D
[-A elt

Werk

Titel: Die Reorganisation der franzdsischen Fondsborsen

Autor: Sanous, André E.

Ort: Leipzig

Jahr: 1899

PURL: https://resolver.sub.uni-goettingen.de/purl?345575393_0023 | LOG_0017

Kontakt/Contact

Digizeitschriften e.V.
SUB Géttingen

Platz der Gottinger Sieben 1
37073 Gottingen

& info@digizeitschriften.de


http://www.digizeitschriften.de
mailto:info@digizeitschriften.de

Die Reorganifation der frandfifden Fondsborfen.
Lon

Dr. André €. Sayous.

Die Cinridtungen, welde nod) heute an den franzofijden Fond3-
borjen beftehen, haben ihren Urfprung suvdrberft in Mafregeln rein
polizeilider bdann in jolden halbpolizeilidher und halb:
fistalifjder Natur?®.

Cin fliidhtiger Blid in ben ,Manuel des agents de change“
geniigt, um bden fidfalifdy-polizeiliden Charafter der gegen-
wdrtig geltenben Gefese an den franzofijden Borfen und deren Trag-
weite ecfenmen ju lafjen.

Jn Franfreid), wie in den meiften europdifden Linbdern, war
bag Matlergewerbe feit dem Mittelalter einem ftrengen Reglement
untermorfen. Swei Edifte Lhilipp ded Sdhonen (Februar 1304 und

' llber bie frangdfiden Fondbaborjen eriftieren faft nur veraltete Biidjer
ober rein juriftifdye Werle (wohl dad befte ift Buchére, Traité des opérations
de la bourse, Paris 1892). Die Gefdidite der Parifer Borfe ift nur fehr
wenig betannt. Die Dauptquelle biefiic bietet ber Manuel des Agents de
Change (Parig 1893), in weldem alle Gefee, Verordnungen und Befdlitffe
diefer Rorporation enthalten find. — Nudy iiber die Couliffe ift die Litteratur
nur fehr gering. HJu ermdhnen wire N. Salzédo, La Coulisse et la juris-
prudence, Paris 1882, und E. Léon, La Coulisse et ses opérations, Paris
1896, ein von einem Juriften verfafited Bud), bad wohl hiib{d) gefdyrieben ift,
dem e aber an origineller und tieferer Beobadytung mangelt.
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SQuli 1305) fepten fiir die WMafler verfd)iedene Anordnungen -und
Berbote fejt: fie wollten ,vorbeugen oder beffer ein Jiel
fegen allen Berlepungen der Principien der Treue
und Redlidhfeit.” Aber, da ,1 estat de courreticr, au
quel la legalité et lapreudhommiesontprincipale:
ment requises, etait excercé¢ par toutes personnes
indifféremmentquis'enentremettaientsans préter
serment par deuant nos iuges'“ undb da .par ces
moyens avaient été et étaient commis infinis abus
et malversations“?, wurben bic Mafler im Juni 1572  en
tiltre d’office* angejtellt. Dad Publifum Jolte in Sdug ge:
nommen werden und gleidzeitig jollte Geld in die fonigliden Kajjen
fliefen.

Geitbem  wurden unaufhorlidy Cbdifte, Neglements und Be-
ftimmungen enunciert, bie dad Privileg ber ,agents de banque et
de change® erneuerten, genauer umjdrieben, dem Konige die Cr:
hebung neuer Steuern erlaubten 2., wobei jedbod) bie bLesiigliden
Anordnungen und BVerbote gang den Bebdiirfniffen ded Augenblides
angepaft wurben. Der Crlaf vom 2. April 1629 liep feinen Unter-
fdhied von ,quallité et condition® zu. Die ,arréts du conseil
vom 30. April 1720 und 24. September 1724 waren nod) genauer
Dezitglid) bes Danbdeld in Wertpapieren, da bdiejer jeit ber Lawjdjen
Krifis jdnell und in fehr merklider Weije an Bebeutung gewonnen
batte. Die Jntervention eined ,agent de change“ war vor der
frangdfifcgen Revolution und bder lnterdriidung aller MAmter not-
wenbdig fiir bie Giiltigfeit jebcd Gejddaftes in Wert-
papieren.

Das Geje vom 18. ventése an IX, bradyte den Borjenverfehr
wieber in fein alted Geleife, indbem ed ben gropten Teil ber Be-
jtimmungen bed alten Redyted beftehen lieh, die im gangen niemald
audbritdlid) abgefdafit worben waren. Da3d Handeldgefepbud) er-
innerte an dbad Privileg der ,agents de change* fiir die ,négociation*
von Wedyfeln, Bankbilletd und iiberhaupt von allen Handeldpapieren.
Gpiter gab Ludwig XVIIL. auf Grunbd der beftehenden (Gejese bder

1 Der Beruf des Matlers, fiir welden Kenninid bed Redyted und bed
Panbdeld bejonders erforberlid) ift, wurbe von allen mogliden Leuten ausgeiibt,
bie fidh mit ihm befaften, ohne einen Cid vor unferen Ridtern abjulegen.

2 auf bdiefe Weife unendlid Bbaufig Mifbrdude und BVeruntreuungen
begangen mworden waren und find.”
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Snijtitution der ,agents de change“ wiebder einen vein fisfalijdhen
Charafter.

Nad) dem gegenwadrtigen franzofifden Redyte haben bie ,agents
de change“ ein ausdjdlieplihes Privilegium. Kein Gejdhdft
ither irgend ein Wertpapier fann ohne Mitwirfung
eined ,agent de change® abgefdloffen werden: gleid-
viel um welde Art von Gefddften ober um welde Werte ez fid)
hanbelt.

Diefes ftrenge Syjtem mwurde gleidyzeitig von zwei Seiten an-
gegriffen.  Die frangdfijden Geridyte, die nidht blindlingd am Budy-
jtaben des (Jefeped ftlebten, legten eine tiefe VBrefdye in diefed
mittelalterlide Gebdude, und iiberdied etablierte fid) neben dem
offiziellen ,parquet* genannten WMarfte ein zweiter Darft, bdie
,coulisse.®  Dieje verdanfte ihre Entftehung den wadfenben Verfehra-
bebiirinifjen und der Notwenbigfeit einer groferen Aftionfreiheit im
Gejdhdftaleben.

