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»Berliner zageum“
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XL Jabhrgang.

Beitgefchift, Differensipelulation und
Arbitrage.

Durd) bie Grivterungen iiber den Hefannten Anirag v, Wedells
Maldjow, betreffend bdie prozentuale Bdrfenfteuer, ijt dad
Jutereffe an ber Kenntnif der Borfenoperationen in weites
ren Sereifen gevedt, bestv. meu belebt worden. Deahalb fowobhl, als
umt die vorausfiditlidhe Wirfung eined beweglidhen Steners
jages auf bie iiblichen Dirjengejdhifte ndaher u \[
Tichen, qeben tviv nadhftehend eine Gharakteriftit der an ber Birfe
fid) vol id;enbtn Gejdhdfte obenbezetdmeter Art.

Allen jogen. Spefulationsqefdydften an der Birfe ift die
?ntm bed _ﬂieferuu%égg[d)ﬂ?ms gemeinfam,  Da ed nun
owohl legitime als illegitime Beit= oder Lieferungdgeidfte

iebt, fo erhellt fdhon aud dem Borjtehenden, Ddaf cine
ormelle Trennung des wirklichen Liefernngdgeidifts von einem
Differensgeihift nidyt moglich ift. ©8 Ilipt fich baher mur eine
%!Ieid)magl?e ftenergefesliche ﬂienaublmlg aller Arten von
drienmafgigen Spetulationsgeichiften antwenden, obgleidy 3wifdjen
bem Wefen bed reellen Jeitgefdifts und bemjenigen ber reinen
SD]fftrtl}?lpemlatiau ein nicht minder groper lnterjchicd bejteht,
wie jiijchen dem Betriebe eines foliven Waarengejchifts und
bem_Ghid&fpiel in Trente et quarante ober Roulette,

3um vecllen Betviche des Jeitgefdydfts gehort vor allen
Dingen eine entjprecjende fapitaltraft des Unternehmers, als-
oann eine_ fadhgemafge Stenntnif ded Gejdhaftszwe enbli

fein laffen, bdie itbernommenen Titel 31 angemeffenem Preife
u begeben, inbem fie foldie sur Jeidymmg auflegen, ober fie, fei
8 per Saffe, fei e8 auf Jeit, verfanfen. Der veelle dnfer
feinerfeits bejieht die Otiide, um einen Binsgenufy, einen
Qursgemwinn baraud zu evzielen, Kommt er feinerfeits in bdie
Page, 31 verfaufen, fo fann das ebenfowohl per comptant, ald auf
Lieferung gefchehen, je nachdem s ifm fonvenirt oder je nadybem
er auf Stauflujt trifit. Jebenfalld Iliefert er aber bic effeftiven
Gtitde 3u irgend einem Termin. Hievmit ijt eigentlid) die Kette
bea foliven Verkehrs im Gffettengejchdft gefchloffen. €3 Lann nies
mals mehr an Werthpapieren gejdyaffen ober ausgegeben
werden, als Rapital zur Aufnahme pon Fonds und
Gffeften porhanbden gt. Diefes Kapital twird durd) die Gr=
fparnifje bes ol“ed qebildet, von bemen ein
Theil  allerdings i fohen Qadnden  fich efiubet, bie
nur  eine vporitbergehende Anlage deffelben  bes
gweden,  todhrend ber qripte  Theil = auf mehr  ober
tweniger dauernben Crivag aus fenen Papieren refleftivt, Die
eine fapitalijtiiche Thitigleit ijt mebr, bie anbere weniger fpefulaz
tiver Art.  Getoifjen Ehancen und getviffen Gefahren find fie aber
beibe auggefest. Wenn jedod) diefe Transattionen mit Sadyfennt=
nify und unter vidtiger Grivdigung der Leiftungsfibigleit der Unter=

fithet werben, fo verdi fie beibe die B |

pem Audlanbe verlegt toiirde, fo Bliebe ber inlindifdhe Kapital-
martt genau berfelbe, wie gegenmwirtig. Das aud ber heimifdhen
robuftion hervorgehende deutidye Kapital wird aber in feimem
alle auswanbdern,

