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(Börfenferminßanbef*
,fturg bor bent. Kriege fjatte eg bert Sinfdjein, 

als ob bie Sörfe fief) überlebt habe, ©ie fjatte 
attmätftief) bert ©ftarafter eineg Sl&recfinungbfon* 
tors angenommen. ®ie ,3ufammenbrängung ber 
@ef(f)äfte bet ein gaar großen Saufen, bie m it 
einem Steft oon Filialen baS gange fReid) über* 
gogen Ratten, tieften bie amttidfen ÄurSnotierun* 
gen nur nodf ats ein §>ilfgmittei für bie Serredf* 
nung gmifdjen bert kaufen unb iftrer Äunbfcftaft 
erfdfeiiten. ®atfadftid) mürben an ber Sörfe ba* 
mats bietfadj nur bie ©giften ber groften Stuf* 
träge auögegiidjen, beren £)augtteii bie Santen 
gumeift in fidf fomgenfierten. ®ic ijSribatfirmen, 
bie borbent in bcu feiten ber ©atotfjin & Seifer 
eine grofte fffotte in ber Sörfenfgefulation inne* 
geftabt ober aiS geiftig felbftänbige Seratungs* 
ftelten ber ißriüatfunbfdfaft mertootte ®ienfte ge* 
leiftet ftatten, mareit an ^af)t unb ©efdiäfts* 
umfang immer meiter gurüefgegangen. ®agu 
fant, baft bas Xeiegftoit ber Arbitrage immer 
itteftr bou iftrer ©eiftigfeit genommen,ftatte. Sin 
bie ©teile ber ftodfbegafttten Äenner ber Strbi* 
tragegefteimmiffenfeftaft bont ®ggus ber matfte* 
utatifcfteu ©eteftrten maren ftiitfe ©atogginS m it 
fgefutatibem ©infdftag getreten: Jobber, bie 
fcijnell rennen unb teidjtftcrgig borfaufen ober 
borfijen fonnten. SSenn bie alten Sörfenteute 
aus berftungenen ^agen beute au? ben ©räbertt 
aufftünben, fie mürben fieft munbern. ®a§ SBort 
beS atten Üiabbi Seit Slfiba, baft altes fdfou 
einmal bagemefett fei, mürbe fü r fie gu ber @r* 
ienntnis bou ber Sßieberfuuft beS gleichen um* 
gefeftrt fein. ®enn äuftertid) fieftt ftcute bie 
Sörfe genau fo mieber an? mie bor breiftig 
Saftren. Sin mogenbeS ©ernanntet, in bem bie 
$üfie ber fßribatbanffirmen bie Saufen troft

iftrer Sinfdfmetlung unb SiuSmeitnng gurücftreten 
taffen. SiS bor furgeitt faft faft jeher Sag bie 
Sieugrünöuug bon ein gaar fotdfer Saitffirmen. 
Unb mieber mie eftematS fgielt bie Strbitrage 
eine füftreitbe iRottc. iftur baft fie mieberum 
iftten ©ftarafter mefentlidf beränbert ftat. Sin 
bie ©teile ber SiuSgieicftnng ber Sffeftenfurfe 
if t  bie ®ebifenarbitrage getreten; gerabc fie, bie 
früfter eine Strt ©efteirnmiffenfeftaft gang meniger 
befonberS fagitatftarf auSgerüfteter unb befonberS 
international eingeftettter ginnen mar, bie iftrett 
Stuften naeft gro SDiitte beredgteten, ift fteute 
ber Xummetgtaft leibenfdjafttidjer unb gefäftr* 
tietjer ©gcfulatioit gemorben.