Cine fonjtante Jubdifatur. die dburd) die Gejepgebung eine Art
gejeglider Sanftion? erbielt, bat bdie Redyt3giiltigfeit ber
,marchés dirccts“ anerfannt, d. §. der Gejdydfte, die direft jwijdhen
RKdufer und Verfaufer obhne jede Vermittelung abgejd)loffen wurbden.
Man fonnte aud) verniinftigerweije bdie Notwenbdigfeit eines Ver-
mittlerd nidyt erflaren, wenn Kdufer und BVerfdufer jur Stelle find;
denn die (Jejepgebung bat dod) nidht daran bdenfen founen,
jemandem Sdup ju gewdhren, der ded Scuped nid)t bedarf!?

! Siehe Dalloz, Répertoire périodique de jurisprudence, 1894, 1. Teil,
Ceite 9.

2 Giebe Journal officiel de la République francaise, Documents parle-
mentaires, session 1893, annexe Nr. 2572, Referat bdes Finangminifters
R. Poincarré.

? NI diefed Princip aufgeftellt rurbe, jeigten die Geridte das crnitlide
Yejtreben, einen Teil bed verlovenen Terraind miebersugewinnen und dem
dejtruftiven Glemente entgegenjuarbeiten, weldes bas ganze Syftem untergrub.
Bei verfdyiedenen Gelegenbeiten (fiehe Buchére, Traité, &. 122) ertldrten
frangdfifdge Gervidte, daf die Bantiers fih einer Gefegedverlegung fduldig
madten dburd) Bornahme von fogenannten ,applications“, d. §. durd) Kompen-
fievung ber ihnen von ihren RKunden gleidyzeitig jufommenden Kaufs- und
Berfaufdordred. Die ThHatfade aber, daf in mehreren Fillen, die ber gericht-
liden Gntideidung unterbreitet mwurben, die Bankiers Kommiffiondre warven,
alfo Vevollmddytigte ihrer Kunden, benimmt bdiefer Art von Redtipredjung
unferer Meinung nad) jede befondeve Beveutung. ,E3 fann nidt von ,marchés
directs* die Rebde fein, lautet eine Cntfdeidung des RKaffationdhofed, ,wenn ed
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I1.

Sn neuerer Jeit Hhaben die franzdfifdhen Seridyte cinen rweiteren
Cingriff in bagd abjolute Privileg der ,agents de change® gemadyt.
Cin Befdhup vom Jahre 1885 hat feftgefest, dafy dbie Wertpapiere,
welde nidht notiert, d. h. nidt zur offiziellen Kurdnotierung desd
»Syndicat des agents de change® zugelaffen find, nidyt unter diefe
Beftimmung fielen. — Bebauerlide Interpretationen von Gefetesftellen
undb bedbauerlide bijtorifde Argumente bhaben bdazu gebient, bdiefen
Geridytabefdh(up su motivieren, der mit jeiner einfdyranfenden Wirfung
faft Gejepesdtraft erlangt Hat.

&o war nunmehr nad) franzofijder Redtfpredung ein Propre
Gejdiaftaverfehr in notierten und nidt notierten
Werten und jeder Verfehr in nidht notievten Werten
geftattet.

Betradyten wir nun, wie in den lepten Jabhren ber offizielle
Darft und der freie Markt an der Parifer Fondaborje funftionierten.

Die agents de change oder ihre Stellvertreter, benen die Auf-
trdage diveft ober burd) Lermittelung von Banfierd und Remiffiers
jugingen, fjepten bdie Cffeften, bdie fie zu Faufen odber ju verfaufen
beauftragt waren, auf einem bder dbrei Marfte um, die an der Borje
eriftierten, und welden jeded Wertpapier von Bedeutung gemdf feiner
Art jugewiefen ift. Wenn bdie ,agents de change* nun wie wirf-
licge Kommiffiondre, auf cigenen Namen, jebod) fiir frembde
Rednung, untereinander Gefd)dfte madyten, wobei fie besiiglid) der

fid) um Gefddfte hanbelt, die weder Cmpfang nod) Lieferung von Wertpapieren
bedingen, jondern durd) Bezahlung von Differenzen geordnet werben, weil es
pann feine wirlliden direlten RKidufe und Berfdufe jwifden bden Kdufern und
Berfdufern giebt.* Profeffor Lyon-Caen proteftierte mit derartiger Cnergie
gegen bdiefe augenfdjeinlide Verlepung ded Cefeyes vom Jahre 1885, bad bdie
Redytsgiiltigleit der Differensgefdhifte anerfennt, daf bdiefer Vefdjlufy nur unter
bie ,arréts isolés“ eingereift wurde. (Siehe Sirey, Recueil periodique des
lois et arréts, 1893, I. Teil, S. 241.) — Dad Danbdeldgeridit von Orléansd
madyte ben Berfud), eine funftoolle Unterfdeidbung swifden ,professionnels* und
,non-professionnels“ heraudsutliigeln. Die ,professionnels” (Vantiers, Wedysler 2c.)
tonnten wirflide Propre-Gefdydfte nidht abfdlieen; denn ihre fogenannten
Propre-Gefdydfte wdren nidhts8 andered al8 Kommiffiondgefdhdfte, wihrend bdie
»non-professionnels® fid) felbftredend, ohne bad Gefes 3u verlegen, direft mitein-
anber verftinbigen bdiirfen. Gliidliderweife hat der RKaflationdhof gegen eine
berart tendenzidfe Redytipredung gleid) Abbiilfe gejdaffen. (Siehe Dalloz,
Recueil periodique, 1889, I. Teil, &. 289.) €38 blieb bdemnad) bas Princip
ber Redtdgiiltigleit ber ,marchés directs“ trop einiger Bedenfen ganj intalt.
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PRerjon ihred Aujtraggeberd zum ftrengften Amtageheimniz verpflidhtet
waren, fo hatten fie dody Did ju einem gewiffen Grabe pnlichteit
mit den reinen Maflern, bda bei jebem Gefdyifte, dbad jur Aus-
fithrung gebvad)t wurbe, gleidhzeitig zwei entgegengefeste Uuftrdge
vorliegen muften; benn e3 war jebem ,agent de change“ unterfagt,
perfonlid) ald Gegenpartei eingutreten.

