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jodaB Ddadurc) vermutlich eine Diebhrheit gegen die Vertveter cxtremer Nich=
fungen suftande fommen wivbe. Damit wire aber jedenfalls Gereits das im
Barlament betont, wonac) die , Unabhangigen” ftreben, namlich der Gegenjay
awijchen Rapital wund Avbeit, und der erjte Sdritt aur Wnwandhng der poli-
tijchen in jojtale SParteien wive gethan,

Lord Nofebery, dem weber die ftaatsmannijhe Erjahrung no) das tals
tilhe Gejhict Gladjtones zu Gebote fteht, und der daher jeine jo verfchicden:
artigen Huflein nur mit Miige und Not im Gaume palt, fithlt fich durch
die meue ®efahr, die dad Aujtreten einer felbftdndigen Arbeiterpartei hevauf:
3ubejchwbren broht, nicht wenig beunrubigt. Jn verfchicdnen feiner jitngften
i_‘Rebcn bat ex baher die ,Unabhingigen” wegen ihrer Undantbarfeit gegen bie
Liberalen jcharf ing Gebet geromumen und fie mit dev Behauptung zu jdhrecten
gejucht, baf fie mur den Tovied in die Hiinde arbeiten wiirden, ohne fich jelbjt
au mithen. Aber bie ,Unabhingigen” Haben fich big jeht nicht jdhrecten laffen.
Sie erfdren cinfach), dafp in ihren ugen Liberale und Konfervative alle des-
felben Geiftes Rinder feien, und daf fie i den cinen wie in den anbern nur
die Vevtveter eines driidenden Monopold erblidten, das fic entjchloffen feien
mit aflen Rrdften zu befdmpfen.

00 e3 fich nun bei den ndchften Wabhlen, denen die Regierung in An-
betradht ihrer volligen Ofnmacht nicht mehr lange wird ausweidhen finnen,
um die fozialen Gegenjipe zwifchen Kapital und Avbeit oder um den fon-
ftitutionellen Wiberftreit gwijchen erblicher Kammer und Volfgvertretung, um
den Sampf des Nonfonformifjtentums gegen die Staatsfivdhe, oder um die
(65e[tc1tbnmd_)ung bes Nationalitdtdpringips, oder um alled died zu gleider
Beit handeln wird, fo viel ift far: Heftige und folgenjdhwere Pavteifdmpfe be-
drohen bag grofbritannijche Konigreic), und die Jubunft ded englijchen Par-
laments fteht unter dem Beichen ded Sturms.

Das Borfenipiel
nady den Prototollen der Bérfentonumiffion
Don ®. Bdihr
(Fortiepung)
=y cOen dem vegelmdfigen (feften) Termingejdhift Lommen auch nod
A cinige bejondre, Hinjtlicher geftaltete Avten bed Termingefchiftes
¥ vor. Das Pramiengefhdft ift etn Tevmingejchdft, bei dem fich
& ber Rdufer oder ber Verfdufer vorbehalt, nach einer von ifhm
. Ml an cinem DGeftimmten Tage abzugebenden Erflidvung gegen Salh-
lung eines Neugeldes (Primie) von dem Gejchdfte uriictutveten.. Stellage-
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gefchdfte find jolche, bet demen dem Kdufer am Erildrungstage die Wahl frei-
fteht, bic Stitcfe zu einem Dbeftimmten hohern Preife abzunehmen oder ju etnem
beftimmten niedrigern Preife su liefern, wihrend der Verfdufer , Jtillzuhalten”
hat. tod)gejchifte {ind foldye, bei Dem dem Siufer oder dem Berfiufer dasd
Redht vorbehalten ift, am Erfldvungdtage den Gegenftand des Handeld melrere-
male 3u fordern oder zu liefern. Auch aunf diefe Avten von Gefchaften Hat
fi) die Wmfrage audgedehut, und ed liegen davitber folgende Anusjagen vor.

Ropepty: Jch verfenme nicht die Bebenfen, dic gegen dad Priimiengefchift
borliegen, aber id) Dalte ¢3 fiiv eine niifliche Cinvidhtung. Jm grofen wund ganzen
ijt bad Pramiengefchaft cin folided Gefdhift, wenn id) die Spefulation im allge-
meinen fiiv auldjfig evachte und miv davon einen Nupen in wivtfhaftlicher Hinfict
verjpreche (181). Beim Stellagegefdhift vdumt der eine dem andern dad NRed)t
einm, 3u einemt beftimmten Preid die Ware entweder zu liefern ober ju empfangen.
€8 Draucht bavum nod) fein unfolided Gefchidft au fein. €8 fann jemand die Ab-
fiht Daben, ein in jeinem Vefiy befindliches Papier je nad) dbem Kurd entwebder
au verfaufen ober zu verdoppeln (132).

Benary: Jh Halte die Primiengefchafte, wenn auch jelbjtverftindlich Spefu=
[ationen Dbavin gemad)t werden, fiiv bevechtigte und unter Umitinden fehr folide
®efchifte. €8 ijt gewiffermaen cine Ahnlicdhteit mit der Lottevie borhanden. Ebenfo
bin id) nicht gegen Stellagegejchijte (139).

BVamberger: Dad Primiengejdhift befchriinft dasd Rififo. Gevabe davin febhe
i) einen grofien Nupen. Dad Stellagegefdhidft ift vou internationaler Vebeutung.
Taglid) gehen Ordres von Wien und Parid, die ofne Stelloge nidht audgefithrt
werden finnen (676). ;

Bofd): Pramiengejdhifte vermindern dad Rififo wund Haben anch) Vorteile,
jodafy ich mich) nicht gany dagegen audfpredhen fann (998).

Salomon: Bor= und Riickprimien=, Stellages und Nodgejhifte fiiv untlagbar
pu extliven, wiivbe id) fliv gang falfd) Halten, da i) aud ecigner Erjahrung weif,
pafp ein grofer Teil dev Leute, die fih ihren Nubelfurd jihern wollen, der Pui-
miengejchafte bDebitrfen (1213).

Simon: Pramiengejchifte entfpredhen in Fahlreidhen Fillen einem wictjchaft-
lijem Bebdiivfnid. — KM, Gamp: Die BVeifpiele, die man fiiv die Niiplichleit
per Priamiengejchafte angefiihrt Hat, Dbejdhriinfen fid) dodh auf Gejdifte mit aus-
{indifhen Baluten. — Simon: Dad jind nicht die eingigen Fille. Nehmen Sie
an; id) bin Befiper von Oftpreufijdhen Siidbahnattien; i) bin der nficht, daf die
Berhdltniffe ungiinjtig werden. Jh will aber mein Rifito bejdyriinten und vev-
foufe bad Papier auf Brimie. Dad ijt dod) ein wirtichaftliched Bediivnig (1591),

Maier: Priamiengefchafte find allen andern Spefulationdgefchiften gegenitber
dbie folideften, 1tweil fie den Bexluft auj eimen Dejtimmten Vetvag Degrengen. Sie
bectent fich babuvch) mit ber Lotterie, wo man aud) mit einem Deftimmten Einfaps eine
Deftimmte Sunume gewinnen fann,  Jd) wiivde ed fiiv villig infonfequent Halten,
fo longe wiv die Staatdlottevie haben, dad Pramiengefhift zu verbieten (1618).

