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Bundesrathsbeschluf
tiber

den Rekurs des Effekten-Borsenvereins in Ziirich gegen
das mit dem 1. Januar 1884 in Kraft getretene
ztircherische (Yesetz betreffend die Gewerbe der Effekten-
sensale und Borsenagenten, wegen angeblicher Beein-
trachtigung der Handels- und Gewerbefreiheit (Art. 31
der Bundesverfassung).

(Vom 1. Februar 1884.)

Der schweizerische Bundesra,th

hat

in Sachen des Effekten-Bérsenvereins in Zirich
gegen das mit 1. Januar 1884 in Kraft getretene ziircherische Gesetz
betreffend die Gewerbe der Effektensensale und Borsenagenten, wegen
angeblicher Beeintrichtigung der Handels- und Gewerbefreiheit ;

nach angehértem Berichte des Justiz- und Polizeidepartements
und nach Einsicht der Akten, woraus sich ergeben :

A. Unterm 15./25. Mai 1883 wurde vom Kantonsrathe von
Zurich mit 165 gegen 4 Stimmen ein Gesetzentwurf betreffend die
Gewerbe der Effektensensale und Borsenagenten angenommen,
welcher, in der kantonalen Referendumsabstimmung vom 2. Dezem-
ber 1883 durch 34,656 bestitigende gegeniiber 10,934 verwerfenden
Stimmen genehmigt, mit dem 1. Januar 1884 Gesetzeskraft erhalten
hat. Nach dem fir das Referendum vom 2. Dezember 1883 ver-
Offentlichten ,Beleuchtenden Berichte“ des Regierungsrathes von
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Zitrich verfolgt das Gesetz zwei Hauptzwecke: Es will einerseits
der Ausdehnung und den schidlichen Wirkungen des Borsenspiels.
soweit als moglich entgegentreten, andererseits dem Staate eine
gewisse Einnahme verschaffen.

B. Noch vor der Volksabstimmung vom 2. Dezember ver-
flossenen Jahres, ndmlich durch Memorial vom 30. November, er-
hoben Namens des Effekten-Borsenvereins in Zirich und seiner
17 Mitglieder die Herren C. W. Schlipfer als Prisident und E. Leuten-
egger als Aktuar des Vereins beim Bundesrathe iiber das erwihnte
Gresetz Beschwerde mit dem zweifachen Begehren :

1) das Inkrafttreten des Gesetzes, eventuell der speziell als die
Handels- und Gewerbefreiheit beeintrichtigend nachgewiesenen
Paragraphen, durch geeignete Verfugung ganzlich za verbieten ;,

2) bis zum rechtskriftigen Entscheid tiber die Beschwerdepunkte
interimistisch die Ausfihrung des Gesetzes zu suspendiren.

Der Bundesrath erwiderte den Beschwerdefithrern unterms
4. Dezember vorigen Jahres, dafl er auf das Suspensionsbegehren
nicht eintreten kénne.

In einem Nachtrage vom 3. Januar 1884 stellten hierauf die
Rekufrenten das Gesuch an den Bundesrath, wenigstens verfigen
zu wollen, dafi die ziircherische Regierung bis zum Entscheid tber
den ecingelegten Rekurs gegen den Effekten-Borsenverein oder
dessen Mitglieder wegen Fortsetzung der Geschifte in bisheriger
Weise (,ohne Patent, ohne Gebithrenzahlung fiir jeden Abschluf,
ohne Beitritt zur Staatsborse“) keine Buflen verhéngen durfe.

Auch auf dieses Begehren wurde vom Bundesrathe, am 18. Ja-
nuar 1884, eine abschlagige Antwort ertheilt, mit der Erlduterung:
der Bundesrath werde in nichster Zeit uber den Rekurs selbst.
seinen Entscheid fillen und er sehe sich mit Riicksicht hierauf um
so weniger veranlaBt, fir die Zwischenzeit irgendwelche provisorische
Verfugung betreffend die Anwendbarkeit des angefochtenen Gesetzes.
zu erlassen, als im vorwirfigen Falle in der That nicht nach-
gewiesen sei, dal durch die Anwendung des Gesetzes wohlerwor-
bene Rechte einen bedeutenden oder gar unersetzlichen Nachtheil
erleiden werden.

C. ,Effekten-Borsenverein in Ziirich“ nennt sich eine fiir den
Verkebr in Werthpapieren auf dortigem Platze seinerzeit gegriindete
Gesellschaft, die fur ihre Mitglieder unterm 1. Juli 1881 Statuten
und Usanzen festgestellt und erstere bei Anlal der am 15. Dezem-
ber 1883 beschlossenen Eintragung ins Handelsregister in einigem



235

Punkten abgeiindert, beziehungsweise ergénzt hat. Die Mitglieder
des Effekten-Borsenvereins bildeten bis anhin das Gremium der
Sensale und Agenten der Effektenbodrse in Ziirich. Wiahrend die Mit-
gliederzahl durch BeschluB der Generalversammlung vom 15. Sep-
tember 1880 im Maximum auf achtzehn festgesetzt war, ist diese
Beschrankung durch die Statutesrevision vom 15. Dezember 1883
aufgehoben worden. Immerhin erfolgt die Aufnahme eines neuen
Mitgliedes nach schriftlicher Anmeldung des Kandidaten beim Vor-
stande nur mit der in geheimer Abstimmung dokumentirten Zu-
stimmung der absoluten Mehrheit simmtlicher Mitglieder und gegen
ein vom Vereine jeweilen festzusetzendes Eintrittsgeld.