War dad gehanbelte Cffeft sur offiziellen Kurdnotierung zu-
gelafen, fo rurbe bdeflen Kurs, ber fid) gemdf dem Sefege von An-
gebot und Nadyfrage requlierte, im offiziellen Kurablatt unter Auj-
figt und Verantmwortlidhfeit bed Syndifatd ber .,agents de change®
verzeidnet. — Tiefed Synbdifat reprijentierte ein gewdhltes Komitee,
bem bie Bertretung der Korporation, die Wahrung ihrer JIntereffen,
jowie die Handbhabung ber Didciplinargewalt oblag und defjen gemein-
jdaftlide Kaffe Garantie bot fiir die Verpflidtungen, welde von
jebem .agent* perjonlid) eingegangen wurben.

Die ,coulissiers* deren Vezeidhnung von dem Namen bder
scorridores” ber Umijterdbamer Borfe ded X VII. Jahrhunbderts ber-
rithren diirfte, befanben fidh urfpringlidh in ber ,avenue* einer
langen, {dmalen allerie, bdie bie .agents de change* vom
Publifum ! trennte. Ofne Bweifel it die gegenmwdrtige Coulifje
aug der Witte der Spefulanten und NRemiffierd hervorgegangen:
foldje, weldje ihre eigenen Orbred bdireft ben .agents de change“
qaben ober welde bdiefen die Auftrige anbderer iibermittelten, nahmen
nad) und nad) von den ,agents de change* lmgang und madyten
obne beren Bermittelung untereinander Gejdafte.

»Coulissier fann man jebe Perfjon nennen, bdie an der
Borfe zu thun hat, ohne al3 ,agent de change® an-
erfannt und ohne beren Remiffier u fein: Jo die ,.pieds
humides“ welde unten an bden Stiegen dber Borfe — ,bie Fiige
im Naffen” — mit Wertpapieren Hanbel trieben. — Der Auddrud
.coulissier® hat aber eine Degrenjtere Bebeutung angenonumen; er
begog fid) fpeciell auf bie Perjonen, die ,a la feuille“ bed Synbdifatd
ber ,coulisse des rentes* und bed Synbdifatd ber ,coulisse des
valeurs“ eingefdricben waven, weiterhin auf befannte Perjonlid)-
feiten, bic eifrig bie ,coulisse du comptant“ frequentierten.

Der freie WMarkt jelbit war in brei Gruppen geteilt; bdie
tine — coulisse des valeurs — befddftigte fid) mit Bergwerfs-

1 Der Jutritt jur Borfe ift in Parid jedermann freigeftellt, nicdht wie bei
und an befondere Rautelen gebunben. (Der liberfeger.)
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papieren, tiicfifden und jpanijden Fonds und Cijeften 2c.: dic pweite
— coulisse des rentes — befdaftigte jid) audjdylielich mit frangd-
fijdgen NRenten, Ddie dritte — coulisse du comptant — bejddftigte
fih Hauptiadglidh mit gewiffen Cfjeften, bdie nidt an der Borfe
notiert find und faft nur per comptant gehanbdelt wurben. Die erfte
und zweite diefer Gruppen waren ziemlid) eng umgrenzt. Die Ve-
dingungen, wm jum Syndifat jugelaffen u werben, das jid) almahlid
sur Vertretung und Wabhrung gemeinjdajtlider JIntereffen bheraus-
gebildet hatte, waren wobhl nidyt fehr ftreng, aber dod) genau um-
fdrieben: Nadpweis iiber ein entjprediended Vermogen, gquter Ruf,
und in lepter eit wurben aud)y befondere Yebingungen betrefis der
Rationalitat geftellt. Nur die Mitglieder ded Syndifatd genicken
bie Borteile einer centralifierten Liquidbation.

Weldher Art waren nun die Coulifjeqeiddfte? Aus den un-
flaven, dunflen Ausdriiden, die auf den Sdlufzetteln im Gebraudye
waren, welde die Parteien wed)felten, war e gewobhnlid) garnidt
leidgt einen RNitdidluf auf bdie freie und genaue Willendmeinung
ber Parteien ju ziehen; bdie Couliifiers, gejdjidte Yeute, wollten fid)
wabhrideinlid dad Redt wabren, fid) bald auf die BVorteile einesd
ymarché direct* bald auf dic eined Kommijfionsgejdifted berufen
su fonnen; ober vielmehr war diefe unflare und ungenane Ausdruda-
weife die Folge ihrer jtetd wed)jelnden Stellung.

Daraugd, daf eine BVergiitung gewdhrt wurbe, fonnte man not-
wenbdigermweife nidht auf bad Bejtehen eines Kommijfiondgefddftes
fdliefen, weil ein jolder Sdluf abjolut im Wiberjprud) ftande mit
ben VBeijpielen, die dad tdglide (Sejdydftaleben liefert?, und weil gar
fein Gefep eine berartige Annahme redtfertigt®>. Die neuere Prarisd
be3 Appellationdgeridytd in Parid {dyien der [(epteren Annabhme nidyt
gany ungiinitig 3u fein®  Thatjadlid) waren die Couliffegefdhdfte
bald Kommiffiond- bald Propregejdhdafte: e3 bhitte fidh aud) mand)-

1 8. B. bie Maller ber Berliner Matlerbanten erhalten eine Courtage,
obwohl fie zweifellod perfonlidhe Kaufer oder BVerfdiufer von Wertpapieren find.
— AI8 Spefulant befudje id) eine freie Vorfe; id) finbe aber nur eine Gegen-
partei von jweifelhafter Solvens. JIdh laffe mid) dann nur unter der BVedingung
auf Gefdydfte mit ihr ein, wenn fie mir Courtage 3ahlt. Die Courtage ift in
folden Fdllen eben feine Maflergebiihr, fjonbern einfad) eine Rififoprdmie fiir
bie eventuelle Sahlungdunfihigteit einer Perfon. — Man Fonnte nod) viele Bei-
{piele anfithren.

