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Einleitung 

M i t de r zunehmenden V e r f l e c h t u n g des W e l t h a n d e l s und des i n t e r n a t i o n a -
l e n K a p i t a l v e r k e h r s s i nd auch I n v e s t i t i o n e n deu t sche r Spa re r i m A u s l a n d 
heute ke ine Se l tenhe i t m e h r . D e r deu tsche W e r t p a p i e r s p a r e r  w i r d i m A n -
z e i g e n t e i l de r g r o ß e n T a g e s z e i t u n g e n v o n F i l i a l u n t e r n e h m e n a m e r i k a n i -
s c h e r W e r t p a p i e r f i r m e n  auf d i e G e w i n n c h a n c e n an den a m e r i k a n i s c h e n 
A k t i e n m ä r k t e n a u f m e r k s a m g e m a c h t . G l e i c h z e i t i g m u ß t e e r i n den W i r t -
s c h a f t s n a c h r i c h t e n d e r l e t z t e n J a h r e w i e d e r h o l t K r i s e n b e r i c h t e ü b e r d i e 
B o n i t ä t a u s l ä n d i s c h e r A n l a g e n v e r m i t t l e r l e s e n . A m e r i k a n i s c h e B r o k e r -
f i r m e n w a r e n wegen z a h l r e i c h e r I n s o l v e n z f ä l l e i n s G e r e d e g e k o m m e n 1 . 
H i n z u k a m e n N a c h r i c h t e n ü b e r B e t r u g s a f f ä r e n  g r ö ß e r e n A u s m a ß e s m i t 
b i s zu 10 000 g e s c h ä d i g t e n A n l e g e r n und e i n e r Schadenshöhe v o n 15 b i s 
20 M i l l i o n e n D o l l a r 2 . 

Aufgabe de r v o r l i e g e n d e n A r b e i t i s t es , den Schutz der W e r t p a p i e r s p a r e r 
i m Rech t des a m e r i k a n i s c h e n s t o c k - b r o k e r d a r z u s t e l l e n . D i e E r ö r t e r u n g 
w i r d d ie T ä t i g k e i t des b r o k e r i n r e c h t l i c h e r H i n s i c h t w ü r d i g e n ; k a u f m ä n -
n i s c h e A s p e k t e des B r o k e r g e s c h ä f t s  w e r d e n n u r sowe i t behande l t , w i e es 
z u m Ve rs tändn i s der j u r i s t i s c h e n P r o b l e m a t i k u n e r l ä ß l i c h e r sche in t . E ine 
ins D e t a i l gehende b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e  Besch re ibung de r T ä t i g k e i t ame-
r i k a n i s c h e r b r o k e r s b i e t e t i m d e u t s c h e n S p r a c h b e r e i c h v . W a l d t h a u s e n 
i n se ine r 196 2 e r s c h i e n e n S c h r i f t 3 . Daneben b l e i b t fü r d ie j u r i s t i s c h e Aus-
e i n a n d e r s e t z u n g m i t d e m Geschä f t des a m e r i k a n i s c h e n s t o c k b r o k e r noch 
u m f a n g r e i c h e r  R a u m . I n den V e r e i n i g t e n Staaten g e h ö r t das W e r t p a p i e r -
D i e n s t l e i s t u n g s g e w e r b e zu den g e s e t z e s m ä ß i g a m e n g m a s c h i g s t e n e r f a ß -
t e n U n t e r n e h m e n s z w e i g e n 4 . Dennoch oder ge rade deswegen feh l t b i s l a n g 
s e l b s t i n den V e r e i n i g t e n S taa ten e ine g e s c h l o s s e n e D a r s t e l l u n g des g e -
g e n w ä r t i g e n Rech ts des a m e r i k a n i s c h e n s t o c k b r o k e r . E i n f ü h r e n d e r  V e r -

