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Vorwort 

Erstmals werden hier die Schriften, Reden und Redebeiträge von Max 
Weber zum Börsenwesen und zur deutschen Börsenpolit ik am Ende des 
19. Jahrhunderts vollständig vorgelegt und zugleich einem größeren Kreis 
von Benützern erschlossen. In Veröffentl ichungen zur Geschichte der deut-
schen Börsen sowie zur Entstehung des Börsengesetzes vom 22. Juni 1896 
wird Webers einst vielbeachtete und einflußreiche Aufsatzfolge über die 
„Ergebnisse der deutschen Börsenenquete" immer noch zitiert. In der For-
schung über ihn haben seine Arbeiten über Börsenfragen und seine bör-
senpoli t ischen Aktivitäten bislang jedoch kaum Beachtung gefunden. 
Dabei hat Max Weber von 1894 bis 1898 den Problemen der Börsenreform 
einen großen Teil seiner über die Maßen beanspruchten Arbeitskraft gewid-
met. Die hier versammelten Schriften und Redebeiträge sind, betrachtet 
man allein ihren Umfang, der Hauptertrag seiner Freiburger Jahre. 

Dafür, daß dieser Werkbestand so nachhalt ig übersehen worden ist, gibt 
es verschiedene Gründe. Die Arbeiten setzen selbst dort, wo Max Weber 
sich bemüht hat, ein Laienpubl ikum zu erreichen, die Bereitschaft voraus, 
sich auf die Erörterung mannigfalt iger Spezialfragen der Börsenorganisa-
tion und der Börsentechnik einzulassen. Vieles davon galt bald als durch 
die Ereignisse überholt. Die Bedeutung des Behandelten für allgemeinere 
Fragestellungen, speziell auch für das spätere Werk Webers, liegt nicht of-
fen zutage. Doch hat vermutl ich auch die Entscheidung von Max Webers 
Witwe Marianne und des Verlegers Oskar Siebeck, in die von ihnen besorg-
te umfangreiche Sammlung von Wiederabdrucken der Werke Webers nur 
einen einzigen Börsentext aufzunehmen und diesen in den Gesammelten 
Aufsätzen zur Soziologie und Sozialpolitik zu plazieren,1 einer intensiveren 
Beschäft igung und einer zutreffenden Einschätzung dieser Schriften im 
Wege gestanden. Es ist hier nicht der Ort, darüber zu spekulieren, wie sich 
das Bild des frühen Max Weber heute darstellen würde, wenn Marianne We-
ber die 1923 geäußerte Absicht, einen Band Gesammelte Aufsätze zur Wirt-
schaftspolit ik bzw. zur Sozial- und Wirtschaftspolit ik zu publizieren, hätte 

1 Gemeint ist der unter der Überschrift „Die Börse (1894)" abgedruckte Text in: Weber, 
Max, Gesammelte Aufsätze zur Soziologie und Sozialpolitik, hg. von Marianne Weber. -
Tübingen: J. C. B. Mohr (Paul Siebeck) 1924, S. 256-322. Daß es sich hierbei um zwei in 
den Jahren 1894 und 1896 gesondert veröffentl ichte Schriften handelt, wird dem Leser 
von der Herausgeberin nicht mitgeteilt. Vgl. die Editorischen Berichte zu Weber, Börse I, 
unten, S. 127-134, und Börse II, unten, S. 614 -618 . 
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verwirkl ichen können und in ihm, wie seinerzeit geplant, eine Abtei lung 
„Börsenwesen" eingerichtet worden wäre.2 Daß dieses Bild in mancher Hin-
sicht anders aussehen würde, darf als Überzeugung wohl geäußert werden. 
Umso dr ingl icher wurde es aber auch, den gesamten Werkkomplex zu prä-
sentieren und zugle ich den Zugang zu den schwier igen Texten zu erschlie-
ßen. 

Die Arbeit an der Edition hat sich aus verschiedenen Gründen über eine 
lange Zeit erstreckt. Mangels ausreichender Vorarbeiten zur Geschichte 
der Börsen und der Börsengesetzgebung bedurf te es zunächst umfangrei-
cher eigener Forschungen zum zei tgeschicht l ichen und wissenschaft l ichen 
Hintergrund. Glückl icherweise haben das in den 1980er und 1990er Jahren 
rasch wieder zunehmende Publikumsinteresse an Börsenfragen und die 
Modernis ierung des deutschen Börsenrechts auch zu einer Belebung des 
Interesses an der Rechts- und Wirtschaftsgeschichte der Börsen und ihrer 
Geschäftsformen beigetragen. So konnten wir uns auch auf neueste Veröf-
fent l ichungen stützen. Weniger Erfolg war den Bemühungen beschieden, 
den b iographischen Hintergrund der Weberschen Börsenschri f ten vollstän-
d ig aufzuklären. Wo dies nicht gelungen ist, er laubten unsere Recherchen 
immerhin begründete Vermutungen hinsichtl ich der Umstände der Entste-
hung der Arbeiten. 