2 Art. 1350 bed Code civile: Aucune présomption legale sans texte.

3 Siehe Befdhlup vom 17. Miry 1896, Gazette du Paris, 22. Mai 1896.
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mal um reine Maflergejdhdfte handeln fonnen ober aud) um irgend
einen anbderen ,JNominat- oder JInunominatfontraft.” €3 war dem-
nady nidt moglidy, aud der Bejdaffenbeit dber Couliffe felbft mit
Siderheit den  juriftifden Chavafter der Coulifjegejdhiite su be-
ftimmen.  Die Gevidyte batten deren Natur nur dann fejtitelen
tonnen, wenn fie die thatjddliden Merfmale jeded einzelnen Falled
in Betrad)t gezogen bdtten. Die Gewdhrung einer Bonififation
fonnte wobhl mandymal einen Anbaltdpuntt fiir die Beurteilung desd
betreffenden Falles bieten aber mit welder LVorfidit miifte man bda
verfabren!

Die haufigiten Coulifjegejdydfte, die ,arrétés* waren Gejdydfte,
die 3undd)it in der Form von Offerten ober Aujtrdgen auftraten, in
per NRegel aber in bder Fovrm eined gewdhnliden Kaufed ober Ver-
faufes abgejdloffen wurden bei Erhebung einer ex contractu ober
quasi ex contractu bedungenen ergiitung.

E3 Dandelte fidh darum zu wiflen, ob dem Couliffier Kaujs-
oder Wertaufsofferte gemad)t, ob ihm Kommijfiondordresd erteilt ober
aud) ob die urfpriingliden Sommijjiondordred nidht in Offerte um-
qetwandelt wurben die dann infolge eined gemeinjdaftliden [iber=
cinfommens auf neucr Grundlage Annahme fanden. Um bdie
wabhre Natur ded abgefd)loflenen Kontraftes zu bejtimmen, Hatte man
in aweifelbaften Fallen einen Audgangdpuntt in einigen Thatjadyen,
denen aber nur ein duperft relativer Wert beigelegt werben durfte.
Wenn der Kunbe die Borjenverhaltnifle und indbejonderd bie Parifer
Birfe fannte, jo beabfidytigte er, unferer Meinung nad), ein ,marché
directt abjujdlicgen. Er- mufte wiffen, dap eine Gegenpartei oft
fdhwer zu finden ijt Formell ober materiell war feine Gegen-
partei ber Couliffier felbft, und died bei einer Gejepgcbung, die dasd
Ned)t ved Selbijteintritted nidyt fannte und feine Jwijdyenitufe swijcen
reinem Propre- und reinem Kommiffiondgejddit hatte. Wenn dagegen
der Sunbde die Borfe und ihre Operationen nidt fannte, jo wdre ed
miglid, daf er fid) irgend einem ,agent de change“. d. h. einem
Kommiffiondr gegeniiber glaubte, der eben mit einer geringen Provifion
jufrieden war.

Die frangofijde Nedytdpflege, bdie den Borfen: und Couliffe-
verfehr nidt fennt, fafite diefe Operationen ald Kommiffionagefddfte
auf und ecflarte fie jebedmal, wenn ed fidh um offiziell notierte
Wertpapiere hanbelte, fiir nidhtig mit Verufung darauf, bdaf ber
Bermittler fehle.
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Der Crfolg der Couliffe war nid)t allein ober hauptjadlid), wie
bebauptet wurbe, auf den niedrigen Courtagefas und die bejdyrinfte
Angahl bder ,agents de change* uriidjufiihren: vielmehr verhalf
ibr bie BeweglidIcit bed freien Marfted, fein internatio
naler und moberner Geift notwendigerweije sum Siege iiber bad
Jparquet* in allem, wo bad jpefulative Glement vorherrjdyte.

Die Gejdyidhte ded Kampjesd swijden Parquet und Coulijie
wdre nidt obne Jntereffe. Nady einer bald geheimen, bald bhalb-
offentlidhen Criiteny gewannen die Couliffierd derart an Viadyt, daf
um bdie Witte dicfed Jahrbhundertd geridhtliche Verfolgungen gegen
fie eingeleitet wurben. Aber die Couliffe trat bald wieder aud den
ibr gezogenen Grenzen Heraus. Man judpte fid) run ju veritdndigen,
man fampfte geheim ober dffentlidy, man jdylof giitlidhe Lergleidhe,
man fjete den Kampf fort; endlich fam eine Art Tlbereinfonunen
— bag ,Consortium de 1893% — jsujtandbe: Tie Couliffe
follte ein bejdyrdanttered Avbeitdfeld haben” Dagegen
verjprad) man, fie in Frieden zu [afjen.

Sdjon jeit langer Jeit war man fid) in den beteiligten Kreijen
Franfreidhs dariiber flar, dal eine derartige offentlidie (Sejepesverlegung
dod) einmal befeitigt werben miiffe. €8 war vorandzujehen, daf der
Gieg be3 freien Diarftcs anerfannt und der thatjadlide IJujtand
redhtlid) funbiert werden miifje — fei e3 baburd), ba man bie (Fe-
febgebung in jebr liberaler 2Weife umgcjtaltete, jei ed, ba man dic
Redyte be3 Parquet3 beftatigte und ihnen (Seltung verjdafite. Jebe
biefer Lojungen fand bitljreide Vertreter unter Nationalofonomen,
bei ber Prefle und in ben Kammern.