D. Die Beschwerde des unter Litt. C niaher gekennzeichneten
Vereines gegen das Kingangs genannte ziircherische Gesetz gipfelt
in dem Satze, daB dasselbe nicht nur unzulifiige Einschrinkungen
in der Ausiibung der Geschifte des Vereins und eine iibertriebene
finanzielle Belastung derselben enthalte, sondern dall es auch eine
ganz ungleiche Behandlung der Theilnehmer an der Bérse und
Derjenigen, welche aufierhalb der Borse die ndmlichen Geschifte
machen, bewirke.

In letzterer Richtung, wegen Verletzung des verfassungsmili-
gen Grundsatzes der Rechtsgleichheit vor dem Gesetze, hat der
Verein untern 30. November 1883, gleichzeitig mit der hierortigen
Beschwerde, einen staatsrechtlichen Rekurs beim schweizerischen
Bundesgerichte eingelegt.

Zur Begriindung der Behauptung, dafl das angefochtene Gesetz
die durch Art. 31 der Bundesverfassung und Art. 21 der Zurcher
Kantonsverfassung gewihrleistete Handels- und Gewerbefreiheit in
unzuldssiger Weise beeintrachtige, macht die an den Bundesrath
gerichtete Rekursschrift vom 30. November 1883 und der Nach-
trag zu derselben vom 3. Januar 1884 gegen die Bestimmungen
des Gesetzes, beziehungsweise gegen dessen Auslegung durch die
Zurcher Regierungsbehorde, geltend, was folgt:

l. Gegen § 3 und 5.*

Es heifle in diesen Gesetzesstellen blof, dal die zur Betreibung
des Gewerbes eines Effektensensalen oder Borsenagenten erforder-

* § 3 Die staatliche Bewilligung wird von der Direktion des Innern
nach Einholung des Gutachtens der kantonalen Handelskommission ertheilt.

Sowohl wegen Verweigerung als wegen Kntzuges der Bewilligung ist
ipnerhalb vierzehn Tagen von der Mittheilung an Reﬁurs an den Regierungs-
rath zuldBig,

§ 5. Die Bewilligung zur Betreibung der betreffenden Geschifte darf
nur solchen Personen ertheilt werden, welche sich dariiber ausweisen, da
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liche staatliche Bewilligung von der Direktion des Innern (nach
Einholung des Gutachtens der kantonalen Handelskommission und
uater Vorbehalt des Rekurses an den Regierungsrath) nur solchen
Personen ertheilt werden dirfe, welche im Besitz der gesetz-
lichen Requisite sind, aber unicht, dafl diesen auf ihr Verlangen die
Konzession ertheilt werden miisse. Damit sei der Fundamentalsats
der innerhalb der gesetzlichen Schranken einem Jeden zukommen-
den Freiheit des Gewerbebetriebes verletzt.

Ferner sei das Requisit, dafl der Konzessionsbewerber ,mit
den erforderlichen kaufminnischen Kenntnissen ausgeriistet sein
miisse,“ zu allgemein gehalten und verstelle es mehr oder weniger
in die Willkiir der Handelskommission und der Regierung, wen
sie dieses Gewerbe ausiiben lassen wollen und wen nicht.

il. Gegen §§ 4, 11 und 16.*

Diese Bestimmungen fithren eine Besteuerung des Gewerbes
der Effektensensale (d. h. derjenigen Personen, welche Bérsen-

sie im Besitze der biirgerlichen Rechte und Ehren stehen, eines guten Rufes
genieBen und mit den erforderlichen kaufmiinnischen Kenntnissen ausgeriistet
sind. Im Uebrigen unterliegt die Zahl der Effektensensale und Borsenagenten
keiner Beschrinkung.

Mit dem Verluste der biirgerlichen Rechte und Ehren des Inhabers fallt
die Konzession ochne Weiteres dahin.

# § 4. Die Sensale haben eine jihrliche Gebiihr von 200 Franken, die
Borsenagenten eine solche von 500 Franken zu entrichten.

§ 11. TFiir jeden Abschlufl bis auf den Nominalbetrag von 3000 Fran-
ken haben die Effektensensale und Borsenagenten an die Staatskasse eine
Gebiihr von 20 Rappen, von mehr als 3000 Franken bis auf 10,000 Franken
eine Gebiihr von 58 Rappen und von je weitern 10,000 Franken oder einem
Bruchtheil derselben 30 Rappen mehr zu entrichten.

