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Die Parifer Bdrfe,

g ud Anlaf der vornehmlich in Parid erfolgten Ausdgabe der neuen
| bierprogentigen ruififhen Anleihe ift die Parifer Bibrfe der Gegen-

Pasd| 1tand lebhafteren Jntereffed geworden. Sie it zum erftenmale
oA (A wicder aud der feit bem Jahre 1882 cingehaltenen Paffivitdt Her-
lyorgetveten. €8 Ditrfte deshalb an der Beit fein, ihrer Orga-
nifation und ihrem Gejhaftdumjange hier einige Worte ju widmen.

A. be Fooille jhikte dad Volfsvermbgen in Franfreidh) im TJahre 1878
auf 216 Milliaxden Francd, BVacherd Sddbung lautete im Jahre 1880 auf
230 Iilltarden, wdahrend Levoy Beaulien nur zu ciner Schaung von 175 bid
188 Milliarden gelangt ift. Mulhall giebt an, bdaf dad Volfdvermdgen in
Sranfreich) in Den Jahren 1870—1880 fich) um fieben Milliarden Francsd, troh
Der Ubtretung von Elaf-Lothringen, vermehrt hat.*) Da nun ein grofer
Tell ber Kapitalzunahme in Wertpapieven angelegt wird, jo muf ed zundchit
bon Jntevefje fein, einen VBlick auf die Emiffionsthdtigleit zu werfen. An der
Pand bder franzbiijhen Beitjhreift Revue des banques giebt Neumann-Spallart
folgenbe Berechmumgen. Die Emiffiondjumme betrug tm gangen Jahre vom
1 Quli 1879 big zum 1. Juli 1880 rund 4000 Millionen Francd, ofne die
belgifchen, Hiterveich-ungarijchen und rvuffifhen Anleihen, die nicht unmittelbar
auf dem Parifer Markt emittivt wurben. Derfelbe Statijtifer gicbt die Griin-
dungen in $Parid wie folgt an:

*) Dag BVolfdvermdgen in Deutjland {dipte DVulhall im Jahre 1880 auf 110 Mil-
lavben Mart Rapital und auf ein jihrliches Einfommen von 17800 Millionen Mart. Fournier
b Wlaiy fhipt die jahrlicge Bunahme ded RKapitalvermdgens in Deutjdhland auf cine
Miliavde Marf. Sootheer bevedhnet die Steigerung bed BVolfdeinfommend in Deutfchland
dwifdien 1872 und 1878 von 6969 Millionen Marf auf 8069 Millionen Mart,
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1881: 430 neue Gefelljchaften mit 1929 Ml Francd

1882: 338 " " " 798 " "
1883: 230 5 A 0
1884: 143 ,, . 91,9 , "

Sn pem Nitdgange feit 1882 wird man bdie Wirtung der fogenannten
Bontoug-Kataftrophe zu crblicen Haben.™)