Bur Beit der parlamentarijdien Debatten iiber dad Borjeniteuer-
gejes wurde ber Tivardjde Vorjd)lag, ber eine ausdriidlide Be:
ftatigung bed Artifeld 76 ded Hanbeldgejepbuded enthilt, Defeitigt
und ba3 Peytraljde Projeft acceptiert, dad . épousait I'organisation
actuelle du marché®, ofjne ben Bejtand der Couliffe ju redytfertigen.
Die ,agents de change“ zogen bald Nugen darauz, bap der Krad
in Golbminenwerten auf einem Marfte Hereinbrad), ber nidt ihr
(ebiet war, um fo bie Vorteile 1hred JInjtituted ju zeigen. — Den:-
nod) untecbreiteten die Senatdmitglieder Trarieur und Boulanger
bem Genate einen Gefegentwurf!, der die Beteiligten in ein Syn-
bifat, bag mit den gewodbhuliden Synbdifaten fehr viel Gemeinjames

! Giehe Arthur Raffalovich, Le Marché financier. 1898, appendix.
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hatte, zujammenifafjen follte. Die Synbdifatdteilnehmer Hatten Dbe-
ftinunte finangielle und moralijhe Garantien zu bieten und miiften
fid) verpflidyten, gewifje Verbote zu refpeftieren, bie den Bwed Hatten,
dbie fortmdhrenden Neibungen zwijden Auftraggebern und Auftrag-
nehmern zu verhindern. Nad) Vorlage bdiefed Entwurfed ernannte
der Senat eine parlamentarijde Konumiffion, die eine Enquete der
Meiftinterefjierten veranijtaltete.

Das Synbdifat der ,agents de change“. bad — mit den Ver-
baltniflen vertraut — bdie Botierung eines [ibevalen Gefepes nidyt
fonberlid) fitrdhtete, iitertrug nunmehr dem Deputierten bde3 Rhome-
departementd, Fleury: Ravarin, bdie BVertretung feiner Jntereffen.
LBon biejem wurbe in der Kammer ein Gejegedvorid)lag eingebradt,
wonad) es bei fehr jdweren Strafen unterjagt fein jollte, ald Wer:
mittler fiir irgend ein Papier aufzutreten, dbad nidt Gegenjtand eined
Cmifjiondprojpeftes gemwejen war. Diefer mufte unter Dbejtimmten
Nobalitdten verdffentlidht und von cinem franzdfijden Banfier unter-
geidynet fein.  Vian wollte jo die Coulifje verfleinern und den freien
Marft afjanieren. WVon diefem Entwurfe, der im Grunbdprincip vor-
trefilid) war, bejfen Detaild aber nad) jedber Ridytung hin viel u
wiinfdyen iibrig licgen !, wurde Abjtand genommen, alg bie Regierung,
dbie cine Feftitellung ded gejeplidjen Juftandes ber Dinge im Bubdget-
gefege wiinjdyte, den regicrungéfreundlidhen Teputierten Fleury-
RNavarin geneigt fand, den Abdanderungzvoridlag eines radifalen De-
putierten, acombe, ju feinem ju madjen. CGin  rappel i la lega-
lité méconnue®. per eine Lerurteilung ded grofiten Teild ber
Coulijje enthielt, wurbe votiert, nadpem ber Finanzminijter ver-
fidert batte, dafi er die Anzalhl der agents de change ver:
mehren, bdie Nentencoulijje bejtehen [lajjen, bden
Courtagejap bherabfepen und der Solidarhaftung
ber agents de change eine fefte Grunbdlage geben
werde.

Dad Amendement Fleury-Ravarin fand eine enorme Wajoritdt
in ber [epten Kammer und eine anfehnlide Diehrheit im Senat.
Diejer wefentlide und nad)haltige Erfolg in einer jo widytigen Frage,
die (Jegenftand andauernden Stubiums feitend der Gejepgebung war,
batte die verjdyiedenften Nrjaden. Der Chauvinidmugd und der An-
tifemitidmuad bHaben davan fidjer einen grofen Anteil, wenn aud) nidt

! Siehe meine Etude économique et juridique sur les bourses allemandes
de valeurs et de commerce, Berlin 1898, Puttfammer & Miihlbredyt, p. 635.
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fo grof, al3 in Deutjdhland geglaubt wird. Diefe Einfliifje
fommen unjerer Anjicht nady erit in zweiter Linie in BVetradyt, -
trop ber befonberen Umijtande, unter welden ba3 Bubdgetgefes 3u-
ftande fam.

€3 wurbe offentlid) erzahlt, dap die Borfenjteuer nur jum
Sdyeine bejteht und gar nidht eingehoben werde, baf ahlreide
Couliffehdujer da3 Gefe vom Jahre 1893 iibertreten. Die phan:
taftijhften Geriidhte furfierten. Biele Franzojen fonnen namlid) den
Nupen der Coulifle nidht einjehen; fiir fie perfonifiziert fih in diefer
baz Borfenfpiel. Fiir viele ehrenwerte Leute war der Gefepentrourf
Travieur-Boulanger jeined ertremen Liberalidmud wegen unannehm-
bar. [llbrigens fpielte al3 Diotiv die Crwdgung mit, wie gut o3 fidy
augdnehmen wiirbe, den Wdhlern, vor die man bald treten mufte,
fagen 3u fonnen, daB es bie lepte Sorge der jterbendben Kammer war,
bie Privatinterefjen ihrer Wabhler su jdhiigen.

Die Yauptgegner ded Amendements Fleury-Ravarin waren woh!l
bie qroBen Kreditinjtitute, die wie behauptet wurde, in ber
Regel die Auftrdge ihrer Kundidaft fomvenfierten, wodurd) fie den
fleinen Firmen, die immer Courtage bezahlen miifjen, furdytbare Kon-
furreny bereiteten. Dad Crfordernisd eined Sdylufjdjeinez bei jedem
Gefdydfte wiirde aber die wad)jende Konzentrierung ded Verfehrd in
bebeutenden Haujern hemmen und die genaue Fejtjtellung der Kurfe
fidgern. Und in ber That — feit bem Feldsug der Prejfe, ber gegen
ben Crédit Lyonnais, bad Comptoir national d’Escompte gefiihrt
wurde, hatten hohere Weifungen dem Chef ded Vorfendienjtes eined
ber bedeutenditen bdiefer Jnjtitute eingefdydrft, feine Kompenjierungen
mebr vorzunehmen.

Wasd den Senat betraf, jo wiinjdyte diefer ju jebhr die rajdeite
Beendigung ber Bubdget-Debatte, ald daf er nidht bereit gewefen
wire, der Kanuner in einem Punfte nadzugeben, dem er nur geringe
Bebeutung beilegte.