®er Sergieicf) gmifefteit ber Seoifcnarbitrage 
bou einft unb feftt geigt befonberS beuftict), baft 
bie ©leicftftcit gmifdfen beut SiuSfeften ber Sörfe 
bou früher unb einft nur äuftertidf ift. ®ie 
innere © tru ftu r beS SörfenftanbeiS ftat fieft boti* 
fommen beränbert. ®a§ Sinfcftmellen ber ©e* 
feftäfte beruht auf ber In fla tion  im Sinteren 
unb ber ©ntmertung beS beutfcfteit ©etbeS auf 
bcu anSiäubifcften ©elbmärften. ®er Sorfen* 
ftaitbct bou fteute bebeutet bie Drganifatiou ber 
g ludjt anS ber SJcarf. ®aS äuftertid) als mitbeS 
©gefuiationStreiben in  bie ©rfefteinung tretenbe 
Sörfcitgefcftäft ftat einen tieferen ©inn, ber im 
Slnlagegefctjäft murgelt. ®ie ©rengett gmifdfen 
Sagitataniage unb ©gefutation taffen fict) in 
einer ,3eit  faunt genau auSeinaitberftalten, in  
ber bie Üientenmerte im feiben SerftättniS, mie 
ber SBert ber ißagiermarf gurücfgeftt, fieft in 
iftretn SBerte rebttgiereit, unb mo atfo aud) 
ber folibefte üagitatift, meitn er ntcftt üoit ®ag 
gu ®ag meftr berarmeit miit, „Sacftloerte" er* 
merben muft. ©d)on babtircij allein fjat baS
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S8örfengefcf)äft einen gang aufjergemöhulicgcii Um* 
fang angenommen. G# ift üerftärft loorbeit burd) 
bie baitcntbe Gntmertung be# beutfdfen ©elbc#, 
bie bie §auffetenbeng fü r Gffeften in Sßermaiteng 
erflürte, unb bie ©eminne au# ©pefulatiou#* 
gefdfäftcn nicf)t blof) al# lufratioe, 'fonbern al# 
bauernbe unb gefagrlofc Ginfomiiten#queííe er* 
fd)cincn ließ. Gin burcgau# nicgt unergeblicger 
Xeit be# Sßoife# beftreitet ijeute ben geäfften 
©eil feine# £eben#unterbaíte# au# folcgcn ©pcfu* 
lationsgcmittueit. Unb bie fonft oft gang uiter* 
flärlidje Äauffraft ber beutfcgeit )Söeoöiferung für 
2uru#artifcl ift in erfter 5fteif)e barauf gurüdgu* 
führen, baf; immer nod) oerhäitni#mäf)ig niele' 
sJJieufd)cu au# fotdjcn ©pefulationen fcgneíí unb 
leicht niel ©elb oerbienen, unb bemügt finb, 
biefe# (Selb in fo!d)e ©acgmertc umgumnitbelii, 
bie bie Annehmlich feit be# Ceben# erhöhen.

Seitbem bie Sßapierflut in ©eutfdflanb fteigt, 
erhöbt fid> Pollfommen parallel bie $ lu t ber
Söanfgefcgöfte. ©arau# ergab fid) gunüdjft eine 
innere Sdpoierigfeit für ben Söanfbetrieb: ba#
fßerfonal tonnte nicht fcgneíí genug oermebrt 
merbcn. Man gog 51t ben gelernten Söanfßeamten 
immer mehr bpilfsfräfte an# anberen berufen
heran. ©ie ©efdjäftsräume reichten nicht. Sie 
Söanffirmett mufften fid) räumlid) in# Unenblidjc 
erlneitern. Unb bie großen Söanfinftitute ber 
berliner Gitp fegen fogar neuerbing# ihren fd)Oit 
recht ftattlicgeu Spaläften neue ©todluerfc auf. 
©dion feit längerer 3 e*it machen fid) aber bie
folgen biefer Au#meitung ber Söanf* unb Dörfern 
gefdjäfte auf ber Söörfe felbft bemerfbar. ©ie 
Crber# türmten fid) bei ben äflaflern. ©ie Au#* 
führung ber Äur#notierung unb bie Uebcrmitt* 
lung ber au#geführten ©efcgäfte an bie Auftrag* 
geber mürbe oou la g  gu ©ag fdptiieriqer. ©ie 
fehler, bie megen ber ftarfen £ür#fdpoattfungen 
Pon ©ag gu ©ag riSfanter mürben, mehrten fid). 
6 # begann fid) bie DZotioenbigfeít í)erau#gufteílcn, 
Söörfekfeiertage eingufügen. ©ie Siotmenbigfeit 
gu folcgen Söörfeitfeiertagen entfprang eigentlich 
guuädjft bem Söebiirfni# ber Söanfen unb Söait* 
fier#, bie bie grofte 3 aí)í ber au#gcfül)rten Drber# 
ihrer Sunbfdjaft gegenüber nidjt Poll aufarbeiten 
tonnten, meint nicht ab unb gu Raufen gmifdjen 
ber Ausführung an ber Söörfe unb ber Söearbeitmtg 
be# Au#gefügrten im Söureau eingelegt mürben. 
Ailiitählid) aber geigte fiel) aud) ber Söörfenapparat 
felbft bem Anfturm ber 23efd)äftigitng nid)t mehr 
gemadffen. ©ie 3af)l ber Söörfenfeiertagc Per* 
mehrte fid), Unb biefe abnorme Gnttoidlung 
führte fdpiefflid) bai)in, bafs erft nur grnei Söörfen* 
tage, fdpiejflid) aber überhaupt nur nod) ein 
Söörfentag in ber SEßodje hiormalgufianb mürbe.

