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8 Das Borfenipiel

bie Reliquienverehrung gutgeheifen und beftitigt Hhat.” Dasg alfo ijt'ded Pubeld
Sern! Merhwitedig ift auch dev Safy auf Seite 16: ,E3 liegt vielleicht fiiv
ben wiffenjhaftlichen Hodhmut mancher Forjcher ctwad BVernichtended in dev
Thatjache, daf fo viele Wumber in unferm aufgetlivien neungehnten Jahr=
funbdert fich eveignen.” Merfwiirdig find dfiberhaupt ecine Menge von Eingel-
feiten in dem Buche, 3. B. die Behandlung der Frage auf Seite 16, warim
unter der grofen Bahl der Kvanfen nur verhaltnidmdafig wenige Heilung ge-
funden haben. Am merhwiicdigften aber ift jedenfall3 die ‘Thatfadhe, daf ein
jolged Buch am Ende ded neungehuten Jahrhunbdertd Hat gedruckt werden
foumen und glaubige Lefer findet.

Dem Drdngen des BVolfes und der bijdhdflichen Behirde gegeniiber hat
bie Rommiffion immerhin noch Map gehalten. Tropdem ift es fehr zu bes
flagen, daf ein Teil ber Gebilbeten mit dem grobjinnlichen Glauben der un=
gebifdetenn Menge fympathifict, cin andrev nicht bffentlich Farbe zu befenmen
wagt. Der Wunbdevglaube wird dabdurd) neue Nahrung gewimien, die Religion
an tmerm Werte verfieren und die Neligionswiffenjchaft in ihrer gedeihlichen
Entwidlung aufs tiefite gejchddigt werden.

Das Borfenipiel
nach den Protofollen der Bérfenfommiffion
Yon ®. Bihr
ey 1 jiingfter Beit ift die Frage, imwietveit die bei der Birfe fiblichen
24 Termingejhdfte bloge Differenzgeichiite, mithin al3 Spiel nidhi
) <9 Hagbar jeien, (cbaft in Flup gefommen. Beim Reichagericht
: «]@ fat fich im Qaufe der leften zivei Jahre ein gewijfer Umjdywung
8 ZdG ver Anfichten zu Ungunften der Termingejehijte vollzogen. Die
gleichaeitig in Berlin tagende Virfenenguetetommijjion Bat bagegen, obwobhl fie
sur AODilfe gegen den nfug des Birfenjpicls Derufen war, gevade den ents
gegengefeten Standpuntt eingenommen. S einemt fehr ausfithrlichen Bevidht
hat fie zuv Bejdyvinfung des Birfenjpiels zwar bet der Warenbbrfe die
Tithrung eined bifentlichen NRegifterd itber bie, die fich am Terminbhandel be-
teiligen ywollen, bet der Effettenbibrie bagegen mur einige gang bedeutungslofe
Strafoorfdhriften fitr gewiffe duperjte Fdlle bdes Meifbraundhs vorgejchlagen,
wibrend fie daneben dad Bbrjenfpiel nicht allein gang fo, wie 8 ijt, bejtehen
{affen, jondern e8 auch duveh die Gréldvung unbedingter Klagbarfeit der Dif-




Das Borfenfpiel e 9

ferenggefchdfte gegen alle weitern Anfechtungen fichern will. it mun auch nicht
u erwarten, dajy Ddiefe Vorfdlige bei unfrer Gefepgebung Annabhme finbden
werdert, fo fteht e8 dodh) vollig dahin, wanm das vom Reichstag wiederholt
begehrte Borfengejels, worin audh diefe Fragen geregelt werden fonnten, zuftande
fommen wird. Unter Ddiefen Umftdnden Hingt undchft alled davon ab, wie
fich die neue *Praxid Dder Gevichte und namentlid) des Reichsgerichts weiter
entwicteln ird.

Schon tm Juli 1893 habe i) 8 in einem Aufjage der Gremyboten: ,Das
Bifenfpiel und die Gerichtspragis” (der aud) ald8 Sonderabdruct im Buch-
hanbdel evjchienen ift) unternommen, die neuere Praxid des Reich3gerichts, be-
jonderd einer fie angreifenden Schrift des Senatdprdfidenten Dr. Wiener gegen=
liber, au verteidigen. Jn cinem weitern Aufjabe der Grengboten: ,Das Gr-
gebnis dev Birfenenquete” vom Fyebruar 1894 habe i) ben von der Birfen-
fommiffion erjtatteten Bericht befprochen und dabei dargelegt, daf bdie Kom-
miffion in ihver Mehrheit Befhlitfje gcfafit Hat, die dem Swec, fiir dben fie
berufen worden ift, {dhmucfiracd uwiderlaufen. Bei viefen Deiden cheiten
jtanden miv die bei der Kommiffion {fiber die Ausjagen der vernommuen Sad=
vertindigen aufgenommuen Protofolle noch nicht it Gebote. Snzwifchen find
miv diefe Protofolle in die Hande gefommen; und ¢ lohnt fich der Miibe,
etivad tiefer in fie eingudringen, wm zu erfehen, inwieweit in ihnen bie von
ber Kommifjion ausgefprodnen Unfichten und gefahten BVejdliffe ecine wick:
liche Srundlage finden, und weldes Matevial fie fitr die weitere Geftaltung
der gevidhtlichen Prayid ergeben. Diefe Aufgabe foll hier zu Iisfen verfucht
\werben.

Man wird verzeihen, wenn i) zur Vovbereitung meiner fpitern Dar-
legungen mit einer etwad doftrindren Crbrterung beginme.

Wo dag Gefefy beftimmte Rechtdgejchifte mifbilligt, famn es dem Abjehluf
biefer Gejchiifte i einer ftdvfern oder in ciner minber ftarfen Weije entgegen:
treten.  Die ftirfere Weife befteht darin, daf es den ALJchup der Sejchfte
gevabegut verbietet und fie unter Strafe ftellt. [n minder ftarfer Weife tritt
bag ©efel entgegen, indem e foldjen Gefchiften die Rlage verfagt, fie aljo
pes Nehtsjdhubes entfleidet. Yuch in dem leptern Falle pilegt man die Ges
{chdfte al8 verboten zu bezeichnen, was aud) infofern gany richtig ift, al8 die -
Berfagung des NRedytsjhupes davauf abgielt, joldhe Gefchdfte iiberhaupt nidt
auffommen au laffen. Die Grimbde fiie Berjagung ded Rechtsfdhuses pilegen
in wirtjajtlichen oder fittlidhen Jweden u liegen. Ofter flieflen beide in
cinander.  Wo aber in bdiejer Weife das efepy eimem Sefchiftdabjchlup ent=
gegentritt, Da famn e3 nidht Aufgabe des Richters fein, g unterfuchen, ob aud)
im eimyelnen Falle die Guviinde pes Gefebes utreffen. Nur wenn das Gefes
unabhingig Dievvon durdhgefithrt wird, fann es fetn Biel erveichen. I will
bies an einem Beifbiel aus dem vimifhen Recht evldutern.

