sinne wirflider Kaufe und Verfdufe, jondern ald Spefu-
lationzgejdhdfte abgefdloffen; und leider beteiligen fih aud) bei
piefem Gefddfte oft jolde, die nad) ihren perjonlien BVer-
haltniffen dem Warenhandel gany fern ftehen.” Auper diefem feinem
eigenen Zeugnid hdtte Bidahr in den Materialien ber Bidrjenenquete
eine Fiille von Jeugniffen fiiv die hier von ihm felber zugeftandenen
Thatjadhen finden fonnen; er Hdtte fih namentlid iiberseugen fonnen,

1 Dap e8 nod) wiffenfd)aftlihe Manner giebt, welde den Mut haben, der
Bolfsverfammlung die Wahrheit iiber die Borfe su fagen, beweift die wadere
Sdrift von May Weber (Die Borfe. I. Swed und dufere Organifation, 1894)
die neuerdings evidjienen ift al8 Deft 2 und 3 der ,Bottinger Arbeiterbibliothet”,
berausdgegeben von Fr. Naumann, Pfarver in Franffurt a. M., eined Unter-
nehmens, welded fid) auf dad evangelijf-fociale Programm fiir Cvangelifde
Arbeitervereine ftiigt. Weber fagt im Gingange feiner Sdrift: ,Die praftifde
Wirfungslofigleit bder Kritif, welde breite Volfd{d)idten an den Dbeftehenden
Borfenzuftinden iiben, hat ihren Hauptgrund in einer grenzenlofen Oberflad)lid)-
feit, welde die Fehler da fudh)t, wo nur der Unverftand ober der Jntereflen-
gegenfap fie finben Fann. Die gleidhe Oberfladhlichfeit hat aber aud) die geradesu
gefdhrlidie Borftellung verfdjuldet, al8 ob ein bei jeder nidht {treng focialiftifden
Befellfhaftsorganifation jdhled)thin unentbehrliches Jnftitut, wie e3 die Birfe
ift, feiner Natur nad) eine Art Verfdwodrerflub ju Lug und Betrug auf Koften
de3 redlid) arbeitenden Bolfed darftellen miiffe und deshalb am beften irgendwie
vernidytet wiirbe.” Weber nennt im lepten Deft der Beitfdhr. f. Handeldred)t
Bihrs Sdrift iiber ,dbad Borfenfpiel” — ein ,Produft der Papierfdhere”.

2 Dad Birfenipiel und die Gerihtdprarid (1893). &. 5.

G. Cohn, Beitr. 3. Bisrfenreform. 9
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paB geradbe iiber Diefen Punft die weiteftgehende Einigleit der An-
fidgten innerhald der Kommijfion beftand, dap die am wenigjten
birfenfreundliden, die borfendfeindlichften Mitglieder der Kommijfion
am ftackften bad BVorhanbenfein der Migbrdudhe der W aren termin-
fpefulation betonten und AbYiilfe dagegen forberten. Jnbeffen eine
ruhige Wilrbigung der vorliegenben Jeugniffe, ein ernfthafted Stu-
dium der Materialien ift feine Sade nidht; Hat er dod) vergeffen,
was er wenige Monate juvor gejdrieben.

Weiter aber, hatte ein Teil der Mehrheit der Kommiffion (b. §.
nad) dem Stimmoerhdlinid 7 zu 6, bei ber Abftimmung iiber diejen
Paragraphen nur ein eingiger mehr) eine ivgend dhnliche Suverfidht
su der Wirkjambeit einer Ausdehnung bed Terminregifterd auf die
Wertpapiere gehabt, wie Bdahr, fo wiirde er mit Freuden dafiir ge-
ftimmt DHaben. Jdh perfonlid) habe bdagegen geftimmt (und Eine
Stimme entfdied die Mehrheit), weil idh) vielmehr firdhtete, bdas
Terminregifter werbe dadburd) minder wirfjam werden, da ber
Kreid der Eingetragenen ein {o viel groBerer, die ausdjdeidende Kraft
0e3 Regifters eine fo viel {hwdadere fein midte. Da idh) aber iiber-
baupt das gange Crperiment mit Jweifeln dbamald wie Heute be-
tradtet, jugleid) damald wie Heute Wohlwollen fiir das Jiel des-
felben empfunden Dhabe, jo wiirde i) wenig bagegen einwenden, wenn
der Wunjd) Bahrs erfiillt wiirbe, wenn Bunbdedrat und Reid)stag
dag Terminregifter auf die Wertpapiere ausdehnten. Denn joweit
bin i) mit ihm einverftanden: da3 legitime Jntereffe an Wertpapier-
termingefddften, welded nidt-berujdmigige Spefulanten Haben,
fcheint mir gering su fein und bedarf Feiner Niidfidt.

Die hin- und Hergehenden Crwdgungen iitber das Terminregifter
im Sdope der Kommiffion, welde fidh in den verdffentlichten Pro-
tofollen diber Deren Berhandlungen und iiber den Gedanfenaustaujd
mit ben Sadyverftdndigen niebergelegt finden, will idh) hier nidht wieder-
holen. &ie find alle mit einanber BVermutungen, Sweifel, Bedenfen.
Se langer id daritber nadygedacht, bHabe i) dben Eindrud erhalten:
e3 ift gut, wenn Dder BVerfud) durd) bdie Gefepgebung gemadit
wird. Nur Eing midte id) im Gegenjage ju den teilweife jehr leb-
haften Cinwendungen der Birfeninteveffenten bemerfen. Die Be-
beutung eines entehrenden Abzeidend fann dad Terminregifter an
fi) eben jo wenig Hhaben, wie bad Hanbdelsregijter. Aber aud) bdie
Gintragung in da3 Hanbdel3regijter wiirde einen auffallenden Eindruc
madjen und daber abjdhrecden jolde Perjdnlidhfeiten, die dahinein
nidht gehoren. Ein aftiver Staatdminifter, Offizier, Nidhter_u. j. w.
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piirfte im DHandeldregifter ebenjowenig fidh) jzeigen diirfen wie im
Terminregifter.

Die Fitlle feined Unwillend {diittet Bahr iiber bdie Behand-
lung aus, welde das Differenzgefdhdaft, feine Bebeutung
in der BVolf3wirtfdaft und feine juriftijhe Anerfennung, in dem Be-
ridt der Kommiffion- gefunden hat. DHier liegt ber Mittelpuntt jeines
Snterefie3 an der gangen Borfenveform; hier {deiden fid fiir ihn bie
Wege, je nadydem einer die Klagbarfeit der Differenzgefchifte billigt
oder verwirft.

Rad) meiner Auffafjung liegt darin der Wert be3 von der Kom-
miffion empfohlenen Terminregifterd, daf bdie Sdheidelinie swijden
gefeplidh anerfannten und nidt anerfannten Birfengejddften in einer
Weife gejogen wird, bdie da3 entfdeidende Mierfmal an die ridjtige
Gtelle verlegt — bden faufmdnnifden Betrieb jolder Gejdhafte. €3
ift, wie oben bereitd bemerft worden, gewip nidht alled damit ge-
leiftet, e3 Dbleibt fiir anbere Mittel der Reform nod) mebhreres ju
thun iibrig. Aber es ift wenigften3d damit ein Crhebliches gefdehen,
baf ber enbdlofe Streit der Juriften und die ewig unbefriedigenden
Diftinftionen ded Privatrechtd itber bdie RKlagbarfeit bder Differeny-
gefdhdfte gefchloffen werden, indem man dad Kriterium aud der Ted)nit
diefer Gejchdfte in die Perjonlidhfeit der fid) ihrer Bedienenden ver-
legt; daB man fragt: weldes ift bie Berujsitellung der Kontrahenten
s diefen Gejdhdaften? und bdaB man bdie Berufsjtellung abhingig
madht von einer Hffentlidgen Erilarung.

Befanntlid) hat dad Reidsgeridht feit einigen Jahren in einem
Teile feiner Reditipredhung einen neuen Grundiap zu Guniten der
Unflagbarfeit der Differensgejddfte eingefithrt. Bizher war bie
Redtzanfidht aud) in dem Neid)sgerid)t die herrjdhende gewefen, dap
nur dann, wenn die Differeny der unmittelbare Gegenftand des BVer-
trages ift (und nicht blof ber Bwed einer oder Der beiben Parteien),
pa3 Gejdhdft als ,veines Differenzgefdhdft” dem Spiel und der Wette
gleichgeftellt, babher unflagbar ift. Jest haben eine Reihe von Ent-
{deibungen de3 Reidhsgeridhtd das Vorhanbenjein einesd ,reinen
Differenzgefhaftd” aud) dann angenomumen, wenn der eine der beiden
BVertragfdlieBenden gewupt hat, dak bdie su liefernden Wertpapiere
oder Waren ba3 Bermdgen ded anberen Kontrabenten iiberfteigen.
Der Beridht unferer Kommiffion et die Bebenfen audeinander, bdie
diefer edt3praris entgegenfiehn. €3 wird gegeigt, dap ber neue
Grundjas unzuverldjfig, willkiivlidh, fiix die Majje der Fdalle un-
braudybar ift. Wo nimmt man dad Red)t Her, gerabe die auf jolde

9%
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Weije abgegrensten Gejdhdfte unflagbar su maden als ,reine Diffe-
renzgefdhdfte?” und muB nidt ein BVerjtandnis bes Wefens bdiefer Ge-
fddftsformen voraufgehen, ehe man erfldrt, wa3 davon dem Spiel
gleichzujepen fei?

Bahr aber entgegnet auf diefe Auseinanderjesungen desd Kom-
mijjiongberidhtd: ,e3 find bda3 arge Sophidmen, ausgefliigelt, um
bag Borfenipiel aufredt zu erhalten”. Und an anbderer Stelle:
,Die Darlegung der Kommiffion ift infofern inteveffant, al3 fie er-
fennen ldBt, wie e3 gemadyt wird, um da3 Publifum ju jdhropfen;
audy eigt {don die Thatfacdhe, dap dergleidhen gefdhrieben wird, welde
entfittlidgende Wirfung die Gewdhnung an Spefulation ju iiben ver-
mag.” Nad Bdahrs Auzeinanderjepung Hhandelt ¢3 fidh bei bem
gangen Terminhandel mit Cffeften nur darum, bdaf der eine bem
anberen fein Geld abnehmen will; und wenn nun ein Borfenmann,
per fraft jeines Uberblifs bder BWerhdltniffe vorausfieht, daf ein
Papier fallen wird, mit einem unverftindigen Laien, der {idh ver-
leiten ldBt, auf da3 Steigen de3 Papierd zu fpefulieven, ein Ultimo-
gefdhaft abfdhliept und ihm Ddamit fein Geld abnimmt, {o ift bad
juriftij allerbingd fein Betrug, aber e3 fteht moralijd) nidht Hoher
al8 ein Betrug. CGine Yugeinanderfepung, welde ein erftaunlides
Maf von Sadfenntnis verrdt.

T Die fize Jdee des reinen Differenzgefdafts ift bei Bahr jo madtig,
paB er dieferhalb fogar zu den ftenographijdhen Aufzeidhnungen der
Kommijfion greift und daraus eine felbitanbige Brojdiire iiber ,dasd
Borfenipiel” madt. Aber gegeniiber diefen umfangreidhen Banbden
bleibt er vollend3 ber Miethobe tveu, die er zuvor jHon an dem Be-
ridt der Kommijfion gebraud)t Hat — er greift hevaus, was ihm
pienen foll, und fitmmert fid) um bdas iibrige nidht. Hat er nad
der Qeftiire De3 Berichtd in feinem Auffase der Reidhafommiffion
nur die (im PMunbde eined alten Reidhsridterd merfwiirdige) JIn-
finuation hingeworfen, dap die Madyt der Birje fih die Kommijfion
bienjtbar su maden verjtanben habe — fo pfliidt er in dem Sad-
verftandigenverhdr nod) auffallendere Blitten. Hier erfdjeint nidht
mebhr die Kommiffion al8 von der Birfe beeinflupt, jondern umge-
fehrt aus ben Borfenmdnnern preffen die Kommijfiondmitglieder Aus-
fagen beraus, bdie fjelbft ben Biorfenmdnnern nidht nad) dem Herzen
finb — Ausfagen itber dad Wefen Dder Differenjgefdhdfte. Unter
Anbeven wird mir die Chre ju Teil, ald eined bdiefer Kommiffions-
mitglieder citiert u werben. €3 giebt Anjdhulbigungen, die jo fern-
abliegen, bap man e3 unter feiner Wiirbe Halt, davauf u ant-
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worten. [ Habe wohl feine Ndtigung, hier abermald meinen Stand-
punft su erdrtern, daran ju erinnern, dap id) vor faft dreiBig Jahren,
mit den erften Beilen die i) druden lief, in jehr ungiinftiger Jeit-
firdmung, fiir eine Borjenveform eingetreten bin. €3 gehort die gange
nbefangenbeit, die wir an ben Juriften der dlteren Generation gegen-
itber unjerem Fade gewohnt {ind, daju, um in diefer Weife ohne alle
Kenntnid von Perjonen und Dingen darauf 03 zu {hlagen. €3 ijt
nidht meine Sade, bier fiir anbere Minner dad Wort zu ergreifen,
bie in erfter Reibe angegriffen find, und bdie fiir fidh felbjt redben
mbgen, wenn fie fid) dazu bHevablaffen wollen. Jeber, der bie fteno-
graphifden Protofolle durdhlieft, jeber vollends, der an den Arbeiten
ber Kommiffion felber teilgenommen Hat, wird nidht ernfthaft bleiben
fonnen angefidhts diefer LVerjchiebung der Rollen und der Stellung
gur Reform, die den eingelnen Mitgliedern der Komumiffion in Bihrs
Darftellung zugemwiefen wird .