Derv jtellvevtvetende BVov{igende: Bom Nodgefdift wivd behauptet, daf
e8 ein fehr unfidjered Element in dad BVerhiltnis wijdhen WAngebot und Nadfrage
Dringe, da ficd) nicht Har evfermen fiege, in weldem Umfange der Markt in An-
fprud) genommen wird. — Lappenberg: Dad Nodhgejchaft ift nur eine Abdavt
ed gemdhnlichen Pramiengefdhiifts. — Der ftellvevtretende Vorfigende: Damn
wiivde aud)”gegen bad gewshuliche Primiengefdift dad nimlide Bedenfen zu ev-
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'f}}fbt‘n jein, ba niemand weif, ob der Betreffende berlangen vird, bdafy ihm ge-
liefert wivd, oder ob er fih mit der Primie begniigt. — Lappenberg: Das
S?Uff)geft[)ﬁft iit nur eine gevingeve Vorpriimie auf ctwas Hiherer Bajia. Jnn
ficttengefdhiift fommt e iibrigend nidht bor, daf man mehr al8 jweimal nod
Cffeten fauft oper verfaujt (1383).

 Owinner: Das Pramiengejhift it bas weniger gefihrlidhe. Die Pramie
Nt eine Spefulation mit Defdhranttem Nififo (1974).

Diefen Ausjagen ftehen folgende Ausjagen gegenitber, die den Gefchdften
oer feaglichen et minbder giinjtig find.

Miillev: Priamiengefchiafte modyte id) gany verbieten. Sie find, wenigftens
bon einer Geite, immer Spiel (1080).

Chviftians: Pramiengefifte finde id) iiberfliijfig. Man fucht hiev zu ihrex
3cgriiuhuug &ille au fonjtruiven, wo fie fid) af8 Verfidherungdgejchifte daxftellen.
Solde Fale find aber fehr felten; vielleicht von einem Hunderttaujend faunt eiver.
Alle tibvigen Primiengefdhifte find, um 8 nactt su fagen, nidhtd roeiter al® Spe-
fulationen.  an fauft {ich eine Vovprémie, um davauf oDeviumgureiten.”  Man
fauft wnp berfauft auf Guund derfelben hin und hev. Dad find bie veinen Spe-
fu'(ntimlsgcjc[}ﬁfto, W einen Berfiderungddjavakter u tragen, miifgte dod) Verhujt-
wd  Gewinnchance auf eimem Objeft fidh veveimigen. Fiiv ein internationales
Oefdhiift Eonmen aucd) nicht etwa in Distontolommanditanteilen die Gegenchoncen
acfunden werden. Yhun find €3 aber die Banks 1wnd Induftrieattien, in denen dad
srBrﬁIllieuge[t"f)h'ft am meijten flovivt. Das Pramiengefddft ift das wivtamite Mittel,
Dem Bisrfenfpiel Opfer s bringen.  Wer bie Courvage nid)_t hat, fefte @%tiirl‘c U
taufen, Dat nod) immer Mut genug, eine Priamie zu nehmen. So bdient dad
“’Brﬁ:uiengefd)ﬁff wefentlid) dazu, dag Bivjenfpiel audzudehuen und in dad grofe
Bublifum 3 Dringen (1801, 1802). 1

Siemens: Priimiengefhifte Haben feinen anbevn {-L[)m:n‘ffcr als Diffevenz
aefchifte. i untevicheiden fid) bon Dbdiefen badurd), daf fie dad RNififo ehwasd
begrengen, ynd pafp fie bie Abwidlung bequemer wnd fidever madjen. Daf fie
Yorjugsveife sum ©piel angetwandt iwerden, harii[wy ijt fein .’z’_{ineifc! (1973).

van Giilpen: Primien find, weil fiiv dad jolide Gefchiift ganalich entbehrlich,
M bei pen Spiefern im Sdhwange (2067). .

Wilhelm: Wenn die Birfenenquete aud) nur den Wegfall der Priimien-
9¢jdhiifte erveichte, fo wive damit jhon Guted gefdhaffen (2245). :

Rodhhann: Das Pramiengefdhdft wivd oft ur Siderung bes furfed ber
“ififgen Baluta gemadht. ©§ Degiinjtigt den Spieltried. Fiiv den Getreidehandel
it 3 nicyt nistig (2316). G s : {
£2r22@)€[}metfe[h: Das  Primiengejdhift ift Defonderd zur BVerleitung geeignet

e

, Sdiitt: Dag Puimiengejehiift ift durchaud wnniip; 3 ijt der Lodvogel jliv
imerfahine Perfonen, €8 gewdlhrt fiiv den Kommiffiondr den Wnveiz, nidht ein-,
fondern fiinf= big fech8mal Provifion gu verdienen ; deshalb ijt e8 fo gefihrlic) (2663).
bon Frege: Jum Priimiengejdhiift wird Haujig mer, wm doppelte Courtage
Provifion L gewimen, animict (2668).

Rlepper: Durd) bdad Puamiengefhift wivd bdie Spieljudyt bdesd Publifums
ngeregt (2680). ;

Meyer (BVerlin); Wenn pex Ritufer obev Verkiufer einer Primie nicht fehr
Vorfidhtig it , jo fann der Bevluft fehr gvof fein.  Notwendig find die Gefdhiite
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nicgt; fie find bie veine Spefulation. Fitr Jwede des Umiapes fann dad Priimien-
gefdhift gar nicht in Frage fommen (3043).

Gulenburg: Jd) denfe iber Priamiengejchifte fehr fdhlecht. Dafy fie Spiel
find, form man gar nidht leugnen. Sie jind befondberd gefihrlicd). Die meiften,
die auf fich veiten faffen, find mit der @acdhe gar nicht vertvaut. Der Nuben
jolcher Gefchdjte ift minimal (3150 bi& 3153).

Nofenfeld: Dad Pramiengejdhajt ift im Getreidehandel nod) tweniger an-
gebracht ald im Fonbsgefchift; man Faun nidht genug davbor warnen (2909).

Ropifd): Dad Stellagegejchiift ift eine eigentiimlide AnSartung, eine bejondre
Form von Montecarlo (2672).

Hinvidien: Dag Stellagegejchift ift einfad) ein Spelulationdgejd)ift (673).

Die Verhandlungen ergeben auc) einiged itber die {ibliche Werleitung jum
Bistfenjpicl.  Cine joldhe findet in gleicher Weife jum Spiel an der Waren-
birfe, wie zum Spicl an der Effeftenbirie ftatt. €8 mbgen Dhier folgende
Ausjagen davitber Plap finden.

Der Vorfipende: Ein hiefiger Bankier hat fortwihrend an Kajjenbdeamte *)
gefdyrieben und ifhnen die BVorteile der Birje audeinandergefept. Crv hat eine Scrift
Deigefiigt: ,Die Kniffe der Birfe,* bie nichtd enthiilt, ald eine Verleitung jum
Birfenjpiel (818).

Der BVorfigende: Die Verleihmgen finden beim FTerminhandel in grofem
Mmfonge ftatt. I Habe ein Schriftjtiict vor miv, aud dem Hervorgeht, daff fich
cine Biefige oft genannte grofeve Bankfivma die grdpte Miihe giebt, Leute fitr den
Terminhandel zu gewinnen, dafy die Leute mit Telegrammen wnd Kursnachrichten
jormlic)y beftiivmt werben, obgleid) e# fich mancher verbeten hat (1157).

Rambohr: Jh mweip eine gange Denge Fiille, wo bdie Agenten im Lande
ferwmgereift find und jeden, den fie dagu bewegen fonuten, veranfafit Haben, Ge-
treide an der Bibrfe zu faufenr, wund Fwav e ihrem Unglitd (2462). Sie jcdheuen
babei vov feinem RKumftgriff zuviik (2481).

