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fite bie Senjale, welden der Hanbel in nidht sugclafienen Po-
pieren, wie envibnt, ausbriidlidy durd) bas Geiely perboten ift.
Daf die Sulofjung von Wertpapieren unt Borfenhandel an
gemifie Bedingungen gelniipit ift, an cine Pritfung der Eimtung
ber Papiere in formeller und matericller Sinfict, bat in etfter
Qinic den Bwed, bas grofe Fublifum von IWertpapieren, die
fidh gur Stapitalsanlage nid)t eignen phet itber Deren Gignitng
noch fein llcteil mibglich iit, ferngubetien. Und da ift ¢ gang
aleichailtig, o6 das Publifwm fie an der offiziellen ober Der ine
offizielfen Worje envirht. Papiere, bic die Bbrjefanmer nund
pad SFinagminijerinm nady ibree Ciguung nidit gepriift Dat,
follen bont Marft feengebalien mweeden. WNogen tnimechin bees
mogende Smden dex Banben, Die in eineit ipegicllen Bers
tranenéverhiltnié 3u diejen jieben, iolde Tapiere biteft (bon
ber @uifiionsbant enverben, cin regehnifige: DBerlehe darin,
burch wwefchen dic Atten g gang anberen Sturjen ol3 die bon
Sent Banken feitacienten (oft jelbjt jihon dibexmibig boben)
Emifionsturjon in anbere SHinde itbevgehen, foll nid)t be-
fiehen, jo lange dic Buloffung nidi ounsgeiprochen it Gind
Papieee aber cimmal Gegenjland eines reaelmifigen Hanbels,
Saim itd der Pritfung durch die Jorfetommer  priiudiziest,
weil . pie Werweigerung  der Bulajping bas  qrofe Publifam
nicht mehr vom Guiverd abbalien fann und daber nue bie Ve
filser fehadigen iwitcbe, Mun hat die Borjefanmer feit Sriegss
ausbruch Hulafjungsaniuden widt mehr in Werhandlung ge-
nonunen. 63 ift allerdings night Sadye der Banfen, die Altion
oer pon ihnem fimamgiertenn Unternehmungen jabrelang im

Det Gandelin nidsiuotiecten Wertpapicren.’)

Lon Walier Febern,

9(s ber qrobe Saal im Biriencbinde im Drithjahre
mwicber su ciném nidptofitgiellen  SHandel erifitet  wuroe, e
fchah €8, 1m Den Mipftindben, die fid) in Dbem gang unge
reelien unbd gefeislich 1ne foublen Geidyift, dod fidh in ginein
Nebenraumt oer Birle, in Slafjechiiujern, auf det Eirahe und
auf telenhonifchem ibeg cntwidelt Datte, nach Miqlichleit vor-
aubeugen. Man bofite, Dafy die arofere Sefientlicheit in Dek
cer Werfebr {rofy 0es, Mangels  amilicher Notiecungen und
Stursberichte fidh abfpitlen ivilcde, Ddia wilben Sursipriinge,
die tin tem gelimen Terfehr die Thegel gomejent waren, aufhiren
wiirhen, dafy daburdy cin efabrung gemdfy ber Spefulation
flatt Vorjhub leiffentes Wioment weagfallen und  daB bad
SPublifum  vor Ausbeulnng burd) pewiffeniofe Oefdaftsber
mittler Befier qejchiikt fein wwiirbe, Wwenn wicdet bie Mmfdbe
in Den meiften YPapicren {dglid) ju einem Einbeitsfusd  abe
powidelt und Die Sunden intmerhin Gelegenbeit baben 1wilys
ben, fidh bie Henntnis Dder tafjdchfich vorgefomuenen Preife
burdh Unjrage bet den Wanfern und DLei ber Birjetantmer 30
verichaffen. 05 feither witthich bie Webienung Der Smbden

s

suserliffiper geworden ijt, bas entricht fich ber Beunteilungs| Roctejenille ju halien, und fo haben fie obue Sulaijungs-
amaunchmen iit, daf unjolibe Vermitiler audy jebt nod)y Oe | bewilligung pie Aftien aafilreicher Unternehmungen aus ilrren
feqenbeit Bhabest. und Dbenditen, auj Soflet  unetfabrence Portefenillen enitticct. Dabei Jind eingelne Banten aber mit