VI.

,Der Kaufmann eclangt in der Form der Spefulation bden
Qohn fiir eine wirtjdaftlidy niiplide Thitigleit. Darin hat feine
Gpetulation ihre Beredhtigung. Beim Differenzgejdhift dagegen ift

U Bahr bemerft felber (BVdrfenfpiel S. 16): ,Man wird vielleidt ein-
wenden, daf dag Mitgeteilte dod) nur Cingelheiten feien, die von dem Gangen
nur ein unvollfonunened Bild gdben. Jd) mddjte aber den Sterblichen fehen,
der fid) den Inhalt bder 3604 Foliofeiten dergeftalt su eigen gemadyt Hitte, daf
er in dem Rahmen einer gewdhnliden Sdrift ein vollfommenes Bild von bdiefer
Stofffiille zu geben vermddyte. IMan madt folde Dinge eben fo gut wie es
geht.” Wir ermidern: ed wdre vielleicht beffer gegangen, wenn der Berfaffer
ben NRahmen einer minder gewdhnliden Sdhrift gewdhlt hitte. Ein Beifpiel von
dem, wad Y. in den Rahmen bdiefer gewdhnlihen Sdrift hineingebracdht hat, —
wie gemadyt filr eine Bolfsverfammlung, ift folgendesd (Vorfenfpiel S. 65): ,Wir
wiinfdten nur, dafy einmal einer unferer Bdrfengelehrien an ein von der Birfe
abge{dlachtete Opfer Hevantrdte und ihm bie TrofteSworte fprade: »Du hajt
mit beinen leiber migliidten Spefulationen dod) einem hoheren wirtidaftliden
Bmwede gedient. Du hajt die Preigbilbung gefdrdert und dazu beigetragen, das
Wellengefriufel der Birfe su erhalten.« Wir mddhten wohl horen, welde fhone,
aber woblverdiente Antwort er befdme!” Die hier untergelegte Frage ift eine
Jnfinuation, fiiv die fid) in bem ganzen Material der 83604 Foliofeiten aud) nidt
per mindefte Anbhalt findet. Sollte diefelbe aber gegen einen wirfliden Gelehrien desd
Fades gerichtet fein, fo beweift fie obenein einen ungewidhnliden Grad von Un-
fenntnid der focialpolitifhen Anjdhauungen, von welden unfere Wiffenfdjaft feit
einem Mendenalter und linger audnahmslos, jedenfalld in Deutidhland, be-
Berrfdyt ift; von den befonberen fadywiffendaftlihen Huferungen iiber die Birfe
gar nidt zu veden.
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die Spefulation jum Selbjtzwed erhoben. Sie dient nur dazu, dap
ber eine gewinnt, wa3 der anbere verliert, ohne daf eine wirtjdaft-
lid niiplidhe Thatigfeit in der Mitte liegt.”

Diefen Worten Bahrs ftelle i) bie Worte J. Kohlers?
gegeniiber, gleichjam al3 RKenngeidhen einer anbdeven Generation von
Suriften, welde die Elemente der volfswirt{daftliden Logif gelernt
hat. Denn wie jeder Nationaltfonom und jedber nationalofonomijdh
Sebildete fieht, hanbdelt e3 fidh hier vor allen Dingen um ein BVer-
ftindbnid ber Grundbegriffe vom Wert und von der Wertbilbung.
Alles Gerede von bdem CSpieldharafter ded Differenzgejdhifts dreht
fig im RKreife, jo lange Ddiefes Berftdndnis fehlt. Und da von den
einunbfitnfsig Millionen Teutfhen nur ein jehr fleiner Teil, nidht
einmal die Geridhtzaifefforen, ja oft nidht einmal die Minifterialvite
und die Reidsgeridtardate diefed Verftdndnid befigen, jo ift die Be-
rufung auf dad ,Bolfdgefithl” iiber diefe Dinge — demagogijdhe
PBhraje. Kohler fagt:

~Das eigentlihe Wefen ded Spield Dbefteht natitclid) nidht in
der Abfidht, Gewinn zu maden; denn gevabe der Handel ift sumeijt
auf €goidmus gegriindet, und er Hat ein Red)t baju; er gejdhieht
(von Yusnahmen abgefehen) regelmdhig in der Abfidht, Gewinn 3u
erzielen, und dod) ift der Handel an fih grundfolide und ein Haupt-
hebel unjerer menfdlidhen Kultur. Aber da3 Wefen des Hanbelsd
befteht eben Darin, dap Ddiefer €goidmus, inbem er den Giitevumlauf
fordert, sum Hhodften fjocialen Wohle gereiht, bdie Krdfte anfpornt,
auf daf die Hitlfamittel der Natur ausgebeutet und allen jugdnglid)
gemadht werden . .. Dabher fann aud) die Redytdordnung nur folde
Proceduren in den Schu de3 Handelsred)td einbegreifen, welde dem
Giiter- ober Wertumlauf dienen, wobei alfo bie Gewinngejdhdfte
eine fociale Bafid Hhaben. Natiiclid darf hier die Giiterbewegung
nidt im grobfinnliden BVerftande begriffen werden. Wenn bdie in
einem Lagerhaufe liegende Ware durd) Lagerfdjeine in bdie fiinfte
und fedjte Hand fommt, jo Hat fid) eine Bewegung ded Cigentums
vollzogen, und bdiefe hat dem A, dem B, dem C die Mittel ver{dafjt,
fih bamit weitere Dinge su erwerben. Aud) ift e3, wenn etwa eine
fdwimmende Wave verfauft wirb, miglidh, dap fie in bdie zehnte
Hand fommt — Bier ift niht nur der lepte AFt der 1lbergabe an
ben zehnten, jondern bdie ganze bisherige Ilbertragung, fei e3 mit
dinglidher, fei e3 mit obligatorijher Wirfung, Giiterbewegung ge-

1 Das Birfenfpiel (1894) &. 13 .
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wejen . .. Bei Gattungfiufen fommt die Giiterbewegung in einer
mehr verfeinerten Weije in Betradt. Wenn A ein Quantum Kaffee
beftimmter Ceylonforte ald Quantum verfauft, fo witd nod) feine
forperlie Sadye in ihrer Redytslage gednbert; aber ed entfteht be-
teitd ein vinculum juris, da3 in normaler Entwidelung sur 1ber-
gabe fithren wird. Nun fann der Kdufer dasdjelbe Quantum einem
Dritten und Ddiefer wieder eimem Bierten verjpredjen, und zulest
fann bdie Crfillung dadurd) gejdjehen, daf bder erfte Verfiufer an den
legten Kdufer veal entridhtet, wobei dann da3z LVerhdltnisd fo liegt,
al3 ob bie Sadje vom A zum B, von diefem zum C und o weiter
bi3 su G ober H gelangt wdre.”

Und weiter:

,DaB bier ber Egoidmus einen Hebelpunft bildet, und daf
ohne die Ausfidht auf Gewinn dad gange Getriebe bald erlahmen
wiithe — o lange wenigften3, al8 nidt gefteigerte ethijdhe Madyte
unjeve Gefelljdaft beherridhen —, verfteht fih von felbft ... Das
Sbeal wdve ja ein groBer Welthandel, wo auf der einen Seite die Ge-
jamtprodbuttion, auf der anbern Seite der Gejamtbedarf ftanbe, und
fo beibe3 Direft sur Lojung fdme; diefem Jiele ftvebt aber der gange
Betrieb zu; die Jufallsverhdltniffe des Miomentd und der Eingel-
drtlicdhfeit jollen dabdburd iiberwunden werden, und wenn auf der einen
Seite bie Welle fidh) ftart Hebt, auf der andern fie fid) ftarf fenit, fo
odcilliert der Verfehr allegeit dahin, daf eine verhdltnizmapige Gleid)-
artigleit, eine verhaltnidmapig glatte Flache entjteht. Wer an diefem
wahren und edpten Bwijdenhandel teilnimmt, thut darum etwad
Niiglides, aud) wenn er fidh nur ald Kapitalift beteiligt, bder fauft
und verfauft, ohne einen Sdeffel Getreibe oder einen Sad RKaffee
je gefeben su haben.” SKohler beruft fid Hier auf die Darlegungen
von € I Fud)s iiber den Warenterminhandel, und jdhliet den
Abjchnitt mit der treffenden Bemerfung, e3 fei eine disfutierbare
Frage, 00 nidht der Terminhanbel wegen der unjweifelhaften Sefahr
ver Gpefulation auf Firmenfaufleute befdhrinft jein folle; aber e3
wdve eine fleinbiirgerlihe Mapnahme, im Wiberftreit mit allen Be-
dpiirfniffen de3 Weltverfehrs, wenn man den ernftliden Terminhanbel
iiberall da, wo nidht bei allen Operationen die Ware und dasz Geld
erfidhtlich find, verbieten wollte.

Diefe jurijtijhe Darlegung ergingen wir durd) einige Worte.

Man Hhat in der neueren Polemif gegen die Termingejdhafte der
Borje bavon geredet, an die Stelle der hier wirffamen Faftoren der
Preisbilbung ,Angebot und Nad)frage” jollen al3 die wabhrhaft be-
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redytigten Faftoven ,Borrat und Bebarf’ gefept werben. Diefe ver-
meintlih neue Weisheit fommt darauf hinaus, bap fie an die Stelle
ved penfenben Menfdjen bie tote Sadje fept, an die Stelle des
Shiigen da3 Gejdhoh. Denn wie jollen ,BVorrat” und ,Bedarf”
fid in ber Wertbildung wirtjam erweifen, al3 indem fie hindurd:-
gehen burd die Crwdgungen, Berehnungen, Wiinfdpe, Empfindungen
per Menfdjen? Wie fonnen zwei tote Giitermaffen jur Herftellung
eined Preijes gelangen, al3 durd) die fie leitenden Gedanfen und
Thaten von Menjdhen?? Und wasd bdenft man fid) denn Dei dem
»Borrat” oder bem ,Bedarf”, die man in Gegenjap bringt ju ,An-
gebot” und ,Nadhfrage”? Man will gleidhjam die auf beiben Seiten
gegebenen Quantitdten emancipieren von der fie in Nebel hitllenden
Taujdung, welde durd) die ,Meinung” der Spefulation erzengt
wird; die Quantitdten follen in ihrer objeftiven Neinheit hervor-
treten und ihre Wirfjambeit entfalten. Wie follen fie dasd machen?
Jebe ber Dbeiden Quantitdten ijt fiir die Wertbilbung aller ficheren
Beveutung bar, folange fie nidht in JBujammenhang gebradt ijt mit
der Kette de3 Vorratd und ded Bebdarfs, die fid) srtlid nad) allen
Cnden der Berfehrabesichungen und geitlid) in die Jufunft hinaus
an irgend ein ortlid und jeitlid) gegebened Quantum Vorrat oder
Bevarf anreiht. So oft von BVorrat oder Bebarf gerebet wird, ijt
die Frage su beantworten: auf welde srilidhen und zeitlihen Grenzen
bejdrianft man dad Quantum derfelben? Selbft auf dem Kartoffel-
marft einer fleinen Stadbt, der von Terminhandel, Differenzgeidhift
und Spefulation unendlid) weit entfernt ift, fragt man bei ber Preis-
bilbung nidht Olof banad), wie viel Kartoffeln heute auf den Marft
gebradyt find und wie grof Heute der Bebarf an Kartoffeln ijt, jon-
bern man fragt weiter nod), wie viel an den nddften Martttagen
berangebrad)t werben wird, wie grof der Bebarf bdann fein wird;
man fragt, wie viel und ju weldem Preife von anderdwober be-
sogen werben fann, wie grof ber Bedbarf auswdrtd fein wird.