Grengboten 111 1894 9
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In Rom fHatte jemand einem Hausdjohn namend Macedo ein Darlehen
gegeber, und Dad Dhatte Die Folge gehabt, daf der Sohn feinen Vater ev-
motdete. Die Entriiftung Hievitber fithrie zu einem Senatsbejchlufs, der dahin
ging, dafp aus einem an einen Hausjohn gegebnen Darflefn feine Klage jtatts
finden follte — dad befannte Senatusconsultum Macedonianum. Nun fann
man ja iiber den gefehgebertjchen Wert bicjed Gefetes gweifelhaft fein; und
3 giebt gewif auch JFdlle, wo bdad ecinem Hausfohn gegebne Darlehen
fitr diefen feine jittliche Gefahr in fich tvigt. Solange aber dag Gefely beftebht,
with der NRichter nicht jagen Eonmen: ,Jch fehe in diefem Falle feine fittliche
Gefahr; folglich laffe i) die Klage aud dem Darlehen zu." Dad Gefey ers
reicht nur dann feinen Bwed, daf fiberhaupt Hausfohnen feine Darlehen ge-
geben werden, wenn die KRlage aud jebem Darlefen verfagt wird.

Bt den Gejchdften nun, ausd denen jownfhl dag gemeine, alg dbad preupijche
und dasd framyififche Necht die Klage verjagt, gehiven auc) Spiel und Wette.
Der Grund dafiiv ift folgender. Ein Gejchift, wonach jemand berechtigt fein
foll, einem anbern ®eld abzunchmen, weil {iber eine wivtichaftlich gleichgiltige
Thatjache der Bufall jo oder fo entjchieden hat, ift wivtjhaftlich ohne Wert.
Diefe sundchit nur negativ wivfende Wertlofigleit des Spiels fjteigert jid) aber
burch) die tweit verbreitete Spielleidenjchaft dex Menjchen zu einer hHohen wivt:
{dhaftlichen und fittlihen Gefahr. Damit ift natiielich nicht gefagt, daf jedes
Spiel verberblich ober fiindhaft jei. Wir alle nelymen bei diefer ober jener
Gelegenheit an einem Spicl teil, meift einem folchen, Dad mit einer gewiffen
geiftigen Thdtigleit verbunden ift. Dabei pflegen aud) mdpige Geldeinjdpe
hin= und Derzugehen, obhne daf wir ung bavaus den geringften Vovwurf zu
macjen brauchten. Der RNichter aber fann Fwifdhen ungefdhrlichem und gefdbhr-
lichem, fittlichem und unfittlichem Spiel feinen Unterjchied machen. Auch wenn
ein wollhabender Mann auf eine mipige Spieljchuld aud einem Statjpiele
belangt twiirde, Ditte der Richter bdie Klage abguweifen. Wollte er unter-
fchetden, fo wiirde die gange gefebliche Negel, wonach dem Spiel der Rechts-
fhut verfagt werden foll, Hinfillig werden.

€2 ift nun cine befannte Erfahrung, dafy da, wo dag Gefey aud wirts
fchaftlichen Griinden einem Gefchift entgegentritt, die Menjchen verfuchen, das
bon thnen crftvebte Biel dadurvch zu evveichenr, daf fie eine andre Redhtdform
auffuchen, die fich fitv denfelben, vom Gefety mifbilligten Jwed dienftbar machen
[dfgt. Die vomifchen Juriften waven flug genug, dies zu durchjchauen. Sie
begeidneten folche Sejchifte ald zur Umgehung ded Gefesed (in fraudem legis)
gefchloffen und jagten: aus ecinem joldhen Gefdhdft gewdfhren wir ebenjo wenig
eine Stlage, wie aud dem vom Gefes unmittelbar betroffnen. Auch dafire
giebt ung bas obengedachte Macedonianijche Senatsconjult ein Veijpiel.

Bat ein Hausdfohn jemand um ein Darlehen, jo fonnte diefer jagen: ,Cin
Darlehen famn i div nicht geben; ich witebe davausd feine Klage Haben. Jdh
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verfaufe div aber diefe wertvolle Sadje, bie bu gletc) wieder verfaufen fannit.
Dann Haft du chenfo gut eld in der Tafdhe, ald ob ich dir ein Darlehen
gegeben Pitte.” Diefer Berfauf war nidht ein fimulivtes Gefhdft; cr war
gang ernftlich gemeint. Der Verfidufer wollte Haraus nicht etne Davlehnsilage,
fonbern eine Raufflage evwerben; und den Grwerd ciner foldjen Hatte das
®ele nicht verboten. Was fagten aber die vimijchen Juriften? Gin foldjer
Berfauf 1t i Grunbe nichtd andres al8 ein Darlehen. Gr ift ein vers
fdhleiertes Darlehen; und deshald wird auch aus ihm feine Rlage gewihrt.
Und damit entfprachen fie nur dem wahren Willen des3 Gefeisgebers.

Sang dhnlich mun, wic nad) bem angefithrien Beifpiel ein Darlehen (nicht
m juriftijen, wohl aber im wirtjdaftlichen Sinme) in die Form cined Kauf-
vertrags cingefleibet werden fann, famn aud) ein Spiel in die Fovm cinesd
Raujvertrags eingetleivet weeden, wenn nimlic) gar nicht die wickliche Srfirls
lung des Vertrags beabfichtigt ift, fondern infolge desd Raufs nur die Dif=
feveny swifdhen dem jetigen und dem gufiimftigen Preife der Sache von einem
an den andern Kontrahenten Herausdgezahlt werden joll.  Dasd ift der Inhalt
ciner  grofien Menge von Levmingefdhdften, wie fie etva feit einem halben
Sabrhundert an wnfrer Bisefe itblid) geworden find. Jn ihren erften Anfingen
migen ja Dbie Termingejdhdite cenjten wirtichaftlichen Sweden gedient haben.
Aber bald gewalrte man, daf fie im Hinblict auf den jederzeit feftjtellbaren
Surdwert bes Kaufgegenftandes fehr bequem zum Spiel verwendet werbden
finnen.  9Mean faujte und verfaufte lediglich in der Abjicht, bdie Differeny su
gewinnen. ey Sauf wurde dadurd) jum Spiel im wirtjhaftlichen Stune.
Diefe At por Termingejchdfte Hat heute die ganze Birfe liberwuchert.