©ent SSorftanb ber Söerliner Söörfe ift ber 
SSormurf nicht gang gu erfparen, baff er biefen 
Singen guuäcgft nicht bie geuügcnbc Aufmerffant* 
feit gugemanbt hat. Gr ft piel gu fpät ift er fogar 
gxtr Aenberung Pon Aeupcrlidjfeiten übergegangen, 
bie fd)on Porger hätten geönbert merbcn ntüffen.

© ie^agi ber SDtafler ift Oielgulangfam, bie ;>ahl 
ber Söörfeitftunben Piel gu fpät Oermegtt morben. 
„CSiel gu lange hat aufferbem ber SöörfenPorftanb 
au ber 3 af>X ber SDiaflergruppen feftgegaiten, mo 
bocl) Aitflöfiutg unb Aufteilung biefer ©nippen 
eine ber crfteit al# notmenbig fid) aufbrängenben 
dJiafjttabmett hätten fein ntüffen. Gr hat bann bet 
UcbcrPölferung ber Söörfenfäle baburd) entgegen* 
gumirfen getrachtet, baff er bie Aufte ilung Poit 
©aftfarten aufhob. SESogl nicht bloff, toeit bie 
©äffe beitj Sßerfegr ftörten, fonbern mcil fie in gu* 
ttehmenbem SRaffe in bie @efd)äfte felbft unbefugt 
eingriffen. .pier fegeint aber felbft ba# Pöllige 
Söerbot Poit ©aftfarten feinen au#reid)cnben 
CBaitbel gefdjaffen gu haben, benit m ir mirb Poit 
guPerläffiger ©eite berichtet, baf felbft nod) in 
alle rieh ter 3 eit  ein Argt im Söerliner Söörfcit* 
faal gefehen morben ift, ber nicht etrna gu bem 
ßmed bort crfdjieitctt mar, heifergefdfriene Söör* 
fenleute gu bouegieten ober im ©etümmel gcr* 
quetfegte §äitbe gu Perbinbeu. ©aitg gum ©dp 11)5 
ift fegt al# Grgebtti# hödfftcr SEßei#geit Per Söörfcn* 
Porftanb auf ben Ginfall gefommen, bie llittfägc 
baburd); gu Pertninberit, baf bie Sursmaflcr nur 
nod) Aufträge Pon minbeften# 5000 M. nom. bei 
ben Äursnotierititgcn berüdfid)tigen bürfett, hd) 
m ill heute gar nicht barauf eingegen, ob eine folcge 
tOiaffnahmc gefeglid) überhaupt guläffig ift, icl) 
m ill and) itid)t unterfudfen, ioeldfe Sd)mierigfeit 
barau# für bie Söanfen unb ba# Sßublifum ent* 
ftegen unb nicht battad) fragen, meld)e Uitgered)tig* 
feit bainit gegen ben ftleinfapitaliften berübt unb 
ob nicht baburd) fd)liefilid) nur bie ©pefulatiou 
ungegügelter unb unfoliber mirb. ©er Söörfeit* 
Porftanb gel)t gerabe m it ber legten Söorfdjrift 
SBege, bie er früher gang m it 9ied),t al# ungattg* 
bar unb gmeefmibrig begeidjnete, merttt fie Poit 
feiten ber @taat#regierung in üou gefeg*
geberifchen äJtafjnahmen porgefdjiageu mürben.