Mit den Begriffen Vorrat und Bebarf ift hiernad) gar nidhts
gejagt. Sie find in Wahrheit felber verjhwommene Grigen und
erhalten Feftigleit, Widerftandsfraft, Stdrfe, die Einfluf gewinnt
auf die Wertbildung, erft durd) bdie ,Meinung” hindurd, welde

1 Nihere Ausfiihrungen iiber diefen Gegenftand, im Jujammenhange mit
ben Anfichten ber Wiffenfdhaft und mit der wirtfdaftliden Gefesgebung der ver-
fchiedenen Epodjen, vgl. in meiner Abhandlung ,Die audwirtigen Anleihen an
ber Londoner Birfe” in ber Tiibinger Jeitidyrift fiir die gefamte Staatdwifien-
fdaft, Jahrgang 1877 (Bd. 33), S. 100—144.
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pem Ortlidh und zeitlidh) Begrengten einen Spielvaum giebt in den
groBen Jufamumnenhang be3 Weltverfehrd binein. Eing allerdings
haben die zwanzig Sad Kartoffeln, die heute in Krdhwinfel su Diartte
gebracd)t werden, voraud vor den Veredynungen, Hoffnungen, Befiird)-
tungen, Enttdujdungen der Spefulation — dag ift bie hanbgreiflide
Wirtlidhfeit. Diefen BVorjug teilen fie mit den Hungerdndten bder
guten alten Beit. Keine Spur von bloBer Moglichfeit, Ungewifbeit,
Bweifel; e3 ift die objeftive Thatjadpe, bdie itber dem Wirrwarr
bloger ,Meinungen” fteht. Die ,Pieinungen” fithren allerdings
dazu, daB man den wberfliiffigen BVorrat eined Landes, eined Jahres
dazu Dbeftimmt, einem mogliden fiinftigen Mangel wvorjubeugen.
Solde Meinungen Eonnen im eingelnen irvige fein; im gangen find
fie gerade a3, wa3 bdie Deutige Volldwirtidhaft, was jede einiger-
mafgen entwidelte Volfdwirtjdhaft braud)t, wm jeweilen fiiv ihren
Bevarf den angemejjenen BVorrat ju erbhalten.

Die Meinung iiber dad Verhdltnis von BVorrat und Bebdarf,
welde3 fidh in aller Welt und auz aller Welt geftalten wird — fie
ift e3, dic ben Wert Deftimmt, Die Meinung, dap auf die Korn-
vorrdte, die heute an einem gropen Stapelplate aufgejpeicdhert liegen,
eine fdledhte Crnte folgen wird, giebt dem Werte derfelben eine an-
dere Bebeutung al3 bdie entgegengefepte Meinung, dap eine gute
Crnte bevorfteht. Die Meinung, bap ein Krieg bevorfteht, welder
ungewdhnlihen Bebarf an Korn zur Folge Yitte, ungewdhnlide
Stortungen in der gewobhnten Jufuhr, diefe Meinung ift e3, welde
auf bden Wert der Heutigen BVorrdte anbers einwirft alsd die Mei-
nung, dap Dder Friede erhalten bleibe. Wer von beiden Redht hat,
daritber entjdjeidet zulest der Augenblid, der ausd der Jubunjt
Gegenwart madit — unterdeffen {dywanft die Wage der Mieinungen
hin und ber, je nadhbem das Ilbergewicht derfelben in der einen ober
der andern Sdale liegt. Und hiermit jteigt und fallt der Preis.
Gin Tlbergemidh)t der einen ober der andern Meinung ift vorhanbden,
aber jebe Der Deiben Meinungen hat ihre breite Geftalt in jahlreiden
Bertretern. Der Preisd {dwantt je nadh) der Ridtung und nad) ber
Grofe diefes llbergewidhts; aber der jemeilige Preid ift eben darum
per Ausdbrud bes jeweiligen Verhdltnifjes Leider Parteien, und wer
immer fidh an diefer Preigbiloung beteiligt, ahlt oder empfingt den
Preid, der im Augenblid durd) daz Hiinglein der Wage beftimmt
wirtd. €83 ift eine BVorftellung ausd der Unfenntnid des Sadyverhalts,
wenn man meint, ber Wiffende lafje fih von dem Unwijfenden einen
Prei3 zahlen, der diefem einen fideren Berlujt, jenem einen fidjeren
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Gewinn bringt. Gdbe e3 folde Gewifheit im Befite irgend eines
Menjden, jo gdbe ed feine Spefulation. Man miite diefe Gewip-
Deit verftaatlidhen unbd fonnte die Spefulation privater Gejddftsleute
abjdaffen.

Der Sporn bed Ungewiffen mit der Lodung ded Gewinng ijt
e3, welder da3 Getriebe der Spefulation im Gange halt. Und dodh
eine3 UUngewiflen, welde3 zu iiberwinden Taufende von unterneh-
menden Kopfen fidh) anftrengen. Ju iiberwinden dburd) Beredynung,
purd) Sunbdbjdaften, durd Crfahrung, mit dem Sdarflinn, den der
Cigennup wedt, mit der Wadjamfeit des Sdarffinns, die jedem Er-
eigniffe, jeder Moglidhfeit auflavert, und dadburd) gleidhjam alles, wa3
im Sdope der Jufunft {Hlummert, rvafcher sur Thitigleit erwedt.

Der Sporn ded Ungewiffen ift e3, welder basd ganze Getriebe
pe3 Gyftems privater Unternehmungen und privaten Eigentums
im Gange erhdlt. Da, wo da3d Element ded Ungewiffen nidt iit,
da braudt man aud) den Sdarffinn des3 eigenen Jnterefles nidt,
weldes su feiner Ubermindung dient; da ift der Raum fitr die Be-
thatigung anberer piydjologijdher Krdfte, da ift die wirkliche Moglid)-
teit im Cingelnen fiir da3, wad ber Socialidmus im Gangen will.
Forftwirtdaft fann die Staatdverwaltung mit ihren Beamten treiben,
aber nidt Landwirtjdaft, am wenigften heutjutage; Poften, Tele-
graphen, GCifenbahnen fann fie verwalten, aber nidht Kornbhanbel
treiben oder die Stromung der Geldfapitalien regulieren.

Snbeffen, hier sunddhft nod ein Wort iiber das Mifverftandnis,
weldes aufjufldven war. Die am Hanbdgreifliden Hhaftende Vorftel-
lung von dem Wefen bder Preisbildung, welde gleidhjam bdie legi-
timen Glemente derfelben in ihr Redt einfepen will, indem fie bie
Ginwirfung der ,blofen Deinung” befampft, ift folgeridhtig, wenn
fie, dem Buge ibhrer jenjualiftifen Anfidht treu, volfdwirtjdhaftlicy
erjprieplide Thdtigleit be3 Hanbeld nur da fieht, wo Hhandgreiflidhe
Giitermaffen bewegt werben. Jhr erfdeint e3 alled Ernftes al3 ein
Beidjen grober Mifbrducdje, dak ein zehnmal jo grofes Warven-
quantum an einem Marfte ,auf dem Papiere” umgeht, ald that-
fadhlid su Marfte fommt. Die Haufigleit diefed Umiates ,auf dem
Papiere” ift ihr geradesu der MaBjtab fiir die Groge der Nus-
{dweifungen der Spefulation.

Gben DHier fist der Fehler der gangen Auffafjung. Man ver-
wedfelt, inbem man allein den naturalen Vorgang fieht, Tednijdes
mit Ofonomijhem. Die tedhnifhen Verridhtungen der Transport-
anftalten, der Lagerung, der Aufbewahrung erfdeinen al3 die eigent-
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(i prodbuftiven, im Gegenfape zu den ofonomifden Leiftungen der
Wertbeftinmung. Jn  diefer jelben Folgericdhtigfeit gelangt man
weiter viidwdrtd ju der Auffafjung, dap der Hanbel iiberhaupt un-
prodbuftiv fei, dap bdiefe Cigenjdhaft nur den BVervihtungen zufommt,
die eine tednijdje Umgeftaltung be3 demijdhen ober medjanifden Be-
ftanbed an bem Gute Hervorbringen — und wenn man wahrhaft
fonfequent wdre, wmiigte man bei Ddiefer Anfiht an dem Hiele an-
{angen, bie Probuftivitit in da3 Walten der Naturfrdfte suriicfiu-
verlegen.

Die Anfidht dagegen, welde das Mibverftindnis diejer BVer-
wedhfelung von Tedhnifhem und Otonomijdhem aufvedt, mup dahin
gelangen, bdie dfonomijde Unwefentlichfeit der tednifdhen BVorgdnge
ju geigen. Dasd wefentlidge der ofonomijdjen Leiftung ift nidht die
technijhe Ort3verdnbderung oder die tednifdhe Geftaltverdnderung der
naturalen Subftang, fonbern bas Denfen, weldes jene tednijden
dnberungen beftimmt. Diejem Denfen gegeniiber find fie fowenig
pag Wefen bdes dfonomifdhen BVorgange3, daB der leptere aud) ohne
jie miglid ift, dap er fie beifeite fept, wo fie entbehrlidh) find. Die
ofonomifche Fiirforge fitr den Wusdgleidh der Crnten verjdjiedener
Qinder, verjdhiedener Jahre ift nidht moglid) ohne bdie tedhnifden
BVorgdnge der Ort3verdnderung, der Aufbewabhrung an dem geernteten
Korne.  Aber zwijden und Hinter diefen tednijdhen Vorgdngen liegt
eine lange Reihe von dfonomijdhen Aften, welde nidhtd anbderesd find,
al3 Borbereitung und Nacdhberveitung bderjenigen Afte, die fie ver-
anlaBt Haben.  Dem einen Kauf einer {dwimmenden Sdiffs-
ladbung folgt eine JNeihe von Kdufen und BVerfdufen Dderfelben La-
bung, bdie an der tednijden Thatjadhe des Seetransportd nidhts
dnbert; der einen Lagerung des dadurd) Herangebradhten Weizens in
pen Speidjern der Seejtadt folgt eine Reihe von Kaufen, bdie auf
Grund de3 fitr Monate feftgelegten Duantums und Qualed vor {id
geht. Und warum bdiefe Reihe ofonomifdher Afte? Weil die ,Mei-
nung” iiber die dfonomifdhe Bebeutung jener Sdiffdladung oder jener
gelagerten Ware taglidh) fid) dndert, weil dasd BVerhdltnis diefer hanbd-
greiflien Warenmafje su der iibrigen, jonft vorhandenen, {pdter
hingufommenden, dag Verbhiltnid ju dem Bebarf der Gegenwart und
per Jufunft tdglid) anderd beurteilt wird, je nad) den Meinungen
und den Thatjadjen, die darauf Einflup iiben.

Diefem Jujammenidrumpfen der Crheblidhfeit tedhnijdher Vor-
ginge entfpridht das Jufammenjdhrumpfen der tednifden Crideinung
per Ware. Fiir den oSfonomijdhen Zwed geniigt ihr AbbHild, ein
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Sdein, ein Stiid Papier. Der Mmjag desd Hanbeldverfehrs voll-
siebt fidh an bem Labefdhein, an den Doddwarrants, die von Hand
su Hand gehen an Stelle der Waven, iiber die fie ausdgeftellt find
von dem Fradtfiihrer, von bder Lagerverwaltung. Die vulgdren
Borjtellungen von der Probuftivitdt der wirtfdhaftlichen Thitigteiten
find erft bann Defriedigt, wenn fie den handgreifliden BVorgang bder
Winlabung der Ware gefehen Haben; bdie Ubertragung bes Stiictes
Papier geniigt ihnen nidht. Und dod) ift die3 gerade diejenige Form,
welde daz Tednijhe bde3 Vorgange3 nad) Moglidhteit vereinfadt,
um die dfonomifdje Lergeudung zu vermeiden.