Viele haben die Edition durch Rat und Tat gefördert, ja Entscheidendes 
zur Realisierung des Projekts beigetragen. Mein Dank an Personen und In-
stitutionen kann hier nur unvol lkommen formuliert werden. Ob ich den Her-
ausgebern der Max Weber-Gesamtausgabe für den Auftrag zur Edition die-
ses Bandes dankbar sein sollte, war mir im Verlauf der Jahre wiederholt 
zweifelhaft. Doch möchte ich nach Abschluß der Arbeiten bekennen, daß 
sie mich auf einen höchst interessanten Weg geführt und mir ganz neue 
Erfahrungen ermögl icht haben. Als für die Betreuung zuständiger Heraus-
geber hat sich insbesondere Wolfgang J. Mommsen neben den zahlreichen 
Bänden der MWG, die er selbst ediert hat, auch um diesen verdient ge-
macht. Mitarbeiter des Bayerischen Hauptstaatsarchivs in München sowie 
der ehemal igen Zentralen Staatsarchive (der DDR) Merseburg und Pots-
dam unterstützten die Suche nach und die Arbeit an den historischen Quel-
len. Die Bayerische Staatsbibl iothek München, das Volkswirtschaft l iche In-
stitut und das Seminar für Wir tschaftsgeschichte der Ludwig-Maximi l ians-
Universität München halfen uns mit ihren reichen Li teraturbeständen und 

2 Zu den Planungen dieses Bandes vgl. den Brief von Oskar Slebeck an Marlanne Weber 
vom 30. Juli 1923 und Aufstel lungen des Verlags, VA Mohr/Slebeck, Deponat BSB Mün-
chen, Ana 446. Hierfür vorgesehen waren drei Texte: „Die Börse" (1894), „Die technische 
Funktion des Terminhandels" und „Börsenwesen". Warum es zu diesem Band nicht ge-
kommen Ist, konnte nicht ermittelt werden. 
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bei der Vermittlung seltener Druckschriften aus anderen Bibliotheken. Man-
fred Schön von der Düsseldorfer Arbeitsstelle der MWG wies uns auf wichti-
ge Zeugnisse zu Leben und Werk Webers hin und stand immer zu Auskünf-
ten zur Verfügung. Ähnlich konnten wir von den Erfahrungen Bernhard 
Ebneths in der Redaktion der Neuen Deutschen Biographie bei Recher-
chen zu den Personen in den von Weber benutzten Dokumenten und in 
seinem Umkreis profitieren. 

Die Deutsche Forschungsgemeinschaft hat die Arbeiten der ersten Jahre 
gefördert; insbesondere Frau Helga Hoppe war eine geduldige und stimu-
lierende Anwältin der Sache. Die Bayerische Akademie der Wissenschaften 
und ihre Kommission für Sozial- und Wirtschaftsgeschichte gaben uns mehr 
als Personal- und Sachmittel. Hier hatte die Edition ein vollkommenes Zu-
hause, zumal alle Mitarbeiter der Münchener Arbeitsstelle der Max Weber-
Gesamtausgabe sich über die Maßen engagiert an der Lösung zahlreicher 
wissenschaftl icher und technischer Probleme beteiligt haben. Rita Alden-
hoff-Hübinger, Edith Hanke, Franziska Kaiser und Ingrid Pichler waren idea-
le Helferinnen in den verschiedenen Phasen der Erstellung des Manuskripts 
und der Herstellung des Bandes. Karl-Ludwig Ay wirkte als Mentor. Seine 
immense editorische Erfahrung war die Quelle vieler Anregungen, seine 
rücksichtsvoll-produktive Kritik gab uns größere Sicherheit. 

Johann Christian Meier hat mit der Erschließung des zeitgenössischen 
Hintergrunds, der Überprüfung und der Kommentierung der Texte begon-
nen. Die in dieser Zeit von ihm angefertigte und 1992 publizierte Doktorar-
beit „Die Entstehung des Börsengesetzes vom 22. Juni 1896" ist, wie auch 
den zahlreichen Verweisungen in der Einleitung und in den Editorischen Be-
richten entnommen werden kann, eines der Fundamente der inhaltlichen 
Arbeit. Cornel ia Meyer-Stoll hat dann an der Fortentwicklung des editori-
schen Konzepts mitgewirkt und es in den folgenden Jahren umgesetzt. Sie 
trug die Hauptlast der Editionsarbeit. Hierfür gilt ihr mein besonderer Dank. 
An der editorischen Detailarbeit waren in verschiedenen Stadien auch Hilfs-
kräfte beteiligt. Stellvertretend seien Margot Hamm und Christiane Riedmai-
er dankbar erwähnt. - Meine Frau Ellen Borchardt hat keine Zeile zu dem 
Werk beigetragen. Und doch ist ihr Anteil an seinem Zustandekommen sehr 
groß. 

München, im September 1999 Knut Borchardt 
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Der vor l iegende Band enthält alle Schriften Max Webers zu Fragen des Bör-
senwesens und der Börsengesetzgebung. Es handelt sich um die mehrhun-
dertseit ige Aufsatzfolge „Die Ergebnisse der deutschen Börsenenquete" 
(1894-1896) , um Webers populärwissenschaft l iche Abhandlungen in 
Friedrich Naumanns Göttinger Arbeiterbibl iothek „Die Börse. I. Zweck und 
äußere Organisation der Börsen" (1894) und „Die Börse. II. Der Börsenver-
kehr" (1896), die Artikel „Börsenwesen. (Die Vorschläge der Börsenenque-
tekommission)" (1895), „Börsengesetz" und „Wertpapiere (Aufbewahrung). 
Das Bankdepotgesetz vom 5. Juli 1896" (1897) für die erste Auflage des 
Handwörterbuchs der Staatswissenschaften und den knappen, aber wis-
senschaft l ich besonders interessanten Text „Die technische Funktion des 
Terminhandels" für die Deutsche Juristen-Zeitung (1896). Ausführl ich wird 
anhand der Protokolle auch Max Webers Mitwirkung im provisorischen Bör-
senausschuß im November 1896 dokumentiert. Seine Redebeiträge sind im 
Kontext der Erörterungen wiedergegeben. Der von Weber verfaßte Bericht 
über die Beratungen des Ausschusses „betreffend die Neuordnung der Ver-
kehrsnormen an den deutschen Produktenbörsen" ist ebenfalls ediert wor-
den. Der Band enthält außerdem Zeitungsberichte über Vorträge Max We-
bers zu Börsenfragen, soweit sie zu ermitteln waren. Den Editionsregeln der 
MWG folgend, wonach die Schriften in der Reihenfolge des Erscheinens 
abzudrucken sind, stehen am Anfang zwei Rezensionen. Sie haben zwar 
nichts mit dem Börsenwesen zu tun, wären aber in keinem anderen Band 
der MWG sachl ich besser plaziert. 