Söiel fd)merer miegt aber bie anbete ffrage, 
me#halb eigentlich ber SöörfenPorftanb fid) l>ier 
m it bem .‘perumfuriereit au ©hmptomeit begnügt 
unb me#f)alb er nicht einmal Perfudft, ben 
©titgen auf ben ©runb gu gehen unb ba# Uebcl au 
ber Sfeurgel augnpadeit. ©er Söerliner Söörfenber* 
fegt, mie überhaupt ber Söerfegr an ben beut* 
fd)cu Söörfen hat Pon bem Apgettblid begonnen, 
einen fd)üierfälligen Gljarafter gu befommeit, mo 
ber © e r m i n g a n b e i  Perbotett mürbe, ©er 
Söörfetttermittbanbel gegärt gur Söörfe mie ber 
©cgaunt gu einer guten ©eifc! Gr' entfpringt 
gang naturgemäß ber inneren Gntmidelungstcn* 
beng be# Söörfeitmarfte#.

2Ba# ift benn eigentlich bie Söörfe? ©ie 
gegört gur grogeit p-amilie ber Süßärfte, inner* 
halb bereu fie eine befonbere ©eiteration, eine 
befoitbere hiftorifege Kategorie barftellt. ©ie ift 
ber SKarft fü r fungible SSßerte. ©a# geigt fiel) 
äußerlich barin, baf? tedjnifdpbörfeumäfjig nur 
fold)e SBerte gegaubelt merbcn, bie entmeber mie 
Söörfenpapiere au fid) tgpifd) unb uttperfönlid)
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jirtö, ober burd) befonbere Sorfdjrifteu iljrer ißer* 
fönitdjfeit entfteibet, b. ß. ttjpifiert Werben fömten. 
Sag SBefen ber Sörfenufance §eigt fid) barin, 
baß fie dag M itte l jolcfjer Sßpifierung unb gun* 
gibitifierung bitbet. Sag Scftreben, gu tppifieren 
unb gu fungibitifieren, ridjtet fid) nicßt nur auf 
bie SBare feíbft, fonbern aud) auf ben gangen 
Sörfenüerfeßr, namenttid) auf bie Strt beg Um* 
jaßeg. Unter biefem ©eficßtgpunft muß man 
oor altem dag Sörfentcrmingefdjäft betracßten. Sg 
ift bie ßöcßfte Sntmideiunggform für ben Umjag 
in fungib'ien äöerten. Sg* ift bie medjanifiertefte 
gor nt ber Serbinbttng tton Sßarenumfaß m it 
bem S'rebit. Sg ermögtidjt bie Slugfcßattung ber 
Erfüllung ber Singetgefdjäfte burd) Erfüllung ber 
©alben. Unb burd) baö M itte l ber ©fontrie* 
ruttg, b. ß. ber Sluggteidjung ber ©aibeu aud) 
gwifcßen ben eingetnen ginnen, ift $eit unb Sir* 
beitgmaß für bie Slbwidetung ber allergrößten 
unb mannigfaltigften §änbtergefd)äfte auf ein 
M inimum rebugiert unb geitiid) roie räumlicß auf 
dag Engfte gufammengebrängt. Saß dag Verbot 
ber Sermingefdjäftc bie üolfgmirtfdjaftticßen unb 
etßifdjen ,3mecfe nicf)t erreidjt IJat, bie m it ißnt 
erftrebt wurden, barf ßeute mögt atg feftfteßenb 
qngefeßen rnerben. Sie ©Refutation ift fdjott in 
ber alten $eit baburd) nid)t eingebämmt loor* 
ben, fie ßat fid) nur andere Söcge gefucßt. 
Unb groar ift fie biejeuigcn SBege gegangen, 
bie in ber Statur unb in ber Shittnr bie 
Singe fid) immer müßten, menn bie normale 
Entwidtung ücrfperrt mirb: Umtoege. SBenn 
man ßeute. dag Genügen ber Eifenbaßnen oer* 
bieten toürbe, fo toürbe baburd) dag Steifen unb 
b’er ©üterüerfeßr nicßt aufgören. @3 mürbe üiet* 
nteßr auf atte Sntmidetunggformen big auf ben 
Planwagen unb bie ^oftfutfcße gurüdgegriffen 
toerben. Sießntid) mie ja aud) in jeder ©roß* 
ftabt beim ©traßenbaßnerftreif bie ißferbeomni* 
buffe unb ber fremferartige Sßagen roieber auf* 
gutaudjen pflegten. Sag mar beim Serminßanbetg* 
ioerbot genau cbenfo. Ser Sörfenterminßanbei 
ift bie ßöcßft entmidette gorm beg ftrebitfaufeg. 
Slber an fid) eben ein Ärebitfauf. Unb feine 
Wirtfcßafttidjen 3 tuecfe taffen fid) fcßtießtid) gur 
3tot aud) burd) andere gormen beg trebit* 
gefdjäfteg abmidetn. @ang naturgemäß traten in 
ber erften $eit Serntinßanbetgüerboteg eine 
Steige meßr ober wertiger gefdjidter Erfaßformeit 
auf. Stad) bem üergebiidjen Serfucß (ber börfcn* 
mäßig gang unmögtid) mar), bag ßanbetgredjt* 
tid)e Sicferungggefcßäft atg oottgüttigcn _ Erfaß 
an bie ©teile beg börfenmäßigen Sermingefcßäfteg 
treten git taffen, bürgerte fid) bann cine $eit* 
taug ber fogenannte Üontoßanbel ein, ber meßr 
eine Umgebung até einen Erfaß barftettf. 
©djließtid) fd)ien eg, atg ob ber ©efeßgeber feine 
3ie(c oottfommen erreidjen fottte: atte Erfaß* 
formen üerfdjwanben unb bag Staffagefcßäft bomi* 
nierte. Slber bicfeg faffagefdjäft ßat feinen 
Eßarafter oottfommen oeränbert. Man mar eben