Diese Gebiihr fillt in Ermanglung einer anderweitigen Verstdndigung
beiden Kontrahenten zu gleichen Theilen zur Last.

Die Entrichtung der Gebiihren erfolgt durch Verwenden von Stempel-
marken oder gestempelten Formularen, welche von den Effektensensalen und
Borsenagenten bei der Finanzdirektion zn beziehen sind.

§ 16. Als Sicherheit fiir die Erfillung der gemdfB diesem Gesetze
abgeschlossenen Geschifte hat jeder Effektensensal eine Realkaution von
3050 bis 5000 Franken, jeder Borsenagent eine solche von 10,000 bis 20,000
Franken in Werthpapieren bei der Finanzdirektion zu hinterlegen.

Die Festsetzung der Hohe der Kautionen innerhalb dieser Grenzen fillt
dem Regierungsrathe zu. Indessen sollen die Kautionen fiir alle Effekten-
sensale einerseits und alle Borsenagenten andererseits innerhalb der betreffen-
den Grenzen je in gleichem Betrage angesetzt werden.

Diese Kaution Eann, wenn ein Sensal oder Borsenagent seinen Verpflich-
tungen nicht nachkommt, ohne Rechtstrieb sofort an der Borse realisirt werden.

Genauere Bestimmungen hieriiber sind in die durch § 8 vorgesehenen
Statuten aufzunehmen.
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geschifte fiir fremde Rechnung und auf fremden Namen vermitteln)
und der Borsenagenten (d.i. Derjemigen, welche solche Geschifte
fiir fremde Rechnung, aber auf den eigenen Namen abschliefien)
ein, gegen welche schon im Prinzip Einsprache erhoben werden
miisse. Der Art. 21 der Ziircher Kantonsverfassung lasse als Aus-
nahmen vom Grundsatz dev Handels- und Gewerbefreiheit nur zu:
Gesetzliche und polizeiliche Vorschriften, welche das offentliche
Wohl erfordert. Niemand aber konne im Ernste den Satz auf-
stellen, dafl das offentliche Wohl Besteuerung des Verkehrs
in Werthpapieren und speziell der Borsengeschifte verlange.

Der Umstand, dall diese an sich verwerfliche und ibrigens
viel zn hohe Besteuerung nur die Effektensensale und Bérsenagenten
(und zwar fuar Geschiftsabschlisse an und auflerhalb der Borse)
treffe, nicht auch die Banquiers und ibrigen Personen, welche die
namlichen Geschifte auflerhalb der Borse besorgen, unothige die
ersteren, der Konkurrenz wegen, die Gebithren fir Geschifts-
abschlisse auf sich selbst zu tragen. Diese Abschlufigebihren aber-
steigen auch die an anderen Borsenplatzen iiblichen, wo sie tber-
dem nicht mit einer jahrlichen Gebithr von Fr. 200, respektive
Fr. 500, kumulirt seien. Kin so hoher Betrag konne nicht mehr
als Konzessionsgebithr betrachtet werden, zumal der Staat mit Aus-
nahme der Besoldung des Borsenkomwissirs keinerlei Leistung
mache, nicht wie anderswo, z. B. in Genf, die Kosten der Borse
iibernehme. Durch eine solche einseitige Belastung werde dem
Handelsverkehr an offener Borse iberhaupt in unzuldssiger Weise
entgegengetreten und der fir das Publikum billigere — vom Staate
nicht beaufsichtigte — Verkehr auferhalb der Borse durch andere
als staatlich konzessionirte Sensale und Agenten bevorzugt.

Sodann sei die Kautionsauflage von Fr. 5000, resp. Fr. 20,000
wohl um die Halfte zu hoch und werde ohne Noth manchen tiich-
tigen Mann an der Fortfihrung seines bisherigen Berufes hindern.

Endlich liege eine Schidigung der Effcktensensale uand Borsen-
agenten darin, daf§ die Kaution nicht in Birgschaften geleistet wer-
den konne, sondern der ,Finanzdirektion* behindigt werden miisse,
obne dafl nur der Staat fur allfillige Veruntreuungen des, nicht
niher bezeichneten, aufbewahrenden Beamten hafte.
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Ill. Gegen §§ 8 und 17.*

Als Neuestes im Gebiete der volks- und staatswirthschaftlichen
Grundsitze werde hier (§ 8) — natiirlich laut § 19 unter An-
drohung von Bufe bis auf Fr. 5000 — ein mit der Gewerbefreiheit
unvertriglicher Vereinszwang ausgesprochen.

