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Apl. Prof. Dr. Johannes Bdhr

Johannes Bahr ist auperplanmapiger Professor an der Goethe-Universitat in
Frankfurt am Main. Er lehrt und forscht unter anderem zu Themen der
Unternehmens- und Bankengeschichte, der Wirtschaft im Dritten Reich sowie der

deutschen und europdischen Wirtschaftsgeschichte nach 1945.




Die Borsen sind von der wirtschaftshistorischen Forschung in Deutschland lange recht stiefmitterlich
behandelt worden. Abgesehen von dem vor fast dreifig Jahren erschienenen Handbuch Deutsche
Borsengeschichte erschopfte sich die einschldgige Literatur weitgehend in rein institutionengeschichtlichen
Uberblicksdarstellungen und Abschnitten in bankhistorischen Verdffentlichungen. Michael Buchners
Heidelberger Dissertation tber den Bdrsenhandel in London und Berlin in der Zeit des klassischen
Goldstandards setzt demgegeniiber mit einer theoriegestiitzten, vergleichenden Untersuchung neue
Mafstabe. Auf einer breiten Grundlage von Archivquellen werden die institutionellen Prdgungen und die
Verhaltensmuster der Akteure mit einem Instrumentarium aus dem Angebot der Neuen Institutionendkonomie
analysiert. Dabei richtet sich der Blick zundchst auf den organisatorischen Rahmen. In drei, nach dem Ablauf
eines Borsengeschdfts gegliederten Fallstudien folgen Vergleiche zwischen den Grundmustern im
Kommissionswesen, bei der Preisfindung und Preisverbreitung sowie bei der Abwicklung und im Clearing.

Im ausfiihrlichen ersten Teil der Studie werden die gegensdtzlichen Verfassungen und Arbeitsweisen der
beiden untersuchten Borsen stringent herausgearbeitet. Die dltere und gropere Borse in London war seit
Anfang des 19. Jahrhunderts ein privater Verein mit exklusivem Zugang fiir zahlende Mitglieder. Der
Aktienhandel auf dem Parkett war den Brokern und Jobbern vorbehalten, die einen jeweils eigenen Berufsstand
mit hoher Expertise bildeten. Im Gegensatz dazu war die von der Berliner Korporation der Kaufmannschaft
gegriindete und getragene Borse ein 6ffentliches Gut. Fiir den Zugang musste nur eine Eintrittskarte erworben
werden. Wahrend die London Stock Exchange in einem Wettbewerb mit auferbdrslichen Handlern stand und
verhindern musste, dass sich der Handel an andere Platze verlagerte, besaB die Berliner Borse ein
staatlich garantiertes Handelsmonopol. Hier entstand jedoch durch den Wertpapierhandel der
Banken eine starke Konkurrenz im eigenen Haus. Die Berliner Gropbanken entwickelten sich zu
einer ,Borse an sich” (S. 429). Aufgrund ihrer Distributions— und Informationskandle wurden sie
auf dem Wertpapiermarkt - dhnlich wie auf dem gesamten Kapitalmarkt des Kaiserreichs - zu
einflussreichen ,Gatekeepern” (S. 175). Letztlich spiegelten sich in den gegensatzlichen Regeln
die Unterschiede zwischen einem marktbasierten und einem bankenbasierten Finanzsystem
wider. Trotz der unterschiedlichen Prinzipien arbeiteten beide Bdrsen nach Buchners Urteil
dhnlich effizient.