einfad) auf bie Urform beg frebitgefcßäfteg gu* 
rüdgegangen. Sie SBare mürbe per Saffa be* 
fcßafft, aber burdpoeg oont Saldier üorfdptßf* 
weife für ben Kunden gegaßtt. Sine Metßobe, 
die üor bcnt Kriege wefentticß bagu beigetragen 
ßat, bie Madjt der Saufen gu ftärfeu unb ifjre 
ftontoforrentgefdjäfte gu ©tugpunften einer Effef* 
tenfpefulation attergrößten ©titc3 gu macßen, 
Unb gmar einer ©Refutation, bereit Dbjeft meßr 
unb meßr diejenigen SBertpapiere mürben, bie die 
Saufen burd) ip r ©rünbungö* unb Smiffions* 
gefdjäft fetbft fdjufen unb ißrer Ä’unbfdjaft üer* 
tauften.

gm griebett mar ber Stufbau be3 Sörfenge* 
fd)äfte§ auf biefer oeratteten Umfagform nur 
baburd) auf die Sauer ertragbar, baß bie Ston* 
gentration ber @efd)äfte bei ben Saufen dort 
jene ft'ompenfation fdjuf, bgrd) bie ,fd)Iießtid)_ nur 
geringe Stefte ber Stufträge an ber Sörfe fetbft 
gur Stugfüßrung gelangten. Srogbent fprengte 
fd)on in griebensgeiten dag gungibitifierungg* 
bebürfnig ber Sanfen bie ftarrften gormen 
be§ Äaffaganbetg. @g mar auf bie Sauer für bie 
©pefutanten untragbar, bie fturfe für ipre ftaffa* 
gefd)äfte nur einmal tägtid) auf bem Stege beg 
Singeitgfurfeg feftgefegt gu er gatten. Smmer 
niegr bildete fid) ber Umfag gu üariabteu dürfen 
geraug. Siefe üariabteu ft'urfe ftetten bie cingige 
Srleicßterung bar, bie ber taufenbfad) oerTneßrte 
Umfaß feit bem Ärieg gu oergeicßneit t)ät. Stber 
im Sßringip bauen fidj aud) bie fettigen riefigen 
Umfäße auf bem taffagefcßäft auf. ©ie müffen 
tägtid) erfüllt, tägtid) ernennet, tägtid) geliefert 
unb tägtid) begaßtt mcrbett. Sft eg ba ein 
Sßunber, baß bie Untfäße nictjt nteßr bewältigt 
werben fönnen? Sie Sntmidelung gum Sörfen* 
terminßanbet ßat fid). ja nicßt gum ©paß ooU* 
gogen. ©ie fam, locií fie eine innere Siotmenbig* 
feit mar, fie fam, Weit eg eben atg eine Uitmög* 
ticßfeit angefeßen mürbe, fotdje Stiefenumfäße 
öfter atg ßödjfteng gmeimat im Monat unb anberg 
atg im SSege der .tompenfation Und ©fontrierung 
abgumidetn. Sag ßaben aud) bie Sanfen fetbft 
jeßt bereitg wieder empfunden, indem' die M it* 
gtieber ber ©tempetoereiuigung für ißren inneren 
Serfe jr eine Slrt oou ©fontro wieder einfüßren. 
Ser Sörfenüorftanb ßätte barang bie Sonfeqneng 
gießen müffen unb fdjoit lange bie ißieberein* 
füßrung beg Serminßanbetg für bie §anptpapiere 
beantragen müffen. Sin Sörfenüerfcßr oon 
ßödjfteng gmeimat wödjentticß miberfpricfjt ber 
gangen Senbeng beg Sörfenmefeng. Sr fd)raubt 
feine Sntmidctung in bie Sorgeit gurüd. Sr 
mad)t bie @efd)äfte unfotibc unb die .ü'nrgfprünge 
gefäßrtid). Sie Sluggleidjung und ©tetigfeit 
burd) bie Söiebereinfüßrung beg tägtießen Sörfen* 
ßaitbelg ift eine üotfgmirtfcßaftiidje SfotWenbig* 
feit. <3ie ift aber unmögtid), burd) fberum* 
furieren an alten mögtidjen ©ßmptomen. ©ie 
ßat die Sfüdfeßr gum Sörfentermiußanbet gur 
Sorangfeßung.
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©rte Q̂ ieeßabener «ilßftommen.
93on