Sdmerfeld: Jch weify aud meiner dreifigjibhrigen Erfahrung, daf nament-
li) in Den fechziger Jahren bie BVerliner Haufer Agenten felbjt in bie Dirfer ge-
fchictt haben, um Leute jum Spefuliven zu veranlaffen, Hanbdwerfer und wer weif
wen, um auj diefe Weife Kommiffionen zu befonmmen und damit die Ware nadh
oben ober wnten Ddriicfen zu foumen.  Jept ift Dagd Publifum etwad aufgellivter.
Man hat die Spielbanfen gefdlofjen. Jcdh batte ed fitv vidhtiger gehalten, Dden
Tevminhandel ju jhlicfen. Denn an der BVirfe fonmuen Summen verloven werden,
pic man gar nidht Gefipt, wad an dex Spielbant nidht mbglich it (2477).

Damme (Getveide): An der Dangiger Vorfe findet Tein Terminhanbdel jtatt.
Aber ¢8 giebt dort Agenten, die fiiv Berliner, Lonbdoner, Parifer Hinjer Gejdyifte
machen. it die Kaufleute, jondern die Privatleute madhen bdieje Gejchdjte. Dev
Agent eined Parifer Haufed verfaufte an eine Manufaffurwarenhandhung Weizen
in Ghicago wnter Newyorfer Vedingungen. Davaud founen fich unfdglidye BVey-
widhimgen evgeben. Der Terminhandel verlodt zum Spiel, weil gar fein Be-
triebgfapital Dazu gehdrt. Man fchreibt cinen Brief, danun hat man das ja ge-
fichert, fein Gliick oder feim Unglitd. Jn Berlin wird nid)t einmal ein Einjdufs
bevlangt (2866). -

Dagen (Getreide): Die Lanbdwivte werben duvd) Agenten Fum Spefuliven

*) Empbrend!
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berfihet,  udh miv ift 8 vielfach angeboten worben. Wenn i) in Bexrlin war,
U{‘bl‘ i) mindliche wnd fdjriftliche Anuffordevimgen dazu befommen. So werben
biele Yeute, die abfolut nicht beteiligt find, yur Spetulation vevanlafit (3420).
. Molinari (Buder): Nod) fehlimmer afd an der Warenborfe ift das Biswfen-
1biel an ey Effettendiirfe, tweil da die Rreditiviirdigleit der Leute nod) weniger
beadhtet wird, An dex Warenbbrje wird doh) tmmer ein Einfdui verlangt, bdex
1hon cine gewifje Grenze zieht. Wenn ich aber Hive, bafs Gei dper Gffeftenbirje
e Maun, Hem i) nicht 50 Mart gebovgt Hitte, cine Differeny von 50000 Maxt
verloven fat, fo yundre i)y midhy fiber die Leidhtigleit, mit der dovt Engagements
tingegangen werben (3309).

Srafhmann: Qeine Leute werden vielfach) duveh Agenten zu Termingefdyiften
veran(aft, Diiverliche Befiger Haben Hausd wund Hoj verloven, feine Handwerter,
Dorfichmicpe, Bahmvdrter, Lehrer find gefdhidigt worden (3021). _

~ Bauriedel Dezeugt (aud Baiern), daf BVerliner Kommiffiondhaufer i}ith{fn;c
mit beigefiigtem Freifouvert an Sanbdbitvgermeifter fenden, mit der Bitte, ihnen zah=
lmgsfihige Qeute des Ovtes 1nd Hed Bezivts namhaft ju madyen (2841).

Die Verhandlungen {iber die Frage, ob jich tnnerhalb ded Terminhandels
die quf blofen Diffevenzgewinn geridhteten Gefdhdfte von den auf eenftlichen
Criverp (Cffettiverfiillung) gerichteten Gejchdften untericheiven licgen, Haben fid)
in cigentitmlicher Weife geftaltet. Die Kommiffion Hat die daviiber an bie
@‘“'[)\lcr[tfinbigcn s richtende Jrage dahin formulivt: ,Giebt e Mertmale
(und cventuell welche), woburd) fich der reelle Tevminhandel von dem blofen
%iﬁcrut;,gcfr[)ﬁft (Borfenfpiel) unterfheidet?” Diefe Fornutlivung war wenig
qecignet, Klarheit in dic Sadhe zu bringen. Denn 8 fiegt auf der Hand, dafs
man fidy, je nach vem Begriff, den man fich bon dem vielfach im Faufmdnnijchen
Xeben gebrauchten Worte ,veell” bildet, unter etnem ,veellen Termingefchaft”
alleg migliche benten farm. €3 ift auch nidht dad Streben vorhanden gewefen,
die Sachoerftandigen daviiber in Klavheit zu fepen. Woh{ aber ift man von
gewiffen Seiten aufs cifrigfte bemitht gewefen, unter den Begriff des ,veellen
%crmingcfcﬁ{iftg" audh folche Gejhifte s bringen, Ddie ungweifelhaft Spiel-
qeichifte find, Davaus wurde dann weiter gefolgert, dafy fich zwijchen veellem
r&“l‘l:miug;eﬁ‘i;t"lft und Spiel gar nicht unterfcheiden laffe.

Hand in Hand mit diefem Beftveben ging dasd weiteve, durc) die Umfrage
B beweifenr, bafy die Birfe die Teilnahme deg Privatpublitums, d. h. dex
Q%ﬁricn{piclcr, gar nicht entbehren tonne. So jollte mit cinem doppelten Grunde
die &IELmtuncubig%Qi;; bes Fortbeftandes des Borjenfpiels cvwicjen werden. Die
Winfrage fat jedoch fiiv Diefe Beftrebungen fein gang befricdigendes Crgebnis
gelicfert.

- Bei der Warenbiefe ftellt fich fitr cine gewiffe Klaffe von Teilnehmern
fIJrE Cigenfdjaft als blofe Spicler fo deutlich Heraus, dafy s unmiglich war,
E‘[Jre Gejchdfte unter den Vegriff des ,rveellen Terminhandeld” zu bringen. €3
11D bas die RPerjonen, die weder ald Hindler nod) ald Prodbugenten bei dem
SHandel mit ber Detreffenden Wave beteiligt find. Wenn diefe Perfonen gleich-
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wohl it fjoldhen Waren Termingefdhdfte machen, fo legt s anf der Hand,
bafy fie mur fpielen wollen. Diefe Perfonen find an den Bisvfen iiberall be-
fonmt, und fie werden fogar mit einem bejondern Namen bezeichnet: namlich mit
bem englijjen Wort Outsiders. Darnach) ergiebt fich denn, dap jedenfall
inoroeit, al8 diefe Outsiders fich an dem Terminhanbel beteiligen, das Differeny
gefchdft Jich von dem ,veellen Terminhandel” fehr Geftimmt unterjcheidet.

Solgende Sadhverftindige bezeugen, daf ed audh) gar nicht jehwierig fei,
nach dev Perfon des Hanbdelnden und nach dem Umfange ded Gejchifts zwifen
veellem ©ejchdft und Spielgefchaft su untericheiden: Hevemann 2241, Wil-
helm 2244, Sdirliy 2327, 2335, Rambdohr 2517, Bridermamn 2520,
Werner 2521, Heufer 2903, Meyer 2675, RKlepper 2678, Kithnemann 2884,
Sdhdfer 3022, Krvahmann 3030, Secloff 3270, Bennete 3250. Aus ihren
Ausfagen heben wir noch folgende Eingelheiten Hervor:

©dirvlig: Der Faufminnifde Partner wei fo gut wie immer aug der
Perfon bed Gegner, ob diefer ein folidbed Dedungsgefdhift ober ein Spielgefdhift
maden will,

Rambohr: 00 ein Spiel oder ein veelled Gefdhiift voxliegt, fann fowohl aus
pem Perfonenjtande wie aud dem Umfange ded Gefdhiftd gejchloffen wexden.