Die Kehrseite hiezu bilde der § 17, der die Aufhebung des
nEffekten-Borsenvereins* zu bezwecken scheine Freilich gestatte
das Gesetz den An- und Verkauf von Werthpapieren auch aufler-
halb der (verstaatlichten) Borse. ,Allein die Geschifte in Werth-
papieren erheischen die tagliche Zusammenkunft der Berufsgenossen,
wenn diese Geschifte in erspriellicher Weise gemacht werden
sollen.* Wenn das Gesetz beabsichtige, dem Effektenborsenverein
die Fortsetzung seiner bisherigen Vereinsversammlungen zu ver-
unmoglichen, so liege nicht nur eine Verletzung des Vereinsrechtes,
sondern ein die Handels- und Gewerbefreibeit beeintrachtigender
Vereinszwang vor.

IV. Gegen §§ 10 und 12.**

Die vorgeschriebene Eintragung der Namen der Auftraggeber
in das Journal, in Verbindung mit der Befugnill der Bérsenkom-

* § 8. Sammtliche Effektensensale und Bérsenagenten eines und des-
selben Verkehrsplatzes bilden eine Vereinigung, welche ihre regelmiBigen
Zusammenkiinfte in einem bestimmten Lokale (Borse) hat.

Die Vereinigung ist verpflichtet, Statuten, Reglemente und Usanzen auf-
zustellen und dem Regierungsrathe zur Genehmigung zu unterbreiten.

Das Reglement wird auch die Eintrittsgebiihr, sowie die weitern Pflich-
ten und Rechte anderer Borsenbesucher bestimmen.

§ 17. Alle Sondervereinigungen auBerbalb der in § 8 dieses Gesetzes
vorgesehenen Borsenvereinigung, zu dem Zwecke, die Vorschriften dieses
Gesetzes zn umgehen, sind untersagt.

*#% § 10. Die Effektensensale und Borsenagenten haben alle an der Borse
oder auflerhalb derselben abgeschlossenen Geschiifte in Werthpapieren mit
allen wesentlichen Umstdnden, Datum, Namen der Kontrahenten, Natur des
Umsatzobjektes, Preis, Lieferzeit, sowie allfillicen weitern Bedingungen Tag
fiir Tag in eigens dazu bestimmte paginirte Journale, die weder Rasuren noch
Zwischenrdume zwischen den eingeschriebenen Posten zeigen dirfen, der Zeit-
folge nach einzutragen. Dabei ist besonders zn bemerken, ob ein Geschiift
an der Borse oder auBerhalb dersclben abgeschlossen worden sei.

Jedem Kontrahenten ist am Tage des Abschlusses ein Schlulzeddel zu-
zustellen, der dieselben Angaben wie das Journal enthilt.

§ 12. Behufs Ausiibung der ndthigen Aufsicht iiber den Betrieb der
Borsengeschifte ernennt der %{egierungsrath einen oder mehrere Kommissire,
welchen obliegt, den Birsenversammlungen beizuwohnen.

Dieselben haben aunch das Recht, auf schriftliche Beschwerde eines Be-
theiligten hin, oder wenn Verdacht besteht, daf die gesetzlichen Gebiihren
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missiire, jeden Augenblick Einsicht von den Journalen zu nehmen,
werde viele Personen, die ihre Vermogensplacements nicht wollen
bekannt werden lassen, abhalten, an der Borse abzuschliefien, und
sie veranlassen, zum Schaden der staatlich konzessionirten Effekten-
sensale und Borsepagenten sich an auBerhalb der Borse stehende
Banquiers oder Agenten zu wenden. Es werden also dadurch die
Kommittenten in ihrer Handelsfreiheit beeintrachtigt und implicite
die Mitglieder des Borsenvereins in der Ausiibung ihres Gewerbes
gehemmt.

Die Pflicht des Birsenkommissiirs ,zur Wahrung des Geschifts-
geheimnigses® biete in dieser Beziehung keine Garantie.

Im Falle einer strafrechtlichen Untersuchung gegen Auftrag-
geber oder Borsenagenten stehen ja nach § 834 der Zircher Straf-
prozeBordnung alle Biicher dem kompetenten Beamten offen.

V. Gegen § 15.*

Nach bisherigen bundesrithlichen Entscheidungen misse es
gestattet werden, Lebensmittel vor dem Markte vorzukaufen, um
nachher auf den Marktpreis bestimmenden Einfluf auszuitben. Daher
konne es auch nicht untersagt werden, an der Borse An- und Ver-
kiufe von groBeven Posten Werthpapieren vorzunehmen, um den
Kurs dieser Papiere zu beeinflussen. In dem allgemeinen, nicht
etwa blof auf Scheinksufe beschrinkten, Verbot von derartigen
Einverstindpissen liege demnach eine unzuldssige Beeintrachtigung
der Haudelsfreiheit.

VI. Gegen die Auslegung und Anwendbarkeit des Gesetzes nach dem
Bescheide des zlircherischen Regierungsrathes an den Effeklen-
biérsenverein vom 29. Dezember 1883.

Auf die Anfrage des Vorstandes des rekurrentischen Vereins
an den Reglerungsrath von Zirich, vom 28. Dezember 1883, ob

nicht entrichtet werden, von dem durch dieses Gesetz vorgeschriebenen
Journal der Effektensensale und Borsenagenten Einsicht zu nehmen und sich
zu versichern, daf alle innerhalb wie aufferhalb der Borsenlokale und Bérsen-
zeit von denselben geschlossenen Geschiifte in Werthpapieren vorschrifts-
gemif eingetragen seien.