Dr. SBaltljer 9îathenau.

91m 9. 9îobentber hat Dr. ÇRatfjenau oor bem 9îeparationënuéfd)u§ beS 9veid)Sttnrfid)aftS- 
rateS in ausführlicher 9îebe 9îed)enfd)aft über ben Vertrag gegeben, ben er am 6: Oftober 
als beutfd)er 91ufbauminifter mit bem fran^öfifdwn ©fünfter Coucheur gefchloffen hafte, 
©iefe burch Sonn unb 9lufbau ben ©cbriftfteller 91athenau charafterifierenben, burcb 
ihren 3nhatf bie Säten beé ©tinifterS 9îafhenau legitimierenben ©artegungen gebe id) 
als ein infereffanieS ©ofumenf nachftehenb im QBortlaitf nach ber 'ftenographifd)cn 
9cieberfd)riff wieber. ©. 93.

©Heilte § errett! (ES gibt meiner 9lnfid>t nach 
brei ©Högttdfifeiten, ficf) bem ‘’RebarationSbrobictn 
m feiner ©efamtl>cit gegenüberguftctlen. 91tan fanit 
enttoeber fagen: 54t lehne grunbfähltd) jebe 9teba= 
m tion ab unb erfläre fie fü r unmöglich. Sch prüfe 
biefen ©tanbtounft nicht, möchte aber bemerten, bah 
ichi noch niemals bon einem Vertreter bicfcS ©tanb» 
bunftcS gehört habe, toeiche pofitibe ©3oIttit als» 
bann ©eutfdrlanb berfolgen folt. -Die 93ertreter biefeS 
©tanbbuniteg haben ficf) bisher, fotoeit es m ir 
toenigftenS befannt ift, ftänbig geweigert, ein bofitibes 
Programm ihrer fünf tigert ©3 o [ i t tf 3U geben. 54)' 
fönnte m ir ein foidfjcg Programm, toenn ich es 
ihnen meinerfeitS ergäben mühte, nur bahin beuten, 
bah eS baS '’Programm eines: auSgefbrochenen 9öiber* 
ftanbeS ©eutfchlaubS gegen bie an&crn ©Xtäcfjte bor» 
ftetlen fotl. (Ein foicheS Programm innerhalb unfereS 
KreifeS 3n fritifieren, halte ich nicht fü r meine 91uf= 
gäbe unb bemerfe nur, bah ich biefen ©tanbbunft 
nichit fü r einen bcirtfcf)aftficfj unb boiitifch 3« ber» 
tretenben halle.

