







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































790 Jelentés a t6zsde-reform targyaban megejtett tanulmanyutrol.

tessék el; mert tovabbd, ha a birésdg competentidja ily
arukra nézve kikothet6 nem volna, ezt gabonakereskedé-
siink sinylené meg, amennyiben a kereskedé kénytelen volna
azon faktorral szamolni, hogy egy esetleges per éveken
4t elhuzodhatik, s igy ezen risicét a megajanland6é 4rndl
figyelmen kiviil nem hagyhatnd. — Mindebb6l azonban
nem kovetkezik, hogy pl. hézépitéshbol, gyarberendezés-
b6l, borszallitasbol stb. ereds vitds tigyek a t6zsdebirésdg
elé utaltassanak, bar az ezen iigyleteknél kozremiikods
felek magasabb foku kereskedelmi ismereteik folytan teljes
tudatdban is lehetnek egy ily birésag itéletének hordereje
irdnt ?

Jogi qualificatiéval a tagok rendszerint nem birnak ;
ezen hidnyt rendszerint a titkar pétolja, de ha a birdsag
hataskore a tézsdei forgalom targyat képezé tigyletekre
szorittatik, alig volna sziikség arra, hogy a birésag jogi
elemekkel egészittessék ki; egyébként is alig hallatszik
hang oly irdnyban, mely ezen birésdgnak ily elemekkel
‘valé6 meger6sitését sziikségesnek tartand. :

A t6zsdebirésag el6tt évenként koriilbelil 2400—2500
per fordul meg; ezek kozil alig szdz van olyan, melyben
az egyik fél nem kereskeds. Az kétségtelen, hogy szdmos
nem kereskeds is alaveti magat ezen birésdgnak, de hogy
tobb per ezen iigyletekb6l nem kovetkezik, taldn arrra
vezethet§ vissza, hogy a legtobb ilyen tgylet bardtsigos
uton elintézheté gabna-adasvételi tizletekre vonatkozik.

Tagadhatatlan, hogy a t6zsdebirésagnak az 1872. IL
t.-czikkel val6 visszadllitdsa altal gabna-, illet6leg drut6zs-
dénk s igy kozvetve gabnakereskedésink hatalmas len-
diiletet vett, mert a kilfoldi keresked6 szivesen és meg-
nyugvéssal kereste fel piaczunkat, hol a szakegyénekhél
all6 6s gyors eljardst kovets t6zsdebirésagot jelolhette ki
bir6ul — per esetére. — Ugyancsak nagy el6ényt biztosit
ez hazai keresked6inknek is a termel6vel szemben, -de
kétségtelen, hogy a gyors eljards azon termeldre is nagy
elénynyel jar, ki gabnajat a jonak latszé conjunctura ide-
jében — hataridére eladta.

il skl
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Ha mégis bizonyos esetekben a tézsdebirésag jelen-
legi hatdskére alapjan bizonyos koveteléseket megitélt,
melyek a kozonségnél visszatetszést sziiltek, s igy erGs
dramlat keletkezett, mely a t@zsdebirésdg hatdskorének
sziikitését czélozza — a teendt intézkedéseknél az objektiv
fonalat elvesziteniink nem szabad s figyelemmel kell len-
niink arra is, hogy szépen fejlédott gabnakereskedésiinket
kozgazdasdgilag nem indokolhaté rendszabalyok dltal ne
sujtsuk. Ugyanis nézetem szerint dvakodnunk kell attol,
hogy a t6zsdebirosag elttt letargyalt, visszatetszést sziilt
nehany, talan flagrans koriilményii eseteket dltaldnositsuk,
s hogy ez alapon itéljik meg a birésag miikodését.

Ha indokolatlan rendszabalyokat alkalmazndnk, nem
volna alaptalan azon aggily, hogy gabonakereskedésiinket
talan innét elterelnék, ami pedig nem dllhat érdekiinkben,
s6t, tekintve azt, hogy az orszdg dundntuli termésének
nagy része a béesi tézsde utjan jut kiilfsldre, még ennek
t6zsdénkhez valé terelése is kivénatos.

(Krilfoldi intézkedések.) Nem szabad figyelmen kiviil
hagyni, hogy az Ausztridban jelenleg targyalds alatt leve
polgari perrendtartasi javaslat targyaldsa folyamdn, elvet-
tetett azon kormanyjavaslat, hogy a t6zsdebirésiag hatds-
kore csakis a tozsdén kotott vgyletekre szorittassék.