Stdrker als im ersten Teil wird in den anschliefenden Fallstudien der Ertrag des in-
stitutionendkonomischen  Zugriffs deutlich. Buchner zeigt, dass sich die Prinzipal-Agenten-
Konstellationen an den Bo6rsen in London und Berlin trotz dhnlicher Informationsverteilung recht
unterschiedlich gestalteten. In London bestand eine strikte Trennung zwischen Kommissions- und
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Eigenhandel. Wahrend die Broker ihren auferbdrslichen Kunden die Sicherheit boten, dass sie nicht auf eigene
Rechnung handeln konnten, waren sie bei den Geschaften mit den Jobbern wechselweise Prinzipal und Agent.
Das Risiko der Ubervorteilung wurde damit gewissermapen in die Borse, auf die Abschliisse zwischen
professionellen Handlern, verlagert. In Berlin hatten selbst die vereidigten Makler keine vergleichbare
Stellung. Sie wurden von den Banken als Erfiillungsgehilfen angesehen. Im Bérsenhandel gaben hier die Banken
den Takt an, da sie durch das in Deutschland geltende Selbsteintrittsrecht ein ibertragenes Geschaft jederzeit
mit sich selbst machen konnten. Ebenso gegensdtzlich waren die in London und Berlin praktizierten
Geschéftsformen bei der Preisfindung. Die Jobber handelten, indem sie einen Preis machten. Es
galt der Preis, den der Kontrahent akzeptierte. Dieses Verfahren ermdglichte es, schnell ab-
zuschliefen. Wegen der diametral entgegengesetzten Interessen beider Seiten waren damit
Risiken verbunden, die sich am ehesten durch eingespielte Geschéftsbeziehungen verringern
lieen. Fir den amtlichen Markt in Berlin galt ein Einheitskurs, der am Ende eines Borsentags
ermittelt und auf einem amtlich festgestellten Kurszettel verdffentlicht wurde. Dieses
umstdndliche Verfahren stdrkte die Position der Banken noch zusdtzlich, weil sie ihren Kunden

die gleichen Preise bieten konnten wie die Makler.

Als  bemerkenswerter  ,Nebenertrag” liegt mit  Buchners  Dissertation  erstmals  eine
archivgestiitzte Studie zur Berliner Borse im Kaiserreich vor. Besonders in den Fallstudien nehmen
die Berliner Gegebenheiten mehr Raum ein als die Londoner, obwohl die Quellenlage fir London
weitaus besser ist. Dies mag auch daran liegen, dass zur Geschichte der Londoner Borse bereits
eine umfangreiche Forschungsliteratur vorliegt. Entscheidender dirfte sein, dass sich das
Regelwerk an der Berliner Borse durch den starken Einfluss der Banken komplexer gestaltete als
im abgeschlossenen System der Londoner Borse.

JSpielregeln der Borse” schliept an vergleichende Forschungen zu den Borsen in New York,
London und Paris an, die eine ausgeprdgte Pfadabhdngigkeit der formalen Regeln feststellen
konnten. Buchner zeigt, dass dies auch fiir informelle Regeln galt, an denen die Borsianer in
London  wie in  Berlin  ebenso  konsequent  festhielten ~wie an den jeweiligen
Zugangsbestimmungen. Doch wirft gerade das Berliner Beispiel Fragen auf. Die Regeln
entwickelte sich hier nicht so eindeutig nach diesem Muster wie in London. Durch das
Borsengesetz von 1896 nahm der Einfluss des Staats zu. Die Banken und die Korporation der
Berliner Kaufmannschaft konnten nicht verhindern, dass dieses Gesetz den Terminhandel
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einschrankte und die Einsetzung eines Staatskommissars vorschrieb. Zwar wurden die Bestimmungen bereits
nach 14 Jahren gedndert, doch war die Regulierung des Handels an den deutschen Borsen eben nicht mehr
allein eine Angelegenheit der Finanzwelt. Zu bedenken ist auch, dass viele der beschriebenen Regeln in Berlin
erst im Untersuchungszeitraum entstanden sind. Die Berliner Borse war zwar von Anfang an eine
Kaufmannsborse, aber eine Provinzborse, die als ,Krdmer-Gesellschaft” verspottet werden konnte. Die
Banken gewannen erst im Kaiserreich den mapgebenden Einfluss von ,Gatekeepern®.

Im Fazit der ebenso inspirierenden wie ertragreichen Studie geht Buchner noch auf
allgemeingiiltige Regeln des Borsenparketthandels ein. Dazu gehorte, dass die Stabilitdt des
Geschdfts auf der Reputation beruhte, dass bei Zahlungsverzug eine Zwangsrequlierung drohte
und dass eine Verletzung der Regeln zum Ausschluss fiihrte. Ob die insgesamt recht geringe Zahl
von Verstdfen durch einen ungeschriebenen Ehrenkodex der Borsianer oder deren Interesse an
langfristiger Teilnahme am Wertpapierhandel zu erkldren ist, Idsst Buchner offen, da beide Erkld-
rungen nicht empirisch (berpriifbar sind. Die angefiihrten Belege scheinen dafiir zu sprechen,
dass die Moralvorstellungen eine stdrker in der Finanzwelt verbreitete Deutung waren und

andere Zeitgenossen eher zu der niichterneren Einschdtzung neigten.
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