Daf die walre inmere Natur diefer Gcejddite lange Beit hindurch von
den Gerichten nicht geniigend erfanmt wurde, Hat verfchicdne Urfachen. Bu=
nddit waren, wenn ich mid) nidht tdujche, die fnmern Verhiltniffe der Biefe
W juriftiicgen Qveifon su wenig befammt.  Unginftig wicfte aber audy, Daf
swet Qefren, bie gerade hiev jur nwendung hdtten fommen miiffen, einiger-
magen in Berjall geraten waven. Der heutigen Juridprudeny ift vielfach
die ‘l[nidjummg von dem Wefen der jur Umgehung des Geferes dienenden
@_h‘f@)ﬁftu abhanden gefommen. Man fithlte wohl, daf in jolhen Gejchiften
cme Unwaleheit frece, glaubte aber, daf bdiefer Wmwalhrheit nicht anders als
n}it dev Lehre vou et «Stmulation” betzufommen fei. Da aber dieje Lehre
meht pafite, fo wufite man mit joldyen Gejchdften nicht fertig su werden. Ein
anbdrey Mangel lag davin, bafj dev Jiviljujti vielfach) dag Verftindnis fiir
en jogenannten Subdizienbeweis, . h. den Beweis, der ji) aus der Gefamtheit
ver Wmiftdnde ergiebt, verloven gegangen war. Erjt der burch die Fivilprozep-
ordmng eingefiifyte Grundjayy der freien Beweidwiidigung fat diefer st der
Beweisfiihrung wicher bollen Raum verjdafft. Aber gerabe fite die Grlenntnia
von Gefdften, durdy die ein Gefety wmgangen wird, ift diefe At von Veweis-
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fithrung von der gripten Bedeutung. Bei Diefen Mingeln war 3 natiiclich,
ba man Ddie in Dder Form von RQaufgejchdften auftretenden Termingejhdite
nicht al8 Spiel zu evfermen vermodhte und fiiv unangreifbar hielt. Im beutfchen
Volfe lief man fich aber davitber nidht tiujchen: der Name ,Borjenfpiel* ift
in jedermanng PMunde.

Jum Dat in neuefter Seit das NReichsgericht evfannt, daf wenigitens in
gewiffen Fillen die Natur der an Dder Birje abgefchlofjenen Termingejd)dfte
alg verjdleierted Spiel unverfennbar fei, wamentlich damn, wenn nach den
Vermbdgensverhiltniffen der Beteiligten gar nicht daran zu denfen ift, daf fie
ben Gegenftand bes Handels in Wabhrheit haben evmerben oder liefern wollen;
an der Warenbdrfe auch danmm, wenn Dbiefe Annahme burch die Lebensftellung
bes Qéufers ober Berfiufers ausdgejdhloffen wivd. Aber bieje Prazid bdes
Reidhagerichts ift nod) einigermafen fchwantend; und es fommt alled barauf
an, wie fie fic) weiter entwicelt.

Hiermit fehlice id) diefen wiffenfdaftlichen Borbericht und gehe nun ju
einer Darftellung der Ergebniffe Der veranftalteten Umfrage (Enquete) iiber.
. Dabei mup i) ein fleined Bild vorausjdhicen vor dev Avt und Weife, iie
biefe Umfrage ftattfand.

Die Sommiffion jelbft beftand aus 28 Mitglicdern, die jedoch nicht tmmer
burcyweg antvefend waren. Die Komumiffion hat 115 Sadhverjtindige vor fich
gelaben und vernommen. Die gefomten Verhandlingen liegen in ftenogra=
phifcher Anfzeichnung vor und fitllen nicdht weniger alg 3604 Foliofeiten. Die
Sadyverjtindigen verdienen ohne Jeifel biefen Namen injofern, ald {ie jdmt
fich zu Der Vinfe oder su ben Birfengeichdften n naher Begiehung ftanden.
Run darf man fich aber ihre Vernehuung nicht etwa in der Avt venfen, wie
bei Gericht Sachverftiindige vernommen it werden pflegen. Bei Gericht tritt
per vernehmende Nichter, nachdem ev die Sadyverftindigen fiber den Gegens
ftand ihres Gutachtens belehrt hat, gang in Den Hintevgrund und ipt die
Gadyverftindigen felbjtindig ihve Anjichten vortragen. ©p war e8 Det der
Qommiffion nicht. Jeeben dem Vorfipenden, Dder ungefihr bie Aufgabe eines
pernehmenden Richters hatte, nahmen viele Sommiffionsmitglicder, cinige jogar
fehr oft und fehr lebhaft an der Befprechung teil. Sie bejchriinften fich nicht
barauf, Jragen an die Sachverftindigen zu rvidter, bielten vielmehr felbit
{ange Bortrige, worin fie ihre Anjichten iiber die in Betvacht fommenden Bere
hiltnifje entwidelten, fich daritber mit andern Mitglicdern auseinanderjehten
und Dann auch die Sachverftindigen aufforderten, fid) baviiber zu dufpern.
Deutlich ift ju evfenmen, dap fidh gerade die Mitglieder, die fich) am lebhaftejten
an den Werhandlungen Deteiligten, diber die ju [dfenden Fragen jchon beftimmte
Anfichten, meiftens zu Gunjten des Birjenipicls, gebildet hatten, und dafy 8
ihnen weniger darum zu thun war, vou den Sadhverftindigen belehrt su werden,
al8 fel6ft diefe 31 belehren und deren Ausfagen tm Stnne der vom ihren vors
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gefaften Anficht su geftalten. Mitunter gewinnt man den Gindrud, al8 ob
die Sacherftindigen von den Frageftellern frmlich bearbeitet wiirden, fo aus:
sufagen, wie diefe e3 wimfdhten. Der Cinflufs, der auf diefe Weife auf bdie
@ur[)ner[tc'inbigen geitbt wurde, war um fo gridfer, ald die Fragefteller ihrer
Stellung nach felhr angefehne Perjdnlichleiten waren, auch die Sachverftindigen
nidht eingeln, fondern meift in groferer Anzahl vor der Kommiffion verfammelt
waren, fodaf alle gleichseitig amvefenden jene Belehrungen empfingen.

