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Wie fann die Birje mehr der Allgemeineit
dienjtbar gemadyt werden?

Bon

einem Praftifer.

Jnhalt3verzeidnis.

Cinleitung &. 3, 4. — Angebot und Nadfrage in umgelehrier Wirfung
auf den Kurd &. 4—8. — 1lnterfdjiedliche Befteuerung der durd) Kurdmafler
vermittelten und der nidfit durd) fie vermittelten Gefdifte S. 8—17. Die
Mafregel an fidh S. 8; feine tednijdhen Sdwierigleiten S. 9; Erhaltung bder
Kuliffe &. 10; Wirfungen auf die Fondsbdrfe S. 19, auf bdie Produftenbirfe
&. 16. — RKurdmatlerverein S. 17—28. Der Kurdmaflerverein an fih &. 17,
Bufammen{dluf der Kurdmaklervereine an bden verfdiedenen Fond3bdrfen ju
einem einbeitliden, deffen Bermibgen durd) Ausgabe von Anteilfdeinen vergrifert
wird &. 21; Kurdmaflervereine an den Produftenbirfen S. 28. — Die bem
Gtaate ober dem Reidje {id) erdfinende Midglidhfeit, ihren Cinflup auf das
nationale Wirtfdaftsleben zu ftirfen &. 28—381. — Bufammenfafjung
S&. 31.

€3 ift ein Beiden ber gegenmwdrtigen Zeit, bdap die wirtidaft-
liden Mdadhte fidh immer mehr jujammenidliegen, indem die Eleinen
Betriebe von ben grofen angejogen werden, und bdiefe wieder fidh
untereinander angieben.

Man witd folde Kongentrationen dann ald innerlid) bevedhtigt
anecfennen bdiirfen, wenn fie mehr leijten, wdhrend fie innerlih un-
beredhtigt find, wenn fie weniger leiften al3 die eingelnen Betriebe.

Dennod) fann fid) ber Staat genbtigt ehen, ben Kongentrationen
al jolden, aud) wenn fie innerlid) beredtigt find, entgegenzumwirken,
weil fie der Gefamtheit nadteilig su werden drohen. Befjer aber
wird e3 fein, wenn er {tattdeflen auf ihre Leitung Einflup gewinnt,
um fo den Wiberftveit der Jntereffen zu I[6fen. Ein Weg, bder
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hierhin fithren fonnte, geht von einem Gebiete aud, dad mit diefen
Crideinungen junddit nur in lofem Jufammenhange fteht; die da-
durd) verjudte Abjdweifung witd aber nur eine {deinbare fein.

Die Biorje joll eine Wage jein, auf der Angebot und Nad-
frage gegeneinanber abgewogen werden; ber Kurd foll dad Rejuliat
angeben.

Jn ber vorliegenden Sdrift wird junddft der Verjud) gemadt
werdben, darzuftellen, dap bie3 gegenwdrtig nur mangelhaft erfitllt
wird, ba Angebot und Nadyfrage oft nidt bdiveft, jondern gerade
umgefehrt auf die Kurdbilbung wirken.

Godann wird eine Mapregel jur Abbiilfe bdiefes MiBitandes
vorgefdlagen werden. Wenn bdie Durdfihrung bder Mapregel 3u-
gleid) den GCrfolg Haben follte, dap bad Gejdhdft fih wieder mehr
pen mittlern und fleinen Banfen (BVanfhaufern, Banfgejddften,
Banferd) zuwenbdben und fomit eine teilweife Degentralijation des
Banfwefensd eintreten fonnte, fo wiirdbe bie Kongentration der Banfen
bod) Deftehen bleiben und fortfdhreiten Idnnen, joweit hiersu eine
innere Bered)tigung vorhanden ift.

Die Durdfithrung bder vorgefdlagenen NMafregel wiirhe eine
erhohte Bedeutung der Kurdmafler mit fidh) bringen und beshalb
eine engere Anglieberung der Gefamtheit der Kurdmafler der ein-
gelnen Borjen an den Staat ober dad Reid) erftrebenswert erfdjeinen
laffen. Aud) hierfiiv wird ein BVorjdlag gemadt werden.

Cine jolde Angliederung wiirde — wie im Anfdlufje an diefe
Nusfithrungen angedeutet werben ol — bdem Staate odber dem
Reidpe bie Woglidhfeit erdffnen, ihren Cinflup auf dad nationale
Wirtjdaft3leben zu ftarfen, ohne dabei der Fortentwidlung innerlid
beredytigter Kongentrationen hindernd in ben Weg zu treten.

Angebot und Radyfrage in umgefehrier Wirfung auf den Kurs.

€3 wird geniigen, wenn den folgenden Betradytungen bie an ber
Berliner Borfe itblidhen Methoben der Kursermittlung jugrunde ge-
legt werben.

An der Fondsborje werben amtlidh) fejtgeftellt: Einheitsturie fiir
den Hanbdel per Kaffe, dem jeded Wertpapier unterworfen ift; variable
Kurfe fitv dben Handel per Ultimo, der in einigen Wertpapieren neben
bem Kajfehanbel ftattfindet, und fiir ben Hanbdel per Kaffe im freien
Lerfehr, der bei den Aftien einiger Bergwerf- und Fabrifunter-
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nehmungen an bie Stelle bed aud) hier frither iiblihen Mltimohandelsd
getreten ift. Die Produftenbirje fennt nur variable Kurfe.

Die variablen Kurfe werden einfad) in ber Weije ermittelt, daf
bie Preife, su denen Gefdhdfte an der Bidrje in dem betreffenden
Wertpapier oder Produft abgefdloflen find, Hintereinander notiert
werben!. Sie wiirden die Marftlage dann ridhtig wiedergeben, wenn
.alle 3u variablen Kurfen abgejdhlofjenen Gejddfte sur Kenntnid der
die Kurfe feftftellenden Organe — dasd find die Kurdmafler und die
mit per Kursfeftitellung betrauten Kommifjare ded Biorfenvorftanbesd
— gelangten. Died ift aber feinedwegd der Fal. Jur Kenntni3
diefer Borjenorgane gelangt ein Sefddft, wenn ed durd) einen Kurs-
mafler abgefdhloffen ober nad) AbjHluk dem Kurdmafler oder dem
Kommiffar be3 Borfenvorftanbed mitgeteilt wird. Ju ihrer Kenntniz
gelangt e3 nidyt, wenn e3 an ber Borje ohne Bermittlung de3 Kurs-
matlers, fei e3 dburd) einen freien Makler ober iiberhaupt ohne Makler
piveft vom Qerfdufer sum Kdufer gejdloffen with, und aud) eine
nadtraglige WMitteilung an den Kurdmafler ober ben Kommifjar
nidt erfolgt, ober wenn der AbJHIup iiberhaupt auperhalb der Birfe
ftattfindet.

Bum Zwede der Ermittlung ded Einbeitsfurfed geben die Ber-
fdufer und Kdufer den beiben ju einer ,Gruppe” vereinigten Kurs-
matlern, benen die betreffende Wertpapiergattung jum Hanbdeln von
Der Maklerfammer jugeteilt ift, ihre Auftrige. Die beiben Kurs-
mafler der Gruppe begeben fid) su einer beftimmten Stunde in
ibre Sdranfen. Bor der Sdhrante fammeln fid) die Bertreter grofer
und fleiner Banfen, eingelne Banfierd und Perjonen, die man unter
dem RNamen ,Kuliffe” sufammenfaBt, und die in ihrer Gefamtheit in
mehrfader Hinfidht Bebeutung Hhaben, worauf {pdter suriidgefommen
werden foll, fury bdiejenigen Borfenbefudjer, die am Kurfe bdiefed
Papiers ein Interefle haben. Jn fortgefester BVerhandlung mit der
bald groBern, bald geringern Menge von Jntereffenten, bdie, je
nadpem bie Berednung bder Kurdmafler ausfillt, nod) neue BVer-
faufs- oder RKaufauftrdge geben, juden bdann Ddie beiden Gruppen-
follegen gemeinidjaftlih benjenigen Kurs, bei dem die meiften Auf-
trdge sur Ausfithrung gelangen fonnen. Die Berechnung beruht auf
pem Grundjape, dap immer diejenigen Berfdufer, die geringere Preife

1 Hierbei werben aufer dem Anfangs- und Sdhlubfurfe nur die Grengen
ver Sdywanfungen angegeben, wihrend die innerhalb der Kurve fiehenden Stufen
al8 nid)t inteveffierend weggelaifen werden.
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forbern, und biejenigen Kdufer, die hohere Preife bieten, vor andern
pen Borrang Dei der Befriedigung bHaben. Fiir die Ridhtigleit der
Cinbeitsturie wiirde eine Gewdhr vorhanben fein, wenn alle nidht su
variabeln Kurjen gefdloffenen Gejddfte an bdiefer Konfurveny teil-
nihmen. Aber aud) died ijt nidht im entfernteften der Fall.

Der Mangel, dap aljo nur ein jehr fleiner Teil Dder ab-
gefdloffenen Gefdifte bei ber Kurdermittlung beriidfidtigt wird,
wiitbe vielleidht nod nidht einmal fehr empfindlidh) fein, wenn, wie
e3 natiivlid wdre, an der Bidrfe alle Kaufer ein Jntereffe an niedbrigen
und alle Berfdufer ein Jnteveffe an Hhohen RKurjen hatten. Died
trifft aber nur bei denjenigen vegelmdpig su, die lediglidhy fiir eigene
Redynung faufen und verfaufen; bei den andern, vor allem bei den
Banfen, ift e3 meiftend umgelehrt.

Hierin liegt zwar an und fiir fid nod) nidhts unnatiiclides.
Die Banfen treten ihren Kunben gegeniiber regelmifig ald Kom-
miffiondre auf, die das Selbjteintrittdredht ausiiben, fie handeln aljo
mit bem faufenden und verfaufenden Publifum ald BVerfiufer und
Kdaufer. Daber ift ihr Jnterefle am Kurfe dem ihrer Auftraggeber
felbjtverftandlid) regelmiBig entgegengejept. So wenig bhiergegen
an und fir {id) einuwenden wdre, fo fhadlid) wird e3 infolge
der fort{dreitenden Kongentration bde3 Banfwefens.

Die grofen Banfen haben begonnen, den Wertpapierhandel unter
fidh gewiflermaBen aufjuteilen. Da jeded Emijfionsdhaus die von ihm
emittierten Wertpapiere groftenteild im RKreife feiner Kunden und
Freunbe untersubringen und aud) nidt felten einen betradtliden
Teil in feinen eigenen Beftdnben juriictzubehalten pflegt, o geht der
Lauf der Dinge dahin, daf in jeiner Hand der Hanbel biefer Wert-
papiere fongentriert bleibt. Hierdburd) gewinnt die Vank eine ziemlid
weitgehende Berfiigung bdaviiber, wie viel von dem zu hanbelnden
Material in dem Borfenverfehr eintveten joll. Die Depofitenfafjen
und die Bentrale fompenfieren in jid), was ju Lompenfieren ift, liefern
aud ihren eignen DBeftdnben ober iibernehmen bdorthin, die iibrig
gebliebenen Betrdge werben durd) Abfdliifle von Kauf- und Berfauf-
gejchdften mit andern Banfen telephonijd) oder miindlid) ausgeglidhen
unbd an die Borfe gelangt ein groBerer BVetrag nur dann, wenn die
Banf einen beftimmten Zwed bamit verfolgt.

Die Herrjdaft der Gropbanfen in ihren Jnterefleniphdren wird
itberdied nod) badburd) erleidtert, dap fie fidh, wenn fie nidt grade
miteinander auf dem RKriegdfuBe leben, grundjaglid in ihren Trans-
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aftionen gegenfeitig nidyt ftoven. Die Kuliffe ift, wenn fie gejdhidt
behanbdelt wird, ihren Jweden oft eher forderlidh al3 hinderlid).