Schon weil die Dokumente aus demselben Lebensabschnit t Max Webers 
stammen, steht dieser Band in einem engen Zusammenhang mit dem 
vorausgehenden Band MWG I/4: Landarbeiterfrage, Nationalstaat und 
Volkswirtschaftspolit ik. Schriften und Reden 1892-1899, hg. von Wolfgang 
J. Mommsen in Zusammenarbeit mit Rita Aldenhoff. Doch verbinden auch 
die historischen Umstände und Max Webers polit ische Interessen seine Ak-
tivitäten in Fragen der Börse mit den in Band MWG I/4 veröffentlichten Tex-
ten zur Agrarpoli t ik und zur Volkswirtschaftspolitik im al lgemeinen. Die Bör-
senreform war in den 1890er Jahren einer der zentralen Gegenstände der 
Auseinandersetzung um die polit ische und wirtschaft l iche Modernisierung 
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des Deutschen Reiches. Es waren vor allem die Vertreter agrar ischer Inter-

essen, die sich mit der ihnen zur Verfügung stehenden Organisat ionsmacht 

für eine stärkere Reglementierung der Wertpapier- und Warenbörsen und 

insbesondere für eine Einschränkung der dort betr iebenen Geschäf te ein-

setzten. Das verband die Börsenpolit ik mit der Agrarpoli t ik. Und die in Band 

MWG 1/4 enthaltene Freiburger Antrit tsrede „Der Nationalstaat und die 

Volkswirtschaftspolit ik" ist ein Schlüssel zum Verständnis der pol i t ischen 

Wertungen Max Webers auch in Fragen der Gestal tung des Börsenwesens. 

Die Hoffnungen Max Webers, sich mit seinen Arbeiten an der wissen-

schaft l ichen und pol i t ischen Vorbereitung eines die deutschen Börsen stär-

kenden Gesetzes betei l igen zu können, haben sich nicht erfüllt. Schneller 

als von ihm erwartet, ist aus den seit den 1880er Jahren im Deutschen 

Reich intensivierten Bestrebungen zugunsten einer Reform der Börsen und 

ihrer Geschäfte der Prozeß der Gesetzgebung in Gang gekommen. Noch 

bevor die drei wicht igsten Arbei ten Webers vol lständig vorlagen, hat der 

Reichstag im Juni 1896 das Börsengesetz verabschiedet . Weil es in we-

sentl ichen Punkten in andere Richtungen zielte, als Weber dies für wün-

schenswert hielt, ist er einer der schärfsten Kritiker des verabschiedeten 

Gesetzeswerkes geworden. Es i s t - d u r c h Novellen ergänzt oder ko r r ig ie r t -

über hundert Jahre in Gel tung gebl ieben. 

Doch gehen Webers Börsenschri f ten nicht in der Tagespolit ik auf. Sie 

sind über den Anlaß hinaus bemerkenswerte wissenschaft l iche Leistungen 

und enthalten einen großen Reichtum an Einsichten, der al lerdings noch der 

genaueren Erforschung bedarf. Die Schriften gehören sowohl zur Rechts-

wissenschaft , in der der Verfasser vornehmlich ausgebi ldet war und in der 

er bis 1894 auch seine berufl iche Zukunft gesehen hat, als auch zur 

Nationalökonomie, zu deren Vertretung Weber gerade in dem Moment be-

rufen wurde, als er den Auftrag zur Berichterstattung über die Arbei t und die 

publizierten Ergebnisse der 1892/93 tagenden Börsenenquetekommission 

für die Zeitschrift für das Gesammte Handelsrecht übernommen hatte. We-

bers Veröffentl ichungen und Reden zielen über die Vermittlung von Fakten-

wissen über die Börse und die Techniken ihrer Geschäf te hinaus auf ein 

vertieftes Verständnis der seinerzeit heftig umstrittenen Institution. Der Au-

tor sucht nach Leitlinien für eine angemessene polit ische Rahmenordnung 

von Kapitalmarkt und Warenbörsen. Seine Ausführungen enthalten zahlrei-

che Beiträge zur ökonomischen Theorie gesel lschaft l icher Ordnungen und 

zu einer von Prinzipien gesteuerten Institutionenpolitik. Derart iges mag im 

späteren Werk Max Webers klarer entfaltet worden sein, aber es ist schon in 

den Börsenschrif ten t ragend. 