Briodermann: Die Spiclabficht wird griftenteild genau nadjzumweifen jein,

Werner: Unterjdeidbungdmertmale liegen in der perjimlichen Stellung wnd
in dem Bevufe. Texmingejdhafte on Miillern ditrften meift mur ur Spefulation
abgefdhloffenc Diffevenggejchifte fein.

Rofenfeld: Bon einem Manne, der feinen Speicher Hat, nidht Roggen von
Reigen gu unterfcheiden weiy, und fich gleichwohl mit 10000 Tonnen engagixt,
wird fein Menjd) evwarten, daf er ein veelled Gefd)ift Leabfichtigt habe.

Heufer: Der Kommiffiondr weify gena, weldhe Aujtrige Spiel wund welche
veelle Termingefchifte find.

Sdyifer: Durd) die gegemvirtige Jubifatur ded Reichsgerichtd werben veelle
®efdhdfte nur in gong Heinem Mafe verhindert,

Bennede: Someit Gejd)afte bon Nichtbeteiligten getrieben werden und nidht
bon bornherein die Abficht der Cffettivlicferung erfennbar ift, miifite foldhen Ge-
fchiften der Baum angelegt twerben. Wiirben bdie bon nicht Deteiligten Kreifen ge=
fhloffenen Gejdhiifte fiix unflagbar extldvt, jo iwiivde Dad unreelle Termingejehift,
b3 Spiclgejdhift aufhdren.

van Gitlpen jithet ald Beifpiel an, dafy ein Lehrer auf cinem Doxfe 2000 Maxt
bei eciner Banf deponirt und nun Differenzgefdhafte von mehreren IMillionen ge-
madht Habe (2069).

Auch der Beweis bdafiiv, baB die Warenbirfe die Teilnahme ded Privat:
publifums brauche, bdiirfte jchwerlich als gelungen zu betrachten fein. Fiiv die
Jotwendigleit diefer Teilnahme fpredhen fich zwar aus:

Frichmann (Spiritug): Ofne die Veteiligung ded Publifums ift ber Termin-
Danbel nidht denfbar. Die WUbnehmer wiivden fehlen und, die Preife unter die Pro-
duftiongfoften finfen. Die Spefulanten {ind unbedingt ndtig. Dad Wgentenrwefen

muf man mit in den RQauf nehmen; man witrde fonjt den Terminhanbdel ju Grunde
vidyten (3132). :




Das Borfenfpiel 61

Baumann (Getveidemafler): BViele Londmwirvte wiven 1892 vor Shaden be-
ahrt gebliehen, wemn fie fich durd) Tevmingefehiift gefichert Hitten. Der Termin
Dandel ift qud) fiiv andre Criverbdgruppen wngweifelhaft fegitim. Dag Rififo trigt
der fepte Qonjument wnd der, der fih vervedgnet Hat. (Dexr Sachverjtindige be-
fennt jedbod), bap er pro domo fpreche). (3418)

Brodermann: Die Juderinduftvie geniefpt in divebtefter Linie (1) den BVorteil
dabon, bafy ber Spefulant eingreift. Warum foll jemand, der Geld Hat, fid) nicht
iiv einen vtifel wie Sucer inteveffiven, wnd wavum follen wiv feine $Hilfe, fein
Sapital nicht dantbar entgegennehmen? (3277).

Dorwifp (Getreide): €3 mufy jedevmann jur Spefulation zugelaffen werbden,
der die geiftigen und pefunidven Fabigkeiten hat; dod) giebt e8 aud) Elemente, die
ausgenmerst wevben follten (2454, 2461).

. Santorowicy (Berlin): Die Teilnahume ded Kapitaliften am Terminhandel
it winjhenswert (3142).

Diefen Ausfpriichen ftehen jedodh folgende gegeniiber:

Klepper (Miilleve): Die Anficht dex Theovetifer, daf die Beteiligung weitever
RKreife niiglic) ivte, ift ivrig; die legitime Preidbildbung wird duvdh Fapitaliftijche
Cingrife, pie pielleicht fiber Millionen verfiigen, irvequliiv bDeeinfluftt. Das ift bie
m’t“?ﬁ@'ﬂiguug der praftifhen Kreife. Die Befeitigung dex Outsiders wird bdie Preis=
Dilbung durd) den Terminhanbdel nidht einfdyriinfen (2678). 7

Werner (Getreide): Am Terminhandel jollten fich nux %ncfﬂe_ntc Deteiligen.
€5 gehist fih nicht, daf dad Nififo auf Leute, die ed niht auBhalten finnen,
@‘[)Hﬁilmff)er, @tijnciber . f. w. itbertvagen wird. Der Hanbdel mufy feine Riicen=
decung in fich felbjt finben (2770). ; . s

Vihnenmann: Das Cffeftivgefhift ift aviftofvatifd); 8 exfordet weit grifere
Mittel. Qommt ein Texmingefchift auf, damn famn jeder Sdnorvver dag Gefdhift
Machen.  Ung ift Hiejes Eindringen der Termingefdhiifte von fleinen Leuten fehr
wmihmpatfhifch gewefen.  Sie faufent fid) fiinfaig, Hundevt Wifpel Roggen, gehen
oum Banfier wnd. verfaufen die Wave nach) audmwdrtd zu einem billigen Preife.
Deshald wollen aud) die reichen ntwerpnev, wo der Martt viefenhafte Duanti-
titen bon Getreive bereit pift, fein Termingefdhaft haben. (Der Tevminhanbdel ift
bor wenigen Wochen in Antwerpen aufgehoben worden.) (2817) ;

Bennede (Buder): Wenn die an den Waren nidht f)ctm[tgtm} bont Termin=
hanbdel suviictgehalten werben fomnten, wiivben wir mit einentmale ein fehr gefundes
Oefchart Daben (3254). Daf foldhe Gefchitfte, Dei Dener dex eine Kontrafhent webder
-@ﬁllblcr noc) Produgent ift, priafumtiv ald Spicle Dbetvadtet werdbenr, wiivden
i mit grofer Frewde begriifien (3276). -, FEERILE af S
. Sdmerferd: Der Texminhanbdel in Getreide ift cigentlich mix flll: grifere
Befiger poy Lanbgiitern, Getreidehindler und Miiller. Wenn gefagt ixd, baf
Dreite Schichten notwendig feien, damit der Tevminhandel gemacht werben Eonne,
10 werden biefe nur dayu benupt, die Preife hinauf ober hmunter yu werfen. Sind
fie nidgt borfanden, fo terben aud) die grofen Sdwanfungen nicht vorvfommen,
'€ wiv erlebt haben (2476). : 2 TR

reuninger (Getveive): Sum Terminhandel werden QL){I)Tt unbevechtigte Kreije
Yevangegogen, fiiv Die Dev Terminhandel gripte Gejahr Lringt (2465).

ban Giilpen (Raffee): ©8 miifiten die awar gewandten, in Sadjen bex
Moval abey etiwad laxen Eflemente duvd) BVejdhrinfung desd Terminhandeld auf die
[’mlfﬁmﬁﬁigcn RQreife thunlidft fexngehalten wevden (2092).
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Wilhelm: Wer feine Freude davan Hat, au jpefuliven, bdev foll nad) Monaco
gehen.  Vn der Wivje ift Do Spiel viel gefihrlicher. Denn nad)y Monaco muf
main ecxft hingehen wnd fein Geld im Sacde Haben. An die Birje brandht man
aber nidgt hingugefhen. Da geht der Wgent, der Vevtiufer gu ihm Hevein, flitjtert
ihm etwad ing Ohv, 0ig dev BVexleitete endlich ja fagt; dann Hat ev jeinen Shluf-
fchein, wnd anf deffen Grund mufy er nadher bezahlen (2247). Was geht den
Privaten der faffee an?  Diefe Leute maden nur den Joliden Hanbdel wnmiglich.
Audy dexr chemalige Kaufmamn, dev fidh zur Nube gefet hat, Hat fein NRedht melhy,
gelegentlic) nod) ein Gefdhdft au madhen; dag ijt doch mw Spiel (2244).