Die Emijfionsthitigleit in Parid ijt tropdent auf dem Gebiete inldndijder,
als auf dem ausldndifeher Werte bei weitem nicht jo umfangreich gewefen, wie
in Deutidland und England. Die Mrfacdhen werdben nicht mur in den wirtjdaft
fichen und politijchen Verhdltniffen, fondern auch in ber Ovganijation der
Parijer Borje gefucht. Charled Scherer™™) madht in feiner Schrift iiber bie
PBarifer Bibrfe die big zu Anfange dicfes SJahroundertd und zum Teil nod)
weiter auriiciliegende Gefepgebung fitr diefe Pajfivitdt vevantwortlid). Cr fiihrt
aus, baf das Gebiet ded Jeitgejchdftd durc) dbad Gefep vom 17. Praivial bed
Jahred X big in die jingfte Beit tn fetner Cniwidluing gejtdrt worden fet.
Nach dem Wortlaute diefed Gejeles mufte der Agent de change bdie Efjeften,
bie er verfaufte, ober dad Geld, wofiic er Effetten anfaufte, im Befip Haben.
Dag Gefes vom 28. Mdry 1885 hat bdiefe Bejtimmung aufgehoben. €3
erfennt dic Giltigfeit aller von bem Agent de change vermittelten Beitgejchdfte
an, indbem ¢8 ihn fitv die Lieferung verfaufter und die Bezahlung gefaufter
Gffetten vevantwortlich macht. Nach der BVerordnung vom 29. Gevminal bes
Sabhred IX befipt der Pavifer Polizeiprafett, der fich dedhalb mit bem Minifter
bed Junern in BVerbindbung jest, dad Recht, die Beftimmungen fiiv die Birfe 3u
erfafjen. Jm Jahre 1829 ift die Pflicht der Unterhaltung bder Bibrfe vom
Staate an bie Stadt Parig iiberiviefen worden. Ein' Regierungddetret vom
6. Mai 1834 wies ben Seineprifeften an, dad Borfenbudget bdev Pavifer
Sandelgfammer zur Bejchluffafjung zu unterbreiten, ehe e der vorgejepten
DBehrode gur endgiltigen Verfitgung vorgelegt wird. Dasd Detret bom 3. September
1851 oprdnet audbdriictlich an, dafy die Verwaltung der Birfe der Hanbdels-
fommer zuftehe.

*) Die Emifjionathatigheit in Deutjhland wivd in dber Fadjdrift ,Deutjder Otonomift”
fo davgeftellt: 4

Sulandifde Werte:  Ausdlindijde Werte: im Gongen:
1886: 1. Dalbjahr 2499 Ml ML, 296,8 Mill. ME. 546,6 M. M.
12871 ) GO Vo o1 R e T4 950
1888: 1. VLR AR dARR . o 983 R

uch die folgenden Bifferm, bie fiiv dad gange Jahv gelten, DGefunden eine ftacte
Aunahme der Emiffion audlindijder Werte:

Suliindifche Wevte: uslindijde Werte: i Gangen:
1883 205 SDUIL e 481 AL ML 636 ML et
1880 5 ey SR Boars SHgL oA
1885: 228 , 133 s s 1950 s c

*#) La Bourse de Paris. Par Charles Scherer. Paris 1886,
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Ehatjachlich liegt die Berwaltung der Birfe in den Handen ber Korporation
der Agents de change und bed Polizeiprifeften; die Handel@fammer Hat eine
lebiglich beratende Teilmahme. Jn diefer Veziehung wird eine Reform angeftrebt,
au deven Devedtem Wortfiihrer {ich Schever in der evwdhnten Sdrift gemacht
hat, und bie fiberhaupt von einflufgreicher Seite mit Nachdruc vertreten wird.
Die Wiinjche gehen dabhin, dafy die Anzahl der Delegivten zur Parijer Hanbels-
fammer erfheblich) vermehrt werde, und daf dbie Kammer felbft eine Einteilung
nach) Kommiffionen treffe, wobet der zu jchaffenden Birvjenfommijfion eine fHer-
vorvagende Nolle gugedacht wird. Gegenmwirtiq befteht die Handelsfammer auz
21 Delegivten, die von einem Kollegimm vor 3000 Mitglicdern gewdhlt werden.
Scherer hebt herbor, daf in diefer Hinficht noch tmmer die den heutigen Vere
baltniffen gar nicht mehr Rechnung tragende Gefepgebung ded Jahred 1853
mafgebend fei, und verlangt eine bebeutenve Vermelhrung 1) der Anzahl ber
waflberechtigten Mitglicder der Kammer, 2) der Anzahl der Delegirvien, jowie
Cinteilung der Kammer in Kommifjionen. Er betont, daf die Jntereffen der
Birfe in der Handelsfammer hHeute feine BVertretung fanden.