Nabhmen Hiernach) die Fragejteller nicht gang die Stellung von unbejangnen
Rihtern ein, o darf man fich auch die Sadjverftindigen nicht durcdhweg als
unbefangne Ridhtevgehilfen denfen. Die meiften Sadhverfidndigen waren felbit
Birfenleute oder Manner, die in ihrem Beruf mit Borfenleuten in naher Ver-
bindung ftehen. G¢ wive gany unnatiiclich gewefen, wenn jolche nicht — nach
ihrer vollen Tberzengung — den Terminhandel, der ja einen Hauptbeftandteil
bes Birfenbetricbes bildet, fitr cine niipliche und gevedhtfertigte Thitigkeit ex
flavt Ddtten und in mehr oder minder lebhaften Ausdriicen fiir deffen Auf-
recjthaltung eingetreten wdven. 1berdies find die Berhiltniffe und Wirkungen
deg Vorjenverfehrs felbjt fir den, Dev mitten drin fteht, fiberaus fdhwer Ju
liberblicken. e verworrener aber eine Frage ijt, um fo mehr ird jeber
»Sachverftindige” geneigt fein, fie nach) den Witnjchen und Sutereffen zu be-
anfworten, die er ju der Sache mitbringt. €8 ift and) anzunchmen, baf bie
Umfrage in ben Birfentreifen Berling von nidht geringer ufregung begleitet
gewefen fei, und daff die davan fich Eniipfenden Wiinjche vieljac) bi8 an die
Perjon der vernommuen Gachverftdndigen hinangereicht haben. Rechnet man
mod) den Einflufy hingu, den cingelne Fragefteller ausiibten, jo wive s weit
eniger zu perwundern, wenn cin Teil der Sachverftindigen nicht mit voller
Hn[acfangen[)cit feine Ausjagen abgegeben haben follte, al3 es umgefehrt An-
Erfcl'mlmg und Bewunderung verdient, daf fidh) viele Sachverftindige offenbar
mit Freimut und Walhrheitslicbe itber die Verhiltniffe dev Birfe audgefprochen
Daben.  Jebenfalld wird man wollthun, die Ausjagen der Sachverjtindigen
nicht ofme RNiidficht auf ihre Berufsftellung i Betvacht U 3iehen.

Damit der Lefer im folgenden die alg redend cingefiihrten Sommifjions-
mitglieder fofort von den Sadhverftindigen uutcrfdjcibcu“fbnne, find den Namen
der erftern die Buchjtaben K. vorgejeht. Die ben 9[11f;erultgep beigefiigten
Biffern beseichnen die Seitenzahl in den Protofollen, wo die Anuferung fich
findet.

Die mitgeteilten Huferimgen find miglichit wortgetreu den ftenographijchen
?{ufgjticijmmgcn entnommen, aber natiivlid) abgefiiest und jujammengedringt
Wwiedergegebenr. Man wird vielleicht einwenden, daf das Mitgeteilte dod) nur
Clugelheiten feien, die vom dem Gamgen mur ein unvollfommnes Bifd géiben.
Jh michte aber den Sterblichen fehen, der fid) den Jnbalt der 3604 %olio=
feiten Dergeftalt su eigen gentacht Ditte, dafy er in dem Rahmen einer gewdhn-
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lichen Schrijt ein vollfommnesd Bild von dicjer Stofffiille u geben vermihte.
Pan madyt joldhe Dinge eben, jo gut wie e8 geht.

Die Mmfrage Hat fich in zwei Rihtungen bewegt: Man Hat feftyujtellen
gejucht:

1. ©b und inwicweit der Tevminhandel wictjchaftlich) wertvoll und not:
wendig fei? und 2. ob und in weldher Weife fich innerhalb ded Terminhandels
Gejchdfte, die ald blofes Borfenipiel zu bezeichnen jeien, erfennen und aus-
jeheiden laffen? .

Unjre Sufammenftellung zu dev exften Frage wird jundchit mer den Tevmin:
handel bei der Effeftenbirfe ind Auge faffen. Ausjpriiche aus den BVerhand:
(ungen iiber die Warenbirfe follen dabei nur injoweit Herangezogen werden,
alg fie jugleich auf den Terminhandel in Effeften ein Licht werfen. Die Ang-
jpriiche, die fiber den LWert ded Terminhandeld an der LWarenbirfe nufzuteilen
find, werden fid) dann beffer dber Befprechung der zweiten Frage anreiben.

1ber die Notwenbdigleit und Beredhtigung des Terminbandeld an der
Cffeftenbrfe im allgemeinen liegen folgende Ausdipriiche vor:

KRopepfy: Die LVorteile bed Tevminhanbeld find: ex exmiglidht die nlage
in fpétever Beit, bvevmittelt den Berfehr awifden den eingelnen PliBen, gewdhrt
die Moglichfeit gefunder, wirtjdhaftlich niiplicher Spefulation (77).

Benar: Der Terminhanbdel erfiillt ein iwivtjchafiliched Bediivfniz fiic alle,
unterftiigt die Geldfonjervivung, indem Dbdie Cffeften al8 Jabhlungdmittel dienen,
Dabin gehixen die auslindijhen NRentenpapieve, Cifenbabhnaltien wu. f. w. (100).

Ruffel: €3 fommt vor, daf Leute, die zu einem Deftimmten Tevmin iiber
Qapitalien zu verfiigen fHaben, fid) {chon gegenmivtig deven Unlage fichern wollen.
Yuf diefe fehr einfache Weife extlivt i) die Entftehung eined, wenn aud) ziemlich
Dejchrintten Terminhandeld. Alméhlich hat ev eine wachjendbe Bebeutung befommen.
Der Berfehr, dad Gebiet der faufmdannifgen Spefulation Hat fich) jeiner bemidtigt.
Sn viclfacher Bezichung ift die faufmidnnifdie Spefulation nidht etwas unbedingt
3u verwerfended, fonbern fiufig ein wictjdaftlicher Borvteil Desd veellen Handeld (417).

&3 liegt feine Notwendigleit vor, fiir jeded einjelne Papier nadyzueifen, daf
dafity der Terminhandel Beditrfnid fei. Wan fann nur fagen: im allgemeinen ijt
der Texminfandel in CEffeften fo gut ein Vebiivfuid fiiv Hanbel und Verkehy wie
jeded andre Gejhift. Demzujolge mup ev aud) in allen Gattungen geftattet jein,
die der Werfehr dafiiv gewdhlt Hot. Der BVeweis, daf der Terminhondel Dejondre
Nadyteile bringe, die im Kaffagejchift nicht liegen fonnen, wird nicht leidht zu fiihren
fein (419).