Bridermanw: Die Outsiders find fchlieRlich tmmer die Vexlicvenden (2467).

vou Sdjorlemer=ALft: Der Tevminhandel dient nicht fowohl einem wivk-
(ihent Handel3hediicinid ald der vetnen Spelulation und jdiadbigt dic vatexlindijde
Produttion (2831).

Gehr inteveffant ift der BVerlauf folgender Vernehnuung:

Meyer (Verlin): Der Tevminhandel ift eine abfolute Notwendigleit fiiv bic
Berteilung der Vorvdte (von Getreide) nad) Nowm wund Jeit, Die Spetulation
ift bad notwendigite Vediivfnid; dad Syelulationdgefhdft ninmt eine fehr widhtige
CStellung im Wirt{chaftdleben cin.  Durd) die neue gevichtliche Prayxid fteht unfer
ganged Kommiffiondgefchift auf blowem Dunft. Bexlin Hat dadurc) unendlidhen
Sdyaden exlitten. Jede Anvegung zur Spetulation fehlt. Die Kommiffiondve miifjen
fich jept ihre Leute genau anjehen, efhe fie Wujtrage anmehmen. Banbdivte hHaben
freilich feinen BVevuj zu fpefuliven. — KW Gamp: Wiitben Sic denn vom Stand=
puntt ber Hanbeldintevefjen ein Bebenfen haben, auch) Hanbiwerber und unjelbitine
pige Perfonen vom Tevminhandel audzujdlicfen? — Meyer: Ja, jehe dod) jeder,
wo ex Dleibe, und wer jteht, dafp ex nidht jalle. — QIN. Gamp wiederholt feine
Srage. — Meper: Jeder hat dad Vebiirfnid, feine Familie ju erndhren. Da
fehen fich) bie Leute wum, und fie finden dad leidht genug gemadht, ja jogar ju leidht,
im Teeminfandel. Warvum jollen wir den freien Wann Oejdrinfen? — KM, Gamyp:
X frage nodmald: Halten Sie e8 im Handeldinteveffe fiix notwendig, dafy Land-
wirte, Handbwerfer, Veamte, iiberhaupt Privatleute fih an dem Tevminhonbdel in
Waren Deteiligen? — Meyer: DVavauf evwidve id) fury unbd flar: id) Halte e
nidgt fiiv notwendig (3012, 3016).

St welcher Weife nach anbdrer Ridhtung anf die Sachverftindigen einzu-
wivfen verjucht wurde, crgiebt folgende Szene.

Gobernhein erflivt auf bdie Frage, ob ex ed fiv ein wivtidaftlidhes BVe-
diixnid halte, dafp auch Outsiders Termingejchifte madhen: Nein! Gutdbefiber jedod,
wenn fie a8 Kaufleute auftveten, michte i) nicht ausjdhliegen. — KM, Wiener:
Wie ftellen Sie jidh einem potenten Privatmann gegenifiber? G5 ift Jfhnen ja be-
fannt, daf vielfach) Oehauptet wird, dap bie Teinahme des Privatpublifums an den
Spefulationen afg Avt dex Nififoverteilung gegeniiber dem eigentlichen Texrminhindler
fitv wiinfdyendwert, ja Ffily notwendig evachtet wird, Weifen Sie in Fhrem Ge-
fehaftabetriebe Qeute Fuviick, bdie feine veelle BVeziehung zu dem Produfte Haben,
von benen Sie aber horen, fie wollen ihr Kapital in diefen Avtifeln arbeiten lafjen? —
Sobernfheim: €3 fommt davauf an, wer ed ift. Wenu ed ein chemaliger Kauj-
mann ift, Habe i) fchon Aujtrage von einem joldhen ausfiihren laffen. — KIN. Wiener:
Wenn e8 mun ein Lammergevidhtérat wive, wo ift dex Untexjchicd? — Sobern=
eim: Jh Jage, dad ift ein faufminnifc) denfender Mann, dev Handeldgejdhifte
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liberfehen fanm. — QM. Wiener: Sie meinen aljo, er verfteht e8? — Soberi=
heim: Sa, Hag LBerjtindnis der Sache fommt in Betracht (2450).

Uber bie Teilnahme von Landwirten am Terminhandel dufern fich viele
@“fﬁvt‘rfiﬁubigc entjchieden mifbilligend. So namentlich: Kochhann 2291,
bont Grafy 2298, Rambohr 2462, Brodermann 2466, Werner 2470, Sdhnier-
feld 2476, won Brege 2635, von Lieved 2640, Sdhiitt 2619, von Schor-
lener-9((ft 2832, Damme 2854, Traugott Miiller 3032, Graf Mivbad) 3401,
Hagen 3421, von Tiebemann 3126, Heujer 2850. Fiiv den Landivirt ift ber
‘itcrlniuimnbcl abjolut entbefhrlich, entjchicden unwivtjchaftlic, jehr gefahrlich.
Der Landwirt fann die Urfachen der Preigbildung nicht iiberfehen. Auc grofie
Landiiyte jollen die Hand vom Tevminhandel laffen. Die Produzenten find
ftet dic am meijften Gejchdbigten. Der am Terminhandel fich beteiligenbde
Landiwit genieft nicht mebr die Achtung jeiner Verujsgenofien. So lauten
die Urteile diefer Mdnner. Hirjch bezeugt, daf in Siiddeutfchland der Termin-
bandel i Getreide hichft felten fei (3020).

Gleichwohl Liegen folgende Ausjagen vor:

Kopifd): Die grofiten Spetulanten find die Landwivte (2645).
 Rithnemann: Die Landwirte beteiligen fid) meift gang ungenivt an der Spe-
tulation (2824). 3 :

Rofenfeld: Der Landwirvt farn wunter Umijtinden innerhold der Gvengen
feiney Produttion die Birfe zur Afjefuvang gebrauchen. E§ ift miv aber fein Jall
Defannt, wo an per BVevliner Birfe ein Grunbdbefiper verfauft und damn feine eigne
Waye geliefext hitte (2868).

CEinige Verteidigung findet der Terminhandel der Landwirte bei
! Doriify: Fix den Lanbdwivt ijt dex ‘Ier:ui_u[)untjcl ein EBeDi_itf:li?:. Dod)
haben aud) manche vedht biele uud dide Haare davin gefunden (2456).

e Miiller exfliiven folgende Sachverftindige den Terminhanbdel um
Antauf pes Getreides fitr mitplich: Rieffel (venn die Ware fiir fie brandhbar
ift!) 2280, el 2306, Anwandt 2307, Horwil 2455, Ramdohr (fite die grofien
Diihlen) 2482, Meyer - Hameln 2653, Klepper 2655, Kithnenann 2816, Henfer
(iix die Verliner Meithlen) 2848, Graf Mivbad) (fiiv die Grofmiillerei) 3401,
Dagen (,die Peiiller {ind aber avge Sypctulanten geworben”) 3401.

Gegeniiber ftehen folgende Ausjagen:

bon Frege: Die Miiller werden in Sadhfen ofhne Tevminhanbdel fehr gut
fertig (2657).

Bauviepel: Die baivijdhe Miillerei braud)t den Tevminhanbdel nicht (2888).