Den wichtigiten Teil in der Organifation der Bisrfe jtellt die Kovporation
der Agents de change dar. rtifel 76 des Code de Commerce berleiht ihuen
vas alleinige Recdht, Birjengejchdfte zu vermitteln. Noch gilt dag Gefes vom
29. Mai 1816, dbas die Bahl ber Agents de change auf 60 feftjeht. Dad
Gefey vom 2. Juli 1862 erlaubte ihuen, fich mit Kommanditdven zu verbinden;
fic tonnen ferner einen oder gwei bevollmadhtigte Kommid Halten. Die Agents
de change werden durch ein Komité geleitet und vertreten, dag ausd ifrer
Mitte gewdhlt ift, ous 7 Perfonen befteht und unter dem Namen Chambre
syndicale Defannt ift. Dad Kapital, dad bdiefe Korporation vertritt, ift fehr
bebeutend. Die Stelle eined Agent de change wird gegemwdrtig mit 1600000
big zu 1700000 Francd bezahlt. Die Kaution, die er zu hinterlegen hat,
betrdgt 250000 Francd. Er muf auferdem 120000 Francs bet der Kaffe
der Chambre syndicale einzaflen, und ald Betriebsfond3 bebarf er eined Kapitald
o 400000 Francd. Die Stelle cined Agent de change ftellt aljo etnen
Wert von 2%/, Millionen Francd bar, denen man nodh) 60000 Francsd fiir
Regiftrivungdgebiihren hingurechnen muf. NDan fann annehmen, baf die 60
Agents de change gegenwidrtig ein Sapital von wenigjtend 150 Millionen Francs
barfjtellen.™)

Die Pavifer Bisrfe befteht aud dbem Parfett (odber dem amtlichen Martt),
der Rententuliffe und ber Coulisse des Valeurs. Der Jutritt gum Parfett ift
nur ben Agents de change geftattet, die gegen Schluf der Bibrfe zujammen-
treten, um dic Kurfe feftaujtellen. Die Rentenfuliffe bejchdftigt fich ausfchlieflich
mit Beitgejhiften in framzifijchen Renten, ohne {ich jeboch mit bder Ablieferung

*) Arbitrages et Parités. Par Ottomar Haupt. Paris, 1887,
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per Stiide zu Defaffen. Die leptere wird durch Vermittlung der Agents de
change beforgt. €3 giebt gegemvirtig ungefdahr 120 Fivmen, die fich mit devartigen
Gefhdften befonderd befaffen; ihv Kapital ift fehr verjchieden. Die Frang-
aftionen f{auten ofne Ausnabhme auj Scdhluf ded Monatd. Die Coulisse des
Valeurs (bdie man al8 den offenen Mavkt begetchnen fann) befindet fich unter
den Sdulen und auf den Tveppen dev Birfe. Man zdahHit gegemwdrtiq ungefihe
100 Fivmen & la feuille und etwa 20 hors feuille. Unter dem Auddruct
feuille verfteft man die Opevation bder Ausgleichung unter Coulissiers fjelbit.
Das Kapital eined folhen Haufed wird auf ungefihr 500000 Franed gejd)dht;
e8 giebt aber viele, bie bGebeutend gridfiered, nach Millionen aihlended Betriehs-
tapital befigen. Haupt jhdast dad Kapital der Fivmen, bdie diefen Gefchafts-
swetg pflegen, auf wenigftend 50000000 Francd. Dad {ind bie Fivmen, durch
deren Vermitthing die umfangreichen Jeitgefdhafte in fremden Werten gemadht
werden, in ruffifchen, dgyptijchen, oftevveichijchen, fpanijchen, ungavijdhen, titr-
tifchen Werten, einjchlieflich bed Anbitragegeichifts. Die Wichtigfeit diefer Fivmen
und thred Gefchdftdzweiged ift ganz bebeutend gewad)fen. Die angefehenften .
PBanfen, die Agents de change jelbft zigern nidyt, jih an die Coulissiers zu
wenbden, obgleich ihr Gejchaftabetried durch den Artifel 76 bed Code de Commerce
ald ungefeplich begeichnet wicd. Jm Parfett werden Wedhiel, franzbdiijche Fonds
gefandelt, die widgtigiten Cifenbabhnpapiere, Vantpapiere, die drei- und fiinf:
prozentige italienijdje Rente und Suezanal, wdahrend die Kuliffenpapiere ober,
wie man gewdhnlich) jagt, die Valeurs & banque jum gropten Teile aud aus-
[dndifchen Werten beftehen. Doch werden bdiefelben Werte zu derfelben Jeit in
ber Kuliffe und tm Parbett gehanbelt. Der Kurdzettel enthilt aldbann zwei
furgrubrifen, von denen die eine fiiv bad Parlett, bdie andre fiir die Kuliffe
ailt. Die Agents de change werben bon bder Regievung ernannt. €3 wird
jet vorgefhlagen, ihre Anzahl erheblich zu vermefhren und bie Kaution, die fie
au ftellen Haben, auj 50000 Francd, die Regijtrivungdgebiihren auf 5000 Francs
und die Cinzahlung an bie Kaffe der Chambre syndicale auf 50000 Francd
perabzufeper. Pean witrde dadurd) auf ecine Gejamtfume von 105000 Francd
fommen. Den Agents de change ift 3 durc) dad Gejel verboten, felbft Banfen
und Haudeldgejchdfte fitr eigue Rechunung zu betveiben. Darvaus folgt, daf fie
and) feine Birfenoperationen fitr eigne Redhnung untexnehmen bditrfen.