Der Terminhandel geht einen Sdritt weiter. Er jept an die
Stelle individuel beftimmter Warenmafjen vertretbare Sadpen. Er
ftreift damit ein fernered Stiid tednifdjer Bedingtheit ab. Die-
jenige Ware, bei welder fid) im BVorwege Viak, Gewicht, Menge,
Befdyaffenbeit al3 typifde Einbeiten feftitellen laffen, fann man los:
[6jen von Der Beftimmtheit der fonfreten Crideinung und den ofo-
nomifdhen Zwed der Wertbeftimmung dennod erfiillen. Dem Jwijdyen-
raum De3 Orte3 ober ber Jeit entfpridht die Hinausdjdhiebung bder
Lieferung auf einen fimftigen Termin; bdie fonomijde Ulberlegung,
weldpe itber bie Abftinde De3 Orted und der Jeit hinaud wadt,
findet in bem geitliden Spielvaume zwijden dem Augenblide des
Geiddaftaabidhluffes und dem Tage der Lieferung die Gelegenbeit
sur freien Entfaltung ihrer Wirkjamfeit, ohne dasd Anhingfel ber
forperliden Geftalt der Waren, bdie fiir diefen Jwed vielmehr nur
eine Laft ift. Die Mannigfaltigleit und ber Wedhfel ber Urteile,
welde auf mannigfaltige und wedfelnde Ereigniffe fidh ftitgen, Hat
sur Folge, daB jene ofonomijde Fiirforge su taglih fid) dndernden
Grgebniffen gelangt, die in dem fidh dndernden Preije ihren Aus-
brud finben. €8 ift vdllig iiberflitffig fiir diejen Jwed, daf Hand-
greiflihe Ware von Hand su Hand geht; e3 geniigt, dah die An-
weifung auf Ware dies thut. Und ob nun fdrperlihe Warenmaffen
hin und her geworfen werden in bem Kampfe der Urteile und Mei-
nungen, ober blof die Anweijungen auf Waren, ift fiir die eigent-
lide Aufgabe de3 grofen Hanbdeld gleidhgiiltig. Je leidhter, mit je
weniger Reibung diefer Prozep der Wertbeftimmung durcd) Taujende
von Beteiligten {ich vollzieht, um o beffer.

Daber ift e3 aud) fein volf3wirt{daftliches Jnterefje, (joweit es
fih um die Aufgabe der jutreffenden Wertbeftimmung Hanbelt), dap
die aud Dder beftindigen Preidbewegung fich ergebenden Differenzen
gwifden dem Cinfauidpreije und bem Berfaufspreije ve3 Kaufmanns
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an fonfreten Warenmaflen und den dafitr gezahlten Geldjummen ent-
ftehen, fonbern dad Wefentliche wird geleiftet durd) bie Ausgleidhung
von Anweijungen auf typijde Warenmengen, bei benen nur dad Un-
gleidge zu einem Bahlungdafte fithrt — bdie Differens be3 Preifes.

Hiermit ift die sfonomijhe Darlegung an ihrem Enbdbpunfte
angelangt.

2Was jept iibrig bleibt, ift eine dreifache Wuseinanderfepung —
eine ftatiftifge, — eine ethifdhe, — eine jocialpolitijde.

VIL

Bunddit die ftatiftifde Huzeinanderfepung. Wenn man bdie
Hibhe eines Turmes fejtitellen will, fo ift eine eingige erafte Mefjung
mit Jubiilfenahme bder erforderlidien MeBinftrumente und der Hand
der Ddafiir gelernten Leute mehr wert, ald dasd Gutadyten von Hunbdert
fadyverftindbigen Maurermeiftern oder von taufend jadhunverftindigen
Biederminnern. LWenn man feftitellen will, welden Erfolg bdie
Thitigleit Ddes3 grofen Hanbdeld auf dem ihm berufsmdfig zuge-
wiefenen Gebiete der Voltdwirtfdhaft gehabt Hhat, d. §. mit andern
Worten, wie weit e3 ihm gelungen ijt, biejenige Stetigleit be3 Preifes
herjufiellen, welde der Ausdbrud und bder Antrieb zu einev ftetigen
Berforgung de3 Bebarfd mit den entfprehenden Vorrdten ift — fo
ift bie Aufgabe ebenfalld die einer jiffermdaBigen Mefjung, welde mit
einem Dafiit geeigneten BVerfahren und durd) methobifd) geiibtes
Denfen zu leiften ift. Zu bdiefem methodijhen Denfen gehort vor
allen Dingen eind — bdeffen Wert man erft vedht erfennt, wo e3
feplt. Namlich die Fabigkeit, bas fitr die Crfenntnid Wertvolle und
ba3 Wertlofe su unterjheiden, die Suverfiht des judtlofen Ber-
jtanbes abjuftveifen, die das, was fie wiinjdht, beftindig mit dem ver-
wedfelt, was fie wei. Eine wiffenfdaftlihe Sudt ift daju er-
forberlid), eine Gewdhnung in jungen Jahren, in Dbenen der Geift
nod) biegjam, die Welt ber praftifden’ Jntereffen nod) madtlos ift.
Gine Gewdhnung zur bedingungslofen Untermwerfung unter zwingende
Beweife, die daburd) erfolgt, bah aud bem Gebiete bes Denfens das
Unfraut bed Trieblebens entfernt wird, in dem Lebendalter, da diefes
nod jdwad) genug ift, um fid) entfernen zu lafjen. Wo biefe BVor-
bereitung fehlt, verhohnt man bie Beweidmittel der Wiffenfdaft;
grofe Staatdmdnner verhohnen fie mit Genialitit, Fleine Staats-
ménner ofne biefelbe. Aber der Grfolg bdiefer fubjeftiven Tlber-
legenbeit ift Der, dak jeder feine Meinung behdlt und bap man nidht
vorwdrtd fommt.
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Wie bei den anbern Punften, modte id) e3 aud) an diefem
Puntte Andern iiberlaffen, auf die Eingelheiten der BVerhandlungen
in der Birfenenquete-Kommiffion einzugehen, weil id) au3d nabe-
liegenden Griinden perfonlichen Meinungsaustaujd), der dort jtattge-
funben, nidt Dier einfeitig jortfepen modte. Aber an dem wefent-
lidden Snbalt jener LVerhandlungen fann id) nidht {tillfdweigend
vorbeigehen.

Befanntlid) ahmt man viel leidter die Shwiden fremder Jn-
fiitutionen nad), al3 deren Stirfen. So ift e3 mit dem Parlamen-
taridmus gegangen; fo neuerdingd mit dem Verfahren der jogenannten
parfamentarijden Unterfudungen. Gegenitber dem in feinen Grengen
bevedhtigten Rob derfelben hat man bdie Notwenbigleit der ftatiftijhen
Methode betont und nod) neuerdingd hat mein verehrter Freund, der
Direftor ded Reid2ftatiftijhen Amtes, im Jahrbud) fiir Gejesgebung
BVerwaltung und Bolfdwirt{daft diefes gethan,! nidht ohne das
miindlide Berfahren in jeine Grengen uriidjuverweifen. Thatjadlid)
iret man fid), wenn man annimmt, daf in England die Bedeutung
ber ftatiftijden Crgianzungen bei diefem Berfahren grunbdidslic) verfannt
werde; im Gegenteil zeidnen fich dfters die Koniglihen Unterfudhyungs-
fommiffionen, joweit fie iiberhaupt auf lingere Dauer und Griind-
lidhfeit eingeridhtet finb, durch die flatiftijchen Arbeiten aus, bie fie
mit dbem {ibrigen, mindlid und {driftlih erworbenen, Material
verbinden. Die Liice zeigt fidh vielmehr bei unferer Nadahmung, aus
bem einfadjen Grunbde, daf der Sinn fiir die Methobe eigner und
frember Meinung3duBerungen fid) fdneller entwidelt, ald das BVer-
ftandbnis fiir die Bedbeutung ftatiftifher Avbeiten. So hat aud) der
Birjenenquete-Rommijfion, wag ihr von Anfang an Hatte beigegeben
werden jollen, eine entfprechende Cinrvidhtung mit rbeitsplan, Arbeits-
fraften u. §. w. fir diejen Fwed gefeblt; ift audh im Grunde
vont Der Mehrheit der Kommiffion nidht vermiBt worden. Rur
miihjamen Anftrengungen eingelner Mitglieber, bdie erft im Laufe
ber 3eit fid) geltend madjen fonnten, ift e3 gelungen, wenigftens
etwad Der Art zu ftande su bringen und davan die Wufforderung
an die betreffenden Reichabehorben fiir Finftige groere Arbeiten ju
Eniipfen.

Cingelnes ift mun in diefem Bujammenhange fiir die Frage der
Preisjdwanfungen geleiftet worden und findet fidh in dem
Bande ,ftatiftijher Anlagen”, der den Publifationen ber Birjen-

1 Sahrgang 1894, S. 845—847.
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enquete-Rommijjion beigegeben ift. €3 find in diefer Hinjidht bejonders
mehreve graphifde Darftellungen zu nennen, welde ein Bild
per Preisbewegung beftimmter Waren und Wertpapiere geben. Soldhe
mathematifd) treue Bilder von mathematifd) mepbaren Erideinungen
find ein ernfthaftes Beweismittel in dem endlofen Gerede iiber That-
fadgen und Griinde der Preidjdhmwanfungen, und weil nidht diefed
Beweidmittel, jondern das bloge Dafiirhalten im miindliden Gedanten-
austaujd) die Mehrheitdanfidht der Kommiffion beeinflut hat, fo
leidet Der Beridht derfelben in den hievauf begiiglidhen Stellen an er-
heblidhen Mingeln.

Snsbefondere ift die Vehauptung von bder {torenden Einwirfung
per nidtberufdmdpigen Spefulanten auf die Warenterminpreife vdllig
unbewiefen, und bie Vegriindbung eine3 Warenterminregifterd (mit
Aus{dhlieBung eines Effeftenterminregifters), foweit fie fidh) auf dieje Be-
hauptung ftiigt, fteht in ber Luft. Alle fittlihe Entritftung, mit
ber Die Miiller, Landwirte und anbderen ad)tbaren Leute jene Be-
hauptung wiederholen, beweift nidhts fiix ein Problem, auf dasd die
objeftive Kihle der Jablen ju antworten hat.

Bei jenen Meinungdduferungen itber die Preidjdywantungen,
welde die Folge de3 berufdmdpigen oder nidtberufamdipigen Termin-
hanbeld fein follen, ift nidht einmal auSeinander gehalten worben,
was der Anblid der graphijdhen Tabellen unmittelbar lehrt, ndamlid
Haufigfeit und Grdpe der Preidjdwanfungen zu unterjdheiden.
Die Haufigleit Eleiner Preidjdhwanfungen ift baz Mittel, der Groge
feltener Preid{hmwantungen vorzubeugen. Wer daher Haufigleit und
®rofe der Preidjdmwanfungen jnjammenwirft, verwed)jelt das ein-
ander (wenn aud) nidt notwendig, jo dod) rvegelmdpig) Entgegen-
gefete.

Die Haufigleit Heiner Preidfdmwanfungen ift der Ausdrud einer
Deftandigen und vieljeitigen Teilnahme an der Aufgabe der Preisge-
jtaltung. Die Geltendmadung aller Griinde und Moglidhteiten, bdie
auf den Preid Einfluf gewinnen, bdurd) eine groe Jahl von
SHindlern erzeugt ein unabldjfiges Shwanten, weil unabldffig Griinde
in’s Feld gefithrt werben, die fiir Steigen oder fiir Fallen fprechen.
Diejes Ausjdopfen der Mioglidhfeiten — foweit e3 Jein Jiel erreidht —
fommt dem unerwarteten Heveinbredhen groer Creigniffe juvor. Je
geringer dagegen jene Teilnahme, je unentwidelter der grofe Hanbel,
um o weniger Preizbewegung, wodentange, monatelange Rubhe, bann
aber ploglicge ftarfe Stoge, die eine ungeheure Preidjhmwantung zur
Folge haben. Die Rube ift hier die Nubhe vor dem Sturm.



144 IIL. {iber da3 Borfenipiel.

Was fagt nun die ftatiftijye Beobachtung iiber die Wirfungen
pe3 Terminhanbels?

Hier ift junddft su bemerfen, bap fiir bdie Feftitelung bder
RKRaufalitdt einer Crideinungsreihe jedes wiffenfdaftlidge d. §. ricdhtige
Berfahren (im Gegenfage ju dem regellofen Hin- und Hergevede de3
alltdglidgen Leben3) mit der Feftftellung der Thatjadye biefer Cr-
fdeinungen felber su beginnen hat. Die Frage ded Kinbde3 im Cifen-
bahnzuge, warum die Bdume fid) fo jdhnell vorwdrtd bewegen, ver-
wanbelt fi) in eine gany andere Frage, fobald bdie Thatjade
beobadhtet ift, baf fie ftille ftehen. AlMe Anfduldigungen gegen ben
Terminhanbdel iiberhaupt ober gegen bden Terminhanbdel gewifjer
Avten, dap er die Preidjdmwanfungen vergrdBere, zerfallen in nihts,
wenn bie Thatjadje fejtgejtellt ift, dap die Preid{dhmwanfungen fleine
find, wdhrend der Terminhanbel ein grofer ift. Mit der Feftftellung
diefer Thatfadhe wdre fiir jenen Jwed ba3 Wefentlihe gethan.
Denn wenn bdie behauptete Wirfung wibderlegt ift, fallt aud) die be-
hauptete Nrjadhlichfeit dahin.