Sdiitt: Fiie die Mitller paft der Terminhandel nuy felten (2620).

Sddfer: Die Miiller, die Tevmingejdhifte machen, wum fich wegen ded Breifesd
W decen, find nur eine fleine Mindexzahl (3010).

Deufer: Jd) falte von Gunbdert Gefchften, die bier in Vexlin an der Bife
Semadyt weypen, neungig fiiv Spiel wnd Schwindel. Wo am Rhein oder in Wejt-
alen 9Miiller pher Hinbdler find, von denen i) weify, dafy fie in Bexlin Tevmin-
gejchifte madyen, mit denen avbeite idh nicht, weil i) nicht wiffen fann, wie dath
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oer Mann faput ift. Jn der Gegend bon Duisburg find eine Unmafje Miihlen,
und feinem Miiller fillt e ein, auf Termin Fu faufen (2842, 2846).

Was ven Terminhandel der Biicer Detrifft, jo Jagt

Pormip: Fiiv den BVider ift dex Tevminhanbdel in Mehl fein BVebdiiviniad; ev
faun dadurc) in fdweren Nadyteil fommen. Dev Biicker foll nicht fpebuliven (2473,
2476).

Qeufev: Fiiv BViider ift dev Tevminhandel nidht gangbar (2846).

Srahmann: Die im Tevminhanbdel gelieferte Wave ijt meift wnbraudhbar wnd
giebt Tein Badmehl (3021).

Der Terminhandel in Spiritud wivd von folgenden Sachverftindigen fiiv
niiglich und notwendig erflavt: Gulenburg 3119, von Tiebemann 3126, Kan-
tovowicz=Pojen 3129, Friedemann 3132, Kantovowicy-BVerlin 3186. Dev
[ehteve wiivde zwar die Ausjdhlieung der Outsiders fiiv fehr witnfdhenswert
balten, cxblickt aber doch) in thvev villigen Ausjhlichung eine ernjte Gefahr
(3140). Dagegen jagt

Madholl: Wiv Siidbdeutfhen Eonmen den TexminGandel nicht fo freundlich be-
tracdpten. €3 ijt wnnatiivlic), daf an der Berliner Bivfe ungefihr fiinfzigmal joviel
Spiritug gehandelt wird, ald iberhoupt im bdeutjden Reidhe produzivt wird. Dev
Tevminhandel verfithrt bas Publitum. Er miifite in folideve Bahnen einlenten.
) wiivbe die Audjdhliefung dev Outsiders in allen Richtungen befiivworten. Jd)
betvadte allexdings den Tevminhandel afld ein wotwendiged Ubel, da ex wnter ge-
wiffen Vevhiltniffen, namentlich zuv Riickoerficherung, nidht zu entbehven ift (3145).

Ausg ben dibrigen Handelszweigen mige Hier mur noch durch einige Aus-
Jagen geeigt werden, dap iiber den Wert bed Tevminhandeld ald ,BVexfiche-
rung” fehr verjchieden geurteilt wivd.

Nolinavi (Buder): Der Tevminhandel ift ein gany notwendiged Glied im
Handel.  Unjre NRaffinevien benufen den Terminhandel auch fehr fHaufig afd BVey-
fierungdanftalt.  Cin Fabrifant hat 10000 Jentner Jucker, die ev in einer ge-
gebnen Beit aufarbeitet. €8 it im Julande jehr {hwer, damit auf weitere Ter-
mine zu Hanbehr. Dagegen verfauft er in Magbeburg oder Hamburg am Termin-
marlt auf einen Deliebigen Monat, wnd wenn dann die Wave Hiher geht, fo verlievt
ev felbjtvexftandlich) an bem Berfauf, den er in ber Dechung gemadht Hat, ex De-
fommt aber den LBerfuft in bem Preife feiner Wave zuviick, jodaf bad eigentlich
eine gang legitime Avt ift, fihh vor grofien Ronjunfhuven zu jhiipen (3307).

Gang anders dupern fich dagegen folgende Sachverftandige, die dem Kaffee-
gefchdft angehiren. _ :

ban Gitlpen: Man Hat mid) wohl erfucht, mein Lager zu verfidern. Jdh
habe das natiivlic) bleiben laffen. Wenn id) ein Lager von 5000 Sacd fabe, fo
wollte man miv flax machen, dofy ich 5000 Sact auj Lieferung verfaufen follte,
um eventuell gegen Berlufte verfidjert zu jein. & wird einem fo vovgemadht, ald
ob bad eine |hne Sache fei; aber bie Wirtlichleit verfauft gany anbders. Diefe
Berfidherung bliebe fiiv mid)y eine Spefulation, die fidy in gany anbdbrer Heit ab-
Wwidelt, al3 die Realifation meined Lagers (2068). _

~ Oierth: Fiiv den Heinern und iiberhaupt jeden Effeltivhindler wnd ald Lager
verfidhevung ijt der Tevminhandel abfolit unbrauchbar (2082).
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Joadyimsthal: Der Texminhandel ift a2 , Berficherung* nicht brauchbay;
er ijt fehr gemwagt (2229).

Robinow: Fi inlindijhe Sager den Terminhandel afs o Bexfiderung” ju
bemudsen, ift fehr verfelhrt (2088).

Cmbden: Die ,BVerfidherung” ventivt fich mur bei fallenben PBreifen (2083).

Deermann: Aud) ald ,Verfidherung” it der Tevminhandel fitv den Binnen-
taufmann faft gax nicht brawchbar (2211).

Magenaun: Die Vexfidherung durd) den Tevminhandel ift firv den Hinbdler im
Binnenfande geradezit ein Unbding (2238).

$at die Umfrage bei der Warenbisefe cin Crgebnis geliefert, iiber das
man im grofen Gangen faum gweifelhaft fein fann, fo liegt die Sadje bei der
Cffeftentiorfe nicht jo einfach. Hiev Lift fich — abgefehen von gewijfen, bovt
gehanbdelten Gegenftinden — aus der Perfon der Terminhindler fein jo fichres
Sﬁenng,eidjcn fiir die Natur thred Gejhdjts ald Spiel entnehmen, wie bei der
Wavenbiorfe. Denn Wertpapiere Fauft hHeutyutage jeder. Die fibeveinftimmenbde
Ausdfage der Sachverftindigen geht daher dahin, dafy ihuen Merfmale, wodurd
ji) bas reelle Lieferungdgejchift von dem blogen Differenggefhift unterjcheide,
nicht Gefanut jeien. Auf die Unterjcheidung, die der mnewen Praxis des Neicha-
geridhtd su Grunde liegt, Daf ndmlich ein Differenggejhdft offenbar da vor-
liege, wo nac) den Vermbgendverhiltnifien der Beteiligten an eine wirtliche
Bezahlung ober Lieferung der gehandelten Effeften gar nicht u denfen fet,
find fie dabei nidht gefommen, weil dasd untlave Wort , veelle Termingefchifte”
verioivvend iicfte. Diefe Untlarheit wurbe aber noch) dadurc) gefteigert, dafs
einige, Fragfteller eifrigft Demiiht waven, diejem Worte cine Bebeutung 3u
gebent, twodure) jeme Unterfdheidbung Hinfillig wurde. Auch) dag in ber auf-
geftellten Frage enthaltne Wort ,blofte Diffevenzgeichdft” wurde in diefem
Simme vertertet.