©ie 3toeite ©Ttöglicfjfett ficf) bem DfebarationS» 
bvogramm gegenübersuftellen, ift bie, bah man fagt: 
9Bir fönnen feine 93orfchläge machen, fomme, toaS 
ba toolle: m ir finb nicht in ber Page,’ trgenb ettoaS 
CrrhebltcheS 3U tun, toir toerben getoiffermahert bie 
Stellung einer baffiben 9lefiften3 einnehmen. 9Iuch 
hierin fehe icf) fef>r fchtecre bolitifchc ‘Sebenfcrt. 54) 
glaube nicht, bah hie 92töglid)feit einer baffiben 
9lefiftcn3 fü r unS gegeben ift, ober, toenn ich’ mich 
beutlicher auSbrücfen foll, ich fehe gaii3 genau, itoemt 
eine fotche baffibe 9tefiften3 auSgeübt Wirb, bie 
Äonfcquen3, bie fie haben Wirb, unb ich fehe fie 
auf boiitifd>em Sebiet a ls oerberbtich an, auf toirt» 
fchafttidjem ©cbict aber als bcrartig lataftrobhal, 
bah. icf) mich and) hierüber nicht tceiter anSfbrechert 
möchte.

©ie britte ültöglidhifeit if t  bie, bah man fagt: 
Unfere (ErfütlungSmöglichfeiten finb begren3t, inner» 
halb biefer (ErfüllungSmögltchfeiten unb ihrer 93 e= 
grcn3ung aber haben toir bie 9tbfid>t, unS gegen» 
über ben ©lichten, m it beiten toir nun einmal 311. 
tun haben unb bie gegenwärtig boiitifch bie iö e lt 
beherrfchicn, in  ein ‘’BcrbältniS ber (ErträgUdjf'cit 311 
bringen, ©iefc (Erfüllung innerhalb getoiffer Srcitgen 
erforbert eine braftifdK ©Titarbeit. tote tann nicht 
barin beftchen, bah mau beftänb.ig fagt: 9Bir finb 
auhet'ftanbc, irgenb etwas boi'3u}d>lageu, mad)t ihr 
unS ‘©orfddage, mir berhalteit uns baffib, fonbern 
biefe ©löglidjfeit berlangt, baff toir itnS unfererfeitS

ebenfalls bariiber fchlüffig machen, toaS toir leifteni 
fönnen, bah toir unfererfeitS iPorfchläge bringen unb 
and): tatfächlich bis an bie S re ^e  berjenigett ©iög* 
lichfeit getjen, bie mir berantroorten fönnen im Sntev-- 
effe nuferer ©£iften3 nnb im Satereffe ber (Er» 
hattung nuferer gefantten ©3irtfd)aft.

©tefe lebte ©löglicfjifeit hat mid> berantaht, 
toährcnb ber Seit, in ber tcf)t ber “p o lit if  angehörte, 
9Degc 3U fuchen, bie fü r bie 3 afunft eine Oeffitung 
ins S reto geftatten. 34) gehe habet babón aus, bah 
toir unter allen Hmftänben, toenn Sahre bor» 
über finb, auf eine ©emobe bon ©ebarattonen 311= 
riicfbltcfen toerben. Sch halt« 08 fü r abfolut aus» 
gefchloffen, bah burch irgenbetne ©teltungnahmc 
unfererfeitS ber S a li eintreten fönnte, bah bie Segtter 
fagen: toir ber3id)ten auf alles, toir toerben bie 
©chitoterigfeiten, bie tu unferen eigenen Cänbern 
liegen, bmnehttten, l0hne uns in irgenbetner SbrlIt 
an ©<ntfd)lanb Weiter 3U halten, ¡ofyne ben 93erfuch 31J 
machien, bon ©entfchlanb noch' ettoaS 3U befommen, 
©a ich baS fü r auSgefchtoffcn halte, ba ich babón 
über3eug,t bin, bah toir ein getoiffeS Quantum bon 
9lebarationen geleiftet haben toerben, toenn eine 9teif)e 
bon Sahten borübergegangen ift, fo bin td> ber 
92Tetnung, • bah bie gutwillige 92titarbeit biejeitigc 
ift, bie uns bie 9lufgabe am erträgtichften macht, 
nnb bah bie negatioc ©teiluttg, bie ich borfjin 
charafterifiert habe, lebiglid) basu führt, bah 9le» 
breffalien fomnten, bte bann gan3 erheblich' gröbere 
‘’RebarattonSlciftungen aus unS ejtorquieren toerben, 
als toir fie freitoilltg 3U leiften intftanbe finb. 54) 
fiage hier anS&rücflich biejenigen an, bie ficf) auf 
ben negatiben ©tanbbunft ftetlen unb unS nicht 
ben SexeiS erbringen, bah fcabttrd) bie ßeiftitng nuferes 
l'aubes gefchant toirb. 3 <h berlattge ben Setoeis, bah 
bte Segnet', fü r beit Salt, bah 'wir antberS oor» 
gehen, nicht bte 9Httel haben, aus uns Ceiftungen 
311 ejtorguieren, bie fätaftrobhat fü r nnS toerben 
fönnten. Sch berlange ben SegenbetoeiS bon betten, 
bie fidji bauernb auf ben ©tanbunft ftclicn, 3« 
fagett: „ES ift nicht batcrlänbifd), an ber 91epa= 
ration m it3narbeiten“ , ben SetoeiS bafür, bah ihr 
9Bcg ber ficherere ift, baß. tfjr 9Bcg nicht btelmehi 
berjentge ift, ber itnS 31t fätaftrobhaten 93erhält= 
ntffen führt.