Auf diefe Weije Handhabt die Bant gewifjermapen eine Majdine,
mittelft deren fie ihr dem Publifum entgegengefestes Jntereffe am
Kurfe su ent{deidendem Ausdrude bringt. Freilidh funftioniert die
Majdine nidht immer genau nad) ihrem Willen; sum mindeften darf
nidt verfannt werden, dbap e3 eine {Gwere Kunjt ift, mit ben andbern
Banfen in gutem Cinvernehmen zu leben, da3 Heer der Kunbden
tubig und fider zu leiten, die Kuliffe den eigenen Jweden bdienjtbar
su madjen und dabei in den eigenen Beftdnben ba3d riditige Mak su
halten, um nidyt bei plogliden Kataftrophen ,iibervannt” ju werden.
Aber mit diefer MaBgabe fann man, wenn ein vulgdres Bild ge-
jtattet ift, die Borje eine Pumpe nennen, deren Kolben und BVentil
pie Banf regiert und mittelft deven die Banf, wenn fie verfaufen
will, alfo die Wertpapiere in Wahrheit anbietet, die Kurfe fteigert,
um die im Niveau gehobenen Mengen auBerhald der Biorfe abfliefen
su laffen, ober Ddie fie aud) umgefehrt benugen fann, um, wenn fie
Wertpapiere faufen will, alfo in Wahrheit Nadfrage Hhalt, da3 Kurs-
niveau zu fenfen.

€3 liegt fern, gegen irgendweldye Perfonen BVorwiirfe su erheben.
Wer mit Wertpapieren Handel treibt, fann gegemwdirtig gar nidht
anberd verfahren; aud) ber Staat und bad Neid) maden e3 nidht
anders.  Jft der Mipftand aber nidht in den Perjonen, fondern in
pen BVerhdltniffen begriinbet, fo fann man ihn nur befeitigen, indem
man — mit dem vorhin gebraudpten Vilde gefproden — der Pumpe
pa3 Yentil nimmt, d. h. inbem man bewirft, dak alle Auftrdge
wirflid an bdie Borfe und an den Kurdmafler gelangen, und dap
bann Ddiejenigen Mengen, die an der BViorfe und beim Kurdmafler
unter Steigerung de3d Kurfed gefauft find, nidht, ohne auf den Kurs
su wirfen, nad auBen abflieBen, jonbern auf bemjelben LWege durd)
bie Birfe und am Kurdmafler vorbei zuriidfliegen und umgefehrt.
Dann wiirde die vorhin gefdhilberte umgefehrte Wirfung von Angebot
und Nadfrage befeitigt fein, bann wiirde wirflid) dasd Angebot auf
eine feiner Stdrfe entfpredyende Erniedrigung und bdie Nadfrage auf
eine ihrer Stdrfe entfpredjendbe Erhshung der Kurfe hinwirfen; dann
wdre der Kurd das, wad er jein foll.

Dag Publifum wiirbe nidht3 dagegen einwenden, wenn alle feine
Nuftrdge auf bdie grope Wage der BVolfdwirtidaft gelegt wiirden.
Tatfadlid) befindet e3 fidh meiftend in dem freilid) irvigen Glauben,
paf bied {dhon jept gefdehe, und wer Kenntnid davon hat, dap e3
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in Wirklidleit nidht gefdieht, wird e3 natiirlid) unter den gegen-
wdrtigen Umitdnden im eigenen Jntereffe nidht verlangen, denn ein
folched BVerlangen wiitdbe nur bann einen Sinn haben, wenn aud
die Auftrige der Gegenpartei vollftindig und bdiveft auf die Kurs-
bilbung wirften.

Unterjdiedlidhe Bejteurung der durd) die Kurdmaller vermit=
telten und der nid)t durd) fie vermittelten Gejdhdfte.

Man fonnte die Gejamtheit der Verfauf- und Kaufgefddfte
in Wertpapievren dadburd) an die Borfe und Hier an den Kurdmatler
leiten, baB man jwijden den dburd) die Kurdmafler vermittelten und
den nidt durd) fie vermittelten Gefd)dften einen Unterjdhied in ber
Befteuerung zugunften ber erfteven, suunguniten der lepteren madyte.

An bem BVorteile ded niedern Steuerjaped Idnnten auBer dem-
jenigen Gejddfte, da3 dburd) bie Yermittlungstdtigleit des Kurz-
maflerd zwifden deflen beiden Aujtraggebern jujtande fommt, aud
die beiben Kommiffiondgefddfte teilnehmen, die vegelmdiBig dem Ge-
fddfte be3 Kurdmaflers vovangehen. Die KLommiffiondre fdnnten
pa3 Red)t erhalten, die Sdhlupideine, die fie ihren Kunden aus-
ftellen, dem Kurdmafler jur Stempelung einzureihen. Diefer wiirde
pann nidht nur jeinen Shlupidein, jondbern aud) die beiden Sdhlup-
fdheine der beiden Kommijfiondre ftempeln, ober befler: er wiirde auf
feinem Sdlupideine nur einen BVermerf madjen, ihn aber nidt
ftempeln und Ddafiiv auf jebem ber beiben andern Sdhlupjdeine den
anbderthalbfaden Stempelbetrag vermwenbden; aud) fonnte er der Ilber-
fidtlichEeit halber auf jedem diefer beiden leptern ben Halben Betrag
der an ihn zu zahlenben Courtage vermerfen. Gleidyzeitig wiirbe er
die Sdhlupideine mit jeinem Amtsfiegel und dem Auforud: ,Amtlid
vermittelte3 Biorfengefdhdaft” verjehen.

Daneben fonnte man aud) nadtraglide Anmelbungen von Ge-
{dhaften zulaffen, bdie durd) Yermittlung freier Mafler odber obhne
Bermittlung direft vom Verfdufer mit dem Kdufer gefdloffen find.
Die Shlupideine, die fidh auf folde nadtrdglid) angemelbeten Ge-
{difte besdgen, wdren ftatt mit bem Auforud: ,amtlid vermitteltes
Borfengejdhdft” mit dem Aufdprud: ,deflarierted Borjengejdhaft” su
verfehen und bann Yinfihtlid bde3 Stempelsd ebenfo zu behandeln,
wie die durd) den Kurdmafler vermittelten. Die Deflavationdgebiihr
wiivbe der Courtage entjpreden. Beim Handel zu variabeln
Kurfen fonnten diefe Gejddfte eine gewiffe Rolle jpielen und aud
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beim DHanbdel jum Einbeitdfurfe wdren fie moglid); e3 werben ndm-
li hier mitunter Gefddfte ivor der Kurdermittlung gejdloffen zu
dem Kurfe, der hernad) auf Grund der andern Gejdifte feftgeftelt
werden wird. Dasd Publifum wiirde aber wohl die amtlid) vermittelten
Gejdhafte den blop detlarierten gegeniiber bevorsugen, fo daf lestere
im allgemeinen nur eine geringere Bebeutung gewinnen und die amt-
lihe Bermittlung da3 RegelmdBige fein wiirde.

Die Banfen wiirden, wenn fie ihre Auftrdge, anjtatt fie in fid
su fompenfieren, nunmebhr bem Kursmafler iibergdben, zu gleidger
Beit al3 Kdufer und Verfdufer auftreten. Die Gejdhdfte, die fie
auf Ddiefe Weije mit fidh) felbft abidhlieBen, mwdren nidt anbersd ju
behanbdeln, al3 die mit fremben Perjonen abgejdhlofienen.

Cin Gejddft, das zwijden einer im Jnlande und einer im
Auslande wohnenden Perjon gefdhlofien ift, trdgt nad) bem Reidhs-
jtempelgefese die Ddlfte des bdeutidhen Stempeld. Diefer bHalbe
Stempel wiirbe fid), wenn da3 Gejdydaft nidht an einer inldndifden,
fondern an einer auslandijden Borje gefdloflen wdre, natiiclidh nur
nad)y bem hohern Sape beredhnen. Die hierin liegende Bevorjugung
per inldndijden Borfen vor den audlindijden wdre vom national-
wirt|daftlihen Standpunfte ausd zu reditfertigen. Ob man fie in
vollem Pafe ausnugen oder dburd) eine SteuerermdBigung abjdwdiden
follte, fann bier dahingeftelt Lleiben.

Der Arbitrageverfehr, bder {dhon jept DHinfidhtlidh bder Steuer
Begiinftigungen genieft, fonnte unberiihrt gelajjen werden, weil er
feiner Natur nad) nur ein audgleidendes, nidt aber ein da3 wahre
Bild be3 Kurfes tritbendes Element jein Fann.

Der im iibrigen eintretende Steuerunterjdhied wiirde bei einer
swedentiprechenden Hohe die Bermittlung des Wertpapierumiases in
den Hanben der Kurdmafler fongentrieren. Transdaftionen, bdie fich
iprer Natur nad) nidht ju Boirfengejddften eignen, fdnnten ohne
Bevenfen ausdgenommen werden, oder man fdnnte an Ritdvergiitungen
der entridteten hohern Steuer denfen, dhnlid) denjenigen, bdie dem
Arbitrageverfehr gewdhrt werden.

Die Crledigung der vermehrten Titigleit bed Kurdmatlers wiirbe
feinen tednijden Sdwierigteiten unterliegen. Die Ermittlung der
CinYeitsturfe wiirde jid) ebenfo wie jest in der Weife vollziehen, dap
die Kursmafler von ihren Sdhranfen ausd mit den davor fid) ver-
fammelnden Jntereffenten verhandeln. Jur Ermittlung der variabeln
RKurfe wiithen die Kursdmafler an Eleinern Biorfen ebenfo wie jest
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im Birjenjaale umbergehen, um unter den Borjenbejudern bald Hier,
bald bort, wie fidh die Gelegenbeit bietet, ein Gejdhdft suftande ju
bringen. An lebhaftern Birfen wiitben fie, wie fie e3 ebenfalld jept
fdon tun, fidg mehr an beftimmien Pligen aufhalten und bdie Auf-
trage der Berfdufer und Kdufer ausd dem Notizbudje beantworten.
Shre Titigleit wiirde fih alddbann von ihrer jepigen nur daburd
unterfdeiden, dap fie mehr und groBere Verfauf- und Kaufauftrdige
fdon vor der Borfe im Notizbude vermerft Haben und mehr und
gropere Berfauf- und RKaufauftrige wdhrend bdber Borfe erhalten
wiivden, al3 died gegenwdrtig der Fall ift. Die BVermehrung der
Nrbeit wiirbe freilidh) aud) eine BVermehrung bder Kurdmafleritellen
erfordern, von denen e3 gegenwdrtig an bder Berliner Fonbsborfe 81,
an ber Berliner Produftenbdrfe 4 gibt. Dap aber algdbann bdie
groBere Arbeit von ber groBern Anzahl der Kursmaller geleiftet
werden wiitbe, fann nidht sweifelhaft fein. T[lbrigend wiirde bdie
Bermehrung der Stellen, wenngleid) fie erheblidh) fein diirfte, feines-
wegd im gleiden Berhdltnid zu derjenigen der Gejdydfte ftehen, bda
diefe fid) {dhneller und glatter erledigen laffen wiirden ald jept.

Die Nusftellung und Stempelung der SHlufidjeine wiirde ebenfo
wie jept im Bureau desd Kurdmaflers durd) deffen Perjonal erfolgen.
Die durd) Abftempelung der von den Kommiffiondren einjureidenden
SommittentendluBideine verurfadte Diehrarbeit wiirbe gleidhfall3
durd) einen Bureaubeamten ohne Sdwierigleit bewdltigt werben.

Dem Bilde ber Marftlage Ionnte nod) eine befondeve Klarheit
daburd) verliehen werden, dap im Kurdzettel neben der Jiffer des
RKurfe3 die Hohe der Umidge angegeben wiirde. Einer Kurddnderung
wiitde dann bei geringem Umfage eine geringeve Bedbeutung bei-
gemeffen werben al3 bei Hhohem.

Mit Ridfiht auf die Kulifje fonnte die Beftimmung empfohlen
werden, daB, falld ein Gut an der Borje an einem Tage mehrmald
hintereinander verdufert worben ift, der Stempelpflidht dadburd) ge-
niigt werdben fann, dap die gange Reihe der aufeinanderfolgenden
Gefdifte unter Weglafjung bder Bwifdenglieder {o verjteuert wird,
al3 wdre da3 Gut von dem erften BVerfdufer an den lepten Kdufer
verfauft. Sdon jest begniigt fih die Prarid oft, wenn ein Engage-
ment von A bi38 X gelaufen ift, mit einem geftempelten Shlupfdein
swijden A und X, wdbhrend die dazwijden ftehenden B, C, D unter-
einander die Differengen begleichen, ohne eine Steuer ju entridhten.
Died wird damit begriindbet, dbaf B, C, D, die ihr Engagement
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tweitergegeben Hhaben, al8 Mafler aufsufaffen feien, von denen jeber
fein Gejdhdft mit dem Bordermanne vorbehaltlid) der Bezeidnung
ve3 Gegenfontrahenten (,an Aufgabe”) gejdhloflen Hhabe, und daf bei
pen an Aufgabe gefdloffenen Gejdhdften gemdp § 10 AbY. 4 be3
Reid)sftempelgefeped die Beseihnung der Aufgabe fteuerfrei ift. Mag
e3 aud) zweifelhaft jein, ob diefe Begriindung vom ftreng juriftijhen
Standpunfte aud regelmdBig ald jutreffend anerfannt werben fann,
fo wird man dod) jedenfalld8 jugeben bdiirfen, dap eine BVefdmpfung
jener Praxisd duBerft {dwierig und mit Ridfidht auf bdie Be-
einfradytiqung, die die Kuliffe dadburd) erleiben wiirbe, nidht einmal
wiinjdenswert wdve.