Die frangbfijchen Renten find bon der Stemer audgenommen, whrend
bie Fonds ber Stibdte, die Wttien und Obligationen, fo wie bdie fremben Staatd-
papiere Stempelabgaben zu zahlen haben. Fiir Aftien und Obligationen wird
ecine Stempelabgabe von 1,2°, bed Nominalfapitald entvichtet bei Gejchdften,
beren Dauer mehr ald 10 Jabre betrigt. Fiiv Gejchdfte, Deven Dauer weniger
ald 10 Jafhre betrdgt, ift bie Abgabe 1/, 9. Die Stener famn umgerwandelt
werben in ein Jahresabonnement von 5 Centimes fiiv 100 Francd Hed Nominal:
fapitald. Jn Diefem Falle bezahlen die Gefelljchaften die Wbgabe unmittelbar
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an ben Staat. An Ubertragungdgebiihren find 20 Centimes fiix je 100 Francs
auf alfe au porteur [autenden Papiere ju entrichten. BVei Couponzahlungen wird
cine Abgabe von 3 ), ded Vruttobetragsd entrichtet. Die auf den Jubhaber (auten-
ben Papieve zahlen nur eine Abgabe vou 39, auf den Bruttobetrag des Coupons.
Die Aftien und Obligationen auslindijcher Gefelljchaften zahlen dicjelben Ge-
biihren, aber in andrer Fovm. Nach der Berordnung vom 31, Januav 1887
witd der auf Fvanfreich fallende Betvag derartiger Papiere jdhrlich abgefchdpt
und bie Steuer darauf in Form cined Abonnementd entrichtet. Ausldndifche
Staatgpapiere entrichten jedodh fein Abonnement. Dicfe Papiere miiffen feit
dem Jahre 1871 von ben Emifftondhaufern mit den franzbfijchen Stempel-
marfen verfehen werden. Diejenigen ausldndifjhen Staatdpapicre, weldhe an
oer Parifer Birfe nicht notivt werben, zahlen eine Abgabe von 1,209, bdes
Yominalfapitald. Diefe Abgabe filv die ausldnbdifhen Staatdpapiere betvdgt:
big au 500 Francd ded Nominalfapitald 0,75 Francs

von 500 , , 1000 v ) 1 o0/
e LO00TTEEs S 000 . y S =
SHI2000F S 30007, . % 100 5
» 8000, . 40000 > i =
" 4000 " " 5000 " " " 7'50 '
w8000 o, 60000 - 0 U=y
~-28000% 25 70005 ; " 105000 &
o 1000 s 8000 Z * 12—
e 8000 s L 000058 i 5 13,50
49000 0, 100000 " " 15—
LI LOD00W e T10005 . . 16,50
L1000 = S 2000 " " 18,— "