Thatfachlid) [ebt mun die Borvfe groftentheils von dben
Bermittlergeminnen fiir bad Differenzgefddft. Das veelle
Raffa- ober Lieferungsgeidaft erndbhrt die gnuﬁcré und Matler
nue gum fleinften Theil.  ©3 ird biefe Vehauptung, die fich
siffermifig allerdings mur aus ben Bitchern der Bantiers, den
W Diff i it f. f. nadyweifen lieke, ﬂ'cbcr Stenmer  bed
Birjengejdyfts bcft&ti%cu miiffen.  Weiterhin Deftitigen dicfelben
aber bie Grffdvmngen dev Vankiers und Matler felber, welche offer
ingefted af bie D i fie hauptidchlich Defchftige.
Alsdamn wird

1e O
man and) aud dbem Verfauf der Stempelmarken
a 20 Pfemig und a 1 Mart fiir das Kaffa- vefp. Tevmingefdhift
einent gemiffen Anbalt fiie das Verhiltnify gewimnen ounen. €3
fann daher in feinem Falle von wirthjdajtlidem Nadt eil
feinr, wenn biefes Differenzgeidhift durdy foldye ftaatlidhe Maf-
nabmen moqlichft Defdyriint wird, telde das Legitime SLiefes
;u{l&: und Seitgefehift nicht untevbriicten ober ivgendivie erheblic
elditigen.

Ghe wir_anf eine nnzumlige Unterfudyung diefed Puutted furs
ingehen, wiifjen tir nod) dem Arbitragegejdaft cinige Worte

nehmer

bes foliden Geidyits.
Sn einem inhin fehr lofen mit biefenn Unter=

bic eine effettive Sapitalanfage sum Swed Haben, fteht

¢ )
cin bewuptes gejdyaftlicdies Siel des Unternehmens. TWemn
Jemand Produfte ober Waaren auf E%:it fauft, um folde feiner
Zeit in ein Fabrifat wmsmwandeln oder an  ciney Groffiften,
Demll_l{tm ober Sonfumenten 3u verfaufen, fo ift das fider eine
&;Tdyh tlide Spefulation.  MWenn bagegen Jemand foldhe

egenftdnbe 3u dem Jed und in dber Abjicht fauft, die behanbels
ten Objette nicht u iibernehmen, fondbern mur in ber Hoffmung,
fie por Gintritt bes Lieferungsterming mit Nupen wieder ju vers

faufen, fo ijt bas eine Differensipetulation. In beiden Fillen
wagt der Spefulant fein Geld fitr den etwaigen Preidriidgang der
gefaujten Werthe; in dem einen Falle jedoch wird bdamit eine
wirthidaftlidhe Funttion ausgeibf, in dem anbern Iebiglidy
Gliisfpiel getrieben. ¢ fannmum allerdings aud) vorforumen, daj der
erftere Unternchmer, anjtatt die Waare ju beziehen, e3 fiir ridhtiger
cradytet, folche vor bem Filligleitstermin tweiter su perfaufen,
Und bann witd aus ber nad) acjddftlichen Grumdidsen und
Beredhmngen eingeleiteten Unternehmung thatjichlichy aucy eine
Diffevensfpefulation.  Indeffen find Dieje Falle namentlidy
aug bem Grunde vergleidysweife felten, tweil der folibe Kaufmann
nidt lange imt Nififo bleiben, foudbern mbglichit gleichseiti mit
bem nfaui beftrebt fein wird, die im Grofen ju besiehenden
Produtte ober Waaren an feine undidyaft oder im offencn Vearkt
in tleineren Partien su verfanfen.

Aehulich verhdlt e3 fidh mit dbem Fonds: und Gffetten:
?e(dlaft. Bei Uebernahme einer Anleihe odber von Attien und
onjtigen Werthpapieren werden die Kontrahenten o3 fich angelegen