Bzzel szemben az osztrak birodalmi tandes albizott-
sdga hatarozottan azon dllaspontra helyezkedett, hogy a
tézsdebirésdg competentidja a tézsdén kil kitott kereske-
kedelmi tigyletekre nézve is fentartassék.

Ily irdnyzatokkal szemben tehdt ndlunk sem lehetne
azon kovetelménynek teljesen megfelelni, mely azt stirgeti,
hogy a t6zsdebirosagi hatdskor megsziintettessék oly keres-
kedelmi tigylet eseteire, midén az egyik fél nem keres-
ked6. ;

Nem volna ez czélszerii a termel6re sem, mert a keres-
ked6 kénytelen volna azon eshetGséggel szamolni, hogy
per esetén a hosszadalmasabb mddon eljaré birésdghoz
kellene fordulnia és ezen visque folytan olesébb &rt kellene
ajanlania.
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A budapesti aru- és értékt6zsde tandcsa altal legutébb
megallapitott azon directiva, hogy a t6zsdebir6sdg .min-
denkor kiterjesztendi figyelmét azon korilményekre is, me-
lyekbél jogosan kovetkeztethetd, hogy a szoban forgé eset-
ben ily tizletekben nem jératos egyének kizsdkmédnyoldsa
és megkdrositasa czéloztatott, s a mennyiben ily korilmé-
nyek fenforognak, a t6zsdebirésag a kovetelést meg nem
itélendi, — mindenesetre maris kozelebb visz azon czél-
hoz, hogy a t6zsdén a soliditds biztosittassék, de még
tovabbi correctivumok sziikségesek.

Csak kiegészitést igényelne ezen hatarozat még oly
iranyban, hogy 4aruk tekintetében meg nem itéli a kove-
telést, ha az egyik fél nem kereskedd, s ha a masik keres-
keds fél tudta, vagy a koérilményekbsl tudhatta, hogy a
méasik nem keresked6 fél a széban forgé aru felett hiva-
tasanal fogva nem rendelkezik s nem rendelkezhetik; vagy
ha hivatasanal fogva ily aruk felett rendelkezhetnék is,
a korilményekb6l tudhaté lett volna, hogy a széban forgo
arumennyiséggel nem rendelkezhetik.

A berlimi  értékpapirdrfolyam-jegyzési  eljdrds kilon-
legességénél fogva érdemel még emlitést. A t6zsdén
ugyanis tobb fentartott hely van a kinevezett tigynoksk
SZAMAra.

Egy-egy fentartott ily helyre megéllapittatik, hogy
mely értékpapirokra nézve lesznek a kotések ott eszkoz-
lendgk.

Az tigynokok a szamukra kijelolt hely szerint foglal-
koznak bizonyos értékpapirok adasvételének kozvetitésé-
vel. Minden egyes ily fentartott helyen a t6zsdebiztosok
ellen6rzik az lizlet menetét. A t6zsde megnyitdsdig az
tigynokokhoz beérkezett meghizasok alapjan az illets t6zsde-
biztos feligyelete alatt megallapittatik az els6 cursus. A
kapott megbizdsok tehat, amennyiben nem limitaltattak,
vagy . a limitnek megfelel6k, mind ezen elsé cursusnak
megfelelGen effectudltnak tekintend6k. A t6zsdén kiviil
levé meghizé bizonyos lehet abban, hogy a megbizottja
csak ezen compensationdlis 4rt szamithatja fel; s nincs

[
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kitéve annak, mint nalunk, hogy a t6zsdei iizlet alatt
el6fordult kotések kozil a megbizott (bizomanyos, bankér)
s tobbi a neki legjobban megfelel6 kotési drt szdmithatja
fel, s6t még a pénz- és dru-arfolyam kozotti latitude-ot is
sajat haszndra aknézhatja ki. — A t6zsdeiizlet tartama
alatt beérkez6 készpénzbeli iigyletek szintén ily compen-
sationdlis drfolyam szerint effectualtaknak tekintendck.
(Letzter Curs.)

Az ligynok ezen eljardsndl csakis a megbizdsokat
veheti fel, de az egységi arfolyam megdllapitasdig az iigy-
let effektudltnak nem tekinthetd.