Webers Schriften zum Börsenwesen, insbesondere die Darstel lung der 

„Ergebnisse der deutschen Börsenenquete", sind in der bis zum Ersten 

Weltkrieg anhal tenden Fachdiskussion vielfach - auch kritisch - gewürdigt 
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worden. Heinrich Göppert, Staatskommissar an der Berliner Börse, zählte 
die Aufsatzfolge über die Börsenenquete „zu dem Besten [...], was in 
Deutschland über die Börse veröffentlicht worden ist."1 Ausländische Beob-
achter, die aus der deutschen Reformdiskussion Lehren für denkbare ge-
setzgeberische Maßnahmen in ihrem Land zu ziehen suchten, haben sich 
auf Webers Werk gestützt. Sie haben sich seinem geradezu vernichtenden 
Urteil über das Börsengesetz von 18962 angeschlossen und von ähnlichen 
Versuchen in ihren Ländern abgeraten.3 

Nach dem Ersten Weltkrieg traten Max Webers wissenschaftliche Arbei-
ten über das Börsenwesen in den Rechts- und Wirtschaftswissenschaften in 
den Hintergrund. Dagegen wurden die Beiträge für die Göttinger Arbeiterbi-
bliothek, „eine Perle der Börsenliteratur",4 stärker wahrgenommen und häu-
figer zitiert. Seither spielt in der Börsenliteratur diese für ein Laienpublikum 
geschriebene Einführung die Rolle des Hauptwerks aus seinem Schaffens-
bereich über die Börse. Bis in die jüngste Vergangenheit wird sie in Biblio-
graphien zum Börsenwesen aufgeführt. 

In letzter Zeit haben Webers Börsenschriften größere Aufmerksamkeit in 
rechts- und wirtschaftsgeschichtlichen Arbeiten über das Börsenwesen des 
ausgehenden 19. Jahrhunderts gefunden. Gegenstand eigenständiger For-
schung sind seine Börsenschriften und seine Tätigkeit im provisorischen 
Börsenausschuß bislang nicht geworden. In Abhandlungen über Leben und 
Werk Webers werden sie selten mehr als beiläufig erwähnt.5 

I. Wertpapier- und Warenbörsen am Ende des 19. Jahrhunderts 

1. Die Dynamik des deutschen Börsenwesens 

Als um 1890 die deutschen Börsen zum Politikum wurden, gab es im Reich 
siebenundzwanzig Einrichtungen, die bei großzügiger Auslegung des im 
übrigen nicht eindeutig festgelegten Begriffs6 als Börsen anzusprechen wa-

1 Göppert, Heinrich, Über das Börsentermingeschäft in Wertpapieren. - Berlin: Julius 
Springer 1914, S. 12. 
2 Vgl. unten, S.867f. 
3 Sayous, André-E., Étude Économique et Juridique sur les Bourses Allemandes de Va-
leurs et de Commerce. - Paris: Arthur Rousseau/Berlin: Puttkammer & Mühlbrecht 1898; 
Emery, Henry Crosby, The Results of the German Exchange Act of 1896, in: Political Sci-
ence Quarterly, Band 13, 1898 (Reprint 1965), S. 320. 
4 Stillich, Oskar, Die Börse und ihre Geschäfte. - Berlin: Carl Curtius 1909, S. 18. 
5 Am ausführlichsten Mommsen, Wolfgang J., Max Weber und die deutsche Politik. -
Tübingen: J. C. B. Mohr (Paul Siebeck) 19742, S. 78-81; Käsler, Dirk, Einführung in das 
Studium Max Webers. - München: C. H. Beck 1979, S. 67-69; Bendix, Reinhard, Max 
Weber - Das Werk. Darstellung, Analyse, Ergebnisse. - München: Piper 1964, S. 25 -30 . 
6 Das Börsengesetz vom 22. Juni 1896 hat den Gegenstand seiner Regelungen nicht 
definiert. Die seinerzeit von führenden Nationalökonomen und Experten des Börsen-
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ren. Hinsichtl ich der inneren Organisation sowie der Art und des Umfangs 
der an ihnen betr iebenen Geschäfte unterschieden sie sich in vielerlei Hin-
sicht. Das ist von der 1892 einberufenen Börsenenquetekommission7 er-
kundet und dargestellt worden. Über deren Ergebnisse und Problemsicht 
hat Max Weber in großer Ausführlichkeit, auch die Vielfalt betonend, in sei-
ner Aufsatzserie „Ergebnisse der deutschen Börsenenquete" in der Zeit-
schrift für das Gesammte Handelsrecht berichtet. Die meisten deutschen 
Börsen waren sowohl Wertpapier- als auch Warenbörsen. Doch gab es eini-
ge, in der Regel kleinere Börsen, an denen nur Wertpapiere oder nur Waren 
umgesetzt wurden. Daß es in Deutschland relativ viele Börsen gegeben hat, 
hing mit der bis zum Zeitalter der Eisenbahn und des Telegrafen- und 
Telefonverkehrs geringen wirtschaft l ichen Integration der Wirtschafts-
regionen des Reichsgebiets und dem Erbe der Kleinstaaterei zusammen. 

Die meisten Börsen befanden sich im Königreich Preußen. Das verschaff-
te der preußischen Staatsregierung eine Art natürlicher Führung bei der Vor-
bereitung der seit 1891 geplanten Börsengesetzgebung. Mehr noch moch-
te dafür sprechen, daß zu dieser Zeit die Berliner Effektenbörse alle ande-
ren an Größe des Geschäfts bei weitem übertraf. Neben ihr hatten nur noch 
Frankfurt a.M. und Hamburg eine überregionale Bedeutung. Die Berliner 
Börse hingegen war in gewisser Weise schon eines der großen interna-
tionalen Handelszentren, unter den Wertpapierbörsen im Range Paris 
durchaus vergleichbar und nur noch von New York und London übertroffen. 
Für nicht wenige Politiker reduzierte sich am Ende des 19. Jahrhunderts das 
deutsche Börsenwesen auf den Platz Berlin. Und wenn von Reform die 
Rede war, so zielte das vornehmlich auf die Geschäfte in Berlin. 