Diefem Jwede gegeniiber fteht in zweiter Reihe die jdhwierigere
Aufgabe, den pofitiven Nadyweid ju fithren, daf der Terminbhanbdel
die Preisjdhmwanfungen nidht nur nidt vergrofert, jondern verfleinert.
Denn die Thatfade jelber fann bdie Wirtung verjdiedener Urfachen
fein. So unterliegt e3 feinem Jweifel, daf auf die Ermdipigung der
Preizfdhmwanfungen im Kornhandel dic Entwidelung der Verfehrs-
mittel eingewirft Hhat. Jndeffen find aud) hier Beweife moglich,
welde die Kaujalitdt auf fidere Fiige ftellen. Und wasd bier an
ftatiftijen Unterjudyungen bisher nidht geleiftet ift — wie denn in
ver That bisher fehr wenig dafiiv geleiftet ift — wird fernerhin
obne itbermdBige Miihe fid) ergdngen laffen.

Wir wenden und ju demjenigen, wa3 fig in den ftatiftijhen
Anlagen der Birfenenquete-Kommiffion finbet.

Hier fei guerjt eine Darftellung der Kurfe von fiinf Borfen-
papieren genannt, welde bdie monatlihe Berdnberung an bder
Berliner Borje durd) dbie Jahre 1886—1892 verfolgt. €3 ift flar,
paf3 e3 witnfdensdwert gewefen wdre, die tdglid), ja womdglidh) die
ftindlid) wedjelnden Kurfe nebeneinander ju ftellen und fidh) nidht
mit dem Kurfe be3 lepten Taged im Monat ju begniigen. Aber e3
liegt auf der Hand, dap bann die jhon Dbei diefer Abkiirjung redht
grof gewordene Tabelle eine nidht su Demwdltigenbe Ausbehnung er-
balten Haben wiirbe. €3 ift im iibrigen nidht jhwer fiiv ben Kenner,
die tdgliden DBewegungen in diefe Monatdangaben eingujchalten,
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jofern man fi) — wad audreiden wiirbe — mit Stidhproben ein-
selner Monate begniigt.

Sn diefer Tabelle find die Linien der Kursbewegung fitr Termin-
papiere und fiir Kafjapapiere nebeneinander dargeftellt. A3 Papiere
erfterer Gattung (b, §. folche, die Gegenftand des Tevminhandels
find) find die Anteile der Disfonto-Kommandit-Gefellfdhaft, die Aftien
pe3 Harpener Bergwerfs und die Wftien der Oftpreupijden Siidbahn
gewdphlt. A8 Papieve der zweiten Gattung (d. H. folde, bie
nigt auf Termin, fondern nur auf fofortige Lieferung wverfauft
werben) find die Aftien der Pasenhofer’{hen Brauevei und die Aftien
per Berliner Majdinenfabrif Sdwarglopff gewdhlt. Unter bden
Terminpapieren gelten befanntlidh die Disfonto-Kommandit-Anteile
al3 der Gegenftand der intenfivften Spefulation, als ,Spielpapier”.
Sn ihnen findet der lebhaftefte, beftindigfte Mmjag auf Termin ftatt;
alle Greigniffe be3 Kapitalmarftes und ber Biorfenwelt teilen fidh
ihren Kurfen mit; fie find gleihjam bder Thevrmometer der Berliner
Borfe. Hier it e8 nun dem Beobadter der tdglihen Kurdver-
dnberung eine bemerfenswerte Grideinung, dap in der grofen Maffe
per Fille die Sdywanfungen, jelbjt die, weldje unter dem Einflufje
erheblider Creigniffe fidh vollziehen, geringfitgige find, wenn man
pen Mapftab bafiic aus den fonftigen Thatfadjen ded BVerfehrs Her-
nimmt.  Bei einem Kursdftand von 200 Progent gilt eine Shwanfung
von 1—2 Progent ald grof. Diefer Wabrnehmung entfpridht die
ung vorliegende graphijde Darftellung. Die gejamte Kurdbewegung
in ben beobadhteten fieben Sahren Dbleibt fiir die Disgfonto-
RKommanbdit-Anteile in ben Schranfen von 165—250 Prozent, jedbodh
‘fo, daf innerhalb bder eingelnen Jahre die Vewegung eine viel ein-
geengteve ift; fie befdranft fih meift auf 5—10 Progent; eine
BVariation von 20 Progent im Laufe ded Jabres ift eine Ausnahme.
Ungefahr in ebenjo engen Grengen, teilweife nod) engeven, bewegen
fid bie Kurfe ber Wltien der OftpreupijGen Sitdbabhn.

Jm Kontrafte dazu zeigt die Kurdbemwegung der beiden RKafja-
papiere (Pagenhofer und Sdhwargfopff) eine weit {droffere Linie,
mit groBen Gegenfdpen des Steigensd und Fallens. Die Pasenhofer-
Anteile fteigen im Jahre 1886 von 550 Prozent auf 860 Progent
(im Geptember) unbd ftehen im Desember wieder auf 740 Progent;
pann in ben folgenden Jahren Yevauf und bHerunter, Hid fie um
Mitte des Jahres 1891 auf 540 Progent wieder angelangt find. Der
Kontraft der @cf)margfopﬁ =Anteile ift nidht ebenfo Jharf, aber ahnlic.

®. Gobhn, Beitr. 3. Visrfenreform.
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Fir ben Warenterminhandel fehlen dhnlide Gegeniiber-
ftellungen, die fo deutlih {prechen. Aber a3, was fiir ben haupt-
fadlid im Streite liegenden Gegenftand, bden Getreideterminbanbdel,
geliefert ift, biirfte sunddit geniigen. €8 ijt eine graphijde Dar-
ftellung ber Roggenpreife an der Berliner Bidrfe wdhrend ber zwanzig
Jahre 1873 —1892. Aud) bier hat man aud Ddem erwdhnten
Grunbe leider davaui versidhten miiffen, die tdgliden Preidjdhmwan-
fungen wiebersugeben. Die Karte hat aud) fo die Breite von mehr
alg einem Meter erreidht. Man Hat fidh) begniigt, fiir jeben Monat
bie Preije bes lepten und bed mittleven Tages su beriidfihtigen.
Hier zeigt fih nun folgenbes. Fiir eine Reibe von Jahren ift die
Preis{dwanfung gering; in ben vier Jahren vom Frithjahr 1882
bi3 Herbit 1885 halt fie fih in ben Grenzen von etwa 160 und 140
Marf fitr 1000 Kilo; dhnlidh in den drei Jahren 1875--77 in ben
Grengen von etwa 145 bi3 gegen 180 Marf. Das Yeift in relativen
Bablen 15—25 Progent de3 Preifesd. JIn dem gangen BVerlauf der
ywei Jahrzehnte giebt e3 nur zwei Jahrgdnge, in denen die Spefu-
lation — im Sinne unjerer voraufgegangenen Darlegungen zu
reden — ihre Sdulbigfeit nidht gethan bHat, weil in ihnen ver-
haltnidmdgig vapibe und groBe Preidverdnderungen ftattgefunden
haben. Died ift der Fall in der Frift vom Sonuner 1879 jum
Herbft 1880, in weldjer der Roggenpreid (in Folge von zwei mangel-
haften Crnten) fih von 120 auf 216 Marf gehoben Hhat, um dann
von Ende de3 Jahre3 1880 bhi3 Enbe be3 Jahred 1882 auf 134
Mart suriifzufinfen.  Sum pweiten Dale aber tritt eine dhnlidye,
nod ftarfere Preigverdnderung ein vom Anfang bi3 jum Ende des
Sahres 1891 von 180 auf 255 Marf, welder im Jahre 1892 ein
Fallen biz auf 130 Mart folgt.

Bu diefen Beobadtungen fonnen hingugenommen werden die ver-
gleidenden Jiffern (die in den ftatiftijhen Anlagen der Kommiffion
wieder abgedrudt finb) iiber ba3 Preidverhiltnid der jeweilen von
Halbjahr su Halbjahr an der Berliner Birje bezahlten Roggentermin-
preife, — Bergleidhungen, bdie fih auf die Jahre 1850—1890 er-
ftreden.?  Auf einem etwad anbern Wege gewinnt man bier ein
dhnlidhes Grgebnis. Diefes befteht darin, daf in der grofen Mehr-
3abl der Monate und Jahre die Preisjdywanfungen verhdltnismdpig
fleine {ind, bap ausnahmsweife in eingelnen Jahren grope Preidver-
dnderungen eintreten, fiiv welde der Beweid erft nod) su liefern ijt,
paf fie die Folge von zuviel Spefulation (Terminhanbel) und nidht
vielmehr die Folge von uwenig Spefulation find. Fiir forgfdltige
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Unterfudjungen it bier nod) viel Raum; und ba3 wenigte ift
gethan.

Sd Dhabe abfidytlich fein Wort iiber die Anfidht verloren, daf der
Terminhanbel den Preigdrud bei dem Korn verfdjuldbe. Diefe Anfidht
liegt unterhalb jeder wiffenichaftligen Disfujfion. Am Londoner
Kormmarfte, wo e3 einen verhdaltnidmdakig nur geringen Terminhandel
giebt, ift der Preigdrud befanntlih am groften. Der Weizenpreis
ift gegenwdrtig o niedrig, wie er feit dem Ende be3 jed)3zehnten
Sahrhundertd nidt gewefen ijt.

VIIIL.

An dad Voraufgegangene mup fid) freilich eine furze Augeinanper-
fetung iiber das ethifche Moment der Sade Eniipfen.

Wer dfonomijd-ftatiftijden Darlegungen, wie benen, welde hier
foeben verjud)t worden find, nidht mit dfonomijd-ftatiftijden Gegen-
beweifen, jondern mit dem Borwurf fittlidher Jnbiffevens entgegen-
tritt, der fennt Entwidelung und Suftand unjerer Wiffenjdhaft nidht,
ber weiff nidt, dap gegeniiber den in der That vorhandenen Ver:
irrungen su einer jolden naturaliftifhen JInbdifferens gevade bie
deutfdhe Wijfenfdhaft unfered Fades e3 feit lange gewefen ijt, welde
Ginjprud) erhoben hat. Tiber daz Wefentlidhe bejteht innerhalb der
Wiffenjdaft Heute o wenig eine Meinungsdverjchiedenheit, dah aud
die fdheinbar groften Gegenjdse nur auf eine verjdjiedene Termino-
logie, auf anbersartige Cinteilungen bhinausfommen, daB aud) bie
neuere diterreidhifhe Schule, mit ihrer Reftauration der wirtjdhaft-
lidhen Naturgefepe, durd) die gleidhzeitige Wiederherftellung der Swei-
teilung in theoretijhe und praftijde BVolfswirtidhaftalehre bei dem:
felben Biele fidh) mit der iibrigen Wiffenfdaft sujanumenfinbet. Dies
Biel ijt die harmonijdhe Geftaltung bder wirt{daftenden Gejelljdhaft
nad) Kulturidealen, die nidht aus der Natur, {ondern aud der Ge-
fdhichte und unferen fittlihen Borjtellungen genonumen find.

Man fann nidht gerade jagen, dah e3 auBerhalb der Wijjen-
fdaft, in der thatjadhliden Stromung unferer Heutigen Volf3wirt-
{daft, jumal in Deutfdland, an einem praftijden Berftandnis fiir
diefe Wahrheit fehlt. Keinedwegd; die ethijhe Reaftion ift Heute
in allen Sdhidhten eine jo ftarfe, dap, wenn e3 fich hierbei iiberhaupt
um einen wiffenfdaftliden Standpunft hanbelte, von dem man die

1 Bgl. oben S. 11.
10*
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Wahl Hitte, fidh loszujagen, vielmehr diefes an der Jeit fein mddyte
ald bas Gegenteil. Denn wenn bdie Nufgabe eine3 Harmonijdhen
Aufbaues der Gefellihaft fid) beute vorjugdmweife darin erweift, dah
die Fortjdritte der neuen Tecdhnif und Produftivitdt fih nidht felbit
iiberlafjen werden, fondern durd) die Eingriffe der Hffentlidhen Ord-
nung gehemmt werden follen wegen der Unfdhigleit der Berufsftande
ber alten Gejelljhaft, fih ihnen gegenitber su behaupten — {o zeigt
bas beutige Deutjdhland einen jolhen NMberfluf von BVeftrebungen,
bafs s bem Defonnenen Freunde des BVaterlanbes weit mebhr obliegt,
fie su befdmpfen, al8 fie zu beftirfen. Die gange Entwidelung
per neuen Produftivitdt in Landwirt{daft, Gewerbe, Handel, BVer-
fehraanftalten {topt auf einen machtigen Widerftand von allen Puntten
Der, wo immer der produftive Fortidritt die Tedhnif der alten Jeit
beifeite feten will. Cin Land, ein Staat3wefen, bad mehr als ein
andered gendtigt ift, auj die Bahn der neuen Produftivitdt ju treten,
wenn anber3d der weltgejdhidhtlihe Beruf, dem e3 jo lange vergebens
nadygetrachtet, endlicd) erfitllt werben foll, bdiefed Staat3wefen fieht
fi an allen Enben gehemmt, die produftive Tedhnif der neuen Jeit
ju ergreifen, unbd foll {id) in verhingnidvollem Widberjprudie darauf
bejdrinfen, in der fonfumtiven Tedhnif den audern Nationen voran:
sujdreiten. Wo immer neue Borteile in der Vefdaffung der ofo-
nomifdjen Giiter entjtehen oder fidh ausbreiten, immer tritt bder
BGegenja derjenigen Jnterefjen in dben Weg, die durd) diefe LVorteile
verlegt werden.