Der Tert bed Amenbementd Fleury-Ravarin, dad alle neuen
Mapregeln in fid) fdhlieft, ift fehr fury und entbebhrt auf den erjten
Blid jeder Klarheit: ,Jeber, der fid) gewerbsmdihig bda:
mit bejdhdaftigt, in Borfenmwerten Angebote und Nad-
fragen entgegenzunehmen, mup auf Berlangen der
Agents de l’cnregistrement, wenn e3 jid um jzur
offiziellen Notiz zugelajjene Wertpapiere hanbdelt,
bie SdluBjdeine vorzeigen und bden Namen bed
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Agentde changeaufgeben, vonweldemijieherriihren,
und wenn e3 fid) um Wertpapiere hanbdelt, dbie nidht
jur offizgiellen Notiz sugelajfen find, perionlid den
Betrag dber Steuer entridten”

Wa3 fann die Gefepgebung mit dem Ausdrude ,in Borfen-
werten Angebote und Nadyfragen entgegengunehmen’ fagen wollen;
muB man fiix ,marchés directs* ben Sdlufjdein einesd agent de
change vorweifen? €38 ift ein wabhred Glitd, dafy die parla-
mentarifden Debatten iiber diefen Gegenftand® und bdie Crfldrung,
bie der Bubdgetreferent Krang bdem Deputierten Crémieur abgab,
weiterd ein Brief ded Antragjtellers Fleury-Ravarin an feine Wabhler
jeven  3Jweifel bdiesbejiiglidy behoben. Die Propregefddfte
fonnen immer ohne Vermittelung eined agent de
change abgejdyloffen werben.

Anbererfeitd bleibt den Couliffiers bed Redht, in offiziell
nidt notierten Wertpapieren AbJdliiffe ;u maden.

Sind nun biefe beiben Feftftelungen von grofer Widytigleit?
— enn die leptere nur eine velativ geringe Bedbeutung Hhat, dba die
Wertpapiere, welde einem regelmdafigen BVerfehre unterliegen, fait
alle offigiell notiert find, fo jdheint die erftere dbod) einen bebeutenberen
Cinflug 3u baben, al8 man ihr anfangd sujdyrieb, weil die wabre
Natur der Operationen, die wir ,arrétés“ genannt haben, nur wenig
gefannt war. Dieje ,arrctés® fonnen, wie erwdabhnt, jehr ofjt Vropre-
gefdydfte fein. Dieje bleiben gejtattet; e3 find bemnad) die ,arrétés”
infoweit erlaubt, ald8 man ihnen den unbejtimmbaren €harafter von
Popregejdydften giebt. E3 ijt nun leidt und gany ungefabhrlid) in
den Sdylupbriefen die Abfidyt ber Parteien offen zu bezeidhnen, wie
3. B. durd) folgende Klaujel: ,E3 ift jelbjtverftandlid), dap id) per-
ionlid) Jbhr Kaufer (odber Vertdufer) bin und nidht Jhr Bevollndd-
tigter..  Dier fdeint e8 und wohl gleidgiiltig, ob bdie Ordre eigent:
lid) eine Kommijfion3ordre gewefen ift; denn in den Begiehungen mit
den Kunben ift allein die Thatjadye mapgebend, dap der Aujtraggeber
ben Lertrag mit dem angegebenen Jnhalte acceptiert, jodbah iiber
die Abfidht der Parteien, ein ,marché direct* abjujdliepen, fein
Jweifel obwaltet. Ferner wird in den BVejiehungen jum Fistus der
Ausdrud : ,Jeber, dber fid) gewerbsmdpig dbamit bejddftigt, Angebote
und Nadyfragen entgegenzunehmen”, unjered Cradjtend dahin aus-

! Siebhe befonderd Journal officiel: séance de la chambre des députés,
Stenogr. Beridht iiber die Sigungen vom 7., 8. u. 9. April 1898.
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gelegt werben miifjen, und audjufiithren’  Sollte biefe
NAualegung aber nidht juldffig jein, fo fonnten bdie Coulifjierd mit
ibrer [aufenden Kundidajt Gejd)aft3bedingungen vereinbaren, aus
benen deutlid) hervorgehen wiirde, dak ed fid) nur um Kauf- oder
LBerfaufangebote hanbdelt. Wenn nun ein Couliffier jufdlig von einem
neuen Kunden Auftrige empfingt, der fid) nicht jofort ausddridlid
ober ftillidweigend feinen Gejdydftdbedingungen wnterwirft, und
fommijjion3weife Kauf- oder Verfaufauftrige giebt jo founte
er nidyt ald .einer, der gemwobhnheitdmdfig Ordred empfingt” be:
tradytet werben.

Wie wir audgefithrt haben, wiirde die Gewdhrung einer ,Pro-
vifion”. welde in einer Klaufel dber Gejdydftadbedingungen ober ded
Sdlupideined bebungen und audbriidlid) oder ftillfdyweigend acceptiert
ift, nidht die Art ded Gejdhdfjtes dndern. Ulbrigend wiirbe man, um
einen sweifelhaften Prozep ju vermeiden, bdie Vergiitung unter fol-
genber Form vereinbaren Eonnen: bei Kauj den Vorjenpreid usiiglid)
1,900, bei Verfauf abjiiglid) 2%00. Diejenigen Kunben, die 3u
ihren Coulijfierd Bertrauen haben und ihnen vollftindig freic Hand
laffen, wdven weber mehr nod) weniger iibervorteilt ald im Falle
eined Kommifjiondvertraged; jene aber, die ihren Coulijjiers nidt ge-
niigend Vertrauen entgegenbringen, fonnen fid) bei Crteilung ihred
Nuftraged durd) bejonbdere Vedingungen jdhiigen. Jm dibrigen wiirbe
hietbei nidit irgend eine wirflide Ieuerung plapgreifen, fonbern
man bliche obne jedbe merflidhe Werdnberung beim gewdhnliden
Couliffeverfehr.