120000 018000 e ! 19,50
Nach dem Defret vom 6. November 1872 darf in Frantveich feine Emiffion
ftattfinden, che dem Finamzminifter ein verantwortlicher BVertreter bezeichnet und
bon bem Minifter angenommen worden ift. [n dem der Seichmumg folgenden
Deonat Deftimmt dev Finanzminifter die Anzahl der Schulbtitel, weldye der
Crhebung ber Steuer zu Grunde gelegt werben foll, in Ubcreinftimmung mit
dem Defret vom 24. Mai 1872.

&8 war bie Abficht der franmzdfijchen Gefepgebung, zu verhindern, bdaf
auslindijche Papieve in Franfreich gehandelt werden fbnnen, ehe alle darvauf
tuhenden Abgaben entrichtet find. Doch Haben {ich bdie Dinge thatjdchlich
fo geftaltet, bafy groe Mengen audlindijcher Wertpapieve in Franfreich um-
laufen, bie nicht allen Anfpriichen ded Gefetzed geniigt haben. Nur die Stempel-
abgabe wird piinftlich entrichtet; die libertragungdgebiihren und die Ginfommens
ftener find fchwer zu fontroliven, die Sulifie ift thatjdchlich in dev Cage, die
gefelichen Beftimmungen zu umgehen. Die auslindijchen Staat8papicre werden
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an der Pavijer Borfe notivt wnter Buftimmung der Chambre gyndicale und
ber frambfijchen NRegicrung und nad) Erfiillung aller Formalititen, jowie der
{lbernahme gewiffer Vervflichtungen, bdie in dem Gefefse vom 15. Jtovember 1823
angegeben find. Die Behandlung auslindijdher Werte ift durch die efetzgebung
in den Sahren 1858 uud 1880 gevegelt wovdem. Hier ift die Julaffung
an die Gntjchliefung dev frangdiijhen Regicrung gebunven. Noch) am 12. Bes
bruar 1880 fHat ber inanyminijter an die Chambre syndicale cin Schreiben
gevichtet, worin ev fie auf die Detveffenden BVeftimmungen aufmerfjom macht.
Gin andrer widhtiger Punft betrifit die Courvtagegebiihren. Scheter rechnet
in der evwihnten Schrift aus, daf fie ben effeftiven Wert der Aftien unb
Obligationen in folgender Weije belaften:
effeftiver Wert von 400 mit 3%, jabhrlich
S W e 80088 S s
% i R 2D 0 6
" ] " 100 I 12{7{)
3 % e R
Der effeftive Wert der ausldndifchen Staatdpapiere wird wie folgt belajtet:
bei 50°, bed Memmwertes mit 2%, %, fdhrlich

" 4‘0 D]O " " " 30/0 "
" 30 0/0 " " " 40!0 "
" 20 U/ﬂ " r " 60[0 "
" 100’0 " " " 120}0 "
sl " w 24%

Sdever bemerft dagu: Diefe Belaftung iwitvde vielleicht  5u einer  voll
ftdndigen Aufhebung dev Beitgefchifte fiihren, wenn nicht die Moglichteit bejtinde,
Gejchafte auperhalb bed Bereiched dev Agents de change zu machen. Die, weldye
eine Reform der Organifation der Parifer Bijrfe befiivworten, ftiien fich Haupt=
jachlich davauf, dafy Die heute nod) geltende SGefepgebung dev freien Bewegung
dev ©pefulation im Wege ftehe. Dev Umftand, daf in den lelten Jahren bie
Parifer BVorje auf dem Gebicte dev Emifjionsthitigteit, namentlich in ausds
(andijchen Papieren, hinter der Londoner und der Berliner Bisrfe juriicgedlicben
ift, wicd Hauptjacdlich exfldvt durch die ungweckmafige Bbrienorganifation, duvch
bie Velaftung fremder Werte und die Erjdwerung ded Verfehrd in fremden
Wevten durc) bie oben angefiihrien gefeplichen BVeftimmunger.