Diefes Beftreben, mit vidtigen Ausgangdpuniten ober mit irrigen
RKonfequengen, zeigt auf feinem Grunde den problematijdhen Charafter
pes inbdividuellen Jnterefjes al3 der piydologijdhen Kraft, welde die
wirtdaftende Gejeljdaft im Gange erhdlt. €3 giebt aber fein Ge-
biet der Heutigen Bolfswirtjhaft, auf dem diefe problematifde Kraft
fih fo nadt und fo Herausfordernd geltend madyt, ald die Birfe. €3
ift, wie wenn Dier dad wirtidaftlihe Jnterefle alle Charaftersiige an-
genommen Batte, die beftimmt find, dasfelbe in jeiner audgeprigteften
und fragwiicrdigiten Geftalt zu zeigen.

Wenn wir namlid) und bemiiht Hhaben, Elar ju machen, dap die
ofonomifdhe Cfjeny der Leijtungen ded groBen Handeld nidht an die
tedhnifdhen Borgdange gebunden ift, die durd) den Hanbel veranlaht
werben, dap die Bewegung der Giiter im Raum und die Aufbewah-
tung berfelben durd) bdie Beit war notwendig daju geboren, bdah
aber eine Reihe von Aften der Hanbdeldthatigleit moglidh) ift, ohne
bap Ddiefe duBere Bewegung der Ware i) wiedberholt — o bleibt
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dod) die Thatfache beftehen, dap, mdgen jene sfonomijden Leijtungen
nod) fo fehr den Fortjchritten eines entwidelten Handelsverfehrs und
den Bebiirfniffen der Volfswirtidaft entfpredjen, bdie Losldjung der
faufmdnnifden Berufsthdtigfeit von jeder andeven Arbeit, ald bder
Crwidgung bdes Steigend unbd Fallend ber Preife, fie auf die fahle
Bethitigung de3d Cigennupesd befdrinft. Und es ift mehr ald cin
bloBer Sdhein, mehr al3 ein bloBes BVorurteil, weldes mit Wohl-
wollen an der technijhen Handgreiflichfeit der BVerufsverridhtungen
ajtet, mit Miptrauen diejelbe vermift. €8 ift wabhr, aud) die Berufs-
thitigleit be3 Landwirtes, bed Handwerfers, de3 grofen Gemwerbe-
treibenden wird von dem Crwerb3jinne geleitet, der in lepter nftany
fih aufldit in die Berechnung der Differens swijdjen sweierlei Werten ;
aber immer verhiillt fid) diefer dfonomijdhe Kern in den Lflidhten
eined tedhnijchen Berufes, ber auf dem Wder, in der Werfftatt mit
ber Gleihmapigleit tednijder Arbeiten eine fittlide Befriedigung
gewdhrt, die ihren Wiberfdjein findet in dem Urteil der umgebenden
Welt. €3 mag ridtig fein, daB fid) hiermit geldufige MiBverjtdand-
niffe vermengen, dag alte Volfsurteil, weldes niipliche Wrbeit nur
fieht in der fdrperfichen Unjtrengung, oder mindeftensd in der hHand-
greiflihen Umgeftaltung der Dinge — aber bdarin geht dod) da3
Bange diefes Unterjchiedes nidht auf.

RNod) mehr ald diefes. Jn einem gefitteten BVolfe mag man fid)
allmdhlich davan gewdhnt Hhaben, dap neben der forperlidhen Arbeit,
neben der Qeiftung, die fih in der duBeren Geftalt ber Giiter ver-
forpert, aud) geiftige Arbeit einen Anjpruc) auf Entgelt erhebt, —
bie Sdywierigfeit, die bhier entfteht, ijt eben die, dap der Bujammen-
hang zwijden geiftiger Arbeit und Cntgelt ein fo problematijder
ift. Das wiirde nidht fo fein, wenn e$ wabr wdve, dap die hohere
Sadfunde zu einem fidheren, oder aud) nur anndhernd ficheren
BVorauswiffen der fiinftigen Wertentwidelungen fithrt, wahrend viel-
mehr felbft die Gefamtintelligens einer groBen Biorfe, ja aller grofen
Birfen zujammengenommen, durd) unberedynete ober unbevedenbare
Greignifie iibervajcht werben fann, wie e3 die oben evwdhnten Bei-
jpiele Der Berliner Kornbdrje, wenn aud) nur in Ausnahmen, aber
dafiir fehr auffallenden Audnahmen, beweifen.

Diefe Madht ded Jufalld iiber den Gewinn ift ja wiederum
ihrerfeitd nur ein Ausldufer einer langen Kette von Crideinungen,
die in Dem Wefen einer auf Privateigentum und privates Jnterefje
geftelliten BVolfswirtjdhaft wurzeln. Eine NMenge von Beifpiclen aus
gang andeven Gebieten, al3 benen ber Borje, laffen fid) anfithren,
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welde diefe Mad)t ded Jufalld beweifen und jugleidh) die Hiilflofig-
feit ber Gefepgebung, bder fittlichen Forderung su geniigenr, die den
Sdup der Gefege dem Jufalldgewinne vermweigern will — in der
Gphdre des Grunbdeigentums, in der JInduftrie, in Handel und Sdiff-
fabrt. Aber die BVerfniipfung der Jufalldgewinne mit bem jo ju jagen
abftvaften Chavafter der Borjengejdhifte ift das, wasd bdie fittliche
Anficht von einer hierin erfitllten Berufsthatigleit beftinunt.

Und bier liegt die Briide, die hinitberfithrt su den Eridheinungs-
formen der Spefulation, die mit dem Spiel vermedielt werben.

€3 ift nidht leiht, den vieldeutigen Sinn des Spield! feft su
umgrengen. Anbdere Spradjen find weniger geniigjam ald die deutjde
unb jonbern bdie Begeidhnungen (im Englijden unterfdjeibet man
play, sport, game, gamble). So fommt e3, daf nad) feiner Seite
hin ber Gegenfay fejtfteht — nidht der Gegenjap sur berufdmdpigen
Thitigfeit; denn die berufdmipige Ausiibung gewiffer Kiinfte (Sdhau-
piel, Mufif) trdgt diefen Namen ebenfo wie dad blop zur Erholung
getriebene Spiel. Nidht der Gegenfas jur Anftrengung — denn fowoh!
die forperliche wie die geijtige Anjtrengung ded Spiel3 fann unter Wm-
ftdnden eine grofe fein. Nidht der Gegenfap sum Erwerbe — denn
gerade nad) diefer Seite dHifnet fidh) der weite Ausblid in die Glitds-
fpiele, vermittelt durd) bderen embrponijdje Formen. Aber immer
find bod) gewifle vorwaltendbe Bebeutungen zu unterjdeiden, von
Denen wei hervorvagen. Einmal die der €rholung dienende Thitig-
feit, dann ba3 Heraudfordern bded Jufalls. Beidbe fithren iiber fid
hinauz. Was Erholung fei, daritber entjdjeibet die Lebensweife bes
ji) Crholenden. Da fie eine Crginzung ded forperlidien oder geiftigen
Wohlbefinbens ift, hangt e3 von der jonftigen Thatigleit ab, welde
iide fie su fillen hat. Alter, Gejchlecht, Bildbung, Beruf beftinumen
itber die Berjdyiedenheit der Erholung. Eine angeftrengte Thatigleit bes
Korpers ober bed Geiftes fann daher der Erholung bienen. Und
ebenfo fithrt Ddad Herausfordern bed Jufalls iiber fidh hinaus. Jn
per Herausforderung liegt die Hoffnung desd Sieges, liegt daber da3
Bemiihen, den Sieg ju erringen, liegt in allen den Fdllen, wo eine
Moglidheit fih zeigt, itber ben Jufall Herr su werden, dad Bemiiben,
diefed su erreichen. Bon dem Aberglauben bded Lottojpielers, der an

1 Dariiber ju vergleiden W. Wundt, Cthif, eine Unterfudung der That-
faden und Gefete des fittliden Lebens (1886) 145—149. Dazu Fr. Sdhleier-
mader, Cntwurf eined Syftems der Sittenlehre. Aud dem Nad)lap Hheraus-
gegeben von Wler. Sdyweizer (1835) 310 ff.
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einem Trugbilde der vorausdjdhauenden Crfenntnid Geniige finbdet, bi3
ju bem Birtuofen eined lufrativen Statipiels, der durd) feine iiber-
legene Fertigfeit Herr wird iiber den Jufall der guten und ber
jdlechten RKarten, drdngt fid) ein piydologijhes Element Yinein,
weldjes das blinde Spiel be3 Bufalld meiftern will.

Diefes Element tritt ent{cdhiedener hervor in der Wette Hier
it bie Sntelligenz, dag Urteil, die Sadyfenntnid jo jehr beteiligt,
baB bie Wette fid) ebenjowohl auf vollendete wie auf zufiinftige
Thatfadjen ridhtet und nur bag Wiflen von denjelben im CStreite
sweier Parteien liegt. €8 ijt fitr unfern Jwed nidht erheblidy, die
Anftrengungen zu verfolgen, durd) welde die Redytswiffenidhaft ver-
judht Hat, bie Begriffe Spiel und Wette zu befeftigen, fie gegen-
einanber und im Nmireife der vom Red)t anerfannten Vertrdge ab-
sugrenzen . Hier geniigt ju betonen, wic in der Wette die dem Ju-
fall Trop bietende Uberzeugung bdie Oberhand gewinnt, wie fie die
@runblage bilbet fiir bie Cinjepung von wertvollen Dingen, die ibhr
sur Befraftigung bdienen.

Wir migen jenesd Clement ded Jufalls, oder diefed Element der
Itberseugung, das ded Bufalld Herr werden will, betonen — beidbes
leitet ung Biniiber ju dem Wejen der Spefulation. Und damit
wdren wir wieder angelangt an dem Punfte, von dem wir aus-
gegangen. Gelbit ein Nationaldfonom wie Maccullod)?, welder
jagt, ,bie Gpefulation it nur ein anbever Name fiir Vorausfidt,
und obwohl bidweilen Reidhtimer durd) einen gliiflidhen Griff er-
worben worben find, ift dod) ber Chavafter eines erfolgreihen Spe-
tulanten in der grofen Mebhrzahl bder Fdlle nur demjenigen eigen,
weldjer die Mitbewerber durd) feinen BT in die Jufunft iibertroffen
bat” — felbjt Maccullod) gejteht su, e3 jei feineswegsd eine leidhte
Aufgabe, eine deutlide Grenzlinie zwifden Spefulation und Spiel
su siehen, und der Verjud) einer Grengziehung, den er madt, fallt
diirftig genug aud. Einen ftarferen Ausdbrud dafiiv wahlt Leris?,
wenn er fdreibt: ,Fiir die Spefulation ift wefentlid, dap fie ein
aleatorijdges Moment, ein Spielrififo enthialt; jedod) fann dasfelbe
purd) reidge Crfahrung bebeutend verminbert werden.”

1 Bgl. Wilda, Die Wetten (Beitjdrift fiir Deutfdes Red)t und Deutide
Redtdwiffenfdaft, Bo. VI, 200—239). Dazu €. F. v. Gerber, Syftem bes
Deutfhen Privatredhts, §§ 193. 194. RKriigeljtein, Ilber den begrifflichen
Unterfdyied von Spiel und Wette (1869).