Auch die meisten deutschen Warenbörsen waren am Ende des 19. Jahr-
hunderts klein und vermittelten im wesentl ichen nur Geschäfte in ihrer Regi-
on. Aber einige von ihnen sind für bestimmte Produkte Zentren des Welt-
handels gewesen: so die Getreide- und Mehlbörse in Berlin, die Kaffee-
börse in Hamburg, die Baumwollbörse in Bremen, die Kammzugbörse in 
Leipzig und die Zuckerbörsen von Magdeburg und Hamburg.8 Daß deut-

wesens vorgestellten Definitionen behandelt Wermert, Georg, Börse, Börsengesetz und 
Börsengeschäfte. Studien zur Beleuchtung gesetzgeberischer Einwirkung auf volkswirt-
schaftl iche Gebilde. - Leipzig: Duncker & Humblot 1904, S. 153-180. Die auch später 
allgemein als wesentlich betrachteten Merkmale faßt die folgende Definition zusammen: 
„Börsen sind die regelmäßig an einem bestimmten Orte zu einer bestimmten Tageszeit 
stattfindenden Zusammenkünfte von Großkaufleuten eines Handelsplatzes und Hilfsper-
sonen des Großhandels zum Zwecke des Abschlusses von Handelsgeschäften in be-
stimmten Mengeneinheiten generell bestimmter Wertpapiere oder typenmäßig bestimmter 
Waren." Pfleger, Franz Josef, Börsenrecht, in: HdStW33, S. 129. 
7 Siehe den Editorischen Bericht zu Weber, Ergebnisse der Börsenenquete, unten, 
S. 176-180. 
8 Ausführlicher bei Weber, Börse I, unten, S. 142f. 
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sehe Börsen eine Weltbedeutung hatten, war um 1890 freilich noch eine 
ganz neue Erfahrung. Max Weber und seine Zeitgenossen sind Zeugen ei-
ner beispiel losen Dynamik der Marktvolumen, der Marktstrukturen und 
insbesondere der Organisation der Kapital-, Güter- und Arbeitsmärkte ge-
wesen. Kein Wunder, daß weithin noch wenig Klarheit darüber herrschte, 
was hier vorging und warum. 

2. Wertpapierbörsen 

Frühformen von Wertpapierbörsen hat es bereits im 16. Jahrhundert gege-
ben. Aber die Börsenbetriebe, die Max Weber beschr ieben hat, sind da-
mals noch nicht älter als hundert Jahre gewesen. Die Institute in Paris, Lon-
don, New York, Frankfurt a.M. und Berlin, auch Hamburg, waren geradezu 
Paral lelgründungen. Sie wurden in einer kurzen Zeitspanne vor und nach 
1800 errichtet.9 Die zeitl iche Übereinst immung des Gründungsgeschehens 
hing mit dem sprunghaft gewachsenen Kapitalbedarf der in kostspiel ige 
Kriege verwickelten Staaten und der sich rasch ausbreitenden Praxis dieser 
Staaten zusammen, neuen Gläubigerschichten für das hingegebene Geld 
klein gestückelte, übertragbare Schulddokumente zu überlassen. Diese 
Form des verbrieften Staatskredits setzte sich im Wettbewerb der Finan-
zierungsarten rasch durch. Auch andere Gläubiger, wie Eisenbahnunter-
nehmen, Kredit- und Hypothekenbanken sowie große Bergbau- und Indu-
strieunternehmen, bedienten sich solcher Schulddokumente, um langfristi-
ges Fremdkapital zu erhalten. Seit den 1830er Jahren breitete sich an den 
Börsen auch der Handel mit Aktien aus, also mit Zertifikaten von Anteilen an 
Aktiengesellschaften. Hier vor allem übernahm die Berliner Börse die Füh-
rung in Deutschland. 

Schuldverschreibungen und Aktien sind höchst interessante Finanzie-
rungsinstrumente. Sie helfen bei der Lösung des alten Problems, wie die 
Nachfrager langfristiges Kapital bekommen können, ohne daß die Kapital-
anleger sich entsprechend lange binden müssen. Natürlich hat es schon 
seit undenkl ichen Zeiten für Kapitalgeber grundsätzl ich die Möglichkeit ge-
geben, sich aus einer Kapitalbindung zurückzuziehen und wieder l iquide 
Mittel zu erhalten. Man mußte nur jemanden finden, dem man die Forderung 
oder den Gesellschaftsanteil abtreten konnte. Aber das war zumeist mit 
großem Suchaufwand und dem Risiko verbunden, den Anspruch nur mit 
beträcht l ichem Wertverlust unterbringen zu können. Hier halfen die Wert-
papierbörsen. Sie waren Institutionen, die einen Markt für solche Schuld-

9 Zum Beginn des regelmäßigen Effektenverkehrs in verfaßten deutschen Börsenbetr ie-
ben nach 1800 siehe Gömmel , Rainer, Entstehung und Entwick lung der Effektenbörse im 
19. Jahrhunder t bis 1914, in: Hans Pohl (Hg.), Deutsche Börsengesch ichte . - Frankfurt 
a.M.: Fritz Knapp 1992, S. 1 3 5 - 1 3 8 . 
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dokumente und Aktien organisierten und betr ieben. An ihm hatten die Be-

sitzer solcher Ansprüche, sofern die Stücke dort gehandel t und deren Kur-

se notiert wurden, weit größere Chancen, im Bedarfsfall Käufer zu f inden. 