Maf in der Ynsniibung der Konjunfiur
n cine gange Reihe von Papiccen pla-
fomnter Det qowiitenGajter Lritfung bec
nody hitte ges

wenig Wahl und
porgegangen uud bhabe
sieet, fiir ie bie WBirje
llnterlagent Die Notierungshewilligung  Taum _
wiihren fonnen, tweil cin jichever Miagfiob fite ihre Beweehong
iibethaupt noc) nidit porliegt. €3 jind Unteruchmungen, Die
bor bem Strieg iibehoupt nody niht mit enfiprechenden e
winn acatbeitet Hoben und exjt durd) die Sricpstonjuntinr u
ciner Profperitit gelangt find, beren Dauerbaftigleit mnjos
wemiger Deurteilt weeden fanm, al8 fie zur AnSnitbung Der
Stonjunthe int Srieg nngeheure Nenanlogen gejdafien Haben,
bon Denent ttiemand wiffen fann, ob fie cudh im FFricden nups
brimgende Bejcyiftigung  finden wetden.  Diefe Plazicrungen
haben auch une deshalb joldjen Umfang annchmen Eonnen,
weil die Bdriefanuner von ihdk Befugnis, diefen Hanbdel jo=
fort aut unterdeitcfen, feinen Gebraud) gemadt hat uud in bem
allgemeinen. Taumel jebes men emittierte Papier fofort im
Stued hinoufgewirbelt worden ift.
Siitle die Bbrjefammer ben Handel in jolhen Weeks
papieren durd) die Senfale untecbriidt, danm Dédven imumer
nody Mmjatke darin vorfommen fonnen, da Ddie Aufjidits
nerjonen natiielicy night jebes im Stillen gemadite Gejciit
fennen [ernen Eonmen. Aber diele limjise waren vereingelt ges
Blichenr, Die niht ugelofienen Attien wiren nody hgute jum
iibertvicgenben Teil im Vefits der erftenr Crwerher. She toiiren
nicht 3 Spefulationdgivedern von emner Hand in die anbere
qegangen wid jchlieflich o den unfundigften Criverbern fu
oft wm bie Hilfte hoheren Shurfen gefouft worden. Demgegens
iiber wwitre e8 eim Wweit pervingeced 1lebel qgelwejen, wenit ges
{eqentfich et ober bas anbere Mal bei cinem Bejibivechiel der
Sommifjionde ouf Soften jeines $Sunbden cinen ungeredts
jertigten. Stipen erzielt hitte, Die Sanierung der npun einmal
cingetiffenen Uebel ijt natiiclic) wiel jhimieriger, al8 8 Die
Unterbriidung von Unfang an gewejen wire.  SHeute Haben
chen fhon sablrciche Rerjonen folche Papiere g hHohen Sutfen
ertuorBen, Beute Befieht cin grofied  1nfakbedinfuis barind
Trofdem wite ich der Metmung, bal e3 bas Midbtiafte tnﬁrl:.'
ben Handel ducch die Senfale als ungefehlih su vebicten,
ihort_damit die Gumiifionen, deten Dualitdt jicdh pewify  nidh
perbeffert, fitr die StricgSseit verbinbert oder doch wefentlich cine
geidhelintt toitben. €8 geigt fich ja, Daf die Duldung Des
Sanbeld diefe Euiffionen in unwillfommenen Mafie begiinjliot