2 Principles of political economy (1843) 320 ff.

3 Handwirterbud) der Staatdwiffenfdaften, Bd. V, Art. Spefulation.
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Bon ber Seite der piydologijdhen Faftoren her wird in Dder
That eine Grenge niemald zu ziehen fein. Die Grenze liegt in dem
LBerhdltnid zu den produftiven Thitigleiten der Volfdwirtjdaft.
Jedes Spiel, jede Wette [duft neben benfelben bebeutungslod bHer;
fie gewinnt niemald Einfluf auf den Gang derjelben, fie gehort nidht
in bie Formen bed produftiven Verfehrslebend hinein. Die Spefu-
lation bagegen, in welde Formen fie aud) fidh fleidet, ift ein un-
vermeidlidher, ja ein wefentliher Beftandteil bderjenigen BVolfawirt-
fhaft, welde auf privatem Eigentum und privatem Jntereffe rubt.
3n jeder ihrer Formen bat fie mit Spiel und Wette gemein, was
in ber Gemeinjamfeit der pydologifdhen Faftoven enthalten ift.
Aber die bejondere Form Dder modernen Bibrjengejdhdfte ift eben bie,
welcdhe su der inneren Verwandtidaft aud) die gropte Crleidhterung
von auBen Persubringt. Diefe Form hort niemals auf, die Teil-
nahme an bden ernfthaften Gejdydften der Volfdwirt{dhaft ju wver-
‘mitteln; aber fie hort aud) nidht auf, ein bequemes Gefdp fiir jene
Smpulfe u fein.

Nun ift e3 eine vergeblidhe Hoffnung, in einer Einridtung bder
Sefellidhaft, welde der Spefulation als der treibenden Kraft bedary,
welde die Lujt am Gewinne, die Heraudforderung bde3 Bufall3 und
bie Ginfesung bder Ilberseugung um Hed Gewinned nicht entbehren
fann, weil die an ethifdem Mapftabe hiher liegenden Faftoren nidht
ftarf genug finb, um fie su erfeen — e3 ift eine vergeblidhe Hoff-
nung, daB bdiefer durd) die menjdhlidhen Leibenjdhaften getriebene
Strom jemald in ein friedlidges Bette wird eingeddmmt werden
fonnen. Die Unflage, die fih gegen bdie entwidelten BVerfehrs-
formen ber Spefulation fehrt, ift der Anflage de3 Gelbed ju ver-

1 Rohler (Bovfenfpiel, 27) meint, unfere Staatslotterien feien jwar ein
Tibel, aber ein Ubel, um das grofere — alfo die in gefdhrlidheren Formen fid
geltend madjende Spieljudt — ju befdmpfen. JIn der That ift gelegentlidh
dhnlihed von ben Vertrvetern unferer Staatdlotterieverwaltung behauptet wor-
pen. So wurde bei Der Beratung ded Gefeped iiber ben Privathanbdel mit
Staatslotterielofen (vom 8. Auguft 1891) feitend Dder Wertreter ded Finan-
minifteriums im Haufe der Abgeordneten gefagt, man fei bejtrebt, die Lotterie-
vermaltung o ju geftalten, daf fie al3 ein Sidjerheitdventil gegen die Spiel-
leidenfdaft wirffam mwerde (F. Marcinowsti, Dad Lotteriewefen im Kbnigreid
Preufen, 1892, &. 47), inbem alle3 vermieden werde, wasd aud) nur mittelbar
der Spielluft Nahrung gebe. Nun beftreitet erftend aud) die Regierung nidyt,
baf Der finaniielle Swed bder Lotterie der hauptiacdhlidhe ift; sweitend ift ber
ermihnte Grund nur eine fragwiirdige Wmbdrehung ded wirflihen Sadyverhaltes,
ber davin befteht, da man die Staat3lotterie entfduldigen will mit ihren ge-
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gleidhen, dem man feit Jahrtaujenden Vorwiirfe madyt, die viel tiefer
hinabreidgen in bdie menjdlide Seele, al3 fie wihnen. Dan fann
jene Formen gerbredhen, und die aalglatte Gewandtheit eined ent-
widelten Gefdditalebens wird fih Erjapmittel {dHaffen, die — auf
einigen Wmwegen — bdadfelbe Biel erreihen. Man fann Sdhranfen
ervidpten wollen; aber nad) welder Seite hin? Die meiften ver-
fagen. Man fann feine Sdhranfe fepen fiir ben Grad der Wageluft,
fiir bie GroBe der Unternehmungen, fiir die Verhdltnismapigleit ber
Gefahr gegenitber den Vermbdgensfrdaften jeded eingelnen, ober gar
fiir a3 Map der Sadfunde im Gegenjape zu der Hlofen Gewinn-
judt. Das eingige, wa3 etwa iibrig bleibt, ift, bap man — unter
febr fdwierigen Bedingungen — verjud)t, eine Linie der Berufs-
mdpigleit su ziehen gegeniiber unberufenen Eindringlingen oder Ber-
fithrten; daB in einem berufdmdpig abgejdloffenen Kreife eine Art
von Judt geiibt wird durd) die Gemeinfdaft {elber und durd) dupere
Ginwirfung; daB endlid) jenes ewig problematijhe BVerhaltnid des
Bufalldgewinnes eingelner zur Gefamtheit durd) Jnftitutionen ber
Befteuerung audgejdhnt werbe.

IX.

Kohler will auf etwad der Art, wie auf eine Scheidelinie besd
berufdmdBigen Betriebd ber Birfengejddfte in feiner anregenden
Sdrift heraus. Aber was er findet, bleibt im unflaven. Teild ift
die Begrindung unficher, teil3 find es bdie Folgerungen. Wdbhrend
er, auf bdie nationaldfonomijde Litteratur fid) ftigend, anerfennt,
baf Derjenige etwad wirt{daftlich niiglihed thut, der an dem Spe-
fulationghanbel fid) beteiligt (ober, wie er jagt, an dem wabhren und
ehten Swijdenhandel), ohne einen Sdeffel Getreibe ober einen Sad
Raffee je gefehen zu haben — fonftruiert er einen Gegenfas®: ,aud
Deim Gliidaipiel giebt es Gewinne und Verlufte, aber bdiefen fehlt
ein jocialer Hintergrund ... der Spieler will allerdingd den Hanbdel
mit feinen Chancen und MiBdancen nadbilden, darum entlehnt er

mifpigteren Vetviebsformen im Gegenfage zu anderen Formen ded Gliitsipieles.
Cin Beweis, daf diefe Formen dazu gedient haben, den gefihrlicheren Arten des
Gliidsfpieles entgegenguwirfen, diirfte faum erbradyt fein, e3 ift vielmehr zweifel-
baft, o6 man mit gutem Grunde fagen fann, die preupifhe Lotterievermaltung
thue nidts, um der Spielluft Nahrung su geben. Die Thatfadje allein, dak {ie
befteht, giebt ber Spielluft Nahrung.

1 Birfenfpiel, S. 19 ff.
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fo gern die Form De3 realen Gefddfts, barum lehnt er fidh an Ge-
fdehnifje ved BVerfehrd an und ldht die Konjunftur ded Handeld fiiv
ji) maBgebend fein; in der ThHat aber ift e nur die jubjeftive Folge
pe3 Gewinnd und LVerlufte3, die vom Kauf und Verfauf abfallen
foll, aljo gerabe da3, wa3 nur durd) bdie {ociale Bedeutung des
Cingelgejdifts geadelt und dem Redhte jugdinglid) gemad)t werden
fonnte”.

Und nidht bloB aus bdiefem Grunde Dbefdmpit Kohler bdiefes
Gpiel; ,ein {oldes Sdattenjpiel ift eine auf die Dauer furdtbar
gefahrlihe Sache: 3 ift moglid) ohne alle materiellen Grundlagen
pes Hanbeldgeidhifts, obhne Hanbeleinridhtungen, Waren u. §. w. und
baber einer unbegrenten Menge von Perfonen jugdnglidy; es ift
parum aud) in unbegrensten Quantititen mdglid), obhne dah bdie
natiirligen Bejdyranfungen, bdie jedem Giiterumlauf gegeben find,
irgenbwie mapgebend wdiren”. An anderer Stelle heipt e3?, um bdie
Untlagbarfeit der Spieljduld und bdamit der Biorfenipielidhuld ju
Degriinben, dad Bbrfenfpiel fei befonbers gefdhrlih und gefelljdhaft-
lich verderblich; su allen andern Nadhteilen trete Heim Jobbertum an
per Birfe nod) folgendes hingu: Das Jobbertum fithrt su willfiir-
(idgen, in bden Bedbingungen bder reellen Kdaufe und BVerfdufe nidht
begriinbeten wilden Preididywanfungen; Ddenn bdie Jobbergejdhdfte
werden bei Fefticbung der Biorfenpreife nidht von denen bed Real-
hanbeld unterjdhieben. So Kohler.

Wir wollen einmal annehmen, e3 wdre bewiefen — wie e3
nicdht Dewiefen ift —, daB die behaupteten antijocialen Preidjdhmwan-
fungen durd) basd ,Jobbertum” Yerbeigefiihrt werdben; wir wollen
annehmen, daf die BVorftellung von bder Gefahr bder ,unbegrensten
Quantitdten” fiir die Preidbildung ebenfo ridhtig wdre, wie fie un-
rihtig ift (i) verweife bier auf meine vorvaufgegangenen Erorte-
rungen) — fo fann id) nidht erfennen, wie nun, fiiv den Swed der
juriftijhen Ausjdeibung bder Spielfdhuld, da3 ,Jobbertum” aqus-
gefdyieden werden joll von dem RKreife der Mianner, die ,an dem
wahren und edten Zwijdenhandel fih) beteiligen, ohne einen Scheffel
Getreide oder einen Sad RKaffee je gefehen zu Hhaben”. Wer ift
Sobber und. wer nidht? Soll dad Geridht itber bdiefe jdhwierige,
faum [63bare Frage in jebem einzelnen Falle entjdjeiden? Wieviel-
mehr wird hier der Redtipredung jugemutet, ald bdie Judifatur bes
Reidhsgericdhtd mit ihrem feit einigen Jahren angenonunenen Grund-

1 Gbendba S. 28.
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jage verjudt Hat. Denn Ddiefe letstere will die duBerften Auslaufer,
gleidfam bie peripherijhen Crideinungen ded Birjenipiel3d treffen,
diejenigen Fdlle, welde am weiteften entfernt von bem Mittelpunite
pe3 Borjenverfehrs liegen, welde fidh hinaudverirren in die ent-
legenften Berhdltniffe, die jenen am meiften entriicft fein jollten und
ald folde am fdhreienditen nadh) AbYiilfe rufen. Kohler bdagegen
tritt in Die Mitte be3 Biorfenverfehrd Hinein, will jene geringeve
Gattung der berufamdfigen Spefulanten treffen, welde an der Birfe
taglidh s finden ift und durd) den Namen de3 ,Jobbertums” fidh
abhebt von Dden legitimen Spefulanten, wobei er den Namen desd
.Sobbers” iederum in anderem Sinne braudyt, ald der iiblidje
Spradygebraud) an deutjden Borfen .

@ Dbeftreite feineswegs, dap auf die Kreife, die Kohler im Auge
hat, die MNeform fid) su ridhten habe; im Gegenteil, idh) jehe eine
Liide Ded von der Borfenenquete-Kommiffion vorgejdhlagenen Termin-
regifterd darin, dap bdiefe Kreife dadurd) niemald getroffen werben
fonnen. Uber bie Shwierigleit, fie su treffen mit ivgend einer Maf-
regel, {dheint mir Kohler ju verfennen, indem er jene Aus{deidbung
verfudit. Snsbefondere wiirde die von ihm vorgefdhlagene Mapregel
gerade gegen da3 Jobbertum frudtlo3 fein.

Die Borjenenquete - Rommijfion Hhat im wefentlihen dbaran ver-
yweifelt, diefen Punft zu treffen. Das Terminregifter wiirbe ihn
nidht berithren, ob e3 nun auf die Cifeften-Terminge{ddfte ausdgedehnt
werben {ollte ober nidht. Denn e3 will nur diejenigen Leute von
redtdwirtiamen Termingejddften ausjdliegen, welde fih nidht dffent-
lig daju befennen. Die Neform bder Birjenverfafjung, welde Ddie
Cnquete-Kommijfion anftrebt, ift jo zahm, dap durd) die neuen Map-
vegeln — wenn fie ernfthaft gehandhabt werben — wohl mandes
Gute geleiftet werden fann, aber Sdranfen, die dem von Kohler
fogenannten Jobbertum oder dem von der Bidrfe fogenannten Jobber-
tum wehren, ecrrvichten fie nicht.