Habdr ezen drfolyammegdllapitds a tozsdén kiviil
4116 megbiz6kra nézve bizonyos megnyugtatist tartalmaz
arra nézve, hogy az iigyletet effektualé iigynok ket meg
nem csalhatta, mert egy egységes arfolyam lett minden
iigyletre megdllapitva, holott nadlunk, mint emlitém, ami
kiilonben is kozismereti tény, az tigynok, a megbizott
bankédr a fél kérdra tetszése szerint vélaszthat az ezen
napi kiilénféle cursusok kozott, mert pl. egy papirosnak
arfolyama a délel6tt folyama alatt tobb izben véltakoz-
hatik, mégis azt tartom, hogy itt az tigynoknek, vagy a
vele egyetért6 bankdrnak még inkdbb 4ll moédjaban az
drra mesterséges moédon befolydst gyakorolni. Ugyanis a
legtobb esetben az eladdsi meghizasokkal szemben nem
4ll szemben ugyanannyi vételi meghizds, s ezen differentia
kiegyenlitésére valamely bankérnak kell kozbe lépnie. A
berlini bankdrok a ndlunk szokdsos arfolyam jegyzést
igazsdgosabbnak taldljak. Kiilonben azt tartom, hogy ily
arfolyammegdallapitds csak nagy tozsdei forgalom mellett
lehetséges ; nalunk alig volna keresztiil vihetd, s legfoljebb
csak néhdny, a legsiiriibb addsvevés targydat képezl papi-
rosra lehetne azt alkalmazni.

A meghiz6 felek érdekében ndlunk tobb izben azon
javaslat tétetett, hogy az értékpapiriizleti tigynokok oly
juxtakonyvekkel lttassanak el, melyek a kotott tigyletek
koriillményeit foltiintetik. Ezen tgyletek a tozsdetitkari
hivatalban bejelentendsk volnanak; s a megbiz6 feleket
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is ott megnevezni tartozndnak. A fél panasza esetén a
titkari hivatal mindenkor constatalhatnd, vajjon az ligynok
az lzletet akként kotétte-e meg, miként a félnek fel-
szamolta.

Hamburgban a tézsdei forgalom targyat képez6 drukra
nézve (kavé, czukor, stb.) legtobbnyire részvénytarsasi-
gok alakjaban létesilt , Liquidations-Casse-k vannak, me-
lyeknek czélja a hataridéiizleti kotések teljesitését az altal
biztositani, hogy a masik féllel szemben mint tigyleti fél
lépnek be, vagy a teljesitést egyéb moédon biztositjak ;
ugyanis az tgyletkotést kozvetité tigynokok tagjai a pénz-
tarnak ; ezen pénztarnal kézpontosul minden t6zsdei kotés.

Egyébként pedig hasonl6 médon miksdik, mint a
mar ismertetett giro- és pénztar-egyletek.

A legutébbi id6ben maga a budapesti tézsdetandes a
gabonahatarid6iizletben a liquidatiészeri eljarast kivénta
behozni, s az érdekelt korok véleménye ezen javaslat
helyessége és czélszeriisége irant megoszlott, mert a-mezt-
cazdasigi érdekeltek nézete szerint azon eljards, hogy
15 naponként az ardifferentidk egyenlittessenek ki, még
inkdbb novelné a hatéridkre és differentidkra jatszok sza-
mét és igy a hatdrid6izletek szdéma még inkdbb szaporod-
nék, a mi pedig nézetiik szerint a gabonadrak lenyoma-
sara (?!) vezet (mely 4allitds alapossdga azon feltevésre
alapittatik, hogy a vildg A4rut6zsde-érdekeltjeinél termé-
szetszerileg nyilvanul azon torekvés, hogy a gabna dra
lenyomassék).

Ezen allitds alapossdgdhoz bizonyara indokolt kétség
fér, mert a keresked azért vesz, hogy dragabban adhasson
el. A nagyobb hazai gabonakereskedsi czégek pedig elle-
nezik aliquidatié behozatalat, mert habar a megvett gabona-
mennyiségek alapjan nagyobb arbjtrage-tizleteket kénytele-
nek is eszkozolni, mégis az idénkénti differentia-fizetés
6ket, kik készpénziiket effectiv vasarlasokba helyezték ‘el,
kényelmetlen helyezetbe hozhatnd. Ez utébbiak nézete sze-
rint Hamburgban sth. helyeken kavé, czukor stb. aruiizlet-