Da3 BVorhandenfein einer Kuliffe bietet dem Borfenverfehr Bor-
teile. Diefe beftehen erftend barin, daB der Uuftraggeber, der aus
gefddftligen Grinden vielfad) feine Perfon nidht in den Vorber-
grund ftellen darf, leidhter verborgen bleibt, wenn er feine Auftvdge
in der Kulifle unterbringt, sweitend darin, dak jeded grofe Angebot
und jede groBe Nadfrage, die in gefdloflener Maffe auftretend den
Kurd unverhdltnidmdBig fallen oder fteigen laffen wiirde, durd) die
Kuliffe {dnell und unauffillig in viele fleine Teile zerlegt wird, die
ohne eine entjpredjend jtarfe Kursbeeinflufjung Befriedigung finden,
und Ddrittend bdarin, daB die Kuliffe tiberhaupt ftetd bereit ift, zu
faufen oder su verfaufen, d. §. daB fie fid in ihrer Gejamtheit al3d
ein grofer gewerb3mdBiger Hindler von Birfenwerten Ddarftelt.
Wenn fih aud) in diefem Hanbdlertum eine gewiffe Shwdade ber
RKuliffe zeigt, auf die im folgenden Abjdhnitte juriidgefommen werden
foll, o fain dod) in bem Gejagten Grund genug gefunben werden,
um ihr bdie gefdyilderte teilweife Steuerfreiheit ausdriiflid ein-
zurdumen.

Fiir den Gejdhaftabetrieb ded Kurdmaflers wiirbe Hieraus feine
Sdywierigleit entftehen. Jjt berjenige, der mit bem Kurdmafler einen
Berfauf oder Kauf abjdliept, nidht zugleidh) der Liefever odber Ab-
nehmer de3 Papierd, fo nennt er bem Kurdmafler bdie betreffende
Firma mit den Worten: ,von N oder ,an L”, wie dad {don jest
fowoh!l bei variabeln al3 aud) bei Einbeitsfurfen geiibt wird. Die
Frage, wie viele und welde Bwijdenglieder fidh zwifden jenem
RKontrahenten und ben Firmen N oder L befinden, beriihrt den Kurs-
mafler gar nidt.

Die Kursdbdifferenzen, bdie jwijden den eingelnen Gliebern bder
Kette beftehen, fonnten wie jept eine innere Angelegenheit der Kulifje
und bei der Kursfeftitellung ohne Bedenfen unberiidfidtigt bleiben,



— 12 —

wenn nur die Kurfe aller Gefddfte, jo wie fie auf den SHluf-
fdeinen zum Ausdrud gelangen, Beriidfidhtigung finden. Hinfidtlich
der Feftitellung der Umjaghohe verbient biefed BVerfahren aud) bes-
halb den Borzug, weil, wenn der Kurdmafler jeweilig jwijden zwei
Gliedern ber gangen Kette ftande, er dazfelbe mehrfad) verduperte
Gut mehrmald zdhlen und deshalb eine zu Hohe Umfaszahl feft-
ftellen wiirbe.

Fiir die Borfenbejuder wire da3 Crgebnid fury folgenbes:
Wer am Sdlufle ber Birfe nidht Lieferer oder bnehmer von Effeften
ift, 3ablt feinen Stempel.

RNad) Verwirflidung der gemadten BVor{dldge wiirbe fidh der
LBerfehr an der Fond3borfe aljo etwa folgermafen abipielen:

Wabhrend bie Banfen gegenwdrtig nur einen Teil ihrer BVerfauf-
und RKaufauftrige an die Biorfe und einen nod) bebeutend fleineren
an den Kurdmafler bringen, wiirden fie in Jufunft wdhrend bder
Borfengeit mit ihren Auftvdgen Dervortreten miiffen, denn nady
Sdlup ber Birje fonnten fie feine amtlide BVermittlung mehr er-
halten, was bei einer Mehrbelaftung von zwedentfpredsender Hobhe
ibre KQunden leidht veranlaffen wiirden, fid) von ihnen ab zu den
eingelnen Banfierd zu wenden. Beim Handel zum Einbeitsfurfe
wiitben fih ihre Verireter surzeit ber RKurdermittlung vegelmdig
dhnlid) wie jet vor der Sdhranfe der betreffenden Kurdmatlergruppe
einfinben. Beim Hanbdel ju variabeln Kurfen wiirden fie die Auf-
trage entweber ebenfall3 bireft dben Kurdmaflern iibergeben oder in
der Kuliffe unterbringen. Der Kulijfier B fonnte da3 Engagement
ant C und diefer e an D verduferu, worauf lepterer bag betreffenbde
Kauf- ober Verfaufgeidhdft mit dem Kurdmaller obder einer in dejjen
Bud) notierten einen Gegenauftrag gebenbden Firma abjdhldffe und
pem RKurdmafler die BVanf al3 ben Abnehmer oder Lieferer bder
Cffeften begeidhnete. Soweit der Kurdmafler feine Gegenauftrige
im Bude Hat und aud) felbft nidhyt eintreten will, geben die ihn
umringenden Banfierds und RKulijfierds Gegenauftrage. Ebenjo wie
bag Engagement durd) eine RKette mehrerer Kuliffiers von der Bant
sum Kurdmafler lduft, fann e3 aud) in umgefehrter Ridhtung gehen
ober innerhalb der RKuliffe anfangen ober endigen. Die SKuliffe
begleidht ihre Diffevengen unter fidh und mit der Banf. Die Banfen
und Banfier3 iibergeben, joweit fie al3 Kommiffiondre aufgetreten
find, ihre Kommittentenjdhlupideine einem Angeftellten bde3 Kurs-
mafler3, der fie nad) Shlup der Biorfe ftempelt, mit dem Wufdrud:
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oamtlid) vermittelte3 Borfengejdhdft” verfieht und jugleid mit den
vom Kurdmafler audgeftellten SdhluBideinen abfendet. Der Kurs
wiirde mit Berudfihtigung aller Sefddfte und jomit lediglidh unter
divefter Cinwirfung von Angebot und Nadyfrage feftgeftellt.

Diefer Erfolg wdre fiir basd gejamte Wirtjhaftdleben von Hhoher
Widtigleit: in erfter Linie ofienbar fiir bad fein BVermdgen in
Wertpapieren anlegende Publifum, in nidht geringem MaBe aber
ebenfall3 fiiv bie JInbuftrie, fiir bad Emiffiondwefen und nidht julept
fitr ba3 Kommiffion3gejddft der Banfierd und fleineren Banfen.

Der Cinflup ber Gropbanfen ift, wenn man von den weit aus-
gebreiteten Beziehungen ihrer Diveftoren und Auffidhtsvite abfieht,
wohl Hauptjadlidh durd) ben Kredit begriindet, den fie den JInbduftrie-
gefejdaften fowie den fleineren Banfen und den eingelnen Banfiers
gewdbren. Jnfofern erleidet er durd) die vorgefdhlagene Mafregel
feine Beeintrddtigung. Daneben aber beruht er zu einem nidt
gevingen Teile auf der Herrjdaft, die fie itber die Kurje ausiiben.
Diefe Herrfdhaft wiirde ihnen wefentlidh) erfhwert, fo dap ihr liber-
gewidt injoweit verringert werben wiirbe.

Die unabhdangigen Banfierd und Banfen in der Proving, bie
mangeld einer BVertretung an der Birfe dem Kurdzettel gegenwdirtig
nur ein verzerrted Bild der Lage ded Kapitalmarftes entnehmen und
‘dedhalb im Wettfampfe gegen die von Berlin ausd inftruierten Filialen
ber Grofbanfen juriiditehen, wiirden eine nidht unbedeutende €r-
leidhterung empfinden, wenn die Kurfe von ihren grofen Konfurrenten
weniger leidht ju beeinfluffen wdren und basd Bild de3 Kursjetteld
an Wahrheit gewdnne. RNeben und mit ihnen wiirden die am Borfen-
plage anfdffigen aud) nod) dadurd) geftarft werden, daf die Grop-
banfen nidit mehr durd) Kompenfation von Nuftrdgen einen Teil
der Roften fparen und dod) gemdB § 403 be3 Hanbdelsgefesbud)s
pen Kunben in Rednung ftellen fonnten, dbenn bdie KLompenfierung
wiirde durd) die auf die nidht amtlid) vermittelten Gejdydfte gelegte
Steuererhohung unventabel gemadyt werden. Hinfidhtlidh) der Stempel-
foften witkt swar jdhon jest das Reidsftempelgefes dem Kompenjations-
gewinn durd) die Beftimmung feined § 15 entgegen, wonad) ber
Kommiffiondr, ber an demfelben Tage eine Cinfaufsfommijfion und
eine Berfaufsfommijfion ald Selbjtfontrahent ausfiihrt, fiiv jebed
der beiden Gejdhdfte, joweit fie fidh) ausgleidhen, den anbderthalbfaden
Stempel ju entridhten hat; bhinfidhtlid der Courtagefoften aber fallt
den grofen Banfen gegenwdirtig ein ziemlid) betrachtlicher Kompen-
fationdgewinn ju. Wenn fie nidht am felben Tage faufen und ver-



Taufen, jondern abwed)felnd verfahren, fo fpaven fie iibrigend audy
am Gtempel, denn bie erwdhnte Beftimmung ded Reid)sftempelgejeses
forbert von bem jelbfteintretenden Kommijfiondr den anberthalbfadjen
Stempel ftatt de3 einfadjen nur foweit, ald er an bemfjelben Tage
RKaufer und Berfiufer ijt. Alde diefc BVorteile find gegenwdrtig fiic
die Grofbanfen jo betrdadytlich, dap fie die den Kunbden ju beredhnende
Provifion auf ein Mah Haben herabjegen fdnnen, bei dem die andern
die Konfurrenzfahigleit verlieven. Nunmebhr wiithen fie fid) gendtigt
feben, die Provifionsforderungen wieder ju erhihen; dabdburd) wiirben
die anbern bdie MoglichEeit erhalten, da3 Kommijfion3geid)dft wieber
mehr an fid) ju jiehen.

Die Forberung, bdie biefen fleinern Jnftituten und Gejdhdften
u teil wiirbe, wire nidt etwa eine fiinftlide, beftinde vielmehr nur
darin, baf den groBen Banfen einige wenig oder gar nidt in der
Natur dbed Rommijfionsgefdhdftes begriindete Vorteile genommen wiirden.
RNur foweit fie dann beweifen, dap fie andbre Vorteile der Grofbanken
audjugleidhen und auf Grund ihrer driliden Lage, ihrer geringern
Gefddftauntoften, ihrer ndhern Berithrung mit dem Publifum im
Kommiffionsgejddaft ebenjo Gutes oder Beffres u leiften imftande find,
bag alfo die RKongentration bed Kommiffionsgefddfted in ihrem
jebigen Umfange unberedytigt ift, werden fie ihre Stellung behaupten
und verlornen Boden zuriidgewinnen, und jwar entjpredjend ihrer
eignen innern Beredtigung um Borteile der Allgemeinheit.

Dasd Publifum bhatte dann allerdingd bdie hohern Provifionen
su tragen. Dafiiv wiirde e3 aber einen juverldjfigen Kurszettel und
leiftung3fdbhige fleine Banfen, aljo zwei BVorteile erlangen, die einer
Crhdhung der Koften wohl wert wdren.

Nberdies wiirbe eine nidht unbedeutende, im folgenden nady-
suweifende Verringerung der Stempelfoften ju feinen Gunften ein-
treten.