Die Kreditinjtitute, die dbas Gefep gewif treffen wollte, Eonnten
wie bigher fortfahren, ibhren Kunden bdireft an ihren Sdaltern Wert:
papiere 3u verfaufen oder von ihnen ju faufen: fiir folde, weldye
e3 wiinjdten, fonnten die Jnftitute eventuell einen Gejdydftsvertehr
auf Grundlage der direften Kauf- und LVerfaufangebote yum Borjen-
furs gegen Crhebung einer Vergiitung einridten. — Yei der Wiog:-
lidhfeit, bdie einlangenben Aujtrdge gegebenenfalld Fompenfieven 3u
fonnen, wdren bie Banfen in der Lage, fidh) mit einer geringeren
Provifion ju begniigen, wasd jedenfalld ein wirfjames Lodmittel fiir
bie Kunbden wdre, die fid) gegen ben ,Sdnitt” ihred wabhren ober
Quafi-Stellvertreterd wehrlosd fithlen.

Alle bdiefe Folgen bded Amendementd Fleury-Ravarin wurben
wohl von einigen, nidyt aber von der grofen Mafje der Couliffiers
vorhergefehen. Nad) dbem Tage der Bubgetgejepvotierung fprad) man
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nur wenig iiber die Ungefegmadpigleit ber BVerordbnung ded Finanj-
minijterd, welde die Anzahl der agents de change an ber Parijer
Borfe vermehren und den Beftand der NRentencouliffe anerfennen
jollte. €3 wurben Stimmen laut: ,Nad) Briiffel”. ohne baf jemand
bic Drobung ernft genommen hatte.

Dennod) jdhlugen die Agents de change einen Ausgleidh) vor.
Die Coulijfier jollten untereinanbder in notierten Wertpapieren weiter-
arbeiten und dad Parquet wiirbe ihnen bdie gefelid) notwendigen
Sdlufsideine gegen Bergittung von 20° o der iiblidyen Courtage ver-
faufen. Diefed Unerbieten fonnte nidyt ernjt genommen werbden;
denn, ba e3 auddritdlid) dad Gefep verlepte, bot e3 den Couliffiers
feine Sidjerheit und regelte iiberdied die Sadje gany im Sinne ber
Agents de change. Daber wurbe e3 in der hoflidyjten Form zuriid-
gewiefen.

Wahrend bdie Rentencouliffe im Bertrauen auj die formellen
Erflirungen, bdie der Finanyminijter vor ben SKammern abgegeben
Datte, ibhren Lerfehr fortjepte und bdie eingegangenen Engagements
nidt liquidierte, fanbdbte bie coulisse des valeurs, bie fid) feit
ciniger 3eit fehr vefervicrt gebalten und jo grofere Verlujte in Ex-
téricurs vermieden hatte, eine Teputation nad) Briifjel, die jondieren
jollte, ob e3 moglid) wdre, dort in aller Sidjerheit bedeutende Fi-
lialen zu ervidyten. Die frangdiijden Couliffierd fanden in Belgien
die bejte Aufnabhme; faum einige Verfonen proteftierten gegen bdie
Cntwidelung der Spefulation in ber Lanbedhauptjtadt. Viireaus
wurben gemietet, civca 30 Vertreter franzdfijdher Firmen wurden bei
ver liberalen Yorfe von Briiffel al3 agents de change jzugelafjen,
cinige auf den belgifhen Didrften damald nod) nidht eingefiibrte
Kondd jollten bald zur Noticrung gelangen, und die Banque natio-
nale bewied den Neuangefonmenen gegeniiber die wohlwollendite
(Befinnung.

€3 blieb nun den Couliffierd in Parid weiter nidtd iibrig,
al® rubig bie verfprodenen Reglementd abjuwarten. JIn  bder
Jwijdenzeit madyten die Handeldfammer und bag Handeldgeridyt dem
Finangminifter fehr fluge Vorjdlage. Die 3aphl der agents de
change ju einer Jeit ju vermebren, in der gleidjzeitiq die Courtage
vermindert wurde, da3 bhieh, den agents de change die Moglidfeit
nehmen, ftile Gejeljdajter su finden. Der Staatdrat legte dem
Finangminijter nabe, vorfidtig ju Werke u gehen, um fid nidyt
cinem ,recours® augzufeten.

Suzwifdyen erfolgte der Stury de3 Kabinets Méline. Bei jeber

Jahroud) XXII 1, hrég. v. Shmoller. 14
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vorgejdlagenen Kombination fragte man jid), ob dber neue Finans-
minifter von den Kanunern bdie LVertagung ded Gejeped, das jdyon
in einigen Tagen in Krajt tveten jolte, verlangen oder ob er einfad)
bie aulgearbeiteten Defrete feines Vorgdangers publizieren werbe.
Peytral unterzeidynete, faum gum Finangminijter ernannt, drei De-
frete, welde bad Journal Officiel vom 30. Juni 1898 verlautbarte
— am [epten Tage, bevor das Vubdgetgefep in Kraft trat. Das erjte
crhohte die Jahl der agents de change an der Parijer Borfe von
60 auf 70, ba3 zweite jepte den Courtagejap bebeutend herab, da3
britte rvegelte im allgemeinen bdie Solidbarhaftung der agents de
change an ber Jarijer Borfe.

Die agents de change begannen nun bdie Nadyteile zu {piiren,
bie fitr fie perfonlid) aus ber Jeform bervorgingen. Dic neuen
Kollegen Ddrohten als gejdyidte, umjidtige und thdtige Wafler
und Yanfiers ihnen bdie jtdrjte Konfurreny zu beveiten. b dev
Lerlujt aud der Herabjepung bder Courtagen durd) eine gejteigerte
Thatigteit wiirde hereingebradyt werben Fonnen, mufite vorldaufig
dabingejtellt bleiben, und weiterhin war s bedenfen, ob nidt die
abjolute Solidarhaftung aller Witglieder ded Parquetd Dbei Herein-
brud) einer jdyweren Krife aud) den Ruin der Vorjidtigen nad) fid)
siehen werbde.