AB Beifpiel, wie ed in bdiefer Beziehung in dev Kommiffion Herging,
funen wiv gleic) einige Sxenen aud der BVevnehmung des uerft gehovrten
@Gtﬁbcritﬁubigcu SKopely benupen.  Kopebly evflivte wicderholt (121, 124),
af ev grundfdlic) auf dem Standpuntt des Reichdgerichts jtehe. Dann fagte
er aber: AlS Differenzgefehdft witvde id) ed Detvadjten, tvenn aug ben Um-
Itdnden su erfehen ift, daf fiiv die daraus entjtehenden Folgen der Betreffende
nicht wiirbe aufforumen formen (116). Wenn ein Haustnecht vdex jonft ein
uittergeordneter MWeann, der offenbar nicht in der Lage ift, die aus hem Ge-
Jehft entftehenden Verbindlichleiten zu evfitllen, einen Terminhandel abjdhlieft,
0 iiche i) dag allerdingd ald Diffevenzgejchdft anfehen.

Davaus entwidelten fich dann folgende Gefpriche.

QM. Cohn: Der Fragebogen fpricht nicht vom , Diffevenzgefdhift, ” jondern
bom ,blofen Differengelchft. it Jpnen ein Fall befannt, wo nidht auf Liefe-
Yung, fondbern auf Bahlung der Diffeven fich (!) veveinbart wire? — Kopepty:
Nein, — Q. Cohu: Weil dad fo ift, aieht fih die Hohe Judifatur auf eine
Weitere Form suciict, wo auf Qieferung fontvahivt wivd, aber der Unimus () auf
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Differenzzahlung geht. Jft dasd JIhnen auch bHefannt? — Ropepty: € wird nidt
fejtautellen jein, ob bdie Abficht fediglich davauf fingielt. Diefe AOjicht Lanm iy
me annehmen, wo man von vornhevein die Miglichteit ausjchliefen muf, daf dev
BertvagfdlieBende in der Lage ift, da8 Gefdiift gu erfiillen, — M. Fren bel:
S frage den Sadhverftindigen, ob nidt der Animus (1) jedes Raufimannd bei jebem
Gejdyift davauf hingeht: dev Preid, zu bem er verfauft, wird hiher fein, ald bev
Preid, gu dem ev gefaujt hat. Thatjadylich geht alfo die ALt fmmer auf die
Diffeveny ypwifden Kauf wnd Verfauf, wnd id) frage, ob Sie fih eime anbre
Decungbart des hanbdeltreibenden Publitums vorftellen Eunen? — Kopepty: I
fann gunddhjt Dejtiitigen, bdaf3 €8 ja felbjtverftindlic) ift, daf der Raufman fein
Gejdyidft Detreibt, wm einen Gewinn u exzielen. — QM. Cohn: 3D nehme im
Sinne ded Sadyverfiindigen an, e8 fei miglichy und thatjichlich feftgeftellt, daf die
Abjicht pwifchen gwei Gefdaftahinfern auf blofe Differengzafhlung gehe und nidpt
auf Lieferung oder auj Crfiillung des BVevtvags. So frage id): Dat man ein Nedt,
0aé in Gegenfah ju ftellen jum veellen Tevminhandel? Jft nicht bielmelhr ein der-
avtiges Gejdydft mit ber entjchicdnen ALficht auf biofe Diffevengzahlung ein durdjausd
veeller Tevminhandel? [ jehe davin cine Afjefuvany fiiv den Preig! — Ropepy:
St) Dabe Deveifs crllivt: ein Unterfdjied zwifchen veellent wnd wnveellem Tevmin-
handel bejteht nad) meiner Auffaffung nicht. — KM, Cohn: Dann glauben Sie,
dafp man Dblofe Differenzgejdhifte dazu bemupen fawn, um wirklic wirtjafjtliche
Bwede gu evveichen? — Qopeply: In gewiffem Sinne mufy jeded Gejdhift eine
wirtichaftliche Wirkung audiiben. Jd) fann nur wieberholen, daf felbft ein reines
Differenggefhiift einen wivtfdhajtlichen Nupen nicht ausjcdhliefst. Aus veinen Differeny-
gefiiften entwideln fid) eine NReihe andrer Gejdhifte, wund jehlichlic) wivd jedes Ge-
fdhiift auf die Velebung ded BVexlehrs himwivben (116 0i3 118).

M. Gamp: Jn Effeften ift e8 allerdbingd fdhwerer zu entfheiden, al8 Dei
Waven, ob ein reined Differenggefchiift vorliegt. Miv fdheint €8 davauf anzutommen,
0b nad) Berabredung vder nad) den thatjichlichen Verhiltnifjen des Falles au folgewn
ift, dap nidyt erfiillt werben, fondern nmur die Differeny gezallt werben joll. 9iv
find gahllofe Fille befannt, wo Agenten 3u Privatleuten, Offizicven, Beamten, Griund-
befipern famen und fie vevanlaBten, in Saffee, Getreide 1. §. w. au fpefuliven. ©8
wurde ihnen gefagt: e8 handelt fid) fitr bidh nur davum, zu gemwinnen, odex allenfalld
die Diffeveny gu beyahlen. Jft dem Sacdhverftiindigen nicht defannt, baf jolde Fille
gablveid) vorfommen? — Ropepty: Jd) fagte fhon, daf 3 fid) beim Waven-
gefchift fehr biel flaver hevausdijtellt, ob ein Gefdhift evnft gemeint war. Allexdings
giebt e8 auc) Deim Cffeftengefchaft folche Flle. Wenn 3. B. ein Sdylidhter
500000 ruffifhe Noten fauft, fo muf i) anmehmen, daf €8 ihme nicht wm den
Befip diefer Noten, fondern nuv wm die Differeny su thun fei, da ex fie au einev
Jeife und im Gejdyiftsbetriebe nicht braudyt (120).

KM, Frenpel: Vei einem Gefdhdft wird der Wille Hex Rontrahenten inumer
auj einen Gewinn gevidytet fein. Kann man mun einen Untexfdhied madhen zivifcdhen
einent Ranfmann von Fad) wund einem andern Manne? Dem exfternt jagt man: bu
parfit Gejchafte madhen in dem Sinne auf Gewinn.  Anbdern will man berbieten,
piejen St auf Gewinn gu haben. Dag moderne Leben will aber nidyt die Nedte
an foldhe Rategorien fniipfen. Jdh frage den Sadyverftiindigen, ob er es nicht fiiv
ein vollberechtigted Gefchift Halt, wenn jemand, bder fih aus feinem allgemeinen
Dentvermogen hevausd iiberlegt, baf einige Monate piter Hie Beit Eritif) werben
tinnte, Papieve, die er verfaufen will, jdhon Jebt auf Zeit verfauft, um fidy gegen
bie ungiinftigen Ghancen dex Bubunjt ju jihern? — Qopeply: Unyweifelhaft. Dad
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gehirt su den Termingefdditen, die i fiix notmendig evachte, und die ich yur Be=
gitndung bes Tevmingefdhiifts angefiihrt habe (121, 122).

: So wurbe der Sacdhverftandige mit den an ihn geridhteten Suggeftiviragen
hin und ber gedringt. Bei diefer erften Verhanbdlung war KM, Wiener (ber
ctit ctwad fpiter in die Rommiffion cintrat) nicht zugegen. Bei den folgenden
Berhandlungen iibernahm er bdie Fiihrung in der Fragftellung in der jdhon
hier bon KM. Frenpel und Cohn bethitigten Richtung.

Der Sachverftindige Winterfeld &uBerte fich Ddahin, dap er gern jeder
Deahregel auftimmen wiivde, bdie gecignet wive, das Differemsgefdift cingus
1hvdnten oder su bejeitigen.