1 Vg l . z . B . R o s e n s t i e l , D ie K r i s e der B r o k e r i n W a l l S t ree t , F A Z v . 13. 
11.1970; W o l f f , B r o k e r in Not , Bö rsen -Ze i t ung v . 31 .12 .1970 ; K o e n i g , 
W a l l - S t r e e t - B r o k e r , M e h r a ls 100 b l ieben auf der S t recke , W i r t s c h a f t s w o -
che v . 22. 1 . 1971; o . V . , M a r t i n : Reformen gegen Mißbräuche i m Bö rsenve r -
k e h r , Bö rsen -Ze i tung v. 30 .1 .1971; o . V . , A m e r i k a bere i te t eine B ö r s e n r e -
f o r m v o r , F A Z v . 2 6 . 1 . 1 971, R o s e n s t i e l , D ie New Y o r k e r B ö r s e v e r -
l i e r t an Boden, F A Z v . 9. 2. 1971; ο . V. , Schutz des amer ikan ischen Bö rsen -
pub l i kums , Neue Zü rche r Zei tung ν . 10 .1 .1971; J ü r g e n s e n , W a l l - S t r e e t -
Me lancho l i e , F A Z ν . 18. 6 .1974; ο . V . , K r i s e i n A m e r i k a s B r o k e r h ä u s e r n , 
F A Z v. 2 .8 .1974 ; o . V . , B r o k e r , W i r t scha f t swoche v . 19 .4 . 1974. 

2 Vg l . z . B . Wi r tschaf tswoche v. 22 .3 .1974 , Not iz : B r o k e r ; siehe fe rner  Süd-
deutsche Ze i tung v . 3 1 . 7 . 1 9 7 3 , No t i z : F P A - M ü n c h e n a n t w o r t e t n i ch t ; Süd-
deutsche Ze i tung v. 4 .9 .1973 , No t i z : W ieder zwei P f e n n i g a k t i e n - P r o m o t e r 
i n München verha f te t . 

3 v . W a l d t h a u s e n , Das S tock -Brokerhaus . Sein Geschäft und seine Ef fek -
tenbewertungsmethoden i n den USA, K ö l n 1962. 

4 Vg l . R e g a n S. 108. 
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t r e t e r des a m e r i k a n i s c h e n B r o k e r s t a n d e s m e i n t e auf e i n e r Tagung ü b e r 
W e r t p a p i e r h a n d e l s r e c h t i n den V e r e i n i g t e n S taa ten , de r b r o k e r tue gu t 
d a r a n , v o r de r B e f r a g u n g s e i n e r J u r i s t e n a m b e s t e n ga r n i c h t s zu u n t e r -
n e h m e n 5 . 

D i e v o r l i e g e n d e A r b e i t v e r f o l g t  n i c h t das e h r g e i z i g e Z i e l , aus d e u t s c h e r 
F e d e r e ine L ü c k e i n d e r a m e r i k a n i s c h e n R e c h t s d a r s t e l l u n g zu s c h l i e ß e n . 
S ie s o l l v i e l m e h r den d e u t s c h e n J u r i s t e n i n e i ne S p e z i a l m a t e r i e a m e r i -
k a n i s c h e n s ta tu te l a w e i n f ü h r e n und i h m gegenbenen fa l l s b e i de r r e c h t l i c h e n 
B e r a t u n g d e u t s c h e r A n l e g e r H i l f e s t e l l u n g b i e t e n . 

5 R e g a n S. 107. 
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Erster Abschnitt 
Der Wertpapierhandel in den Vereinigten Staaten 

als Domäne der stock-brokers 

Α . Herkunft und Definition der Bezeichnung "broker" 

Ü b e r d ie H e r k u n f t  des W o r t e s " b r o k e r " gehen i n de r e t y m o l o g i s c h e n F o r -
schung d ie Me inungen ause inande r . D o s P a s s o s g ib t i n s e i n e r Abhand-
l u n g ü b e r das R e c h t d e r s t o c k - b r o k e r s und d e r A k t i e n b ö r s e n i m a u s g e -
henden 19. J a h r h u n d e r t e i nen Ü b e r b l i c k ü b e r d ie u n t e r s c h i e d l i c h e n W o r t -
a b l e i t u n g e n 1 . D ie Beze ichnung " b r o k e r " e n t s t a m m e dem ange lsächs i schen 
W o r t " b r e a k " . U r s p r ü n g l i c h habe es s i c h b e i dem b r o k e r u m eine P e r s o n 
g e h a n d e l t , d ie G ü t e r i n k l e i n e r e E i n h e i t e n " g e b r o c h e n " ( " b r o k e n " ) und 
d a m i t gehande l t h ä t t e , u m e i n e n K l e i n h ä n d l e r 2 . 