Wlerander: Jd) evahte den Tevminfandel fiiv abfolut widtig und fitr un=
entbefrlic) fiiv die feitende Bivfe eined grofen Staated (447).

BLambevger: €8 Handelt fich Leim Terminhanbdel wm dad allgenteine und
fehr grofe Jnterefje der Vedeutung von Handel und JInduftrie. Wenn unberufne
Rreife hingutreten, fiiv die fann und daxf man nidht jorgen (659).

Golbberger: Der Tevminhandel ift durvchaus bevechtigt und ndtig; ein all-
gemeined fultuvelled Bediixfnid, cin groBes Binbeglied in bder Negulivung von
Nadhfrage und Ungebot. Jobbevei und Agiotage muf il den RKauf genommen
mwerben (660). .
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Sdindel: Der Terminhandel ift ein wirtjdhaftlicher Vorteil, nidyt bHlofy fiiv
Waren, fondern aud) fiiv Gffeften und deshald unentbehrlich (1159).

Simon: Dad wirtidaftliche Bebdiivinis ift abfolut gegeben fite Waven forwohl
ie fiiv Gffeften. Der Terminhandel in Effeften dient teilsd aur Kapitalanfage,
teils jur Quisfiderung, sum guifern Teile allerdingd ur Spetulation (1579).

Bilawm: Auch der Tevminhandel mit Cffeften ift eine wivtjdaftliche Not=
wendigfeit (1565),

Yehmann: Dex Tevminhandel ift ein Bediivfnis wegen des leidjtern Los-
Werbend von Rapieren in Fritijhen Beiten, 3. B. in dem Wugenblicke {ibler poli-
tiider Nachrichten (1592).

CSalomon: Der Texminhandel Hat Borteile und Nadyteile.  Aber die Vor-
teile {ibevmicgen. Der Tevminhandel ift international notwenbdig. Wir handeln
mit Amerita, Qondon 1. |- w. Da wiiffen wiv eine gewiffe Beit fiiv die Iiber-
fendung Haben; riv wiiben jonjt alle diefe Gefdhdfte nicht madjen Eommen.  Fiiv
unfer internationafed Unjehen ift e durchaus notwendig, daf wir eine Bisefe Haben,
Die eine Rolle in der Welt fpictt (1154).

Mater: Der Tevminhandel ift eine abjolute wirtjhaftliche Notwenbdigteit (1609).

Sdwary: Der Terminhandel in internationalen Papieren ift unentbehrlid,
audy fiiv die BVewegung in Gold und Geld. Bei Cmiffionen exleichtert er die liber-
fiihrung der Papiere, die jonft nidyt Jo jehnell von dem Bolfe ,verbaut” werpen
fonnen (1923). Jd) Dalte den Terminhandel in Gffelten fiiv notwendig. I
fonn miv gav nidjt unfer Grwerbaleben ohne Terminhandel denfen (1926).

Goldjchymidt: Dex Lerminhandel ermiglidt den grifiten Yerfehr mit dex
gevingjten Aufiwendung von bavem Gelde (1600).

Minder giinftig fitr die unbedingte Notwendigleit bder Termingefdhifte
fprechen fich folgenbe Sachverftindige aus:

%‘interfelb: LBon bden grofen Vantinftituten werden Gejdhifte in Cffeften
filir eigne Rechnung nur bei den gropen Emiffionen gemadyt. Divette Spetulationen,
Die nidht cinen yeellen Hintevgrund Haben, werden von bden wenigften Jnftituten
unbd ey Toenigiten foliden Bankierd ausdgefiihrt; ihre eignen Uftimoge{dyijte De-
siehen fich) meift mee auf den intevnationalen Geldaudgleich. Jm dibrigen werden
ihre H’Itimugeidjﬁfte mw fiiv fremde Redpmmg gefchloffen (436). (Anf Befragen:)
Andh ?lrﬁitrngegcjdjﬁffc werden bon grofen Jnjtituten fiiv eigne Rechnung gemacht,
und biefe bitrfen nidpt gehindext werden (488).

.. Tavrequ: Dex Tevminhandel in Effeften Gat gewiffe Borteile; fo die leidytere
Lbjung laufender Engagements. Ein cigentlidjed 1irtjdhaftliches Bediirinis Defteht
aer dafity nicht (654).
 Dinvidfen: Fir pas Rapitalaniage fuchende Publifum Halte ich den Tevmin-
Danbel ity Devechtigt.  E8 hat fich aber zum gropten Teil die Spefulation der
Sadye bemidtigt. Das wirtidajtlihe Bedivinis fir ben Terminhanbdel ift ein
8015 verfdhiindendes (657). (M. Wiener verwalhet fich dHem Sadverftindigen
3egeniiber, daf bie Herven von andern Biorfen BVerlin fiir eine Avt Babel au Dalten

enen.)

Wiiller: Gin wirtlihed Beditrinid filr Den Terminhandel bejteht ur Be-
MJ“_W"“Q von Werten fiiv internationale Bahlung; aber diefe Gejehifte find iveit
geringer, al8 die blofi um Bwed ded Spield gemadhten (1069).

Bafd) erflact pen Zerminhandel filv ndtig gur Mnterbringung von Unleihen.
= il aber alle Subuftriepapiere vom Terminhandel audjchliegen (989, 990).
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Weidert: Der Terminhandel in Cffetten (Rreditaftion, Staatsbahnattien it.i.w.)
ift fiiv unfre Verhiltnifie nicht notwendig. Der Grund fiix jolche liegt in der Spiel=
jucgt. Gefchijte aum Jwed einer fiinftigen Rapitalanfage fommen bei und foum
por. Die Gejchajte find reine Spefulation. IJch Detrachte 8 ald einen groBen
Rrebsfchaden, dafs eine gange Anzahl Bantgejchajte entftanden find, die bad Publifum
su Spefulationdgejdhdften vevanlaffen (1554).

Chriftiansd: Den Terminhandel in Gffetten falte id) mur joweit fiiv bes
rechtigt, al8 die Miglichleit dev wirklichen Erfiillung aud) gegeben ift. Bielfach ijt
bie wirfliche Erfiillung von vownhevein wnmbglidy; die Gejdijte find vein fittive,
b. h. Differenzgejchifte. Kein wirtichaftlicher Bwed witd dadurd) efiillt. Dev
Terminfandel hot voliwirtihaftlich mee den Wert, im internationafen BVerbehr zur
Audgleichung u dienen (1798).

