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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.