-

ba3 Differenzgefdhaft, weldes lediglich auf Ausnugung von
Sursidwantungen thatfadhlicy ~vorhanbdener Werthe gevidytet
it und die Hervorbringung von folhen Preisbewequugen
fich sum Biel fept. Denn je mehr BVariationew, um m Daufiger
Gelegenheit au @iefdaﬁ;tiubfmli‘xﬁenl Den Ginjag  bildet Hrer
nidhé - das  Rayital , der  etwaige ~Unter{died
sioifcen dem Ans und Berfaufspreife. G5 liegt anf der Hand, baf
dieje Thdtigleit, tweldhe auf die Griragsverhiltnijfe der
Werthpaptere feinerlei Ginflup auszuitben vermag, mit
irgend einem wirthjdaftlichen Swed nidyt verbunden gedacht oer:
ben faun. Weber wird bie Rapitalfraft des Volfed dadburch vers
mehrt, nody tird das Werthobiett felber, das den Transaftiomen
31 Grunbde liegt, daburdy verbeffert, vervol(fomnunet ober verebelt,
Dichftens fann fein Affeftiondmwerth gejteigert ober vevmindert
toerden, allein bavon RHat die Gefammtheit feinen Nugen. Neue
Werthe werden im Differenzipiel nidt gefdaffen, fonbern
¢a findet lediglich ein Wedyjel des Befises ftatt, dev im Gefanunts
ftande bes Volfsbermigens Feine Bevdnderung hervorbringt. Die
Thitigteit der Differensfpetulanten und der BVevmittler foldyer Ges
fhdfte ift eine f;('in;lid) unprodbuttive. Ja, fie ift injofern eine
dem Volfdwohl nadtheilige, als fie, von 'bcg G@ijbi;\unbg

der Betradytung wibmen.  Diefes ft eine bejondere Art des Liefe-
rungsgeidiftes undb fann sum Theil eie wirthidaftlide
Funktion ansiben, infofern, ald ¢& wnmotivirte, ifolicte furs:
ewequigen au verhindern oder abjujchivddien im Stande ift.
Subefjen wird feine Smgg:ni!c vielfady diberjchist. Denn - thatfich=
Tih Fam ez aur im- Verfehr mit folden Werthpapieren
gur Geltung gelangen, weldhe an verjdyicdenen Biorjen gehan:
elt terben. - Filv unferen_ganzen Lofalmartt ift 3 Dhiernady

?!npim?!:-# erer Borfe und die ftaatBivivthichaftlidhe Bebenmng
Derfelbert. 5&‘!& cutjtben.@uqmwvictt, fammtlice Gifenbabhnz uni
alle tatd o

Bant-Pfandbricfe u. f. f. werden im Julande gehalten, Auslins
difdes Sapital brauden wir nidt, vicﬂncht find tir _zu
cinemt befridhtlichen Grabe Glinbiger ded Auslandes. Der
Beftand an_ rufjijden Fouds in Dentjdhland wird 3. B. auf cine
Milliarde Rubel gefyibt! Daneben bejigen unfeve Kapitalijten in
qroferen Vetrdgen diterreidhijh-ungavijche Fonds, v ijdhe und
italienijdhe Nente, audy fchwedijdh-norivegijche, fpanijdye, titetiiche
und equptijdhe Staatspapiere, endlich wufjije und itevreichijch
ungarijde Gijenbahuwerthe und in geringen Betvigen Attien voy
Wiener Vanten,

Die Ausgleidhung ber Kurfe auslinbifder Gffeften
durd) Qauf over Verfauf derfelben an audiwirtigen Vbrjen Dbei
Leicheitige Vollzuge der umgetehrten Operation ait den deutidert

ober bem Jtuin eingelner, fonft niiglider 0b=
liegenden Griftenzen durd) Spielverlujte abgejehen, den Spiel
vermittlern in Geftalt von Probijfionen und Eourtagen nidt
wnbetrichtliche Vergittungen fiie eime unproduttive Thitigleit
gewihet, Wenn der Schauplak diefes Spiels thatjddlid nach

Bligen (Yrbitrage) hat mun exfahringdgenidf muv bei den internatio=
nalen Spielpapicren eine nennenswerthe Bebeutung. Die Renten=
papiere verdndern fich in der Negel von einem Tag um anberen

nur enig im Sturfe, und s mact fiie den rveellen Staufer ober

Bas
Der Haushofmeifter.
Graabhlung in vier Bitdhern undjdrei Banden
von Balduin Mollhanfen.
(80, Fortfesung.)

L, wiederhole,” Hob Pantratiud nad) einer langeren Pauje
toieder ausbdrudios an, ,der Maler Mortimer trifft Heute ?itl‘ ein.
Seien Sie baher vorfidtig in Jhren Bewegungen. Kitnjtler be-
gen fdjarfe Augen, muid_gelangte ditvdh ihn die Stunde von Jhrer
Antvejenheit hier in die Ocffentlichleit, mochte e3 fehr unangenehme
olgen nady (id) 3ichen.”