€3 fommt vor, daf jur Ausfithrung eined Auftraged nidht ein
gleid) groBer Nuftrag eine3 Gegenfontrahenten gefunbden wird,
fondern eine Wehrzahl fleiner Auftrdge, die eine Mehrzahl von
Bermittlungdgefddften erforbern, und dap bdiefe Dehriahl etwas
hohre Stempelfoften verurjadt, ald jur Bermittlung jened einen.
Auftrage3, wenn fid) ein gleidh) groer Gegenauftrag gefunden Hdtte,
notig gewefen fein wiirde. Da ndmlid) bei der ftaffelformigen
Gliederung de3 Tarifd jeweilig bie Steuer einer hohern Stufe dann
su entridhten ift, wenn die untere Grenge der Stufe eben fiberjdritten
witd, fo jind mehreve Fleinere Gefddfte, die die untere Grenze einer
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Gteuerjtufe eben fiberjdreiten, in ihrer Gefamtbeit mitunter Hhoher
su verfteuern al3 ein ihre Summe audmadyended grifered Gejdhdft.

Wenn jwei KLommiffiondre miteinander ein Gejddft gefdlofjen
haben, und jeber von ihnen einen Kommittenten hinter fidh) Hat, der
ihm ju Ddiefem Gejdhdfte, ber eine al3 Berfdufer, der andre al3
RKadufer, ben Auftrag in derfelben Summe zum jelben Kurfe gegeben
hat, fo liegen brei gleidhmdBig zu ftempelnde Gejddfte vor: ein3
gwifden Kommiffiondr und Kommiffiondr und je eind swijden
Kommijfiondr und Kommittent; jeder der beidben Kommiffiondre ftellt
peshaib feinem RKommittenten bdie DHilfte von drei, aljo den
1Yz fadjen Stempel in Rednung. Jur BVereinfadung ded Verfehrs
ift baber vorhin vorgejhlagen, bder Kurdmafler folle immer ofne
Riidlidht auf da3 Gegengejdhdft den von dem Kommiffiondr ihm ein-
gereidhten Kommittentenfdhlupjdein mit dem 1Yz fachen Stempel ver-
feben, alfo 3. B. bei einem Steuerfae von 3/10 %00 mit ®/20. Statt
deffen zahlt der Kunbe gegenwdrtig an die Banf bei Aftien und im
freien Berfehr gehanbelten Papieren regelmdpig 1Y/20 /oo fiir Stempel.
€Cr wiitbe alfo bei Verwirtlidung jene3 Vorjdhlaged im LVerhiltnis
vont 11 zu 9 weniger Stempel zahlen. Auperdem wdre es fiir ihn
angenehm, auf dem ihm iiberfandten SHluBideine ben tatjadhlich
entwerteten Stempel und den Courtagevermerf mit dem Amtsfiegel
ved Kurdmaflers ju fehen.

€Endlid) wiirde fid) eine BVerbeflerung ded Kommiffiondgefdiftes
fitr ben Kommittenten und jugleid aud) fiir den Kommijfiondr aus
folgendem Gefihtspuntte ergeben. Gegenwdrtig ift fiir den Kom-
mijfiondr beim Selbfteintritt in Gefddfte mit variabeln RKurfen ber
von ihm burd) § 400 Ab]. 2 bed Hanbdeldgefepbudjes erforderte
Bewei3, dap in dem Jeitpunfte, wo er die Ausfiilhrungdanzeige an
feinen Kommittenten abfandte, tatfddlich der Kurd beftanden Hhat,
den er bem Kommittenten bevedynet, an [ebhaften Biorfen jo gut wie
audgefdhlofjen. Fiir bie amtlid) vermittelten Borjengejdhdafte bin-
gegen mwiirbe ber auf dem KommittentenfdluBidein vermerkte
Kurd durd) dasd Kurdmaflerfiegel beglaubigt, ein weitrer Beweis
fiiv feine Ridtigleit aljo iiberfliiffig fein.

Fiir biejenigen allerding3, bie jest in der Lage find, unter Er-
jparung der Courtage Gefdydfte su madjen, wiirde dbadurd), dap ihnen
biefer tatjdcdhlide Borzug entzogen wird, natiiclid) eine BVerteuerung
entfteben, die auf die Kursbilbung vielleidht nicht ohne Einflup wdre.
Die Koften ded Gejdhdftd ergeben die Spannung, bei der dad Aus-
gleidhen der Kurdjdmwanfungen nupbringend ju werden beginnt. Ware



ein Borjengefdydft ganglid fojtenfrei, o wiirhe {hon die geringite
Sdwanfung de3 Kurfed audreiden, um einen Kauf oder BVerfauf
nugbringend su madyen; deadhalb Eonnten fid) {dhon bei den geringften
Sdwanfungen Perfonen bereit finden, durd) Kiufe ober Verfiufe
diejen Sdmwanfungen entgegenjuwirfen. Mit ben Koften aber entiteht
und wdadft die Spannung. Wenn alfo fiir jene jest in bevorzugter
Stellutig befindblidgen Perfonen bdie RKoften fteigen, jo fann bdiesd die
Folge haben, bap die Spannung fid) ebenjo erweitert.

Diefe Folge Fonnte vermieden werden, wenn jener Vorjug, ohne
Nufwendung von Courtagefoften faufen und verfaufen zu Ednuen,
nidt al8 joldjer befeitigt, fondern auf eine anbere Perfon iiber-
tragen wiirde, 3. B. auf ein unter Staatsauffidht mit Borfenwerten
Handel treibenbes Jnftitut, wie e3 die im folgenden Abjdnitt su
idilbernbe Bereinigung der Kurdmafler ware. Aber aud) wenn bie
Grweiterung der Spannung auf feine Weife abjuwenden obder ab-
sujdwdaden wdre, fo ift Hervorsuheben, daf der Nadyteil der ver:
grogerten Spannung dod) durd) die gefdyilderten Borteile bei weitem
itbertroffen wiirbe. Die RKurdfejtftellung ift mit einer Wage ver-
gliden, auf ber Angebot und Nadfrage gegeneinander abgewogen
werden; bie Spannung ftellt die Fehlergrenze dar, bdie bei jeder
Wage in Hhoherm ober geringerm MaBe ju finben ift. Durd) bdie
vorgefdlagene Kongentrierung bder Biorjengefd)dfte wiirde man eine
gute Wage mit einer befannten Fehlergrenze erhalten, und ed fann
behauptet werden, aud) wenn die Fehlergrenge nod) bedeutend weiter
wire, wiitde dbie Wage immer nod) braud)bar fein. Gegenwdrtig
aber Bat man eine {don ihrer Konftruftion nad) unridtige Wage.

Bei den Produften wiirdbe der vorgefdlagene Steuerunterjdied
fiir bie Crmittlung ded Preifed nid)t die gleidhe Bedbeutung gewinnen
fonnen wie bei ben Wertpapieren. Wahrend ndmlid) die BVermittlung
pe3 gefamten Wertpapierumiaged in der gefdyilberten Weife obhne
Sdywierigleit in den Hinden der Kurdmafler Fonzentriert werden
fann, ift bdie3 hinfidhtlidh) ber Produfte nidht moglid und iibrigens
aud) nidt durd) bie unterjdiedlidhe Befteuerung angeftrebt. Denn
ba RKaufgejddfte iiber Probufte nidt immer, {ondern nur dann
ftempelpflidtig find, wenn fie unter Jugrunbdelegung der Ufancen
einer Borfe gefdloffen werden, jo bleibt ber gefamte nidhyt ,borien-
mdpige” Produftenhandel von jener Mabregel unberithrt. Jmmerhin
wiitbe aber wenigjtens ber ,bdrjenmdpige” Produftenhandel durd
oie Dandbe der Kurdmaller geleitet und dadurd) jebenfalld fiir die
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Feftftelung bder Borfenpreife eine wirflidh suverldjfige Grundlage
gefdaffen werden, wdhrend diefe Feftjtelung gegenwirtig auf Jufall
und Gutdiinfen beruht und deshalb tros aller Sadhfunde ber Biorfen-
vorftande eine unfidere ift. Wenngleid alfo der Umja der
Probufte in weit iiberwiegender Menge bdie Borfe iiberhaupt nidht
berithrt, fo wiitde der Kurdzettel dod) wenigftend mit Genauigleit
angeben, zu welden Preifen und in welden Mengen die Produfte
an der Biorfe umgefest worden find, wa3 unter allen Umftdnden fiir
pen Produftenhandel und nidht minder fiir die Landbwirt{dhaft von
Wert jein wiirde.

Die widtigften Wirfungen dber vorgefdhlagenen unterjdyiedlidhen
Befteuerung der durd) die Kurdmafler vermittelten und bder nidht
burd) fie vermittelten Gejdhdfte wiirben aljo fein:

1. Befeitigung der umgefehrten Wirfung von Angebot und Nad)-
frage auf ben Kur3;

2. grofere Sonfurrenymdglidhfeit der mittlern und Fleinen Banken
und eingelnen Banfers.

Beided wiirde erveid)t werden:

1. ohne baf bder Borjenverfehr unter tedhnifden Sdhwierigleiten
su leiden Datte;

2. ohne bdaf bdie SKongentration ded Banfwefend, foweit fie
innerlid) bevedytigt ift, eine Befdyranfung erfithre.

Sursmaflerperein.

Da die Stellung der Kurdmafler infolge ber Durdfithrung
der vorgefd)lagenen Wafregel eine erhohte Bedbeutung erhalt,
erfdeint e3 wiinfdendwert, fie fefter an ben Staat anzujdliefen
und befonders eine Einridtung ju jdaffen, durd) die ihre Sejdhafts:
fithrung genau Ffontrolliert werben fann. Dies wiirbe auf folgende
Weije moglidh) fein.

Wenn fid) die Kurdmafler su einer Korperfdaft nad) Art einer
Gejellihaft mit bejdrintter Haftung vereinigen, um lediglid) fiir
diefe ihr Gewerbe ausdzuiiben, wenn diejer , Kurdmaklerverein” das
gejamte Kaffenwefen iibernimmt, und die Kurdmatler von ihm Stempel-
marfen jur BVerwendung erhalten, die von den anbern unterjdieden,
etwa von gelber und griiner Farbe find ftatt der blauen und braunen,
o gelangt jede3 Gefddft des Kurdmatlers sur Kenntnid des BVereins-
vorftand3 unbd der diefem iibergeordneten Staatsdbehrde. Dasd Tage-
bud) des Kurdmaflers fonnte dann feine tatjadlich gefdhlofjnen Ge-

2



jddfte auslaffen; benn fonjt wiitben bie gelben und griinen
Stempelmarfen frither verbraudyt jein, al8 da3 Tagebud) e3 aus-
wiefe. €3 fonnte aud) nidht etwa, um ein Refervieren von gelben
und griinen Stempelmarfen ju ermdgliden, fingierte Gejdhdfte auf-
fithren; benn bdieje wiitden al3 foldje bei ber Abredynung mit den
Auftraggebern de3 Kurdmaflerd erfannt werden. Wollte der Kurs-
mafler Shlupfdeine mit blauen und braunen Stempelmarfen und
mit dem Aufdorude: ,amtlid) vermittelted Borfengejdhdft” verfehen,
fo wiirde fih) ber BVerftoB gegen die Vorjdhrift auf den Shlugjdeinen
felbft Dofumentieren. Wollte er aber unter Verzidht auf dasd Redt
de3 niedern Steuerfase3 die Shlupfdeine mit den blaven und braunen
Stempelmarfen jum erhdhten Steuerfase verjtempeln, jo wiirde ed
ibm fiir folde Gefdifte an Gegenfontrahenten fehlen. Die einige
Moglidhteit, wie er fiir eigne Rednung fpefulieren fonnte, wdre die,
baB er bad Stempeln folder Spefulationdgefddfte gans unterliefe.
Died wdre aber nidht zu befiirdhten. €3 foll hier vollig abgejehen
werden von der Kontrolle, die die Steuerbehsrde iiber bie Stempelung
und der Staatdfommifjar bei bder Biorfe itber die eignen Gejdifte
pe3 Kurdmaflerd ausiibt, jowie aud) von dem durd) einen forporativen
Bufammenjdhluf und ein erhdhtes Anfehen nod) gefteigerten Standes-
bewuftiein der Kurdmafler. Sdon allein das pefunidre Jnterefle,
pa3 {amtlide Kollegen daran Hitten, dap dem Kurdmaklerverein feine
Gewinne entzogen wilrden, wiirde geniigen, um ein Spefulieren fiir
eigne Rednung auszujdliegen.