Im weitern wachen sie iber die Handhabung der Vorschriften dieses
Gesetzes, der :statuten, Reglemente und Usanzen und iber die richtige Ver-
offentlichung der Werthpapierkurse.

* §15. Die Effektensensale und Bérsenagenten diirfen weder unter
sich noch mit Dritten Einverstindnisse treffen oder begiinstigen, zu dem
Zwecke, einen Einfluf auf den Kurs der Werthpapiere auszuiiben; insbeson-
dere ist auch die wissentliche oder grob fahrldBige Verbreitung falscher
Nachrichten zu ahnden.
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die Fortsetzung der bisherigen taglichen Versammlungen des Vereins
(Privatborse) und die Geschiftsabschliisse in diesem engern Kreise,
sowie die Publikation der Resultate der Privatborse des Vereins
(Kursblatt) vom Regierungsrath als gesetzwidrig betrachtet werden,
ferner, ob der Regierungsrath den Verein fir verpflichtet halte,
von den in seinem SchooBe abgeschlossenen Geschiiften die Stempel-
gebithren des § 11 zu entrnchten habe die Behdrde mittelst Zu-
schrift vom 29. Dezember 1883 (die in beglaubigter Abschrift bei
den Akten liegt) folgende Antwort ertheilt:

,In Beantwortung Ihrer eben eingegangenen, vom 28. Dezem-
ber datirten Zuschrift, haben wir lhnen die einstimmige Ansicht
des Regierungsrathes dahin auszuspreechen :

,Das Gesetz betreffend die Gewerbe der Effektensensale und
Borsenagenten vom 2. Dezember 1883 schafft keine Staatsborse,
sondern statuirt blof, dafl lediglich die konzessionirten Effekten-
sensale und Borsenagenten zur Abhaltung von Borsenversammlungen
berechtigt seien.

oBs geht dies sehr klar aus § 8 und den folgenden §§ des
Gesetzes hervor.

,Dall § 17 des Gesetzes sich gerade gegen Vereinigungen
richtet, welche von Ihnen als ,Privatborsen® bezeichnet werden,
unterliegt nicht dem geringsten Zweifel.

,Wenn es auch nach wie vor einzelnen Personen oder Bank-
instituten gestattet ist, Kursblitter herauszugeben, so kann dieses
Recht niemals einer Vereinigung gestattet werden, welche den
Zweck zu verfolgen geneigt scheint, die Vorschriften des Gesetzes
zu umgehen, Wir werden also, in Ausfihrung des Gesetzes, ge-
nothigt sein, fir den Fall, da Ihr Verein, ehe die einzelnen Mit-
glieder desselben die zur Ausiibung ihres Berufes erforderliche Be-
willigung erhalten haben, Borsenversammlungen abhilt, oder ein
Kursblatt herausgibt, dafir zu sorgen, daf § 19 des Gesetzes zur
Anwendung gelange.“

Dieser regierungsrithliche Erlal — sagt der rekurrentische
Verein in seiner nachtriglichen Eingabe an den Bundesrath vom
3. Januar 1884 — gehe noch uber das Gesetz hinaus, welches
weder Geschifte in Werthpapieren auBerhalb der Borse verbiete,
noch gebiete, dall Alle, welche solche Geschifte in Versamm-
lungen abschlieBen wollen, patentirt sein und der Zwangs- und
Staatsborse beitreten miissen, um so ,mit Leuten, die Manchem viel-
leicht gar nicht konveniren, in einewmn Verein zusammen zu arbeiten
und zunftmafig zusammen zu leben.*
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Die Beschwerde des Vereins wende sich deBhalb auch gegen
diesen Regierungsbeschluff und der Bundesrath werde ersucht, den
Entscheid iber die Rechisgiltigheit desselben gleichzeitig mit dem
Entscheid tber den gegen das Gesetz selbst gerichteten Rekurs zu
fillen.

E. In seiner Vernehmlassung vom 12. Januar 1884 entgegnet
der Regierungsrath des Kantons Zirich auf die Ausfihrungen des
Effektenborsenvereins im Wesentlichen in folgender Weise:

I. Zu §§ 3 und 5 des Gesetzes.

Die Zahl der Effektensensale und Borsenagenten werde im
Gesetze keiner Beschrinkung unterworfen. Sollte jemals irgend
Jemand in seinen beziiglichen Anspiichen sich beeintrachtigt glauben,
so moge er dann den Rekursweg heschreiten. Uebrigens sei der Re-
gierungsrath jederzeit, trotz dem Stillschweigen des Gesetzes, be-
rechtigt, tber die personlichen Erfordernisse zur Ausiibung der
Gewerbe der Effektensensale und Bérsenagenten nicht nur ein
Reglement, wie solches die Rekurrenten zu wiinschen scheinen,
sondern sogar eine Verordnung zu erlassen.