Vor allem war die Wahrscheinl ichkeit größer, beim Verkauf auch einen tun-

lichst fairen Preis zu erzielen, der einer breiten Einschätzung entsprach und 

der auf nachvollziehbare und transparente Weise zustande kam. Indem sie 

hierzu beitrugen, verminderten die Wertpapierbörsen die Risiken langfristi-

ger Kapitalanlage. Erst Börsen haben Wertpapiere zu einem auch von ei-

nem großen Publikum begehrten Vermögensobjekt gemacht . 1894 charak-

terisierte ein Anonymus den Sachverhalt, indem er auch die seinerzeit wich-

tigsten Alternativen langfristiger Anlage in den Blick nahm: „Die Kapitalan-

lage in Börsenpapieren hat vor allem den großen Vorteil, den keine andere 

Art von Vermögensbesi tz in g le ichem Umfange darbietet, daß dieser Besitz 

sich leicht wieder zu Geld machen läßt, was sowohl bei Grundeigentum als 

bei Hypotheken nicht entfernt in g le ichem Maße der Fall ist."10 

Freilich genügte dazu noch nicht das Bestehen einer Börse an sich. Die 

Möglichkeit, an d iesem Ort, wann immer das gewünscht wurde, Wertpapie-

re ohne größere Kursabschläge verkaufen zu können, hing vom Bestehen 

eines jederzeit aufnahmebereiten Marktes ab, also von zahlungsfähigen 

Käufern. Die Nachfrage derjenigen, die ihrerseits am Markt längerfr ist ige 

Kapitalanlage suchten, reichte dafür nicht aus. Sie hätte, je nach dem Ver-

hältnis von Angebot und Nachfrage bei einzelnen Papieren, in der Regel 

nur erratische Preisschwankungen ergeben. Der dauerhafte Erfolg einer 

Wertpapierbörse beruht entscheidend auf der Anzahl und der Zusammen-

setzung ihrer permanenten Börsenbesucher, insbesondere der berufsmä-

ßig spekul ierenden Händler. Diese treten je nach Marktlage und Einschät-

zung der Gewinnmögl ichkei ten mal als Käufer, mal als Verkäufer auf. Mag 

ihr individuelles Ziel auch „nur" die Erlangung von Spekulat ionsgewinnen 

sein, so ist es ihre objektive Rolle, dafür zu sorgen, daß Verkäufer von 

Wertpapieren mit großer Wahrscheinl ichkeit jemanden f inden, der das An-

gebotene zu einem am Markt best immten Preis abnimmt - und sei es nur, 

um es demnächst gleich wieder zu verkaufen. Freilich gel ingt diese Siche-

rung der Marktbreite und damit der Liquidität der Vermögenstitel nur, wenn 

diese Händler selbst kapitalkräft ig sind oder wenn sie sich darauf verlassen 

können, jederzeit bei den an der Börse tät igen Banken für ihre Geschäfte 

Kredit zu erhalten. Zur Zeit Webers war der Markt für Börsenkredite ins-

besondere an der Berliner Börse, an der berühmte Privatbankiers und die 

führenden deutschen Akt ienbanken vertreten waren, schon hoch entwik-

kelt. Das hat sicherl ich zur internationalen Geltung des Platzes beigetragen. 

10 Anonym, Ergötzliches und Nützliches von der Berliner Börse. - Berlin: Hugo Steinitz 
1894, S. 157. 
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Kapitalmarkt und Geldmarkt waren eng miteinander verknüpft. Die Technik 
des Börsengeschäfts mit Wertpapieren konnte als ausgereift gelten und 
hatte über Jahrzehnte Bestand. Erst In den 1970er Jahren begannen sich 
Gestalt und Geschäfte von Wertpapierbörsen noch einmal grundlegend zu 
verändern. 

Es Ist nicht leicht, sich eine genaue Vorstellung von den Größenordnun-
gen des Wertpapiermarktes im Deutschen Reich in den 1890er Jahren zu 
machen. Aber es genügt vielleicht die Angabe, daß der Wert der 1895 um-
laufenden Wertpapiere (Schuldverschreibungen und Aktien) Inländischer 
Emittenten etwa bei 28,7 Milliarden Mark gelegen und damit ziemlich genau 
der Höhe des Volkseinkommens von 1895 entsprochen hat.11 Dank seiner 
Börsen gab es am Ende des 19. Jahrhunderts auch in Deutschland den so 
bezeichneten „Effekten-Kapltallsmus". Max Weber konnte zu Recht anneh-
men, daß sich ein breiteres Publikum schon deshalb für Kapitalmarktfragen 
Interessierte, weil es an diesem engagiert war. 

3. Warenbörsen 

Hochentwickelte Warenbörsen12 sind erst im letzten Drittel des 19. Jahr-
hunderts entstanden. Zwar reicht auch die Vor- und Frühgeschichte des 
börsenmäßigen Handels in Waren weit zurück, aber es Ist in Hinblick auf ein 
besseres Verständnis der Auseinandersetzungen über die Börse zur Zeit 
Webers wichtig, die grundlegenden Änderungen des Charakters der Ge-
schäfte In der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts nicht zu übersehen. Die 
alten Warenbörsen, so hoch organisiert sie um 1850 erscheinen mochten, 
waren Großhandelsmärkte. Anders als an den Wertpapierbörsen wurden an 
ihnen noch In der Mitte des 19. Jahrhunderts keine im strengen Sinne „ver-
tretbaren" Güter gehandelt, d.h. solche, bei denen die einzelnen Quanten 
einer Gattung untereinander perfekt austauschbar waren, so daß es nie-
mandem auf bestimmte Stücke oder Teilmengen ankommen sollte. Anleihen 
und Aktien waren solche vertretbaren oder fungiblen Handelsobjekte, aber 
die an den Großhandelsmärkten gehandelten Naturprodukte waren es na-
turgemäß nicht. Keine Rede davon, daß einem Händler, der gemäß Liefe-
rungsvertrag Roggen abnehmen und dafür den vereinbarten Preis zahlen 
mußte, jeglicher Roggen willkommen war. Er wollte sich in der Regel erst 
überzeugen, ob eine aus der verfügbaren Ware gezogene Probe dem ver-