Dem Kuramakler fteht gegenwirtig dad Redht ju, neben der
Bermittlung von Gejdhdften in den ihm von der WMaflerfammner ju
diefem Jwede jugewiejenen Wertpapieren aud) fiir eigne Redynung
RKaufe und BVerfdufe vorjunehmen, diejes Redyt ift aber befdrantt auf
den Fall, da derartige eigne Gefdifte jur Ausfithrung von Nuftrigen,
die er erhalten hat, ndtig find. Jn der Tat ift eine bejdrdntte Bu-
laffigteit eigner Gejdydfte an und filr fidh wiinfdendwert; denn ein
ganglides Verbot wiirde den Verfehr an der Borfe lahmen, ein un-
befdrinfte Geftatten aber ebenfall3 Nadpteile mit fidh bringen
fonnen. Die Bejdrinfung fdafft jedod) in ihrer jesigen Fafjung
feine3weg3 einen befriedigenben Buftand; fie fonnte deshalb befler
eine anbre Normierung erhalten, wenn die Crridhtung des Kurdmatler-
verein3d die Moglichfeit bieten jolte, eine joldhe Bejtimmung durd)-
sufithren.

Nad) bem jept geltenden Nedyte bdarf ndmlid) der Kurdmakler
wobl ein Wertpapier fiir fid) faufen, wenn e3 fonft feinen Kaufer
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findet; er muf e3 bann aber behalten, bi3 wieder einmal eine un-
befriedigte Nadfrage auftritt, wa3d Dbei riidgdangiger Konjunftur
leidht erft dann ber Fall fein wird, wenn der Kurd betrdadtlid) ge-
funfen ift. Bei ftrifter Befolgung diejer Vor|drift fonnen hierdurd
Mibtande hervorgerufen werden, jumal der Kurdmatler an einer leb-
haften Borje zur Jeit groBer Kursriidginge infolge bded dadurd
bervorgerufenen ftiirmijden Andrangd besd Publifumsd nidht in bder
Qage ift, genau u tecdjuen, und deshalb nadh) rajdhem berfhlag in
groBen Summen faufen und verfaufen muf. Erft nad Shlup der
Borfe werben in feinem Bureau aud den audgefithrten KLdaufen und
LBerfdufen die Parteien zujammengeftellt, swijden denen die eingelnen
Gejdhdfte alz abgejdhlofjen gelten jollen. Der dabei fid) ergebende
Reft ift als fein eignesd Gejdydft anjujehen. Die Pflidht, diejen Reft
bi3 ju einer unbefriedigten Nadfrage su behalten, fann ihn, wenn
er ibr gefepmdfig nadyfommt, in die Gefahr eined BVermdgen3verfals
bringen. Nod) Jhlimmer ijt feine Lage, wenn er ei {teigenden Kurjen
mit einem foldhen Reft BVerfdufer geblieben ift. Beigt fid) dbann nidht
al3bald ein unbefriedigtes Angebot, {o muB er, wenn er der gefep-
lidgen Lorjdrift entfpredend fidh nidht eindbedt, nad) wenigen Tagen,
ba er nidt liefern fann, erefutiert werben. Dabei ift e3 im befonbern
feinesweg3d unbedenflid), baf bdie Hihe ber Engagements al3 jolde
in biefer Beftimmung gar feine Begrenzung findet. Daber wiirbe e3
fi empfehlen, die eignen Gejdhdfte nidhyt generell, jonbern nad) den
Bermogensverhiltniffen zu bejdrdanfen. Die3 wdre swar nidht den
eingelnen Kurdmatlern, wohl aber dem Kurdmaflerverein gegeniiber
purdfithrbar.

Der Kurdmaflerverein fonnte folgenbermafen gedad)t werben.
Sein Vermigen wirb gebildet dburd) Anteile, die die Kurdmafler ein-
sablen.  Qeder Kurdmafler Dhaftet bem Berein fiir groBere und ge-
ringere Berfehen mit feinem Anteil. Die Attionsfreiheit dev eingelnen
wird durd) Kontingente begrenzt. Bi3d jur Hohe jeined Kontingents
darf jeder den Berein im Debet wie im Kredit engagieren. Die
Summe der Kontingente gleidht derjenigen der Anteile, {o dap bdie
Gejamtengagement3 fid) innerhalb de3 Gejamtvermdgens de3 Berein3
Balten miifjen. Giner NMberfdhreitung wird durd) eine Reftriftivfteuer
entgegengewirft. Die Kontingente werben regelmdfig in erfter Linie
nad) der Hohe der Anteile bemeflen, daneben ift aber aud) die per-
jonlide Tiidtigleit be3 eingelnen in Betvadht zu jziehen. Auf die
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Grundjise, nad) denen bdie Cinnahmen ded Bereind ju verteilen
wdren, foll hernad) guriidgefommen werben.

Ciner Leitung wiirde der Kurdmaflerverein nur injofern be-
piirfen, ald e3 fid barum handelt, ebenfo wie jept je zwei Kurs-
mafler su einer Gruppe ju vereinigen, den Gruppen die von ibhnen
ju handelnden Wertpapiergattungen zuzuteilen und die Hihe der den
eingelnen Kurdmaflern ju iibertragenden Kontingente ju beftimmen.
Died wiitdbe am bejten die von ben Kurdmaflern zu wdhlende Ber-
tretung erledigen. Die oberfte Leitung wdre dem Staate vorju-
behalten, fie wiirbe aber in biefer Beziehung nur wenig hervortreten.
Jm taglidhen Gejddftsbetriebe wiirde ber Kurdmatlerverein, ofhne daf
eine Leitung im eingelnen erforberlid) wdve, unter vdlliger Degen-
tralifation der Gejdhdfte gewiffermaBen automatifd) arbeiten. Da
jeder Kurdmatler fein Tagebud) tdglidh abjdlieht, o wdre eine tig-
lide und, wie vorhin dargejtellt, suverldjfige Kontrolle moglidh), und
gwar nidt nur iiber die einzelnen, jondern jugleid) aud) itber den
gefamten Status de3 BVereins, der fidh einfad) aus den tdglidh dem
LBorftande einjureidenden Eingelabjdlitfien ergibt.

Um den Berein im hoditen MaBe liquidbe ju geftalten, fonnte
e3 fid) empfehlen, fein Bevrmdgen, joweit e3 bei den tigliden An-
jdaffungen und BerduBerungen frei bleibt oder frei wird, in fury-
friftigen Forberungen anzulegen.

LVon dem Umijtande, daf der Kurdmafler an Gewinn und Ber-
[uft feined Bereind intereffiert wdre, wiirbe eine Beeintradtigung
jeiner Objeftivitdt ebenjowenig ju Defiirdyten fein, wie gegenwdrtig
von den ihm freilidh nur mit der gefdiilderten Bejdhrinfung gejtatte-
ten, aber eben wegen der bejdrdantten RNealifationsbefugnis bei ftrifter
Durdfithrung jener Beftimmung doppelt gefahrlih auf fein Ber-
mogen witfenden Gefddfte fiir eigne Nedhnung, fiiv die nidt einmal
ein angemeflened Verhdltnid ju jeinem Vermdgen vorgefdhrieben ift.
Jm @egenteil wiirbe grade dadburd), dak auf die gejdyilberte Weife
die Hohe der von ihm eingegangenen Engagement3 begrenst wdre,
unbd feine gejamte Gejdhaftafithrung fidger fontrolliert werden fonnte,
jene Befiirdhtung nod) weit ferner geritdt fein al3 jest, zumal er
nidt mehr von feinen Yuftraggebern abhdngen wiirde, die ihm gegen-
wdrtig je nad) Wohlwollen oder MiBwollen viel ober wenig ju ver-
dienen geben fonuen.

Bei diefen Vorfdldgen ift in erfter Linie an die Berliner Fonbds-
borfe gedadyt; entiprechende Vereine wdren aber aud) an den anbern



Fondaborfen, foweit dort die Beftellung von Kurdmatlern erfolgt, ju
bilben und ebenfo an den Produftenbsrien.

Die widtigiten Wirfungen der Kurdmatlervereine, und jwar jo-
wohl Derjenigen an bden Fonds-, ald aud) derjenigen an den Pro-
buftenbirfen wiirben nad) dem Gejagten junddit folgende fein:

1. fidgere Kontrolle der gefamten Gejdydftafiihrung ber Kuramatler,
2. audfdlieplide Abhdangigfeit der Kurdmatler von ber ihnen vor-
gelegten Behirbe.

Hievitber hinausd fonnten die Kurdmaklervereine, und zwar be-
fonberd die an den Fondbdrfen, aud) sur Grundlage einer weitern
Entwidlung dienen.

Die Borfe bedarf einer Jnftitution, bdie gewerbdmipig mit
Birfenwerten Handel treibt. Wenn fidh an den Fondabdrfen perjin-
lid) ober burd)y bie Kommiffiondre vertreten nur biejenigen einfdnbden,
pie ihr Geld in Wertpapieren anlegen, und diejenigen, die ihre An-
lagen verdufBern wollen, jo wiitben weder die einen nod) bie andern
jemal3 volle Befriedigung findben, und die unbefriedigten Nadfragen
und Angebote wiirben bdie Kurfe felbft in den politifd) und wirt-
fdaftlid) rubigften Jeiten bi3 sum duferften jhwanten laflen. Ent-
fpredjended hat aud) fiir bie Probuftenborjen Geltung; hier jollen
aber unddit wieberum nur die Fond3bdrjen in Betrad)t gejogen
wetrden.

Der gewerbamdBige Hanbel in Wertpapieren wirb, wie {dhon
erwdhnt, aufer von bden Banfen, von bder Kuliffe betrieben. Sie
nimmt von den iiber{diiffigen Angeboten auf, um ihrerfeitd bas An-
gefaufte ypdter su verduBern, und fie gibt an bie itber|dhiiffigen Nady-
fragen ab, um ibrerfeitd bda3 Berfaufte {pdter einzudeden. Diefe
auf Ausgleiung der Kurdfdywanfungen geridtete Titigleit ber
Kuliffe ift fiiv bie Algemeinheit niiplidh, leidet aber an zwei Mangeln.

Critend wird fie nicht bei allen Wertpapieren gleidhmaipig aus-
geiibt, die zufdllig iiberfchieBenden Angebote und Nadfragen finben
nidt iitberall bdie gleidge Begegnung. Die fogenannten Tages-
fdwanfungen find infolgebeffen grofer, al3 e3 bei vegelmdfigem Ein-
greifen der Fall fein wiirbe. €3 ift eine an der Birfe tdglidh ju
madyende Beobadhtung, bap bei manden Wertpapieren jHhon ein gan
geringer Uberfdhuf an Angeboten und Nadfragen geniigt, um bie
RKurfe progentweife herunter- ober heraufsufesen. Dasd wiirde nidht
gefdhehen, wenn ein Jnftitut vorhanbden wdre, dasd fid) jeiner Ver-



fafjung nad) eignete, gerade joldye Angebote aufjunehmen und jolde
RNad)fragen ju befriebigen.

Die Kuliffe vernadldjfigt mande Papiere und bejddftigt fich
hauptiddhlih mit einigen ,Standartpapieven”. Aber aud) hier wickt
fie nidt durdjausd niiglid), fondern im Gegenteil oft {hadlich, weil
fie regelmdBig weit iiber ihre Kraft hinaus engagiert ift. Dad gleidhe
gilt aud) von dem auBerhalb der Birfe ftehenden Publifum, foweit
e3 nidt fiir jein Kapital eine dauernbe Anlage fudht, jondern Ge-
{dadfte madt, um fie aldbald mit Gewinn ju realifieven, d. . foweit
e3 ,pefuliert”. Dauffe-Partei und Baiffe-Partei, Mine und Kontre-
mine Balten fid) in rubigen Beiten die Wage. Wie aber von jwei
Ringern der unterliegende um fo Dheftiger ju Bodben geworfen wird,
je verzweifelter er bi3 jum leten Augenblide feine Kraft angefpannt
hat, o wird aud) die eine Lartei von der andern, fobald ihre iiber-
anfjtrengte Kraft durd) Lerteuerung ded Geldbed und RKiinbigung der
Kredite nadlat, um fo wilder iibervannt. Die Haujje-Partei, bie
nidt mit eignem, jondetn mit geborgtem Gelde gefauft Hat, ver-
doppelt ihre Scdhulden, um den Kurd jzu jtitken. Jn rubhigen Jeiten
erzielt fie den filv bie Algemeindeit nitpliden Crfolg, einen Kurs-
ritdgang aufsubalten, bis die Aufwdrtdbewegung wieder einfest; in
unrubigen Beiten aber, vder wenn eine die Birfe beherrjhende Geld-
madt e3 will, bringt fie den Kurd nidht iiber den toten Punft Hin-
weg. Dann ftiirgen die aufgejammelten Mengen wie bei einem Damms-
brud) mit doppelter Gewalt hernieder, und wasd nugbringende Wirfung
war, verfehrt fidh) in bad Gegenteil. Die Baifje-Partei, die in Er-
wartung fallenber Kurfe in blanco verfauft hat, figt, um dem Steigen
pe3 Kurfe3 entgegensuwirfen, den bdoppelten Betrag. In rubigen
Beiten erzielt fie dadurd) den fiir die ANgemeinheit niiglihen Erfolg,
bap fie da3 Cmporgehen niederhdlt, bi3 der unberedhtigte Auftried
nadlapt. Jn Beiten eined innerlid) begriindeten Aufidhoungs aber,
ober wenn eine die Borfe beherridende Geldomadt es will, gelingt
¢3 ihr nidt, den Kurd auf dem niedrigen Standpunite su bewalhren.
Dann mup fie fidh bei fteigenden Kurfen deden, und die fteigenbde
RNadfrage treibt vor allem, wenn weniger Material vorhanden ift,
al3 verlangt wird, oder wenn dad vorhandene abjidhtlid) suriidgehalten
witd (,Sdwenze”), dben Kurd iiber die gevedhtfertigte Hihe hinaus,
fo baB aud) Hier bie nupbringende Wirfung in dad Gegenteil um-
{ligt.