Allerdingd wdre von Ddiefer Seite her eine Befferung su er-
wavten. Aber einerfeitd miiBten ftraffere Mapregeln, ald die vor-
gefhlagenen, ergriffen werben, anbdererfeitd miiBte ein fehr ver-

U Diefer Name ift mehrdeutig. Jn feiner englifden Heimat Hat er nidht
den odbidfen Beigefdmad wie in Deutfdland. Jn London Heifit der Hanbdler
an der Stodborfe, ber regelmifig Fein Spefulant ift, jobber ober dealer
(beide3 gleichbedeutend). JIn Deutfhland trifft bdiefe Bezeidhnung wiederum
mehr die fleinen Spefulanten al3 die grofien; im Sinne von Kohler aber liegt
e3, weit mehr die grofen al3 die fleinen zu meinen.
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dnberter Geift aud) in den befferen Kreijen der berufdmdpigen Birjen-
mdanner beimifd) werden. Jmmer wive die Reform in der perjon-
lidhen Wiirbigung der eingelnen Spefulanten, in dffentlidh-redhtlichen
Mapregeln, nidht in privatreditlidhen, ju juden. Borfehrungdmap-
regeln filr die Bulaffung sur Birie, Wad)jamfeit iiber dasd Gejchifts-
treiben ber eingelnen Mitglieder an der Biorfe und von der Birje
in die brauBen ftehenden Kreife bhinaus, Mittel der Judt gegen
Fehlende und zulept bie Entfernung von der Borfe. Hier liegt die
Moglidhteit ber Reform, die Kobhler materiel im Auge Hhat; und
wenn hier nidht, dann ift fie iberhaupt nidht moglid.

Bon biefer Seite her wdre aud) etwa3 ju erwarten gegeniiber
der Anftedung, welde von der Birfe ausd in bie Kreife de3 unberu-
fenen Publifum3 getragen wird, ohne daf man darum zu verfennen
braudit, daf fiir diefe Bwede bad von der Enquete-Kommiffion vor-
gejdlagene Terminvegifter minbdeftend ein adtbarer Berfud) der
Befferung fein wiirbe. Dad Gelingen bdiefed Verjuded Hingt davon
ab, ob die bffentlihe Eintragung im Sinne deffen, was die Urbheber
pe3 Borfdlages ermarten, wirflid) die Sdeidelinie desd berufdmdpigen
Detriebed von Termingefdiften siehen wird. Dehnt man dasd Termin-
regifter auf den Handel in Wertpapieren aud unter der naheliegenden
Crwdgung, dap {don jest bdie Mebhrsahl der zu unterdriidenden
Differenggefddfte nidht im Warenterminhanbdel, jondern im Wert-
papierhandel vor fich geht, und dak vollends dburd) die Bejdhrinfung
pes Terminregifterd auf Waren bdiefe groBere Mafle nod) wverftarft
werben wiirbe, jo tiidt die Gefahr nabe, daf in dem neuen Regifter
eine 3ahl und Mannigfaltigfeit von Perfonen erfdeint, welde dejto
bequemeren Unterichlupf Dbietet fiir jolche Perfonen, bdie man eben
hat fern Balten wollen. Jm itbrigen wird e3 an verhiillenben Ge-
fddftsformen nidht fehlen, die — mit einiger unjdwer su iiber-
windenber Beldftigung — an bie Stelle ded Termingejdaft3d treten.
Gleidwohl moge der BVerjud) in diefem groferen Umfange gemacht
werden.

Sft diefed mit Crfolg gefdehn, ift e3 einftmald aud) zu einer
Reform der Borfenverfaffung gefommen, jo bleibt julept dodh) da3
grofe JFragegeidhen iibrig, weldhed am Ende aller Erfolge in bem
privatwirtidaftliden Syjtem des Crwerbslebens entjteht, und zumal
an ben Biorfengewinnen entjteht — die Ausdjdhnung ded aleatorijchen
Clements mit den Anjpriiden der Geredhtigleit. Dies fann nidht
gefdpehen durd) die Crreihung ded fernen Jdeals, dafi jeder Erfolg,
jeber Gewinn das Crgebnis , geiftiger Arbeit” fei, daB aljo das Element
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bes Jufalls ausgemerst ift. Diefed Jiel ift deshalb nidht erveidhbar, weil
pie Madht de3 Bufalld niemald wird itberwunden werben fonnen,
obwohl e3 benfbar ift, dap diefe Mad)t fortjhreitend eingejdhrintt
werde.

Wenn nun der Juftand unfever Gefeljhaft und die Forderungen
pe3 Heitalters dem groBen Befige Jumutungen maden, denen er
immer weniger wird wiberftehen fonnen, Sumutungen, die auf einen
fteigenben Anteil an den Steuerlajten gerichtet {ind, jo wird vorzugs-
weife die Shidht diefer Gewinne ihr Teil leiften mitffen und ju-
frieden fein biirfen, wenn dadurdy endlich der Friede hergeftellt wird 1.

Tdufden wir und bdaritber nidht: bdie Fortfdritte der jocial-
politifden Reformen laffen fidh) nidht mit Ddiefer ober jener Teil-
sahlung abfinden. Auf den einen Fortjdyritt folgt immer wieder ein
neuer; auf die eine Jumutung bdie anbere. Kein Preid ift ju teuer,
wenn er den gefiderten Fortgang der Kultur verbiivgt. Die Borfe
hat vor allen andeven Anlaf, died u begreifen.

Die Deftehende jog. Biorjenfteuer, wie fie durd) die Reid)3geiese
vom 1. Juli 1881, vom 29. Pai 1885 und vom 27. April 1894
gefdaffen und weiter entwidelt worben, ift nidht dasjenige, was wir
im Auge haben. Cine Steuer bdiefer Art, welde fidh an die BVor-
ginge des Gejdhiftslebens, nidht an deven Ergebniffe Heftet, ift vor
allem von unbeftimmnter Wirkung auf die Perfonen, denen fie ju-
gemutet wird. Dap die ,Borfe”, d. h. der eigentliche Kreis der an
per Birfe berufsmipig verfehrenden Kaufleute, fie tragt, ift in bdiefer
Ginjdranfung nidht einmal die Abfiht de3 Gejepgebers. Jhrer
Natur nad) joll fie aud) alle die anderen Perfonen treffen, welche
burd Anjdaffung und Umjap von Wertpapieren und borfenmdpigen
Waren in Besiehung zu der Birfe treten. Daf diefe Ablidht des
Gefepgebers in ber Durdfithrung des Gefepes erveidht wird, ift
faum ju begweifeln; Ddaritber Hinaus ift anzunehmen, daf eine Ab-
walaung der Steuer auf jene weiteren Kreife des Publifums gelingt.
Blemlid) gewif ift, daB sunddft nod) bdie {dadliden Folgen nidht
eingetreten find, welde feitend der Borjenleute vor der Cinfithrung
per Steuer und ihrer Crhohung im Jahre 1885 erwartet wurben.
Die witflihe Bewegung ded Borfenverfehr3 ift andbeven und ftdrferen
Urfadjen gefolgt. Die groBe Sdhwanfung der Steuevertrige in der

1 Bgl. ,Cin Wort zur Borfenfteuer” in Conrads ,Jahrbiidern fiiv Na-
tionalofonomie und CGtatiftif’. Jahrg. 1885. N. F. Bd. X, und in meinen
»Nationalofonomifden Stubdien” (1886).
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Periode der gleidhen Steuerjise zeigt, daf Verfitmmerung und Auf-
fhwung bde3 Birjenverfehrs durd) Steuerfite, wie die geltenden,
wenig beeinfluft werden. Jm Finanzjahre 1886--1887 war der Cr-
trag ber ver{dhiedenen, unter bem Namen der Virfenjteuer jujammen-
gefaBten Reichaftempelftenern 13 Mill. Marf; im Jahre 18891890
ftieg Der Crirag auf 25 Mil. Marf und fiel im Jahre 1892—1893
wieder auf 13 Mill. Mark?. Die Wirfung bder neueften Erhohung
der Steuer durd) bad Gefes vom 27. April 1894 ldBt fidh nadh fo
furger Frift ihrer Geltung nidht beurteilen® Daf die bisherige Un-
fdadlichfeit der Steuer ben gejepgebenden RKorperjdhaften Mut ge-

1 Statift. Jahrbud) f. b. Deutfde Reid), 1894.
2 QHier bie Bahlen jum Bergleidie der Jahre 1892, 1893, 1894 bis 30.
November 1894:

Umfasfteuer Gffeftenitempel
1892 1893 1894 1892 1893 1894

M b S S b ]
Sanuar . . .| 879897 | 831648 | 730214 475894 | 213057 | 584038
Februar . . .| 904336 | 978127 7593557 231121 | 584 707 428 943
Marz . . . .| 700230 | 902 774 795712 468627 | 599 459 820 638
Wpril . . . .| 826795 | 852335 760 715] 259 860 | 306 594 807 698
Mai. . . . . 824475 | 760482 | 1145353 298 659 | 329 982 314 101
SQuni . . . .| 844982 | 616986 | 1003862 263773 | 249165 | 904213
Sulis ... 636 450 | 674 044 9478131 251503 | 295283 520 122
NAuguft. . . .| 701092 | 625654 [1230127| 207377 | 117239 | 187375
September . .| 673871 | 575000 | 1622430 162432 | 191066 | 678332
Oftober . . .| 751422 | 599785 | 1590600 251170 | 229254 | 1527691
November . .| 685590 | 644543 | 1614079 220207 | 231243 | 715910
Dezember . .| 648718 | 532996 — 330337 | 380188 —

Diefelben geniigen natiivlid) nod) nidht, die Wirfung bde3 neuen Steuer-
gefee3 su beurteilen (aus nur fieben Monaten feiner Geltung!), aber fie {heinen
dennod audzureidjen, um ju zeigen, dah aud) diefedmal die fdhlimmen Folgen
nod) nidht eingetreten find, welde feitend der Birfenintereffenten vorausgefagt
wurben. JIn der That begniigen fidh) jept borfenfreundlidhe Jeitungen damit, auf
Grund bdiefer Sahlen zu beredhnen, der Mebhrertrag der neuen Steuerfibe werbe
gevinger fein al8 ber Betrag, auf den bdie Vefiirworter derfelben gevedynet hitten.
Angefichts der grofen Sdhmwanfungen in dem Umfange ded Borfenverfehrs ift es
hier ebenfo fdywer, ein Minimum, wie ein Marimum, wie einen Durd)fdnitt des
Jahresertraged vorher Heraudzurednen. Dad jzeigen wieder bdie monatliden
Sdwanfungen bder [(eften Jeit. Aber bdas, wad bdamald feitend der Borfen-
intereffenten behauptet wurde, die Steuererhohung werde eine abfolute Ber-
minberung des Steuerertraged jur Folge Haben, bdiirfte wohl heute jhon er-
fahrungdmafiig widerlegt fein.
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madyt hat, fie su erhoben, ift begreiflich. Andeverfeitd miiffen die
Neigungen der Reidhstagsmehrheit su fortidreitender Crhdhung diejer
Steuer allmdhlih dahin gelangen, dap fie die iiblen Folgen wirflich
Derbeifiipren, die {o lange von bden Jntereflenten blof befiirdtet
worden find. Und folde Folgen find zu Defiirdhten von dem Cin-
fluffe einer BVolfsvertretung, welde unterfdhiedlos alle von der Re-
gierung verlangten neuen Steuern verwirft, bafiiv der Regierung
bie Borfenfteuer in einer Hohe entgegenbringt, gegen bdie fie fidh
ftrdubt.

Hier fann Rube nur eintreten und die Gefahr fiir den Gang
ber Birfengejddfte abgewendet werben, wenn neben diefer {priden
Geftalt der Steuer, die fid) an bdie toten Sadjen, nidht an die jteuer-
friftigen Perjonen wenbdet, eine Form gefunden wird, welde bas
Bebiirfnis einer Borjen-Perfonaljteuer befriedigt. Sie foll auf die
groBe Frage der Jufalldgewinne der Bidrfe die verjdhnende Antwort
geben; fie foll diefen offenen Spalt in unferer volfdwirtidhaftlichen
Organifation augzufiillen juden. Sie foll e3 an ihrem Teile thun,
wie an anbern Teilen ein gleided nod) ju thun ijt, wie namentlid
auf bem Gebiete der Crbjdaftafteuern etwasd dhnlides nod) su leijten
ift. & bHabe daritber am erwdhnten Orte frither Dbereitd mid) ge-
duert und BVorjdlige dafiir gemadt. Jnzwijden find zehn Jahre
vergangen. Jn diefem Beitraum Hat fih {o vieles in Socialpolitif
und Steuerpolitif verdndert, fo mandes, was geftern ald fernliegend
erfdyienen, ift Heute pofitives Red)t geworden, und idh glaube, die-
jenigen tdujden fid), welde nad) jebem neuen Sdritte auf diefer
Bahn fidh damit trdften wollen, nun fei die Jeit de3 usruhens ge-
fommen. Diefes Jeitalter ift sum Ausruben nidht gemadt.
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