V e r s c h i e d e n e e n g l i s c h e R e c h t s w ö r t e r b ü c h e r g e h e n e b e n f a l l s v o m W o r t -
s t a m m " b r e a k " a u s 3 und beze i chnen den b r o k e r a ls "a p e r s o n who b reaks 
i n t o s m a l l p i e c e s " 4 , " a . . . b r e a k e r i n to s m a l l p i e c e s " 5 , w o b e i auf das 
f r a n z ö s i s c h e W o r t " b r o c e u r " 4 b z w . " b r o i e u r " 5 v e r w i e s e n w i r d . 

A n d e r e E t y m o l o g e n w e i s e n auf das s ä c h s i s c h e W o r t " b r o c " h i n , das U n -
g l ü c k bedeu te t . E n t s p r e c h e n d k o m m e d ie Beze i chnung " b r o k e r " von " b r o -
k e n t r a d e r by m i s f o r t u n e " , deute a l so auf e i n e n " d u r c h U n g l ü c k g e s c h e i -
t e r t e n H ä n d l e r " h i n . D e m g e m ä ß s e i f r ü h e r  i n L o n d o n a l s b r o k e r n u r z u -
g e l a s s e n w o r d e n , w e r a l s H ä n d l e r d u r c h u n g l ü c k l i c h e U m s t ä n d e g e s c h e i -
t e r t s e i 6 . 

U n k l a r i s t , w e l c h e s f r ü h e r  d ie s p e z i f i s c h e n Geschä f te des b r o k e r w a r e n . 
Seine G e s c h ä f t s t ä t i g k e i t s c h e i n t auf d ie V e r m i t t l u n g v o n K ä u f e n und V e r -
käu fen b e s c h r ä n k t gewesen zu s e i n . D a r a u f deute t j e d e n f a l l s d ie i m a l t e n 
e n g l i s c h e n und s c h o t t i s c h e n Recht g e b r ä u c h l i c h e Beze i chnung " b r o c a r i u s , 
b r o c a t o r " f ü r den M i t t e l s m a n n z w i s c h e n K ä u f e r und V e r k ä u f e r 7 h i n . E i n 
eng l i sches Gesetz aus dem J a h r e 1285 8 ve rwende t schon d ie Beze ichnung 

1 D o s P â s s o s S. 1 ff. 
2 D o s P a s s o s S. 1 . 
3 Vg l . W h a r t o n ' s Law Lex icon , t i t . " B r o k e r " ; M o z l e y a n d W h i t e l e y ' s 

Law D i c t i o n a r y , t i t . " B r o k e r " ; The D i c t i o n a r y of E n g l i s h L a w , V o l . 1 , by 
E a r l J o w i t t and C l i f f o r d  W a l s h , t i t . " B r o k e r " . 

4 So W h a r t o n ' s Law L e x i c o n , a . a . O . ; The D i c t i o n a r y of E n g l i s h L a w , 
a . a . O . 

5 So M o z l e y and W h i t e l e y ' s Law D i c t i o n a r y , a. a . O . 
6 D o s P a s s o s S . 1 m i t w e i t e r e n Quel lenangaben i n F n . 1. 
7 B o u v i e r ' s Law D i c t i o n a r y , Vo l . 1, t i t . " b r o c a r i u s , b r o c a t o r " ; H e n r y 

C a m p b e l l B l a c k in B lack 1 s Law D ic t i ona ry , t i t . " b r o c a r i u s , b r o c a t o r " . 
8 13 Ed. 1, Stat, of Wes tm ins te r the Second, c. 4 (1285). 
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