11 Deutsche Bundesbank (Hg.), Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876-1975. 
- Frankfurt a.M.: Fritz Knapp 1976, S.6 und 290. - Siehe auch Weber, Börse /, unten, 
S. 155f. mit Anm. 23. Die dort nach Gustav Schmoller für 1886 zitierte Summe des Wertpa-
pierbestandes ist höher als die oben erwähnte, weil sie auch ausländische Titel enthält. 
12 Im Folgenden wird nicht, wie zur Zeit Max Webers, zwischen Produktenbörsen und 
Warenbörsen unterschieden, zumal die Begriffe schon damals nicht trennscharf verwen-
det worden sind. Siehe hierzu die Einträge im Glossar, unten, S. 1058 und 1067. 
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einbarten Qualitätsmuster entsprach. Deshalb konnten nur „Effektivge-
schäfte" abgeschlossen werden. Sie wurden erst durch Lieferung und Ab-
nahme greifbarer Ware, die den Käufer zufriedenstellte, erfüllt. Auch wenn 
die Vertragskontrahenten sich aus jahrelanger Tätigkeit gut kannten und 
der Käufer deshalb nicht in jedem Fall auch Proben aus den Lagerhäusern 
genommen hat, mußte ihm doch immer die Möglichkeit dazu geboten wer-
den. 

In der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts entwickelte sich an einigen 
dieser Großhandelsmärkte eine Geschäftsform, wie sie an den Wertpapier-
börsen schon länger heimisch war, das Termingeschäft.1 3 Das verwandel te 
den Charakter dieser Institutionen tiefgreifend. Aus Effektivmärkten wurden 
nun auch hier Spekulat ionsmärkte.1 4 Al lerdings setzte dies eine prakt ikable 
Antwort auf die Frage voraus, wie man auch an Warenbörsen mit perfekt 
vertretbarer Ware handeln kann, obgle ich die Natur sie nicht liefert. Die Lö-
sung des Problems bestand darin, daß an die Stelle der hinsichtl ich der 
unterschiedl ichsten Merkmale differierenden Waren des Effekt ivgeschäfts 
künstl ich geschaffene stel lvertretende Handelsobjekte traten, f ingierte Wa-
ren. Für diese wurden in den Börsen absolut eindeut ige Merkmale defi-
niert,15 und dann wurden nur noch jene Standardqual i täten gehandelt , die 
natürl ich keinerlei „Probe" mehr erforderten - ja die eine solche gar nicht 
zuließen. 

Für die standardisierte Ware konnten nun auch - wie bei den Wertpapie-
ren schon lange - laufend Preise (Kurse) notiert werden, die sich exakt auf 
das gleiche Gut bezogen. Für Ware mit stärker individualisierter Qualität 
konnten immer nur Preisspannen oder Durchschnit tspreise der gerade ge-
handelten Qualitäten ermittelt und publiziert werden. Sie geben kein klares 
Bild von der Markt lage insgesamt. Am besten funktionierte der Übergang 
auf den Handel mit Standardware dort, wo die Definition der Standardware 
nicht allzu weit von den übl ichen Qualitäten des Effektivgeschäfts entfernt 
war und die Preisrelationen zwischen den verschiedenen Qualitäten des Ef-
fekt ivgeschäfts relativ fest waren. Dann entsprach zwar der Kurs des fikti-
ven Gutes zu einem best immten Zeitpunkt nicht der absoluten Höhe der 
Preise der effektiven Ware, wohl aber bestand ein enger Zusammenhang 
der Veränderungstendenz der Preise von fiktivem Gut und effektiver Ware. 
Und so konnte der Terminhandel die vom Großhandel oder dem Weiterver-
arbeiter (z.B. dem Getreidemüller) gewünschte Sicherungsfunkt ion für die 
Preiskalkulation gewährleisten. 

13 Genaueres zum Börsentermingeschäft siehe unten, S. 11 -17. 
14 Wiedenfeld, Kurt, Die Organisation des Getreidehandels, in: HdStW3 4, S. 773-781. 
15 Für Roggen beispielsweise: Gut, gesund, trocken, frei von Darrgeruch, 712 Gramm 
auf einen Liter. 
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War die Festlegung der Qualitäten der Handelsgüter der freien Bestim-
mung der Händler entzogen, galten die so definierten Waren als fungibel. 
Nun konnten die an der Börse geschlossenen Verträge über den Kauf von 
Waren aussehen wie zuvor schon Verträge über den Kauf von zu liefernden 
Wertpapieren: kurz, knapp, einem Schema entsprechend unter Bezugnah-
me auf allgemeine Geschäftsbedingungen, die an den Börsen für alle diese 
Geschäfte gleichermaßen galten. Den Kontrahenten blieben nur noch weni-
ge Festlegungen - und auch hier waren die Wahlmöglichkeiten (und das 
heißt zugleich: die Verhandlungsnotwendigkeiten) schon auf einen engen 
Spielraum eingeschränkt. Gehandelt wurde in standardisierten Mindest-
mengen, dem Schluß (bei Getreide in Berlin 50 Tonnen, bei Kaffee in Ham-
burg 500 Sack) bzw. einem Vielfachen davon. Im Termingeschäft war auch 
die Menge denkbarer Erfüllungstermine auf wenige Typen reduziert, etwa 
die Monatsmitte (Medio) oder das Monatsende (Ultimo). So blieben die 
Preise bzw. Kurse dasjenige Element, auf das sich die am Handel Beteilig-
ten konzentrieren konnten. Nur hier galt es, auf kleinste Veränderungen zu 
achten. Das hat es erlaubt, daß Millionengeschäfte per Zuruf und Handauf-
heben geschlossen wurden und nachher nur noch ein Formular, der Schluß-
schein, zu unterschreiben war. 