1. Zu§§ 4, 11 und 16 des Gesetzes.

Die Kantone seien verfassungsgemif zum Bezug solcher Ge-
bithren kompetent. Weder diese letzteren (bei einem Umsatz im
Nominalbetrag von Fr. 60,000 z. B. blof Fr. 2), noch die Kautionen
seien nach dem Urtheil erfahrener Personen zu hoch.

Wiren die Gebithren nur von den an der Borse selbst abge-
schlossenen Geschiften in Aussicht genommen, so wirde deren
Umgehuang durch allerlei Auskunftsmittel nahe gelegen haben. Die
in der Stellung eines Effektensensalen und Borsenagenten liegenden
Vortheile ermdglichen auch die Uebernahme damit verbundener
Nachtheile.

Hl. Zu §§ 8 und 17 des Gesetzes.

Statt eine rein staatlich organisirte und reglementirte Borse zu
schaffen, iberlasse das Gesetz den konzessionirten Sensalen und
Borsenagenten, im offenbaren Interesse der bisherigen Gewerbe-
treibenden dieses Geschéftszweiges, cine gewisse Initiative, unter
Vorbehalt der staatlichen Genehmigung und Kontrole, zur eigenen
Kounstitution und Administration der Borse.
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IV. Zu §§ 10 und 12 des Gesetzes.

Die Fiithrung solcher Tagebucher (Journale) sei fiir die Kontrole
erforderlich. Auch die Pfandleiher unterliegen im Kanton Ziirich
dhnlicher Vorschrift und die Pfandieihanstalt der Kantonalbank
miisse sich derselben ebenfalls fiigen.

V. Zu § 15 des Gesetzes.

»In Beziehung anf § 15 konnen die Interessenten, wie uber-
haupt in Beziehung auf die Handhabung des ganzen Gesetzes, all-
fillig den Schutz der Gerichte anrufen.*

VI. Betreffend die Interpretation des Gesetzes durch den regierungs-
rithlichen Bescheid vom 29. Dezember 1883.

Der Effektenborsenverein muthe dem Regierungsrathe geradezu
die Genehmhaltung einer im strikten Widerspruch mit dem Gesetze
(§ 17) stehenden Anschauung zu.

Es gehe aus der nachtriglichen Eingabe des Vereins an den
Bundesrath, vom 3. Januar 1884, zur Evidenz hervor, dafl sich der
Verein trotz seiner Statutenrevision noch immer nicht an den Ge-
danken habe gewihnen koénnen, dafl das von ihm geschaffene
Monopol, der ., Borsenring®, gebrochen sei. Uebrigens babe der
Verein es auch mit den neuen Statutenbestimmungen betreffend
die Aufnabme neuer Mitglieder vollstindig in der Hand, in seiner
bisherigen Abschliefung zu verharren.

Das Gesetz spreche sich deutlich aus und alle Interpretations-
kiinste werden es nicht ermaglichen, den vom Regierungsrathe am
29. Dezember 1883 dem Vereine gegebenen Bescheid als uarichtig
zu erkléren;

in Erwdgung ziehend:

1) Die schweizerische Bundesverfassung behilt gegenitber der
von ihr in Art. 31 gewihrleisteten Freibeit des Handels und der
Gewerbe in dem némlichen Artikel unter Anderm Verfiigungen tiber
Ausiibung von Handel und Gewerben und iiber Besteuerung des
Gewerbebetriebes vor.

Diese Verfiigungen, welche in den ihnen unterworfenen Rechts-
gebieten den Kantonen zustehen, diirfen jedoch den Grundsatz der
Handels- und Gewerbefreiheit selbst nicht beeintrachtigen.
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Abweichend vom Wortlaute des Art. 31 der Bundesverfassung
erklart der Art. 21 der Verfassung des Kantons Zirich vom
18. April 1869: ,Die Ausibung jeder Berufsart in Kunst und
Wissenschaft, Handel und Gewerbe ist frei. Vorbehalten sind die
gesetzlichen und polizeilichen Vorschriften, welche das dffentliche
Wohl erfordert.“

2) Das vom Kantonsrath von Zirich unterm 15./25. Mai 1883
beschlossene, vom Volke am 2. Dezember gleichen Jahres an-
genommene und mit dem 1. Januar 1884 in Kraft getretene ., Gesets
betretfend die Gewerbe der Effektensensale und Borsenagenten
macht von den durch die Bundesverfassung in Beschrankung der
allgemeinen Handels- und Gewerbefreiheit anerkannten Reservat-
rechten der Kantone in beiden oben angefihrten Richtungen
Gebrauch.

Dasselbe unterstellt nicht blof im Allgemeinen den Borsen-
verkehr in Werthpapieren (Wechsel ausgenommen) der staatlichen
Aufsicht ; sondern es bindet im Besondern einerseits den Betrieb
der fraglichen Gewerbe an gewisse Bedingungen in Ansehung der
sie ausiibenden Personen und belegt andererseits diesen Gewerbe-
betrieb mit speziellen Gebithren.