#3) werde diefenn Naum nidht verlaffen,” antwortete Glfriede
Bebenden Derzens.

63 wire bad Sidjerfte,” verfete Pantratiug, ,eine furse Jeit
miiffen Sie fid) nodh) in den Bwaig fitgen. Jjt der Termin erit
voritber, bamt migen Sie fid) fo frei belwegen, wie es Jhnen be:
liebt, fid) hinbegeben, wobin es Sie sieht.”

#3 fithle Teinen Bwang hier,” fprad) Clfricde exbleidyend, ,id)
bin fo gliidlic), wie id) fiberhaupt nod®) werden fonute — aber —
mufy id) wirtlich fort? Soll idh erbarmungslos in bie Welt hinaus-
geftofsen werben?”

»Das hingt alleinr von dem Fiinjtigen Befiber bes Sdyloffes ab,
Deine Dadht erveicht an bem erwdhuten Tage ihr Gnde. Wie
Sie, mwerbent aud) id) und unfere greijen Hausgenoffen auf bdie
Gnade Anderer angewicjen fein.”

Glfricde neigte bejtiicst dad Haupt, fah indeffen fogleid) wicber
empor und fragte faum verftandlidy:

#2ird er — i) meine — -

. »Weiter, teiter,” bemerfte Panfratingd rubig, ald fie ftodte,
;,ld) weif, wen Sie meinen, Sie braudyen feinen Namen nidt au
ennen.”

#Bitd er bem Termin beiwohnen?”

pQuverfidtlicy; fiiw ihn jtebt su Groed auf dem Spiel, um
fortsubleiben, obwobl die unbeimlichiten Erinnerungen fidh fiiv ihn
an b(éfe ﬂm};lcm fmiufe;)“’ i

G weify immer nod) nidt, daf idy Hier die menjdhenfreund:
lidhjte Aufnahme fand2” i adiadhs idenf

Schmers befi Jn einer pon fanten
bie Lider itber ihre Angen. Sie é\elonhrtc baher nidt, daf bes
greifen Daushofmeijters bujdyige Vraven fidy fovmlicy ftrdubten
Wb 3 toie ein Ausdruct tiefer Trauer itber feine harten Jige
alitt,  2Wieder emporfehend, blidte fie in ein Antli, welched noch
ntie eine milbere Mequng abgefpiegelt su Haben jehien.

Jerde id) ihm begegnen niiffen?” fragte fie faum vernehmbar,
Lud) das hangt von i ab — ober toit Sie,
ihn twiebersujehen?” & ;

teinr, nein,” antwortete Glfriede leidenfdaftlich, bann evftarrten
ifre Siige. Leife, twie bie eigene Stimme fitchtend, filgte fte hinguz
L, 8ennt er franf mud elend wire, wenn ev, der mie einent aufrich:
figen Frewnd befafs, einer pilegenden Hand bebiirfte —- id) wage
faum, e aussujprehen — um feiner Leiden tvillen follte Alled
verzichen fein, ohne daf daneben eine andere Hoffmung Leben ge=
wimne,  tein, meine legten offuungen gingen jdhlafen, wm e
wieber 3u erwadjen, ald er mich jenenm Tenfel in Menjdhengeftalt
itberantwortete, jenem Schenjal, weldhed fein Unglitd mit verfdul=
ete und ihm den RNath ertheilte, meine Opferwilligteit au einer
perbrecjerijchen Handblung audzunugen. Nein, mur pflegen wollt’
idy ibn bis ?u feiner Genefung ober bis ind Grab, und von damen
gehen, umt ihm nie wieder ju Degegnen.” 7

LG mag nad) bem Termin in cine Lage freten, baf er bie
Sorge fitr Sie itbernehnen —

: é&lf\;icbe d)fman(; empor.  Jhr Antlig, eben nody tobtenbleidh,
ithte Hettijh.
g JSerr Panlrating!” rief fie ausd, unbd toie ihn bejdhdrend hob
e bic anb, ,Hitten Sie mid) vor vier Jahren meinem Sdyidjal
iberfaffen, fo wiren mir folde Worte von %hmi Lippen erfpart
eblicben,” nd erfcydpft I(m! fie auf ihren Stubl guriid, ,Bon
?hm {,ome id) aud) nur einen Biffen Brod, einen Trunt Wajjer
annehmen?” fubr fie leife und mit aller Macht um_ihre Selbft:
Beerrfdung Eampfend, fort, ,von ihm — ber — nein, nimmer:
mebr, und mitpte iy —*