Erst diese Schematisierung der Geschäfte, die an den Wertpapierbörsen 
schon eingeübt war, erlaubte es im letzten Drittel des 19. Jahrhunderts auch 
an den Warenbörsen, daß Auftraggeber ihren Agenten an der Börse auf 
telegrafischem Wege rasch eindeutige Aufträge erteilen konnten. Und vor 
allem: Jetzt konnte in ähnlicher Weise - wie an der Wertpapierbörse - ein 
Kreis von spekulierenden Börsenhändlern mitwirken, der keine spezifischen 
Kenntnisse von den Waren besaß und an ihnen auch kein Interesse hatte, 
wohl aber die Aufnahmefähigkeit des Marktes der fiktiven Handelsprodukte 
in ähnlicher Weise steigerte, wie das zuvor schon an den Wertpapierbörsen 
geschehen war. Bei ihren spekulativen Käufen und Verkäufen wurden die 
berufsmäßigen Spekulanten auch an der Warenbörse unterstützt vom (Bör-
sen-)Kredit der Banken.16 Viel größere Warenmengen konnten - aus wel-
chen Gründen auch immer - plötzlich auf den Markt kommen, ohne daß die 
Preise heftig reagierten. Und alle Effektivhändler konnten praktisch jeder-
zeit ihr in Geschäften (zum Beispiel in auf dem Atlantik schwimmender 
Ware) festgelegtes Kapital wieder frei bekommen, falls sie liquide Mittel wo-
anders brauchten oder wenn sie die Aussichten des abgeschlossenen Ge-
schäfts inzwischen anders beurteilten. Sie mußten nur entsprechende Men-
gen am Terminmarkt verkaufen. Es gab immer Käufer, wenn auch nicht im-
mer zu einem gewinnbringenden Kurs. Weil bei solchen standardisierten 
Gütern auch der Vergleich der an verschiedenen Plätzen jeweils geltenden 

16 Siehe hierzu Weber, Börse II, unten, S. 628-636. 
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Preise stark vereinfacht war, weitete sich die Arbi t rage aus. Mit der Arbitra-
ge konnte der Börsenhändler aus Preisunterschieden, die höher waren als 
die Transportkosten, Gewinn ziehen. Jetzt erst bekam für die so gehandel-
ten Güter der Begriff „nationaler Markt", ja „Weltmarkt" einen konkreten 
Sinn. 

Al lerdings erwiesen sich nur bestimmte Güter als termingeschäftsfähig. 
Die wicht igsten waren die Hauptgetreidearten Roggen, Weizen, Mais und 
Hafer, außerdem Getreide- und Kartoffelmehl sowie Kaffee, Zucker, Sprit, 
Petroleum, Baumwolle und Kammzug. Bei dem Welthandelsgut Rohwolle 
gelang die Formierung einer Warenterminbörse in Deutschland nicht. Es 
war zu schwierig, praktikable Typen durchzusetzen. Bei aus südamerikani-
scher Wolle weiterverarbeitetem Kammzug ließen sich hingegen entspre-
chende Probleme lösen. So ist in Leipzig eine der drei europäischen Kamm-
zugbörsen tätig geworden.1 7 

Anders als die Geschichte der Wertpapierbörsen ist die der Warenbörsen 
seit dem ausgehenden 19. Jahrhundert eine solche immer neuer Versuche 
der Durchsetzung von Terminmärkten gebl ieben, begleitet von vielen Fehl-
schlägen. In vielen Fällen ließen sich die zu ihrer Funktionsfähigkeit nötigen 
Voraussetzungen nicht dauernd sicherstellen. Dann scheiterten Börsen, wie 
auch andere Dienstleistungsunternehmen scheitern, die keinen Markterfolg 
erzielen.18 In Deutschland hat man Warenterminbörsen, wie noch zu zeigen 
ist,19 auch polit isch bekämpft, unter anderem weil man sie für ein Werk 
manipulativer Mächte hielt. Das sind sie in gewissem Sinne auch gewesen. 
Max Weber hat von „künstl icher Marktbi ldung" gesprochen.2 0 Die an 
Terminmärkten gehandelten Produkte waren nicht reale, sondern fiktive Gü-
ter. Aber die Märkte dieser „Kunstprodukte" - wir charakterisieren sie heute 
als Derivate21 - erfüllten dessenungeachtet auch wicht ige volkswirtschaftl i-
che Funktionen. Freilich lagen, als Max Weber das Börsenwesen studierte, 
noch keine langen Erfahrungen mit Waren(termin)börsen vor.22 Das erklärt 
auch die höchst unterschiedl ichen Urteile über das Wesen und die Bedeu-
tung dieser Institutionen. 

17 Siehe hierzu Weber, Börsenwesen, unten, S. 571 mit Anm.34 . 
18 Siehe Carlton, Dennis W., Futures Markets: Their Purpose, Their History, Their Growth, 
Their Successes and Failures, in: The Journal of Futures Markets, Band 4, 1984, S. 2 3 7 -
271. 
19 Unten, S. 5 6 - 6 0 . 
20 Weber, Terminhandel, unten, S. 608. 
21 Siehe dazu unten, S. 16. 
22 Noch 1909 schreibt einer der führenden Sachkenner, Richard Ehrenberg, Börsenwe-
sen, in: HdStW3 3, S. 192: „Die Entwickelung des Börsentermingeschäf ts bef indet s ich 
noch in ihren Anfängen. " 
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