crechtipte Gewinne gu erzielon. Tenn dazin

Stunben grofe und ¢ Ten
jo ift bad jedenfalls Der

eine Lejjerung cingetreten jein jollie,
vingige Grfolg, den bie Crdfmung bes quafen Birienjaaled
nebradit hat. Demn bie Strsfpritnge find nicdht getinger,  die
ipefnlativen mfdte nody viel groget aeworden al§ je juvor.
Eteptiidie Beurteiler fiud allerdings von vornberein  biejer
Peinung gewcicn. Sic meinten, daf bie eigentitmliden Bers
palmifie Ses Geld= und Stopital&marties im Srieg die ek
Inje Staujlujt in Altien anch welferhin néibren wittbenn und
bai dies ourd) die Lerbreiterung bes Matlled nue gefbtberk
werben wiicde, Sie fehen  gegen bie Shurderzeije nur ein
Titiel, nimlicdy dof bas Publitum  jur Befinmmy fomme,
bafy wibrend und nady bem Slrieq alle Beooeiungen pets
niinitierweife nadh deme Lert der Strieganfeiben fich ridhten
mitiien, weil ber Stoat ofle wirtjchaftlichen Taternehnmungen
in jenem Umfang Befteuern wixd milfjen, der ndlig i, um
nen Dienjt ter friegsanleiben und allen Ctantapapicten fidets
suftellen. €8 ift aljo finnlog, den Crirag der Srieadanleihen
mit mebr ale 6 Progent und det Sodbtonjunfiucdividenden
von SfHemmuicenchmungen mit 5,4 nnd 3 Peogent ju Yapis
talifieren. Colange das Publitum aber bie fhen audy bel
Wochturien anderen ntlagereten porgicht, Yamum bdie Be
wequng auj dem Markt, Jo gefibeli fic aud) fein mag, nidt
-y Ciillfiand fommen. €3 witte mbglid) qewefen, die G
: ¢in toenig cingudinumen, wenn nan burd) entjprechenbde
Reiormen dag Geidift auf jene Sreije fes Tublifums cine
aefcheiintt Batte, bie bie Uttien gegen Baraeld enweeben, abee
poit Jolden in Grdrderung gejlandenen Reformen  Hat  man
leider abpefcken. Wenn irokbem auch bieje eptifden Beur-
teifer fid) filr die Crifinung ded Bicjenjaales . audpraden,
fo cechah 8 nur, weil aud) fie annabmen, bafy gewifie Mik-
Orinche in ber Behamblung bdex Stunben  je'tenes ovezben
witrben ald ubot,

Nun ift in bicfem inoffiziclen Mokt eine nee Frage
anfpetandit, nimlid) ob der Hanbel in nidht sur Notis
sugelaffenen Gfjclien, der grofen Mmfang angenont
men bat, fibethoupt geduldet und ob ex purd) bie ami:
liden Genjale abpewidelt werben joll. Gegen die Cins
fellung diefes Hanbeld wird fo wic oclepentlich der  Crbfj
nung bed Birienfaales cinpewenbet, Dafp ¢3 fiir bad Publi-
Yum beffer fei, wenn bdiefer Handel fid) nidht in ber Etille
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abipicle. Tas fann aud)ysugeaehen Jeroen und frolbent Witd
man fogen milfjen, daf bdie Dinge gang anberd liegen ald
damals, ald ¢& jicdh um die Crdfinung des Birjenjaaled hans

pat. Jtur weil wan i Deftereeic) fmmer  3u Stompromijfen
nﬂgt,{ aud) toenit die gefefliche Bafis dafite feblt, fonnte ber
Borfdylag auftonden, da bie FBorjetammer Einftig die Duls

pung ded Handeld an bie Bebingung Initpft, daly bie bes
teeffenden Papiere der Pritfung durd) die Virjefanumer in ges
wolnter Weife unterworfen iwerden. €3 miifiien alfo die No-
Herunadacinche mit den iiblichen Unterlagen cingereidyt werden,

yite. Ten Cenfalen it durdh bes BVirjengefes bie Vermitts
Iung bes Geidaftes in micht gne Notiz upclafiencn Whort=
wanicrent anébriicflich berbolen tmbd ¢8 geit bodh nicht anm, Fu-
awicionen, bafy biefe beamteten Lermiitlet acjeklich pethotene