In beiden Richtungen wird vom bundesrechtlichen Standpunkte
aus gegen das Vorgehen des ziircherischen Gesetzgebers, soweit
dasselbe im Beschwerdefalle der Priifung des Bundesrathes unter-
worfen ist, nichts einzuwenden sein, sofern die von ersterm auf-
gestellten Bestimmungen dem Grundsatze der Handels- und Gewerbe-
freiheit an sich nicht zu nahe treten.

Wenn die vom ,Effektenbérsenverein® in Zirich unterm 30. No-
vember 1883 und 3. Januar 1884 gegen das erwahnte Gesetz beim
Bundesrath eingelegte Rekursbeschwerde das Gesetz auch auf seine
Uebereinstimmung mit dem kantonalen ziircherischen Verfassungs-
Yechte prift und diese Uebereinstimmung vermifit, so ist einfach
daran zu erinnern, dafl Beschwerden gegen Verfugungen kantonaler
Behorden wegen Verletzung der durch die Kantonsverfassungen
gewahrleisteten Rechte der ausschlieflichen Beurtheilung des Bundes-
gerichtes unterliegen (Art. 113, Ziffer 3 der Bundesverfassung und
Art. 59, litt. a, des Organisationsgesetzes tiber die Bundesrechtspflege,
vom 27, Juni 1874).

3) Bei der Beurtheilung der vorliegenden Beschwerde sind im
Allgemeinen zwei Gesichtspunkte festzuhalten:

Einmal, dal die vorzugsweise wirthschaftliche und soziale
Bedeutung der Bérse, insonderheit der Borse fir das Geschift mit
Werthpapieren, eine Einwirkung der staatlichen Gesetzgebung auf
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die beziiglichen Hinrichtungen im offentlichen Interesse rechtfertigt,
und sodann, daB} die Eigenart des Borsenverkehrs in der Vereinigung
der Interessenten (Kaufleute, Gewerbetreibende, Kapitalisten u.s. w.),
beziehungsweise der fiir sie handelnden Mittelspersonen (Sensale,
Agenten, Makler), zu einer gewissen Tageszeit und an einemn
bestimmten Orte besteht.

Eioe Borsengesetzgebung, welche diesen eigenartigen Charakter
der Borsenverbaltnisse nicht beachten wirde, miifite deBhalb noth-
wendig ihren Zweck verfehlen und wirkungslos bleiben.

Im Besondern fillt hinsichtlich der vom Effektenborsenverein
vorgebrachten einzelnen Beschwerdepunkte in Betracht:

a. Betreffend §§ 8 und 5 des Gesetzes.

Da die Zahl der Effektensensale und Borsenagenten nach dem
Gesetze keiner Beschrankung unterliegt und gegen die gesetzlichen
Requisite filr Erlangung der staatlichen Bewilligung zur Betreibung
der Borsengewerbe an sich nichts eipzuwenden ist, so kann die
etwas allgemein gehaltene Angabe des einen Erfordernisses keinen
Eingriff in die Handels- und Gewerbefreiheit bedeuten und zur Zeit
itberall nicht der Gegenstand einer Beschwerde wegen Verletzung
verfassungsmafiger Rechte sein.

b. Betreffend §§ 4, 1 und 16 des Gesetzes.

Vermoge der oben bezeichneten Eigenart des Borsenverkehrs,
die in der Konzentration auf einem Punkte eines Handelsplatzes
beruht, erfreuen sich die konzessionirten Effektensensale und Borsen-
agenten einer gewissermalien bevorzugten und deBhalb finanziell
giinstigen Stellung, welche hinwieder die Aufstellung gesetzlicher
Besehrankungen und die Auflage besonderer Leistungen vollsommen
rechtfertigt und vertragt.

Von diesem mafBgebenden Standpunkie aus erscheinen weder
die jihrlichen Konzessionsgebiithren von 200, resp. 500 Fr. (§ 4),
poch die Gebuhren fiir Geschiftsabschlisse (§ 11), noch endlich
die Kautionsbetrdge (§ 16) als zu hoch, d. h. als so hoch, daf} sie
die Konkurrenzfihigkeit der Ziircher Effcktenborse gegeniiber andern
Borsenplatzen im In- und Auslande ernstlich gefihrden koénnten,
wenn auch anderwirtige Gebuhrensitze theilweise niedriger gehalten
sein mogen und am einen oder andern Orie zum Theil ganz
wegfallen.

Wenn in Betracht gezogen wird, daB es in der Befugnif des
kantonalen Gesetsgebers lige, die Geschiftsthitigkeit der. Effekten-
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sensale und Bérsenagenten im Werthschriftenverkehr auf die Borse
zu beschrinken, so kann auch in der Anwendung der Gebithren-
bestimmungen auf die von ihnen aufierhalb der Borse abgeschlossenen
Geschifte keine Beeintrichtigung des Grundsatzes der Handels- und
Gewerbefreibeit gefunden werden.