Gsleidhzeitig gab der Generalbiveftor ,de enregistrement des
domaines ¢t du timbre“ feinen Untergebenen eine Jnjtruftion, bdie
nur einen bemerfendwerten Sap  enthielt: ,Die  Verpflidtung,
Sdlupideine zu geben, bezieht fid) nidt auj genau genommene
Bropregejdydafte, d. h. auf jolde Gejdydfte, bei weldjen die Vantiers,
Wedhsler 2. wirtlid) Wertpapieve Faufen oder verfaufen, dic jie bereits
langere ober Fiivzere Seit Dejejfen haben”  Diefe JInjtruftion judyte
e su ermdglichen, den Sinn bes Gefepes durd) Jnterpretation bes
Begriffes ,marchés directs* zu verdbrehen und burd) Ausfiih-
tungen jebr zweifelhaft jurijtijhen Werted bdie Verwirflidung bder
gefepgeberijdhen Jntentionen ju verhindbern. €3 follte Feine
pmarchés directs“ geben, wenn e8 fih nidht um Kontrafte ,iiber
witflide effeftive Werte” hanbelte — eine Unterjdeidung, bie dbas
Gefep vom 28, Mary 1885 Feinedwegsd redytfertigt. Wie tann
ein mehr oder weniger langer Feitraum bdic juriftifde Natur
eine3 Kontrafted mobdifizieren?

Keine Beftimmung bejdhdftigte fid) mit der Rentencouliffe; was
jollte mit bdiefer gejdhehen? Der Tert ded Gefeped ift pracid; jo
prdacid, bap e3 bem Finanyminifter allein fiir immer unmoglid ge-
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madt ijt, die Rentencouliffe ausddritdlid) anjuerfennen. Aber der
@eneraldbiveftor ,de ’enregistrement des domaines et du timbre*
teilte ben Couliffierds mit, dah bie agents de change fid) ber Ud-
miniftration gegeniiber verpflidytet hatten, ihnen die gefeglid) erforber-
ligen Sdhlupbriefe gratid u liefern, ohne daf er fid) dabei tlar war,
ober vielmehr obgleid) ev fi) dabei flar war, daff er jur Umgehung
pes Gefepes Diilfreide Hand bot. Denn der BVorfenverfehr durfte
gefegmafpig nur durd) die agents de change audgeiibt werben.

Wa3 bdie Kreditinjtitute betrifit, o fanden fie mehr al3d je
yagents de change®. bie fid) ihrer Sundjdaft fidgern wollten, bereit,
ihnen jede Kongefjion beziiglid) des Courtagefaged ju madyen.

Wihrend man nunmehr auj dem offiziellen Viarfte durd) Ver:
mittlung einer grofeven Anzahl von agents de change bei geringerer
GCourtage und erhohter Sidjerheit alg bidher arbeiten fann, verbanft
die coulisse des rentes ihren Bejtand nur einer formellen Ber-
lepung de3 Gejepes. Ein grofer Teil bder coulisse des valeurs
witd fid — vorldufig wenigitens — in Yriiffel niederlaffen, bdie
coulisse du comptant jegt ihre ThHitigleit auf einem befdyranften
Gsebiete fort in der Crwartung, daf fid) der Verfehr unter der nur
wenig verdnbderten Form bder ,marchés directs® allmahlid) weiter
entwideln werbde.

Jit dbied nun eine definitive Lojung?  Gewi nidht. Denn um
cine foldye herbeizufithren, miifte ein Gefep erlafjen werdben, das bie
Nentencoulifie  augdriidlid) anerfennt.  Jener Teil ber Jnterejjenten,
ber fid) in Yelgien niedbergelajjen hat muB cinmal wiederfommen.
Weiterhin wird man nidt dulden fonnen, daf alle Couliffiers dem
Geifte bes (efeges tdglid juwiderhandeln, indem fie ,marchés
directs* abjdlieBen. Ter Gejepesvoridhlag Trarieur - Boulanger
witd — mehr ober weniger umgejtaltet — wieder auf dem Plane
erjdjeinen. Wir find bavon iiberseugt, wenn eé aud) allgemein be-
jtritten wird.

Parisd, im Juli 1898.

Nadhang:

Die Ereigniffe, die der Promulgierung des neuen Gejepes folgten,
find von gang untergeordmetem Jnterefje. Neue Stellen fitr ,agents
de change* wurben in ber Proving und in Paris freiert. EIf in
Briiffel etablierte, franzdfijhe Couliffiers erbielten vom Konige der
Belgier ehrenvolle Auszeidhnungen.

14*
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Qm  allgemeinen find bie Folgen ded Wmendementd Fleury-Ra-
varin nidt unbedeutend. Wohl beflagt fid) alles. Klienten und
agents find unjufrieden ober nur wenig jufrieden, da3d Ergebnis der
Borfenjteuer ift wefentlid) unter dem Boranfd)lage geblieben, ber
Parifer Marft Hat jeine frithere CElajticitit eingebiift, die Repor-
tierungen erfolgen unter {o rigorofen Bedbingungen, bap ijie ber
Syefulation baufig sum Berdberben geveiden, die behindberten Kapita-
liften haben bedeutende Summen auf frembe Pldge iiberwiefen.

Wad bdie jdmweren Folgen betrifit, von welden bdie [iberale
Preffe fpridht, jo darf man fie nidht alle mit dem Amendbement
Fleury-Ravarin in BVerbindung bringen.

Wenn ,eine Milliarde Francgd’ in ben lepten Dionaten ing Aus-
land und jum grogeren Teile nad) Deutjdland ging, jo ift dbie Ur-
facdhe Hiervon fiberhaupt die Stagnation im Hanbel und in der Jn-
ouftrie Franfreid)3 und die Thatigleit auf den fremben Pldpen, ing-
bejonbere Berlin. Aber wenn die Befiirdytungen wegen neuer Steuern,
bad3 Drohen mehrerer Gefepe. indbejondere de3 Gefeped iiber die
Reorganifierung ber franzdiijden Warenbdrien !, der vdllige Vtangel
an Kontinuitdt in der Politif der aufeinanderfolgenden Winifterien
mebhr bie Urfache der allgemeinen Beunrubhigung find al3 bad Amen-
dement §leury-Ravarin, Jo darf deflen Cinflup auj die fo wenig
giinftige ofonomijde Lage Franfreidhs feinedwegd unterfdyipt werden.

Parisd, November 1898.

(Llberjest von Emil Honig [Wien)).

! Giehe meine Brofdhiire: Sur la Réorganisation des bourses de com-
merce (Parig 1898).
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