Gelthifle in geofem Umfang ausfitbren, Nun wird allerhings | bic Birjefammer wiicde fie pritfen und ausjpredyen, ob fie bei
fehouptet, ter gepemwirtige Lertche im Borfenjaal fei Tcine|Bejtand eines normalen Bocienverfehrs bie Oejudhe  dem
i Tie Neeln, die fite den Birenverlche durdh Gejel | Cinanznintjicriun JDefittwortend vorzulegen® Bereif wiire ober

nidht. m erften Fall ditrften bann bdie Senjale den Hombel
vermitteln, im anberent fFall miifite Der Werlehr  bavin auf
hbren. Das ift tetiidhlich bas Mintmum bdejfen, wad gur une
suliinglichen. Sanietung bed Uchelftandes gejdehen fann. Hubd
¢ ift gu twimfden, dap bie Birjefammer folche Notiecungss
acjuche, mbgen fie nun Deeeits im Hanbdel befindlidhe Papiere
pber fitr bic Der Hanbel crft angefirebt witd, betreffen, nod
biel ftrenger priift, al$ fie ¢8 im Hrieden gewohut war. Die
Griverber Ditrften an manden diefer Papiere wenig Freube ete
{eben. Mllerdinas, ob 3 Die Heutigen Bejiber fein werben ober
bie Hinftigen, dad hingt von Hmftanden ab, die fich heute dex
Beurteilung entziehen. :

und Gtaluten erlajfen worden find, Ditten fitr Dicjen Berteht
teine Celtung. Dad deint mir aber eine unbalibare uf-
fafjung. Jft denn bas BVirfengeje oder bad Birenfiatut anjs
gehoben toorden 2 Nein! €5 ifi nidis oefdichen, als baf die
Riicfammet verfiigt Hat, dafp die amiliche Sursicjijebuny und
IGfaiiung des amtlichen Sursblatted interhlelbt ud baf alle
Gicidhiifte per Slafja abpefchlofjen und baber Beitgefdytijte unters
Yajien twetben mitfjen. Und ¢3 fimd nod gintpe anbere befone
tere Borideiften exfaffen worben. FHemer ift auf polizeitichem
Seq peritgt worden, baf bie Seilungen feme Stursbericye
petifientlicien bittfen und 3 ift and) den Banferr und an-
deren Sommiffiondren die Beebreifung vou uriteddjien untets
fagt motben, Durd) ten Mangel einesd amtiden Stnrdblaties
hat Ber Verfehr jeinen ,offisicllen” Charalier jeifweilig vers
foren, im dibrigen aber Bleiben alle nidt ongbriidlid) anvge
hobenen ober jubpenbdicrten Beftimmungen ded Liriengeiehed
und Ctatuts poljtindig aufredhit. Surs, die Borje hat burdy
bie Siv'egabeidirinfunaen nidit aufpehirt cine Bdefe Fu Jein.
Eie ift nur cine unboliflindige Birje gawvorden.

Nnd fiie bicfe Wirfe pilt nady wic por die Borfdhrift,
Sai mur jene TWertpapiere gebandelt weeden bitgfen, filx Die
bad THnangminiftecium itber 9ntrag der Virjefammer die Bes
wilfigung gum Honbel ecteilt bat, und bas gilt indbejonbdere

*) Diefer Urctifel ift und gugefommen, bevor bie Tienex
Pirfelammer dben belannten Befdlup besiiglich ded Hanbeld mit
nichinotierten Wertpopleren gefaft Hat. Seih Ubbrud Hat fid
;u}m ber “l.’fintmithmg ber gegenittig beftehenben Sehwierigs
giien Derivgert
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