Auf die von den Rekurrenten aufgeworfene Frage betreffend
die civilrechtliche Verantwortlichkeit des Staates Zirich fur die
Aufbewahrung der zur Kaution bei der Finanzdirektion hinterlegten
Werthpapiere ist hierorts nicht einzutreten.

c. Betreffend §§ 8 und 17 des Gesetzes.

Die staatliche Vorschrift, daB sich Berufs- oder Gewerbegenossen
in korporativer Weise zu organisiren haben, schlieft dann, wenn
sie, wie im vorwiirfigen Falle, in der Natur und den Verhiltnissen
des betreffenden Berufes oder Gewerbes begriindet ist, keinen die
Handels- und Gewerbefreiheit verletzenden Vereinszwang in sich.

d. Betreffend §§ 10 und 12 des Gesetzes.

Um eine wirksame Aufsicht tiber den Boérsenverkehr und ein
rechtzeitiges Einschreiten der staatlichen Organe gegen Auswichse
desselben zu ermoglichen, bedarf es eingreifender und strenger
Kontrolvorschriften.

HEs kann deBhalb in den angefochtenen Bestimmungen des
Zurcher Gesetzes kein Widerspruch gegen das Prinzip der Handels-
freiheit zum Nachtheil der Klienten und der Sensale und Agcnten
selbst erblickt werden, und dies um so weniger, als nach dem
Gesetze (§ 2) die Borsenagenten — im Gegensatz zu den Sensalen —
fur fremde (und eigene) Rechnung und auf eigenen Namen Borsen-
geschafte abzuschliefen befugt sind.

Wegen der Moglichkeit des Millbrauchs ist das Kontrolrecht
selbst nicht zu verwerfen und gegen Mifibrauch hat der Staatl die
Pflicht, Schutz und Abhilfe zu gewahren.

e. Betreffend § 15 des Gesetzes.

Wenn auch, wie z. B. nach der deutschen, osterreichischen
und franzosischen Gesetzgebung, den Agenten gleichwie den Sen-
salen der Abschluff aller und jeder Borsengeschifte auf ihre
eigene Rechnung untersagt wire, so lige darin, mit Ricksicht auf
ihre besondere Stellung an der Borse, keine grundsitzliche Beein-
trachtigung ihrer Handelsfreibeit.
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Nun geht aber das Gesetz nicht so weit. Der § 15 desselben
richtet seine Spitze gegen solche Einverstindnisse und Vorkehrungen,
durch welche die Sensale und Agenten, ihre Stellung mifibrauchend,
den Kurs der Werthpapiere zu beeinflussen trachten wiirden.

Diese Tendenz des Gesetzes kann nicht einem allgemeinen
Verbot des sogenannten Vorkaufs gleichgestellt werden. Durch
den Zusatz: ,insbesondere ist auch die wissentliche oder grob
fahrlassige Verbreitung falscher Nachrichten zu ahnden® gibt ibri-
gens das Gesetz hinlinglich zu verstehen, dafl es nur die Fille
einer mit der Rechts- und Pflichtstellung der Sensale und Borsen-
agenten nicht vertriglichen Beeinflussung des Borsenkurses im Auge
hat, weflhalb die Regierung von Zirich mit Recht die Rekurreaten
auf den Schutz der Gerichte verweist.

f. Betreffend die vom Regierungsrathe des Kantons Zurich
unterm 29. Dezember 1888 dem Effektenbirsenverein in
Ziurich kundgegebene Interpretation des Gesetzes.

Es kann eine von einer Exekutivbehtrde ausgegangene bloBe
Interpretation gesetzlicher Bestimmungen an und fir sich nicht
zum Gegenstande eines bundesrithlichen Rekursentscheides gemacht
werden ; vielmehr hat der Bundesrath nur konkrete Erlasse uund
Verfiigungen kantonaler Behorden gegebenen Falles seiner Prifung
zu unterstellen.

Wenn die Rekurrenten die Interpretation des Regierungsrathes
fur unrichtig halten, so mogen sie dariiber den Entscheid des
Kantonsrathes, als der gesetzgebenden Behorde des Kantons Ziirich,
veranlassen.

Der Bundesrath hat die vom Regierungsrathe des Kantons
Zirrich ausgesprochene Auffassung des Gesetzes seinem hierortigen
Entscheide zu Grunde gelegt;

beschlossen:
1. Der Rekurs wird als unbegriindet abgewiesen.

2. Dieser Entscheid ist der Regierung des Kantons Ziirich,
sowie dem Herrn C. W. Schlipfer in Zirich zuhanden des dorti-
gen Effektenbérsenvereins schriftlich mitzutheilen.

Bern. den 1. Februar 1884.

Im Namen des schweiz. Bundesrathes,
Der Bundesprésident:
Welti.
Der Kanzler der Eidgenossenschaft :
Ringier.
—— - O DO
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