Auf diefe Weife verftarft die Kuliffe bdie Wellenbewegung bder
Kurfe von folden Wertpapieven, mit denen fie fidh) grabe bejonders
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lebhaft befdhdftigt. Gleidhzeitig erjdhiittert fie aud) nidht felten bdie
Kurfe {older Wertpapiere, die mit jenen Gebieten in Feinem Ju-
fammenbange ftefen. Um fid) ndmlid fir den Kampf auf jenen
Gebieten zu ftdrfen, fieht fie fid) oft gendtigt, ihre Engagements in biefen
Papieren zu ungiinftigen Kurfen zu Ilofen, wozu fie iiberdies nod
gedbrdangt werben fann, wenn infolge von Entwertung jolder Papieve,
auf Grund deven fie fid) Kredit verjdhafft Hat, der Kreditgeber Nad)-
{diiffe verlangt ober ben Kredit fiinbigt. Man fann bie3 mit bem
vorhin gebraudyten Bildbe folgendermapen ausdriiden: Die Kuliffe
verftarft die Wellenbewegung und verurfad)t eine von diefer aus-
gehende Ritdwirfung auf unbeteiligte Gebiete. Audy dies gilt ebenfall3
von bem auBerhalb der Borfe ftehenden {pefulierenden Publifum.
Wollte man bie Kuliffe von der Birfe verdrdangen, {o wdren
ipre Angehorigen fortan dem auPerhalb ber Bibrie ftehenden {pefu-
liecenden Publifum juzuredhnen; die durd iibertriebene Engagements
bervorgerufenen iibertriebenen Kur3jdhwanfungen wiirden fidh dann
nidht vermindern, fondern, da ein perfénlidher rajder Gedanfen- und
Meinungdaustaufd) fehlen oder in unvolfommener Weife auBerhalb
der Birje bewertitelligt werden wiirde, vielleidh)t jogar nod) wadfen.
Man wird bdbaher nidht danad) tradten bdiirfen, bdie Kuliffe einju-
{drdnfen, fonbern fie in ihrer niipliden Wirfung ju ergingen.
Unjweifelhaft find {djon jept innerhalb und auBerhalb der Borfe
viele Spefulanten zu finden, die fidh nidht iiber ihre Verhdltniffe
hinaus engagieren und Hierdurd fiir die Kurdentwidlung ein Moment
ber Beruhigung bilden. Sie wirfen durd) Kdufe und LVerfiufe un-
beredtigten und iibertriebenen Kuradjdhwanfungen entgegen; ihr Ein-
greifen findet aber nur gelegentlid) ftatt; denn wenn aud) von ihnen
eine nidht geringe Bahl an der BVidrje anwefend ober mit der Birje
telephonifd) oder telegraphifd) verbunben su fein pflegt, o find fie
ood) felbftverftandblid) nidht iiberall da vertveten, wo die Kurfe der
eingelnen Papiere entftehen. Gleidhmdpiger ift das Eingreifen der
Banfen. Daneben aber ift Raum fiir ein JInftitut, dad fid) dad us-
gleiden der Kurdfdywanfungen sur befondern Aufgabe madht.

Cin jolded Jnftitut wdre der Kurdmaflerverein einer jeden
Fondaborfe und feine bei geringem Kapital nur {Gmwade Betdtigung
wiirde fid) verftdrfen, wenn er jein Kapital vergréBert, 3. B. durd
Nusgabe von Anteil{deinen ein Kommanbditfapital an fid) zieht.
Die Kontingente der Kursmafler werden bann jo weit erhoht, dap
ipre Summe die Summe be3 Kommanbditfapitald mit umfaht. Der
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LBerein arbeitet ruhig automatifd) weiter, indem jeder Kuramafler
ebenfo wie fein urjpriinglidhed, nun fein erhdhtes SKontingent
verwaltet. Man fonnte bdie Anteilidjeine allmdhlid) verfaufen; je
nadydem fie sur Ausgabe gelangen, erhdhen fid) einfad) bdie Kon-
tingente.

Da die Engagement3 jebed Kurdmaflerd auf jein Kontingent
befdranft find, Dbefteht aud) fiir die von je zwei Kurdmaflern ge-
bilbeten Gruppen eine Befdrinfung bder Kdufe und BVerfiufe auf
eine beftimmte Summe. Der obern Leitung wird e freiftehen,
jedem Kurdmafler aud) fiiv die eingelnen Wertpapiere feiner Gruppe
vorzujdreiben, wie weit er im Debet und Kredit gehen darf, dod
werden {olde Vorjdriften regelmdpig mit Riidfidht auf die Sad-
funbe ber RKurdmafler iiberfliiffig fein. Jnfolge ber gefdyilberten
Anordbnungen fehlt dem BVerein zwar die Dehnbarfeit, die ber Kulifje
eigen ift; bdafiir wird fid) aber feine Stdrfe gerade ba zeigen, wo
die Sdwdde der Kuliffe liegt. Da ndmlidh) ber Hanbel jamtlicher
birjengingiger Wertpapiere auf die voneinander unabhingig arbei-
tenden Gruppen verteilt, und jeber Kurdmakler mit jeinem Kontingent,
pag nur in Wertpapieren feiner Gruppe und Fursfrijtigen Forde-
rungen angelegt fein fann, im Hhoditen Mage liquide ift, fo ift
gweierlei gefidhert: einerfeitd3 fann ber Berein niemalsd in ben Strubel
der Spefulation ivgend eine3 Gebiete3 Dineingejogen werden, denn
dafiit wiirbe fein Engagement auf jedem Gebiete, bdeflen fid) die
Gpefulation gerade bemddtigt, infolge der ihm auferlegten Be-
fdranfungen zu gering und feine Liquiditdt su grof fein; anbderfeit3
ift er ftet3 auf jedem anbdern Gebiete mit voller Kraft gegenwdriig.
Die Folge wird fein, bap die Niidwirfungen ber iiberanftrengten
Gpefulation abgejdywdadt, und die Tagezjdhmwanfungen befler aus-
geglichen werden. ,

Der Gedante liegt nahe, die Kurdmatlervereine der verfdiedenen
Fondsbdrfen zu einem einbeitligen Kurdmaflerverein jujammen-
sufafjen. Diefer gleidht bann bdie Unterjdyiede in den Kurfen der ver-
{hiebenen Birfen foftenlod ausd und madyt Hierburd) die an anbern
Borfenplagen domizilierten BVanfen wvon einer BVertretung in Berlin
weniger abhdngig.

Die Abhangigleit der Proving wiirde jid) nod) weiter verringern,
wenn der Kurdmaflerverein Auftrige aud) von folden Banfen an-
ndhme, die nidht an bem betreffenden Birjenplage ihren Sip haben,
denn er wiirde jolden JInftituten dadurd die Moglidyfeit erdffnen, mit
ber Birfe ohne die Vermittlung anbdrer Banfen ju verfehren, auf die
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fie jest angewiefen jind. Aud) hierburd) fonnte bie Degentralifation
gefdrdert werden, ohne daf, wie wiederum Hervorsuheben ijt, die Kon-
jentration, joweit fie innere Beredtigung hat, eine Beeintridtigung
erfdbrt.

Die Eigentitmer von Anteiljheinen fonnten Jentralausjdiifje
ober, wenn die Kurdmaflervereine ju einem einbeitlicdhen zujammen-
gefapt werden, befjer einen einheitlihen Jentralausidup wihlen. Die
oberfte Reitung bder Bereine, die, wie erwdhnt, dem Staate vor-
jubehalten wdre, wiirde, wenn bdie Jujammenfaffung fid) nidht nur
auf die Borfen der Cinzelftaaten, fonbern be3 ganzen Reid)3gebietes
erftredt, bem Reidhe ju iibertragen jein. Sie wiirde beredtigt jein,
ben Kurdmaflerverein und die von diefem gewdhlte Bertvetung mit
Anweifungen zu verfehen, fie wiirbe den Bentralausidjuf zu Ber-
jammlungen einberufen und Begiehungen zur Reidsbanf unbd den
Staatgbanfen vermitteln. Die Entwidlung wiirde von der Stellung-
nahme der €ingelftaaten abhingig und verjdieden denfbar fein. Wenn
im folgenben von dem Kurdmatlerverein und dem Jentralausdjdup
ber Anteil3eigner gefproden wird, fo mag darunter dad betreffende
Snftitut eingeln ober in jeiner Sujammenfafjung verftanden werden.
Gbenfo moge da3, was im folgenden vom Staate und der ihm ju-
ftepenben oberften Reitung gefagt witdh, aud) vom Reidhe und bder
oberften Leitung de3 Neidhes gelten.

Der Kurdmaflerverein hitte zwei voneinander ver{diedene Ein-
nabhmequellen : einerfeit3 Courtage, anberfeitd Gewinn ausd den eignen
Kauf- und Vertaujdgefddften. Da bad Gedeihen be3 Kurdmatler-
vereind in erfter Linie von der Tiidtigleit der Kurdmafler abhingen
wiitde, jo wiitde e3 fidh empfehlen, nidht nur dad Anjehen ihrer
Stellung, fondern aud) ihre Cinnahmen jzu erhdhen, damit ber
dauernd befte Criap gewdbhrleiftet wdre. €3 wiirhe dann aud) nidt
ungered)t fein, wenn man einer jolden Bevorsugung ein Kiinbigungs-
red)t gegeniiberftellte, bei deffen Ausiibung der Generalverjammlung
per Kuramafler ein gewidtiges BVotum einzurdumen wdre.

Die Umfapfteuer liefert jahrlich einen Ertrag von etrwa 20 Millionen
Mart; die Cinnahme aus der Courtage wiirbe bei dbem jepigen Sape
diefe Summe vorausfidhtlid) nod iiberfteigen. Man Eonnte ermitteln,
wie hod) gegemwdrtig der Durd){dnitt der Einnahme ift, die der
Kurdmatler aus der Courtage zieht, und dbann eine hohere Summe
ald finftige Durd)jdnittdeinnahme ausd bder Courtage feftfesen.
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Diefer Betrag, multipliziert mit der Anzahl der Kurdmafiler, wdre
pann dem RKurdmallerverein von Dder eingenommenen Courtage
su belaffen. Der unter allen Wmitdnden immer nod) fehr betricht-
lidge Mberjdhup) fonnte an ben Staat oder an bHad Reid) abgefiihrt
werben.

Da3 eigene, aud den Einlagen der Kurdmafler gebilbete Ber-
mdgen und da3 Kommanbditfapital de3 BVereind finden BVerwenbdung
in den Kauf- und Verfaufgeidhdften, bdie die Kurdmakler fiir den
Berein fdhlieen. Trop der dem Berein auferlegten Bejdhranfungen
wiitben aud) die Hierbei zu erzielenden Gewinne befriedigen.