Qabenburg: Fiiv den Tevminhandel mit Eifetten, wo fie bem internationalen
Berfehr dienen, ijt dad wirtjdaftlide Bebiivinis nidt sweifelhaft.  Bei Papieren,
die mur dem [ofalen Spefulationdintereffe dienen, vermag id) fein hervorvagendes
Bebiivfnid zu erfennen (1360).

Giemend: Terminhandel fheint mir ecine Notwenbigeit ju fein fiix intex=
nationafe Papieve, ur Ausgleichung swifdhen verfchicdnen Valuten, jur Trand=
portation von SKapitafien aud einem Cand in dad anbre. OO0 Dbet dem Termin=
Handel mit Banfaftien und Jndujtricpapieren dic BVorteile oder Nadhteile grivfer
find, ift fdwer zu entjdeiden. Dad Ultimogejdyift ijt ein bequemes Spielmittel
(1984). ) halte e3 fiiv wivtjdaftlic) ectviglid), baf eine Operation, bie bon
feiner ©eite ald cine endlid) gefdiitliche betvadhtet wovden ijt, weder boi jeiten
bes Mianned, der jpielen will, noch) von feiten ded Qommiffiondrd, der dad Spiel
ausfiigrt — bafy ein foldhes Ding, das feine wivtjchaftliche Opevation hat fein jollen,
auch vom Richter nicht anevfannt wivd (1951). (R, Wiener dringt Hievauf
den Sadhverftindigen durd) eine Neife von Jragen, fidh gleihwobhl fitr eine Mif=
billigung der neuen Praxid desd NReid)Bgeridhts u exffdven.)

Wi ftellen mun die Ausjagen der Sadhverftindigen iiber ecingelne Puntte
sujomment, auf bdie fi) die BVerhandlung richtete.  Mandpe Sachverftindige
halten ¢8 fitr ein unantaftbaves Necht cines reichen Mannes, an der Birfe
ju fpefuliven.

Alexander: I ferme aus den verjdjiednen Berufatlaffen, Offizieven w. j. w.
bicle Qeute, die mit jo viel BVerjtand wnd Sadhtenntnis ihre Spefulationen madjen,
dafs i) nur jogen muf: icy wiifite feien Grund, weshald fie nicht ihre Meimumg,
bie fie aus den ®ejdjiftsberichten gewonnen Haben, aud) durd) die Gypelulation
berwerten follten (447).

Salomon: Wir Hoben cinen Stadtgevidytdrat a. D., der 100 Millionen Ber=
mbgen Haben joll, wiv Haben Schlidhter und Biicter, die enorme Reidhtiimer ge-
fammielt Haben. Wavwm foll ein folder nicht dad Redht Haben, cin Papier auf
Beit zu Homdem? (1154).

@oldfdhmidt: Wie tonnte man einem reidhen Privatmann, einemt Milliondy,
perwefhren wollen, fich) durd) ein Termingefchiit im vovaud ein Papier gu fidhern,
pon dem er glaubt, daf €& nidht teuer fei, und dad ex mit dem Ertvag der Qupons,
bie er am 1. Dftober abjujdneiden Bat, bezahlen wird? (1599).

Die Verhandlungen erftrecten fich auch auf die Frage, 0b durch den Terntin:
handel die Preigfhwantungen an dev Birfe permindert ober vermebhrt werden.
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Cin grofer Teil der Sachverftindigen fpricht fich dahin aus, daf der Termins
Dandel auf die Preigjchwantungen an der Bife audgleidend, méRBigend wirte,
und dafy bei blofem SKafjahandel die Breisjhwanfungen nodh) gridger fein
wiithen. So bdie Sachverjtindigen Kopeply 96, Abel 107, Aleyander 445,
Goldberger 660, Schinckel 1159, Salomon 1155, Pffaum 1565, RQadenburg
1359, Brunndow 2650. Einige driicten fich mehr aiveifelnd aus.

Ruffell: Der Texminhondel ift cin Gejft, dasd die Kuudjchwantungen nidt
Derjdhirt, fondern fie eher vermindert (418).

Sind: Die Sdhwanfungen wiivden ofne Terminhandel wahrideinlich) nod
arifier fein, al3 fie jebt find (1162).

QM. Cohn fagt fehr johon: Kann man nidht davin die niiplide Wirtjamteit
bes Lerminfandeld fehen, bdafy ein beftindigeds Wellengefraufel, bejtindige Heine
Sdwantungen jtattfinden, bdie eben dad Mittel findb, um bie grofien Stofe dex
Shwanfungen u befeitigen? (3527).

®egeniiber ftehen jedoch folgende Augerungen:

KM. Diffené: I bin der Meinung, dafy der Ferminhandel nidht, wie hiufig
angenonmen wird, bie Preidfdmwantungen mildert, jondern jie nod) vexftivkt (8033).

Traugott Mitller: Der Tevminhande! vexftivtt nod) die Preigjdhwantungen,
indem ev 3. V. die Moglichleit bietet, fiftive Berfiuje zu maden (3031, 3033).
 Weidert: Jd) neige mich ju der Anficht, dafy durd) den Terminhandel bdie
Preigiywantungen nod) erhoht werben (1556).

Bajd): Der Terminhandel vevgrofert bdie Sdywantungen gang bebeutend.
Salihe Geriichte fommen dabei alle Tage vor (992).

Sdymerfeld (Getreide): Der Terminhandel ift moglichjt eingujrinken, weil
fein haufigex Chavafter al8 Diffevenygejchiift auf den Effeftivhandel, die gefunbde
g-Bl‘ciévcntmicf[nng, ungiinjtig einwivten mufy (2571).

Breuninger: Gerade durd) Hen Terminhandel find grofe Preidfhwanfungen
Nabegelegt, fe nachdem die Wave im Ubermafy abgejhoben obex herangezogen wicb.
Die Preisbewegung wive ohne Terminhandel weit rubiger (2465).

Werner: Die Spefulationen bringen Hchit unwivtjcyaftliche Schaden Hervor.
Die grofien Preidbewegungen und Rififen wivfen His zum Konfumenten Herad (24.70).

. b Frege: Der Terminhanbel wirft nidht preidausgleichend, jondern gegen=
teilig, @y ift ein nationaled Ungliid (2633).

Rlepper: Die Preisbildung wird durd) die Gefchifte derjenigen jchwer De=
Nadteiligt, die von dem Urtifel nichtd verftehen (2655).