Beruhigen Sie fich,* fiel Pantratiug ftrenge ein, b wiederum
[ugte ¢ toie Traer aus feinen Augen, ,wad idy fiir Sie thun
fann — wnd leider erreidyt mein legter Ginffug bald fein Gude —
pas  foll gegl.cbcn, um_ Jhnen jebe Gruicovigung ju erfparen.

ur eine Bedingung erhebe i), und idy erinnere Sie an die ier

é&r fann Sie nur fiie todt Halten.”
[friede prefrte die Lippen jujammen, toie eimen Heimlichen

aud) immer fid) ereignen mag, weldye Forberungen iy an Sie
jtelle: I8ie feit bem Tage, an weldhem Sie in etivas ungewdhi:
licher 2Weife Jhren Gingug hier hielten, Sie blindlings fidy meinen
nordnungen unterwarfen — und idy didte, e3 geichah nicht ju
Shrem Nachtheile —, fo werben Sie audy fevnerhin meinen Rath=
idhlagen, gleichviel, wem Sie gegeniibertreten, piinftlich mud ofhne
1 3aubern Folge leijten.” .

,Sie merden nichtd Unmdglidhes von miv fordern,” lijpelte
Glfriede eingcid)ﬁd)tcrt.

LNidtd Unmiglidyes,” beftitigte der ijter, ,unubd was
h? forbere, formt Jhnen felbft am mei'fteu su ftatten. Iy bane
alfo anf Jhren quten Willen,” und e rtiJ)tc ihr die Hand, in
weldye Glfriede sogernd bie ihrige legte. g

HShrem Bejehl werde id) gehorchen; idy fann nidt anbers,”
foracy fie tief anfjeufzend. e i~

,®ut, nahm  Pantrating in !elncr talt itberlegenden Weije
wieber bas Wort, ,mehr verlange ich nicht. Gimige Wodyen danert
¢ nod) bis 3u dent entjdjeidendenn Tage. Sie haben daher Beit,
fidy vorubereiten, mit Jhrer Aufgabe, weldyer At fie fei, Jidy vers
traut su madjen. Geben Sie indeffen feinen ju iiberjchwanglichen
Ooffimgen Rawm, - Wie dag Gejdhict itber uns verfiigt, mag
Gott wifjen; id) vermag e3 nicht su lenfen, muf mid felber eben fo
qut wic Ste, in bas i:%idcu, was ber verhiangnifvolle Tag bringt.
Wit find jest einig, und jo wird die peinlide Angelegenheit nicyt
teiter gur Sprade awijdhen und fommen,” wid ohne cine Gr=
wibermng abjuiwarten, it ev aud dem Jimmer.

Sachdem die Thitv fid) hinter ihm gefchloffen I‘am, laujdhte

Glfricbe dem Scheidenbden fo lange mnach, wie fie eine  Sditte
in bem Storridbor ju unterfdieiden vermodte. Dann fenfste fie tief
auf, und die Hinbde vor fid) auf dem Schoof faltend, ftarrte fie
ange regungdlod auj biefelben nicber. Jhre fdymer3lidyften Gr=
fimeringen tvaren_jdomuigslos wadgeriittelt worber. Weit in
ie Bergangenheit jdweiften ihre Gedanten ﬁ{,lltiid, bis babin, wo
te glitdjelige Suqenbseit ihrem geiftigen Blict fchmeidyelte. Thrdnen
er ithrung  rollten diber ifre Dleihen Wangen. 63 olgte
Bangen und Hoffen; nod etnmal jaudhite bas Dethorte Hery i
elfem Jubel auf, wm jdh in wnheilbaren Gran suriidiufintern.
Racht ringsum, tiefe, von feinem 8oﬁuung§ﬂ¢m reundlidy ges
idtete Nadt. Schvarze Nacyt bed Glends unbd der Verzweifliny

N
Jahre ungeftdrten Fricdens, welde Gie miv perbanfen — wad

Inb iie ein newer Morgen Dbradh) e am, aber wie ein duv

== Hente die Donnerjtags-Beilage: ,UIK“ R, 50, 28