Man nehme einmal an, die Kurdmafler verftdnden dasd Kapital
nidt befler ju vermwalten, ald baf ein jeder von feinem Kontingent
einen Teil sum Anfaufe von Wertpapieren feiner Gruppe verwendete,
wdhrend der Reft in fursfriftigen Forberungen angelegt bHliebe, und
daB banad) bie gange BVerwaltung jum Stillftande fdme. Dann
wiitbe die Verzinfung ber Kapitalien immer nod) eine durd)jdnitt-
lide fein, denn fie ergdbe fidh aud der Berzinjung einerfeitd aller
Wertpapiere, anderfeitd bder fursfriftigen Forderungen. €3 wdre
aber nidht im entfernteften mit einer jo ungejdyidten, jondern im
Gegenteil mit einer fehr gefdyidften Berwaltung ju vedynen, die die in
ver zentralen Stellung ded Berein3 liegenben Borteile benupen wiirde,
unbd biefe wiirden fehr grof jein.

Wer bdie von ben anbdern gegebenen uftrdge fennt, fann fein
eignes Berhalten danad) einvidhten. Jn diefer Veziehung werden bdie
Bejudjer ber Biorfe immer einen BVorrang vor den auferhald bder
Birfe ftehenden Perfonen YHaben, wie fiir fie ja aud) immer ein Bor-
fprung barin liegen wird, daf fie Gelegenheit haben, die Sdwan-
fungen Dber Kurfe vor jenen ju erfennen. Jn allererfter Linie aber
werden diefe BVorteile bem Kursmatlerverein sufallen. 1lberdies werden
feine Gefdhifte nidht durd) die Zahlung von Courtage verteuert. Er
nimmt alfo in einer jweifaden Hinfidht eine BVorzugjtelung ein:
erftend fann er fdon eine geringere, nidht erft wie alle andern die
burd) bdie Bahlung von Courtage erweiterte Spannung bder Kurd-
{dwanfungen ausdnugen, und zweitend ift er mit feinen Ent-
{dlieBungen ben ihm unterbreiteten Berfauf- und Kaufauftrigen
gegeniiber regelndfig in ber Hinterhand. Beidbe Vorteile find bei
ipm ftdrfer ausgefprodhen al3 gegenwdrtig bei irgendeinem Jnititut.
€r benupt fie freilid) nur innerhalb der Kurdmatlerfontingente und
im wefentlien auf Gebieten, mit denen fid) bdie eigentlihe Spe-
fulation wenig befddftigt, wird aber grade dadurd) eine um {o
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wertvollere Crgdanzung aller andern, die Bildbung der Kurfe beein-
fluffenden Fattoren.

3n feiner boppelten Borjugitelung erzielt der Berein fidjer eine
mehr ald durd{dnittlidge BVerzinjung. Der Gewinn wiirbe auf jein
eigned Kapital und dba3 Kommanbditfapital nad) dem BVerhdltnid bder
Grdpe der beiden Kapitalien zu verteilen jein. Die Grundfdse, nad
denen biejer Gewinnanteil ded BVereind unbd fein Anteil an ber
Courtageeinnahme weiter auf bie eingelnen Kurdmafler su verteilen
wdre, find verfdjieden Ddenfbar. Ju Dberiidfidtigen wdren drei
Momente: ber Umjap bder durd) bdie eingelnen Kursdmafler wver-
mittelten Gejddfte, ber Gewinnfalbo ausd den von ben eingelnen fiir
den Berein abgefdloffenen Gejcdhdften und die Groge der Bermdgens-
einlage, die allerding3 aud) {hon auf den Gewinnjaldbo injofern von
Cinfluf ift, al3 dbagd Kontingent und damit die Befugnis ju {olden
Gefdydften fidh regelmdBig in erfter RLinie nad) ber Vermibgens-
einlage vidytet.

Die Anteiljdheine bradten nidht nur einen audreidenden Ge-
winn, jondern wdren aud) ald ein Papier von einer Sidjerheit erften
Ranged anzufehen, denn bei den BVejdrinfungen ded Bereing fann
fein auf bie verfdyiedenjten LWerte verteilted, im Debet wie im Kredit
engagierted3 Bermdgen nur dann verloven werden, wenn die gefamte
Bolfawirt{daft jugrunde geht. Ein Vermdgen, dasd sum grofen Teil
in Staat3papieren funbdiert ijt, fann durd) eine Krifiz bed Staates,
ein BVermdgen, dad zum gropen Teil in Wed)feln der Gropbanfen
funbiert ift, fann durd) eine Krifis der Gropbanfen erfdiittert werden..
Solde BVermogen fonnen nod) fo gut fundiert fein, fie ftehen —
mit einem Bilde aud der PYyfif ausgedriidt — bdod) immer nur im
ftabilen Gleidgewidit; dad BVermbgen ded Kurdmaflerverein3 aber be-
finbet fih im inbdifferenten Gleihgewid)t wie eine auf bem Waffer
fdwimmende Kugel. Der Kurd der Anteil{djeine wiirde daher ftetd
ein Defriedigender fein, jumal grabe die Vertreter der wirtjdaftliden
Madht ein Jnterefle daran Jaben wiirden, durd) den Befis grofer
Summen von Anteilfdgeinen im Jentralaudfdup der Anteildeigner
Fihlung mit der oberfien RLeitung be3 Kurdmatlervereind zu ge-
winnen, wad wieberum fiir diefe von Vorteil werden fonnte.

Bei der Ausgabe der Anteilfdeine wdre jomit aud) ein nidt
unbedeutender Agiogewinn dentbar, der dem Staate jugemwendet werden
fonnte. Auf die Bermehrung der Staats- ober Reidh3einnahmen foll
aber Dier grundjdaglid) fein Gewidyt gelegt, vielmehr der Nupen oder
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RNadyteil der BVorjdhldge unter volligem Auperadtlajjen diefed Gefichts-
punfted ermogen werden. Wenn vorhin gefagt ijt, dap ein Teil ber
Courtageeinnahme dem Staate ugefithrt werden fdnne, fo dbarf bes-
halb anberfeitd nidht unermwdhnt bleiben, baf man auf bdiefe
Cinnahmequelle aud) verzidhten fdonnte, indbem man bden Sap ber
Courtage BHerabminberte. Enbdlid) ift aber aud) auf die MoglichFeit
hingubeuten, dap man fowoh!l ben Agiogewinn ald aud) den Courtage-
anteil einftweilen in einem Fonds jammelte.

Fiiv die Fond3borien wiirden Dhiernad) zu den zuerft Hervor-
gebobenen Wirfungen der Kurdmaflervereine infolge desd Bujammen-
fdluffes und der Kapitalerhohung al3 bejonders widtig Hinjutreten:

1. ein mit Gngagement3 nidht iiberladener Handel mit Wert-
papieren, der die Niidwirfungen der iiberanjtrengten Spefulation
abjdhwiadht und Ddie Tagedfdwanfungen bder Kurfe Deffer
audgleidyt;

2. bie Moglidhfeit eined unmittelbaren Verfehrd ber Provingbanfen
mit ber Borfe und aud) hierdurd) eine gropere Konfurreny-
moglidhfeit folder Jnititute.

Ob die an den Produftenbdrjen su bilbenden Kursmatlervereine
auer fiir bdie Kursfeitftellung aud fiix den Handel felbjt eine
dhnliche Bebeutung gewinnen fonnten, erjdeint zweifelhaft, weil der
Handel der Produfte in bem Transportieren und Lagern und in der
Berjdyiedenheit und Verdnderlihleit der Ware Sdhwierigleiten bietet,
die fiir ben Cffeftenhandel nidht vorhanden find. Jmmerhin wdre
e3 aber nidt ausgefdloffen, daf Jolden unter Staat3auffidht tdtigen
Bermittlungsdinftituten fiiv engere oder weitere Wirt{daftdgebiete eine
gewiffe zentrale Stellung ufiele.

Die dem Staate oder dem Reidje fid) erdijnende Moglidhfeit,
ihren Ginflup auf dad nationale Wirt{daftdleben u ftarfen.

Sdlieplid) hatte der Rurdmaflerverein an den Fondabirien nod)
eine widtige Wirfung. €3 ift Hhon su Anfang darauf hingemwiefen
worden, dap der Staat in die Lage fommt, der in immer weniger
Handen fid) vereinigenden mwirtihaftlihen Madht gegeniiber Stellung
nebmen zu miiffen. Die Crridhtung ded Kurdmaflerverein3 erdffnet
pem Staate oder dem Reiche die Moglichfeit, ihren Einfluf auf das
nationale Wirt{daftaleben su ftdrfen.
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Qubem der Kurdmaklerverein mit allen borjengdngigen Papieven
Hanbel treibt, Dbefipt er Aftien von famtliden an bder Birfe zu-
gelaffenen  Gefelljdaften, it alfo in allen bdiejen Gefelljchaften
Aftiondr. Der dem Staate zuftehenben oberften Leitung wiirde ed
nidt jdwer fallen, durd) BVermittlung der Kurdmatler von diejer oder
jener Aftiengejelfdhaft nad) Bedarf mehr Aftien an fidh zu ziehen,
befonderd, wenn ihr ber vorhin erwdibhnte Fond3 ju Gebote ftinde.
Hierdburd) wird ber Staat in bdie Lage verfept, fidh in den General-
verjammlungen der Altiengefelljdhaften auf dhnlihe Weife Geltung
s ver{daffen, wie die Banfen e3 tun. Seine Pofition wdre war
injofern {dwdder, ald er nidht wie fie durd) Kreditgewdhrung Ab-
hangigfeitdverhdltnifie jdhajfen wiitbe, Hhingegen fonnte died al3 an-
ndbernd audgegliden erjdeinen, wenn man bebenft, dap feine Be-
siehungen nod) weiter reidhen wiithen al8 bie der Gropbanfen.
Befonders fonnte er Auffidhtratsftellen durd) ihm nabeftehende Per-
jonen bejegen, fie gruppenweije in beren Hdnden vereinigen, fidh fo
eine Ginflupiphdre jdhaffen und bdiefe allmdhlidh) ausdehnen, zundadit
vielleidht nur auf einigen bervorragend widtigen Wirtfdaftagebieten.

Da3d Berhdltnid, in dem fjolde Auffihtdratamitglieder zum
Staate ftinben, fonnte verfdjieden gedad)t werben. Bejonberd eng
wire e3, wenn die auf fie entfallenden Quoten der Tantiemen an
den Staat abgefiithrt wiirben und ihre Bejolbung ausd dem auf diefe
Weife gebilbeten Fonbs erfoigte. Unter den dem Staate ju Gebote
ftependen Mitteln, geeignete Perjonlichfeiten filr derartige Poften zu
gewinnen, wiitbe dagd Geld nidt die erfte Stelle einnehmen; bdennod
fei Davauf bingewiefen, baf bder Fonbs mit den Einflubjphiren
wad)fen und grop genug werden wiirbe, um Anjpriide su befriedigen,
wie fithrenbe Mdnner ded Crwerb3lebensd fie fonft zu ftellen ge-
wihnt find.

Am fefteften wdre die Organifation, wenn nidt die eingelnen
Perjonen al3 folde, jonbern der Staat felber in die Auffihtsrats-
ftellen eintvdte und fie dbann burd) feine Delegierten verwalten liefe.
Gie wiirden dem Wohle der eingelnen Gefelljdaften zu dienen ver-
pflidytet fein; bei Intereffenfollifionen miigte fiiv fie grundjdglid) bas
Staatinterefle den Ausjdhlag geben; bei Meinungsveridyiedenheiten
wiitden fie ihr Separatvotum jzu den Aften geben und an bie
Bentralftelle Beridht erftatten.

Gie mwiirden ebenfo wie bdie Kurdmafler nad) dem hier ent-
widelten Plane eine befondere Art von Staatdbeamten fein, die swar
gegenwdrtig nidt vorhanben ift, aber dod) {ehr wohl gedadht werben
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fann. Wahrend bdie andeven Staatdbeamten einen Anfprud) auf
Penfion erwerben und nur im Wege eined formliden Disdziplinar-
verfahrend aud Dbeftimmt normierten Griinden entlaffen werben
fonnen, DHdtten fie feine Penfiondberedtigung und fonnte ihnen, fo-
bald fie fid) nidt bewdbhrten, gefiindigt werden. Dafiir wdre ifhre
Befolbung bedeutend hoher. €3 wiirde fich empfehlen, dad Engagieren
und Befolben ihrer Hiilfsbeamten ihnen felbft zu iiberlafjen, vor-
behaltlid) eines Beftdatigungd- und Kindigungdred)td, das dem Staate
aud) bdiefen Perjonen gegenitber jujtehen miibte.