Ginigermafien zuver(dffige Angaben itber den Umfang Dbed Sejchiftd-
betriebes an der Parijer Borje zu evbalten ift ein aufevordentlid) umfténdlichesd
Unternchmen. Gtwaige von den Agents de change ju exhaltende Angaben
witcben fich nicht auf den Gefehdftdbetricd der Kulifje evftveden. A3 vor einiger
Beit der Vorjchlag gemacht worden war, die Bisvfengefchfte ciner neuen Steuer
au unterwerfen, gelangte man zu einer Schigung dev Birjenoperationen auf
vierzig Milliarden Framed im Jahre. Diefe Angabe wird von Alphonje Cpur-
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toi (Verfaffer eined Manuel des Fonds publics und andrer LWerte fiber Staats-
bapiere) al8 burchaud willfitvlic) bezeichnet. Dicfelbe Anficht duferte auf Ve-
fragen Dr. Suglar von der Société statistique. Die Agents de change find
wohl im Stande, den Betrag abzujdhaben an ber Hand der Stempelabgaben und
ber Ubertraqungdgebithren im Vertehr zwijdhen der Chambre syndicale des
agents de change und der Bant von Franfreich. Dicfe Ausdroeije werden jedoc
niemald verdffentlicht; ed wiirbe vergeblic) fein, fich darum zu bemiihen. Dic
Agents de change haben auferdem ein Jnteveffe davan, diefen Punkt nicht in
die bﬁcntlic{)feit gelangen zu laffen, da die Grofpe ihrer Gewinne den Gedanfen
beleben fonnte, daf dasd Finamyminifterium fich an den Ertvdgnijfen desd Monopols

einen ftavfern Unteil jicheve.
Ferdinand Noos.

Hermann von GBilm.

Don Morify Leder.

N Ausgrabungen alter Didhter leidet unjre Jeit feinen Mangel.
\| e weniger neue Talente hinguwwachien, um fo emfiger durchforicht
man die BVergangenheit und die Werte bder flajfifch geworbenen
o1 Dieifter. Auch ijt die neue Heraudgabe alter Dichter ein ehren-
wensdll j0((e8  Gefhdft geworben, bag manchem jungen Germantjten
fchreller u einer Profeffur, als jenen Dichtern zu Lefern verholfen Hat, und
bag baher mit um o gubferem Eifer betricben wird. Wit bdiefem Eifer Hat
die fiizlich erfchienene neue Audgabe™) der Dichtungen ded Tirolerd Hevmann
von Gilm nihtd gemein; Dier foll in ber ThHat ein verfchollener Neamn neu
auferftefien und fHoffentlich Gemeingut ber RNation werden.
Az Hermamn von Gilm tm Alter von 52 Jahren am 30. Mai 1864
ftartb — e8 war zu Ling, wo er Prdfidialjefvetdr ded oberditerveichijchen Statt-

) Ausgewidhite DiGtungen von Hermann von Gilm. Heraudgegeben von
Arnold v. 5. Paffer. Qeipslg, Liebesfind, 1889. Daf der Hevausgeber feinen Namen
auf bag Titelblatt gleth) umter den Hed Didhterd fept, naddem ev fidh jhon im Vorworte
genannt Dat, finden wir unpajjend. Der Stempel, den er der ncuen Audgabe Gilms aufjge-
duiictt hat, ift fein gliicdlicher. Sdhdne und fiiv Gilm Garatterijtije Gedidte, 3. B. Naturbilber
und bdie Schitenlicder, find gany ohne Grund weggelajfen worden.  Dev Text it nidht
Torgfiltig gedrudt; 3. B. enthilt dbas exjte , Jeitfonett” den avgen Fehler Lotterbett fitr Lorv-
beerbett, ©Ober ift das etwn cine — Bevbefjerung des Gilmjdhen Teptes?
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