_ban lehetséges liquidatiébeli eljards, mert ott nagy rak-
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tarak vannak, hol az dru elhelyezve van s az, ki kimutat-
hatja, hogy rendelkezik az aru felett, a differentia fizetése
alol felmentve van. A nagy gabonakeresked6 hézak attél
is félnek, hogy az tigynokék kezében lévén a gabona-
iizlet, ezeket az id6kozi differentidkat beszedvén, sok eset-
ben el6allhatna az, ami egyszer a magdeburgi czukort6zsdén
el6allott, hogy az effektiv szallitdsi id6 beérkeztével tobb
tigynok sem szallitani nem tudott, sem a differentiat vissza-
fizetni nem volt képes. Ezen véleménynyel szemben pedig
a tézsdetandcs javaslata oda irdnyult és az ezt tdimogaté
szamos arutézsde-latogaté véleménye az, hogy a nagyobb
gabonakeresked6 czégek, mint nagy arbitrageurok, jelenleg
a szallitdsi és felmonddsi hatdridig tehat mdrez.—épr;
— szept.—okt.-ig, szabadon speculdlhatnak, de tagad-
hatlanul nagy kezelési elonyoket nyujthat, sok id6- és
koltség-megtakaritdsra vezet, s6t talin nagyobb éttekintést
nyujt a kotott tizletek mérvére is s megbizhatébb drfolyam-
jegyzés eszkozolhetd az dsszpontositds utjan, nem is szélva
arrél, hogy sok iizlet idékozben compensatié utjan meg-
szlintethetd, holott most e czélra 6t—hat hénapig kell varni.
Ha ily pénztir behozatnék, mindenesetre Budapesten na-
gyobb raktarrél is kell gondoskodni, sok esetben befolyd-
solhatndak az drképz6dést, mert nem kell tartaniok attol,
hogy az id6kozi arhullamzdsok Gket érinthetik.

A liquid. pénztar felallitdsanak indokdul felhozatott
az is, hogy a jelenlegi felmondési eljaras satyrdja az lizle-
tek solid lebonyolitdsidnak, mert a compensatiét neheziti,
s6t valosdgos hajszit idéz el6 a felek kozott.

A kérdés felvetve 1évén, indokolt, hogy a hamburgi
liquidati6-cassa intézmény, valamint a berlini t6zsdeérte-
kezlet ez irdnti véleménye itt roviden megismertessék.

A t6zsdei druiizletekre vonatkoz6 hamburgi druliquida-
ti6-pénztar (Waarenliquidations-Casse) magénvéllalat rész-
vénytarsasagi forméban, 3 milli6 marka alaptékével ; f6iizlet-
targyai kaveé, czukor, és gyapot; a kavéiizlet 1892—1894.
években évenként korilbelil 5 milli6 zsdkra; czukorban
koriilbelil 9—10 milli6 zsdkra terjedt.
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Az emlitett targyakban a tézsdeforgalmat Hamburg-
ban egyes-egyediil a ,Liquiadtions-Cassa“ dltal kirendelt
Maklerek (iigynokok) kozvetitik. Folveszik a megbizdsokat
keresked6kt6l, vagy masoktél és a megbizonak mint tigyleti
ellenfelet a liquidati6-pénztart jelslik meg, tehat akar
elado, akar vevé féllel szemben liquiditi6-pénztar garanti-
rozza az uzlet rendes lebonyolitasat.

A meghizé felek, a pénztar esetleges koveteléseinek
fedezése czéljabol, zsdkonként bizonyos odsszegnyi markot
kotelesek a pénztarban befizetni (miutdn azonban a meg-
bizok rendszerint iizletfelek, természetesen ezen befizetések
— Binschuss — rendszerint elmaradnak), legtébbnyire a
Maklerek 6nmagukat jelentik be mint tgyleti feleket; a
Maklerek 5 kikiildsttje dllapitja meg a napi art. Mihelyt
a napi ar alapjan kideril, hogy az egyik tugyleti fél a
differentidara kells fedezetet nem bir, koteles fedezetet —
Nachschuss — nyujtani. Ha nem nyujtja, vagy nem nyujt-
hatja, az tigyletet kényszer-eladas vagy vétel altal lebonyo-
littatja; egyébként az tigyletek az illet6 ho végén felajin-
las, vagy egyéb compensationalis médon liquidaltatnak le ;
az eljaras e tekintetben felemlitésre mélté mozzanatot nem
tartalmaz.