€3 ift nidht gemeint, daB bder Staat bdie in den Aftiengefell-
fdaften jest vorherridGenden Einfliffe befampfen follte; im Gegenteil
wdre, foweit e3 im Jntereffe der Algemeinbeit liegt, grundidslid
ein Bujammengehen 1in erfter Linie mit bdenjenigen wirt{daft-
lidhen Madyten ju erftreben, die im Bentralausidup der Anteils-
eigner be3 Kurdmatlervereind Fithlung mit dem Staate fudjen. Ein
®egenfap zu ihnen wdre fiir alle Beteiligten jhdadlid), ebenjo niiglidh
aber wdre e3 fiir die Gefamtheit, wenn neben und mit ihnen ber
Gtaat im Wirt{daftsleben unmittelbar Vertretung finde .

Der Staat wdre in der giinftigen Lage, abwarten u fonnen,
welde Stellung bdie groBen und leinen wirtjdaftlihen Gebilde ihm
gegeniiber einndhmen. Wahrend im Fentralausiduife ihm namentlidh
die Grofbanfen nabetveten wiirber, Eonnten 3 B. bie mittlern und
fleinern Betriebe der Jnduftrie von der ihnen gebotenen Gelegenheit
®ebraud) maden, aufer und neben dem iiblihen Anfdhlup an einen
grofien (eldgeber ober einen mddytigen Konfurrenten fi§ an den
Gtaat anjulehnen, ber bereit und in der Lage wdre, ihre gegen-
wdrtig oft su {dwad) vertretenen Jntereffen wirffam in Sdup zu
nehmen. Bei einem vorfidhtigen und jdhonenden Borgehen Fonnte
e3 gelingen, die Kongentration3dbewegung, die gegenwdrtig, wie vielfad
befiirdhtet wird, sur BVertruftung Hhinneigt, in die wiinjdhenswertere
Form von Kartellen unter ftaatligem Einflup Hiniibersuleiten.

Bielleidht fonnte fid) died im Wege einer faum merflihen Ent-
widlung vollziehen, inbem der Staat allmahlid) bden an ihn er-
gehenden Einladbungen folgeleiftete. €r wiirde dann von dem Rird-
balt, ben bder Kurdmaflerverein ihm bietet, nur duferft felten
Gebraud) madjen. Hingegen wiirde ohne die Moglichfeit, diefen

1 Bgl. Guftay Sdhmoller, Dad Berhiltnid der Kartelle jum Staat.
Ginleitung8worte sur Debatte der Generalverfammlung des Bereins fiir Social-
politif in Mannheim, den 27. September 1905. Jn diefem Jahrbudy Bd. 29,
Heft 4, S. 325—363.



Riidhalt in Anfprud) su nehmen, ein folder Plan wohl nur jdhwer
burdjzufithren fein. Obne den Kurdmaflerverein wdre dber Staat
babei Den grofen wirtfdaftlien Madten, namentlid den Grob-
banfen gegeniiber, oft im Nadyteil, wdahrend jhon dad bloge BVor-
handenfein be3 Kurdmaflervereind geeignet jein Ednnte, ju verbiiten,
bap bas zwijden dem Staate und den grofen RKonzentrationen be-
fteenbe Stdrfeverhdltnis fid) weiter suungunijten der vom Staate
vertretenen allgemeinen Jntereflen verjdyiebt.

Deadhald find biefe lepten Ausfithrungen wobhl nod) mit unter
ber behanbelten Frage begriffen, wie bie Bdrfe mehr der Algemein-
Deit bienftbar gemad)t werben fonne.

Jujammeniajjung.

Die BVorjdhlage und ihre widtigiten Wirfungen laflen fidh im
gangen wie folgt jujammenfafjen :

I. Unterfdhied in ber Befteuerung der Birjengefddfte suguniten der
purd) bdie Kurdmafler vermittelten, juungunften der nidt durd
fie vermittelten.

Wirfungen: 1. Bejeitigung der umgefehrten Wirkung von An-
gebot und Nadfrage auf den Kurs,
2. groBere Konfurrenymioglidhfeit der mittlern und
fleinen Banfen und eingelnen Banfers.
II. Grridhtung von Kurdmatlervereinen.

Wirfungen: 1. Sidere Kontrolle ber gefamten Gejddftsfithrung
der Kurdmafler,
2. ausfdlieplide Abhingigteit ber Kuramafler von
ber ibnen vorgejepten Behirbe.
III. Bujammenidlup der ver{dicbenen RKursmaflervereine an Dden
Fonbaborjen zu einem einbeitlihen Kurdmaflerverein, bdeflen
Bermbgen durd) Ausgabe von Anteilfdeinen vergroBert wird.

Wirfungen: 1. €in mit Engagementd nidyt fiberladener Hanbdel
mit Wertpapieren, der bdie Riidwirfungen bder
itberanftrengten Spefulation abfdwddt und bdie
Tagedfdwanfungen der Kurfe befjer ausgleidht,

2. die Moglidfeit eined unmittelbaren BVerfehr3 der
Provingbanfen mit der Birfe und aud) hierburd
eine grofere Konfurrenymoglidhleit folder Jn-
ftitute,
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3. bie dbem Staate oder dem Reide fih erbffnende
Moglidhteit, ihren Einflup auf bad nationale
Wirtjdhaftaleben su ftdrfen.

Died wiirde erreidht werden:

1. OYne baB ber Borjenverfehr unter tedhnijden
Sdwierigfeiten su leiden Yitte,

2. ohne bap Ddie RKonzentration bed3 Banfwefens
und itberhaupt die Konzentrationen, joweit fie
innerlid) beredhtigt find, eine Befdrinfung er-
fithren,

unb, wie nod) hinjugefitgt werden fann,

3. ohne dap ber bie Volfawirt{daft fordernde Er-
werbsfinn in feiner Betdtigung beeintradtigt
wiitde.

€3 wird al3 ein guted Zeiden fiir die Durdfithrbarfeit eines
Planed angefehen werben Fonnen, wenn er fih auf einer einfaden
Mapregel aufbaut. Died ift im vorliegenden Falle die Bevorzugung
ber Kurdmaflergejddfte.

Pleveride Hofbudpruderei Stephan Geibel & Co. in Altenburg.



TWadbtrag.

Sn ber vorftehenden Abhandlung Habe id) bdie WMipftande
bargeftellt, bie fid) baraus evgeben, bdaB bdie Banfen einen
grofen Teil der ibhnen dibertragnen RKdufe und BVerfdufe in fid
felbft sur Grledigung und nur einen geringen Teil an bie Borfe
und Dhiervon einen nod) geringern an bden Kurdmafler bringen.
Bur Abhiilfe Pabe id vorgefdhlagen, bdie durd) bdie Kurdmafler
vermittelten Gefdhdfte und bdie jwijden den Banfen ober Banfer3
und ihren Auftraggebern gejdhlofinen Kommiffionsgejchdfte, bdie
foldgen Kurdmaflergefddften voraudgehn, bdaburd) zu begiinftigen,
baB alle andern Gefddfte mit einer hohern Steuer belegt werden.
Jm Jntereffe der Kuliffe habe id) zugleid) den BVor{dlag gemadt,
ein jeded €ngagement, da3 an einem Tage an der Borfe durd
mehrere Hande geht, jo ju verfteuern, al8 wiven bdie betreffenden
Wertpapiere von dem erften Verfdufer an den lepten Kdufer, alfo
nur einmal verdupert. Wdre dann der mit bem RKurdmafler einen
Berfauf ober Kauf AbjdlieBende nidht sugleid) der Liefrer oder Ab-
nehmer bde3 Papiers, {o wiirde er dem Kurdmafler die betreffende
Firma mit den Worten: ,von N” ober ,an L“ nennen, worvauf der
Kurdmatler da3 Gejddft unter Weglafjung der Swijdenglieber al3
Jamtlid) vermittelt” zum niebern Sage fo ftempeln wiirbe, ald wdren
N ober L unmittelbar Berfdufer ober Kdufer. Demgegeniiber ift
mehrfad) geduBert worden, ein joldes Werfahren wiirde jwar nidht
im Kaffenverfehr, wohl aber im Nltimoverfehr die Beweglidhfeit der
Borfe beeintrddtigen. Jd) teile Ddiefed Bebenfen nidht, modte
aber, um e3 leidhter su Dbefeitigen, su zeigen verjudjen, daB mein
Borjdlag fdon bei einer geringen Indrung eine Form gewinnt,
die wobhl auf die Juftimmung aud) derjenigen Hoffen barf, bie zu-
nddit nod) Bebenfen tragen.

PMan fonnte die Gejdhdafte, dbie dbie Borfenbefudher unter fidh
abjdlieBen, ohne jedbe BVerdndrung ebenjo befteuern wie jest und den
alg Crleidhtrung gebadyten, aber nad) jener Meinung ju umftindlidhen
Borfdlag, dap ein an der Borfe durd) mehrere Hande gegangnes
CEngagement jo subefteuern wdve, ald wdre e3 von dem erften BVerfdufer
an ben lepten Kdufer verfauft, fallen laflen. Dann dufert fidh ber
fiix bie andern Gejddfte plapgreifende Steuerunterjdied lediglid
barin, daf die Banfen und Banfers fiir bdie ihnen vom Publifum
suteil gewordnen Kauf- und BVerfaufauftrage die Ausfithrungdgejdifte

an der Borfe, und zwar hier durd) den Kursmakler {dlieken miifjen,
3
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ba fie, wenn fie fompenfieren oder ben Kurdmafler auf andre Weife
umgebhn, gendtigt find, ihre Gefddfte mit den Auftraggebern zum
ethohten’ Sage ju verfteuern. Wie auf S. 9 meiner erften AD-
handlung gefagt ift, fonnten Gejddfte, die fih ihrer Natur nad
nidt su Borfengefddften eignen, ohne Durdbredjung ded Pringips
von der Hhohern Befteurung ausdgenommen bleiben, ober man Fonnte
an Riidvergiitungen der entridhteten hohern Steuern bdenfen, dhn-
lidh ben, bie bem Arbitrageverfehr gewdhrt werben. Bejonders
famen bier die Tafelged)dfte der Banfen und Banferd, namentlid)
berjenigen in der Proving in Betrad)t, denen der bereitd feftgeftellte
Kurd des Dbetreffenden ober de3 wvorhergehnden Taged jugrunde ge-
legt wird.

Bei Verwirflidung de3 in der gefdilderten Weife mobdifizierten
Bor|hlages fonnte offenbar bdie Befiivdhtung, daf der freie Verfehr
irgendwie behinbert werden wiirde, fiberhaupt nidht auftauden. Der
eingige Unterjdhied gegen bdie jepigen Berhdltnifle beftdnbe in ber
Stellung ded Kurdmaflerd. Gegenwdrtig Hat er fiir Ultimo regel-
miBig nur einige fpdrlide Auftrdge in feirem Bude und fteht
beadhalb meiftend abfeitd vom etriebe; wenn einmal ein groBer
ober fleiner Banfer mit einer in der Regel minimalen Orber an
ihn Berantritt, o tut er bied in vielen Fdallen lebiglih, um dadurd
einen Kurd su erzielen, den er feinem auBerhalb der Borfe {tehnden
Kundben in Redung ftellen fann. J[m Gegenfape bHiersu wiirden
sutiinftig alle in Kommijfion ausjufithrenden Gefddfte zur Ber-
meibung der hohern Steuer dem SKurdmafler iibergeben werden,
biefe wiitben mit ihren Limitenbiidern in den Marlt treten und
beim Auf- und Riederjhwanfen bder Kurfe entjpredjende Betrdge
geben oder nehmen, je naddem ihre RLimiten heranfommen. Von
einer Werfehrabehindrung fonnte die Birje nidht im entfernteften
etwad jpiiren, wohl aber wiirde fie eine ftarfe Belebung erfabhren,
ba ber Strom bder von aufen Fommenden uftvige ihr jugeleitet
wiitbe, ohne suvor von den Banfen durd) Kompenjation abgejdhmwddt
su werden. Die Kurdmafler wiirden die Kurfe ber durd) fie ver-
mittelten Gejddfte und dazu die Hohe der Umjige nad) Shlup der
Birje bem Borfenjefretdr diftieren und dbaburd) einen vortrefflichen
RKursgettel jdaffen.

Sdon allein ein folder Kurdzettel wiirbe die Cinfithrung ber
vorgef§lagnen Mafregel lohnen.

Plererjde Hofbuddruderei Stephan Getbel & Co. in Altenburg.
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