. ban @iilpen und Robinow (Kaffee) befunden, daf buvch den Tevminhanbdel
Die %l‘ciéfr{)mnuhmgun gwar nidht mehr jo grof, aber weit hiufiger, fortwihrend
Wbevechenhary geworden feien (2064, 2098),

Berjudgen wiv mun, Auferungen jujammengujtellen iiber die bejondern
Borteile, die dem Terminhandel beigemeffen werden. Da wird zunddyit Hervor-
9¢hoben, dafy der Terminhandel dagu diene, Papiere leichter unterzubringen.

. Bafd): Wir wiffen, daf ofne den Terminhandel viele Effeften, Anleihen gar
Mt untevgubringen find (989).

Salomon: Wenn ein Terminhandel eyiftivt, jo [liegt hievin eine gewiffe
Werterhishung cines Papiers an fich. ©8 it die Miglichleit gegeben, Unterneh-
Mungen gu evmweitern und gufiere Mittel au jdhafien (1156).

Grengboten 11T 1894 3
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Auj bdie Frage ded Vorfibenden, ob nidht der Tevminhandel die lnter-
bringung von Papieren erleicdhtere, antivortete Chriftians.

Chriftiansd: Dad ift gany ricdhtig. Alle mindermertigen Papieve werden mit
Borliebe in den Ultimohandel gefchafit, wenn miglich) fhon vor der Beichmmng.
Dad ift ber Handel per Crfdeinen. Die jdhledhtejten Papiere werden fo unters
gebracht.  Bei guten Papieven braudht man diejesd Mittel nidyt (1799).

A8 ein weitever Vorteil ded Terminhandeld wird begeichuet, da man
baburch in der Lage jei, fhon geitig fich bdie Anlegung demndchit eingebhender
Gelber ober Mittel fitr fpdater audjuzahlende Gelder zu fidhern. Die Braudh-
barfeit bed Terminfhandeld fiiv diefen Bwed finbet {ich fchon in den Aus-
jpriichen von Nuffel (417) und Hinvichjen (657) erwidbnt. Bejonderd wird
pariiber nodh in folgenber Vefprechung verhanbelt.

Qopeply: Wer in fpiterer Jeit Geld zu zahlen hat, Tann fdhon jept feine
Dispofitionen treffen, indem er Papieve auf Heit verfauft und dann fider ijt, den
heutigen Kurd dafiic zu exhalten. €8 wive ja miglid), dap fidh in dex Jwijdjen-
aeit der Rurd vevdndevte. Ebenfo Famn der, der jpéter eine Hypothef juriidgezahlt
ober cine Cxbjdhaft ausgezafhit exhilt, fich fchon heute die Kurje der LVapiere fidhern,
in benen er bdie cingehenden Gelder anlegen will. — KM, Gamp: Jd) middte
ben ©achverjtindigen fragen, ob Fiille diefer Art fo haufig vorfommen, daf fie
einen entjcheidenden Ginfluf audiiben tonnten, ober ob 8 ridhtig ift, baB, wie De-
Dauptet wird, unter einer Million von Jeitgefhiiften in Effetten vielleicht noch nicht
ein einziged ®ejchift fallt, dad auf dad Vebiirinis einer Geldanlage uriicdzufithren
ift? — Qopepty: ) fann diefe Frage nidht mit Sidjerheit beantworten. Aber
id) modyte mit Sicherheit audfpredhen, dafi e8 hiufig genug bprfommt (78).

A3 eine bejondre Nedhtfertigung des Terminhanbdeld wird 8 hervor-
gehoben, dafs ev Hter murr, um cine Verficherung zu gewinnen, abgefdhlofjen werde.

Rujfel: Wenn i) ein Papier auf Beit verfauft hobe und faufe miv dbagegen
mmmehr diefes Papier, um wiederum gefichert au fein, gegen eine Primie, darmm
iit dag zweite Gefchiift lediglich von dem Motiv [der ADLficht!] geleitet, mic) gegen
bie etmaigen BVerlufte aud dem erften Gefdhdft su fichern. Dasd exite Gejdhdft Lann
fehr wohl ein reined Spielgefchift fein; dad pweite Gejdhift ift aber mur eine Ber
fiderung, um mid) gegen die Jolgen ded exften Gefchiifts yu hiigen. €3 find ja
bie vielgeftaltigen Fiille moglich, wo peziell auch dad Priimiengejdhift, dad Stellage
gefchift al8 unabweisliche Form bder Sichertellung fiiv den JIndufiviellen in Be=
tradgt fommen (468).

Namentlich aber wird fiir die, bie mit dem Auslande Handel treiben,
bie Notwendigteit betont, fich den Wert auslandijdher Valuta durc) den Termin:
Dandel zu fichern.

Sopeply: Wer einen grofen Einfauf oder Vextauj in einem Lanbe gemac)t
hat, Dad mit einer andern Valuta vedmet, fann feine BVevechmumg viel fichever
madjen, wenn er in der Lage ift, die Valuta fid) gleich auf denjenigen Termin ju
becer, 3u dem ev die Ware Defommt ober liefert. Wenn jemand in Rufland
Getreide fauft, fo wiicde jede Vevedymung unmiglid) fein, wemn ex nidht in bex
Lage wiive, ‘bie Rubel, die er dagu braucht, su deden; denm dex Kurd fann uv
Beit der Abnahme wejentlich vevdndert und dadurc) jeine gange Beredymumg ver-
nidhtet fein (78).
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Bon dem Bediirfnis eined deravtigen Terminhandeld reden aud) Rujfell 417,
460, Favreau 656, Schriter 1161, Simon 1579, Siemend 1956.

Simon: Wiv in Konigeberg Haben bden Terminfandel nmur in vuffifden
Bafuten. v Hat eine bedeutende Ausdefuung und entjpringt einem dringenden
Bebiivfnis, weil unfer ganger Handel, in Flahd, Holy, Getreide, auf ruffijder
Baluta berubht.

Nach dem Beugnis von Favreau (656) und Schrdter (1162) werden ruffijdhe
Jtoten auc) nicht ftets auf Ultimo, fondern nach) Vefinden auf NMonate (fechs
Monate) Hinaus gehandelt.

Weidert (15H4) bezeugt ein gleiched BVebiivfnid bed Terminhanbeld zur
Sidherung der odfterveichifchen Valuta fiix den baivijhen Beyug der Gerjte aus
Ofterreich.

Ubrigend ift nac) einer beildufigen Vemerfung von Benary (102) ber
Terminhandel in ruffifhen Noten in Paris exft am 9. Mai 1892 eingefitbut
worbden.