A berlini t6zsde-enqudte a liquidatié-pénztarakat ala-
pos megvizsgalds targyava tette, s habdr a hamburgi
keresked6k dicsérték intézményiiket s azt dllitottdk, hogy
épen a pénztirnak koszonhetd, hogy a crisisek be nem
kovetkeztek ; s hogy ringeket megakadalyozott, mégis a
t6zsdeértekezlet azt taldlta, hogy ha mar egy ily intézmény
valahol létezik, annak a t6zsdevezet6ség befolydsa alatt
kellene dllani, mert privat emberek, jogukban allvin a
konyvekbtl az egyesek engagementjait megismerni, ezen
korilményt konnyen elényiikre akndzhatndk ki: s mert
élénk emlékezetben volt még az értekezleti tagok el6tt a
magdeburgi czukor-crisis, midén ugyanis benfentesek, foly-
tonos vétel dltal, a czukor é4rat felverték; a differentiat
naprél-napra zsebre dugtdk; s midén az 4rut atvenni
kellett, nem volt, ki atvegye.
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Természetesen a liquidationalis pénztér intézményé-
nek behozatala mellett is folyhatnak a hivatlan elemek
speculationdlis tizelmei, mert a bizoményosok révén ezen-
tul is speculdlhatnak a hivatlan elemek.

III. Kérdopontok.

A tézsde-reform targydban osszehivand6 szakérte-
kezlet elébe boesdtandé kérddpontokat a kovetkezékben
osszegezem : (1. a kérdépontokat IL. alatt.)
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V.
Az értekezleten felszolalok névjegyzéke.
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A kérdopontok I. pontjahoz: (A t6zsdének viszonya az A4llam-
hatalomhoz.)

Dr. Matlekovits Séndor 28
PolényiiGéza, = tii 30
Lukécs Béla . 38
Lénczy Le6 . 40
Weisz Berthold ... ___ = 43
Ifj. dr. Neumann Séindor 48
Dr. Visontai Soma _.. ... __ 49
Geiger Zsigmond ... ... __ 51
Dr. Neumann Armin .. . . 52
Kornfeld Zsigmond ... ¥ 55
Dr. Wittmann Mér 56
Bernat Istvan .. .. . 57
Béar6 Déaniel Erné ... 59
A kérdépontok IL pontjahoz: (Tézsdevezetség.)
ovacsySandors i teaii e n e e e L e a0

Dr. Matlekovits Sandor ___
Polonyi Géza

Dr. Félegyhazy Agost
Gr. Kérolyi Sandor ___
Rubinek Gyula ... ... ..
Dr= Wittmann M6r: S i o S
Ifj. Neumann Sandor dr. .. ... ..
‘Weisz Berthold G
Cséaszar Jens
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Gr. Zselinszky Rébert ... .
Kornfeld Zsigmond ... ... _
Gr. Dessewffy Aurél ... __._
Bér6 Déaniel Ern6 ... . ___

A kérdépontok III. 4)

Dr. Félegyhazy Agost
Polohyl Gézar /o2 1
Dr. Matlekovits Sandor
Dr. Décsey Zsigmond

Dr. Neumann Armin

Dr. Visontai Soma ... _
Lénczy Leé ... ...
Csészar Jend .. ..
Gr. Kérolyi Sindor
Weisz Berthold
Kornfeld Zsigmond __.
Bér6 Déniel Ern6... ... .. ..

A kérdopontok IIT. B) pontjihoz (T8zsdeiigynoksk.)

Il Balists s sl e s S R e D T 188
Dr. Bamberger Béla _..
Lukéacs Jozsef .. ___
Dr. Neumann Armin

Rubinek Gyula ... ___
Dr. Wittmann Moé6r
Pekar Imre
Bernéat Istvan ... .. ..

Geiger Zsigmond __. ... .
Dr. Matlekovies Sandor ...
Gr. Tisza Istvan __ ...
Gr. Kérolyi Sandor ...
Hegediis Sandor ...
Strasser Sandor ...
Baré Daniel Erng

A kérdépontok IIL. C) pontjahoz (Bizoményosok.)

Bubla Ferencz ... ... e et 195
Politzer Zsigmond 197
Dr. Bamberger Béla __. . 199
Dr. Visontai Soma ' ... ___ 201

e Neumann Armin- J-eloat o -0 e BT o s 006
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Oldal
Geiger Zsigmond ... 209
Dr. Wittmann Mér ___ 211
Dr. Matlekovits Sindor ... ... . . __ 212
Baré Déniel Ern6 i 213
A kérdépontok III. D) pontjdhoz (T6zsdei register) kapcsolatbdn
a kérdépontok V. pontjival. (T6zsdei forgalom térgyai.)
(Hataridgiizletek arukban.)
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