KM, Wiener: €5 ift miv gweifelhaft, 0b der Sachverftiindige e3 wirklidy fii
Wiinfdyensdpert betvadytet, Dafy bas Privatpubfitum fih DLeim Tevminhandel nicht
beteilige.  Galten Sic s nidht fiix ecin legitimes Gefdhift, wenn ein Privatmann
M guten Berhiltniffen einen Teil feined Qapitald yur Bethitigung feined prophe-
tijchen Geijtes iiber die mbdevungen ded Geldmarfts oder die Schidfale eined De-
ftimmten Papiered beftimmt? — Winterfeld: Wenn dad in vichtigem Wmfange
gefchieht, jo finde i) feimen Grund, dem entgegenzutveten; ebenjo wenig wie dem
Notteriefpiel, — DM, Wiener: Dann ift e8 auch) nidht ridhtig, gang allgemein ju
lagen, dafy ¢ wimjhendiwert wive, daf dad Privatpublifum fich gav nicht Leteilige.
JjE 8 nidht nitig, daf eine foldhe Beteiligung, wenn aud) in vichtigem Mafe, fratt-
finbey Winterfeld: Gewify, daf dad gejdieht, finde ich gany forvveft wnd
legitin.  Wavum foll man einem Manne die Bevechtigung abfchneiden, feine Ideen
BU fruftifigiven? — QUN. Wiener: Aljo wiurde von dev Voraudfepung audgegangen:
eine miglichit groe Bahl von Spelulationdgejdhdjten ift fiiv bie Crfiillung bex
Sunttionen pex Biorfe notig, und eine Beteiligung ded Publifums ift ndtig, wm
diefe grofe Bahl Dexbeizufithren. — Wintevfeld: Jal! (440).

Cine dhnliche Sgene fpielte fich bei Vernehmung ded Sachverftandigen
Sulzbady ab.

KM, Wiener: Yy Habe frither die Frage gejtellt: ift e8 nicht vidhtig, je mehy
Das Gpetulationsgejdhift an der Birfe gepflegt wird, defto forderlicher ift e bem
Hanbdel, und o3 bedarf der Hervanzichung ded Privatpublitums, um die Bahl der
@Pcfuiutionégeflﬁﬁﬁe miglichit au vevgrifern? Scdon einer der Sadyverftindigen
hat Den potenten(!) Mamn, der innerhald feined Bubgetd rci}lc Spetulationdge]difte
Madht, al8 einen Thpus (1) veflamivt (1), den die Birfe jur Erfiillung ihrer Wnfgaben
braudht, — Sulzbacy: Jh geftehe volftindig, ohne Spehulation ift bdie Bivfe
lahmgelegt: Henn die Fuftuationen wiivden fuvdhtbar fein, wenn Dlofy Dad, was
man heute Draucht ober ntovgen zu haben wiinfdht, gehanbelt wiivde. Wiv brauden
die Spefulation sur Aufrechthaltung der Grife der Binfe (1366).

Sury davauf jagte KM, Wiener weiter:

I modyte den Sap tilgen, daff die Birfe dic Leute nidht brauchte, die Hlof
auf Diffevenggemwinn audgehen. Sie braudyt dieje Leute allerdingd; aber fie will
b braucht aud) nur Qeute, die dad in mdfigen, ihren Berhiltnifjen entfprechenden
Dimenfionen aus eigner Beranlaffung, ofme Provofation, madhen. Die Birfe er-
adtet Died fiix anftindige Gefdhifte und weift fie nicht guviict, weil fie blog auf
Diffeveny und nicht auf Unlage hinaudgehen (1369).

Dafy aber KM. Wiener bdie Giltigleit ded Differenygefhfts durchans
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nicht an die von ihm jelbft al8 nidtig begeidynete Sdyvanfe, daf mur ,potente
Leute" am Birjenfpicl teilnehmen, gefniipjt wiffen wollte, crgicht fich aus fol-
genber, etwad fpdtern Verhanbdlung. KM, Frenpel Hatte die Anficht gedufert,
bafy beim Tevmingejdhdit dev, der dag Gefchiift eingeht, tmmer ,erfitllen” tonme,
weil ev ja nicht ndtig Habe, felbjt zu erfiillen, fondern an dex Bijrje einen
anbern finden finne, der fiiv ihn erfitlle. KW Wiener teat ihm pavauf mit
folgender Jlede entgegen:

Wenn Sic bdie duferfle Konfequeny nidht ichen, fo Fommen Sie auf eine
[dhiefe Ebue. €8 giebt Leute, bei denen man mit apodiftijher Sidjerheit fagen
fann: und wenn dag Engagement fiv fie fo glangend wic miglic) ausfillt, jie tinnen
nicht Cffeltivlieferung ober Effeltivbesug gewollt haben. Wenn cin Hausdbdiener nher
jonftiger Eeiner Mann in Oftpreufen an der Parifer Birfe in Jucer fpefulivt Hat,
jo wird ev, aud) wenn auf dem Engagenent Gewinn liegt, jhwerlicy jemand ex-
veihen, der an feiner Stelle exfiillt. Der Banfier, an den ex fid) wenden mbdyte,
wird ihn von fid) weifen und fogen: id) will damit nidhtd Fu thun haben. €8
giebt perfiinliche Berhaltniffe und auf dad Gejchift Legiigliche Umftinde, bei demen
man, fo weit e8 in dev menfdhlichen Vovausficht legt, annehmen mufi: wenn der
Mann bas Gefdyift gemacht hat, fann er verniinftigevweife feinen andern Willen
gehabt haben, und Dder andre, ber gefehen Gat, dafy die Verhiltnifje fo find, fann
aud) verniinftigerweife feinen andern Willen gehabt Haben, als daf, e8 mag gejdyehen,
wa3 da will, biefez Gefdhiift nur im Differengregulivingswege audgeglichen 1wivd.
Shre Cinvdunung, daf dag veine Diffevenygejdhift ungiltig fei, bringt ungeachtet
ved Borbehalts, ein foldhes fomme nidht vor, bic Sache immer unter Has Gr-
mefjen des NRidyters. Jd) mibchte daher fragen, ob Sie nidht zu dex Konfequen;
tommen miiffen: ic) halte aud) dicfed Gejchiift itberhaupt fitr ein juldffiges? Wer
nicht i diefer Konfequeny fommt, wird inmer auf halbem Wege ftehen bleiben (1606).

St Wiener fieht alfo vollfommen cin, daf s Lente giebt, von denen
man mit Gewifheit jagen fann, daf fie nur fpiclen wollen. Aber auch bdiefe
jollen, felbjt wenn e8 bie fldiglichften Geftalten find, feftgehalten werden, weil
nun eimmal dag Spiel unbedingt aufrecht evhalten werden foll.

Die vorftehenden Anfgeichnungen werden geniigen, um erfermen gn laffen,
wag fiie ein Geift bei der Fithrung der Verhandlungen in der Kommiffion vors
ugdweife waltete. Bei der ungeheuern Stofffiille ift e gang unmiglich, diefen
Geift in allen Cingelheiten feiner Vethdtigung zu verfolgen und davyuftellen.

Bum Sdhlup hier nod) einige ftatiftijge Bemerfungen.

Nad) Angabe ded Sachverftindigen Goldjchmidt (1595) hat die Berliner
Bisrje 1200 Wertpapiere, bavon 80 mit Lerminhandel und von diefen etwa
40 mit regelmdBigem Terminhandel. Frantfurt Hat 775 Wertpapiere. Davon
fallt der zehnte Teil auf Tevminhandel: etiva 30 Haben regelmiBigen Termin-
verfelr.

Ytach einer Bemerbung Freges, Deftitigt vom K. Cohn, Hat der Termin=
bandel cine folche Ausdehnung gewonnen, daf das Dreifiigfache von bem, was
thatjdchlich an die Birfe fommi, im Tevmin gehandelt wird (2634).

(Sd)luf folgt)
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