1ber die Vedeutung des Terminhandels fiir den Ausdgleid) internationaler
cepflichtungen migen folgende Ausfagen angefithrt werden:

Qopepty: Vet audlinbdifden Papieven nwf man fidh ben Ufancen der andern
Plige anfdliefen. ©3 wird an eingelnen Plagen nur auf Jeit, am anbdern nur
ber Qaffa gehanbelt; aber dad Beitgefchift ift jedenfalld notwendig, um bden Ber-
fehr awifden den eingelnen Plipen u vermitteln. Man iwiirde nidht in der Lage
fein, ein Papier 3. B. auf dem Londoner Marft ju faufen, wenn man e hiex
jofort ficfern miifite. — KM Gamp: Wiivbe e8 nicht miglich fein, dicjes Be-
dlivinis, den NRaum au tibevivinden, dadurd) yu befriedigen, dafy fiiv die Lieferung
Yon Raffagefhdften cin audgiebig bemeffency, vielleiht auj adyt Tage feftzujepender
Tevmin gegeben wird, fodafs jeder, ber ein Kafjageidhift abjchliefit, inmer Jeit
biitte, in Qondon fich preupijche Konjold su faufen wnd fie hier wieder yu ver-
fafen? — Qopepty: Jd) fann dad dDurdhaud nidt empiehlen. 3 Dejteht jo bei
@ﬂﬁﬂgtffl]ﬁfteu Dereits bie Mjance, daf man eine Lieferfrift von adit Tagen fHat.
Dem Rufer ift e8 aber ifiberlaffen, dad Papier fofort zu fordern, wnd bdieje Ein-
Yidjtung ift eine fehr wohlthitige. €8 wiicde aud) . B. fliv bad Sefdhdft mit
Pavis ober mit Amerifa eine achttdgige Frift nicht audreichen. In Amerifa wird
Ubrigens mur per Kaffa gehandelt, und fie Halten an diefer etwad vevalteten Gin-
tidhtung feft, die anch) mandje Vorteile hat. Der Riufer fonn fich dort das Redht
au8bedingen, exjt jpiter — nad) vievyehn Tagen, drei Wodhen — zu empfangen,
h_ur Bertiufer, erft fpiter zu liefern. So finden zwifdhen London md Pewport
rmﬁgL‘_ Wmfie in ameritanijden Papieven ftatt (77, 80, 81).

KM. Jrenpel: Jh mbdchte fragen, ob nicht der Tevminhanbel in den inter=
Nationalen Fonds dagu dient, internationale Guthaben wund BVerpflichtungen ausjus
Qf__ﬂiti)cn, und ob er nicht in diefer Beziehung ein fehr grofed wivtidaftliches Be-
Ditrinis erfiillt? — Benavy: Jdfh glaude allerdingd, bdaf der Terminhanbdel die
@UEbfuu{ernirlmg unterftiipt.  Der Terminhandel in Effelten Hat nicht Hlof dazu
9efiihrt, purd Ginfithrung der Argentinier dad Gold aud dem Lande herauszi
fithren, jondern aud) dazu Dbeigetvagen, dad Gold eingufiihren, inbem die Effeften
a8 Bafhimittel fiiv ba8 bon andern Liindern bezogne Gold warven. Died vollzog
fidh faft audjchlieflich duvd) den Tevminhandel (99).

P2




Robert Schumann und Desque von Piittlingen

Die BVerhandlungen haben fich auc) auf die Frage erftrectt, ob der Termin-
handel dag Birfenjpiel befjonders begiinjtige.

Cinige Sachverftindige verneinen bdieje Frage, weil bad Sypicl ebenfo gut
in der Form des RKaffagefchdfts ausgeiibt werden fonne. €8 wicd dabei auf
dag Beifpiel von Newyorf verwiefen, wo nur Kafjahandel beftehe, gleichohl
aber die Spefulation im grbften Mafitabe ftattfinde. In diefem Sinne dufern
fid): Wallenberg-Paholy 810, Wilmowsti 820, Wiener 1072, Kuffel 1465,
Bflaum 1576, Cobhnjtidt 1789, Gwinner 1947.

Dagegen erfliven fih dahin, daf der Terminhandel zum Spicle reize, 3
erleichtere, bequemer dafiir fei, folgende Sachveritindige: Heimann 434, Arn-
hold 444, Samucl 445, Favreau 665, Golbberger 661, Kimpf 811, Bajd) 990,
Miiller 1069, Salomon 1158, Schincel 1160, Ladenburg 1359, Siemon 1536,
Weidert 1556, Lehmann 1593, Siemens 1932, Trvaugott Niiller 3031, 3039,
Lerid 3518, 3526.

Samuel: Veim Kaffahandel ift dad Spiel fiix den Banfier jelbft weit ge-
fihrlicher. Dedhalb wird jeder wvorfidhtige und ernfte Vanfier die Spiclwout feiner
Rlienten auf dem Kaffamartt mehr zu dammen fuchen, alg im Nltimo gejchieht (445).

Sdyincel: Wenn jemand 3000 6ig 4000 IMart Cinjdhiiffe macht, um 750 000
Mart per Ultimo zu handeln, fo wirde man das im Koffagefchift audh thum. Er
wiirde iiberall auj dad Papier Geld befommen durd) Repartivung und Deponivung.
G5 wiirde allerdingd die Sadje fehr vertewern (1160).

Aud) bie Sachverftindigen von der Warendbirje find in bdiejer Beziehung
einverjtanben.

Heufer: Gevade die Gelegenheit zum Terminhanbel macht dasd Spiel von
Privatperfonen jo tolofjal (2346).

Sdiafer: Der Terminhandel giedt bejondern Anreiz jur Spefulation (3010).

Bajdy fhlagt vor, daf aud) alle Kafingefchifte nur mit einem Cinjchufy von
fiinf3ig Progent gemacht werben jollten (993).

(Fortfepuny folgt)

I RamED

Robert Schumann und Desque von Piittlingen
Don §. Guftar Janfen

g nter Den JFreunden NRobert Schumamnd nimmt einen Hervor:

G | ragenden Plas Vesque von Pittlingen ein, dody ift daviiber in
2 &l weitern Sreifen fo qut wie nichts befannt. Ginige nenaufgefundne
A Briefe Schumanns an ihn, bdie in der (1887 bei A. Hilder in
@] Wien crjchienencn) Lebensifizze Vesqued ~feine Aufnahme ge:
funden faben, {ind bie Veranlaffung zu der folgenden furzen Darjtellung des
Berhiltniffes der beiden zu cinander.
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