©aß toir itnS hier nicht ettoa in ber Sage bou 
freien Kontrahenten befinben, bie m it ihren 9tad)-e 
barit nach' Sntbünfen Sefdjäfte ntad>en, fonbern ia 
ber bebauerltchen Sage finb, m it unferen 9Iachs 
barn fotchre ‘älbfontmcn 31t treffen, bie unter aller1
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Umftünben immer nur pon bieten liebeln bag Heinere 
ober bag fleinfte finb, bas berbanfen to ir nidtjit 
ettoa unfercr Hngcfchicflidjfeit, fonbern bag ber» 
bauten toir einem oerlorenen PJcltfriege. Sag m u| 
ein fü r allemal f eftgehalten toerben. Siejenigen, 
bie immer toieber barauf htntocifen: ,,©el)t einmal, 
in  toetcfjier Gdjtocinerei toir ung befinben!“ tun nidytg 
toeiter, alg bah fie bie 5 rage ber ©chulb am POelt» 
frieg aufrollen. R u f biefe ^rage laffe id)! mich 
perfönlid) nicht ein. PJenn immer toeiter fo bor= 
gegangen toirb, toenn immer toieber bie bergtoeifelten 
Perhättniffe, in  benen toir urtg befinben, eingelnen 
Perfonen in bie Gdjufje 31t fd)ieben oerfucf)ti toirb, fo 
bebeutet bag nidjtg toeiter alg bie §eranljolung 
einer gan3 getoaltigen biftorifdjen Srage, bie felbft» 
»erftänblid)i nur geeignet ift, unfer üanb noch tiefer 
3U 3erfpalten, alg eg gegentoärtig 3erfpatten ift. 
©g if t  ein febtoereg Unrecht, toenn man bauernb 
benjenigen, bie an ber U  rb eit finit», bie Gdjiulb an 
Gingen aufhalft, bie fie nicht oerfdiulbet haben. 
Satfadpe ift, bafj, toir einen Päeltfricg oerlorcn haben 
unb bafe toir. bag Pefte aug ber nun gefdjaffenen, 
ung oftrot)ierteu © ituation 3U ntad>en fyabm.

Sd* toerbc nun unb nimmer biefe Perfcbiebitng 
ber jyragcftcllung sulaffen, toerbe nun unb nimmer 
3ulaffen, bah biejenigen, bie heute bie Peranttoortung 
fü r ben bergtoeifetten 3 uftanb tragen, in  bem toir 
ung befinben, and) nod) bie Peranttoortung fü r 
ben Perluft beg PMtfriegeg tragen follen, an bem 
fie nidst beteiligt getoefeu finb. Sd) lehne biefe 
Peranttoortung glatttoeg ab. fe rn e r  bie Perant» 
toortitng fü r eine Pertocchflung ¿toifeben PerfaiHeg 
unb POiegbaben — bettn barum breht fic£)i hier alles'. 
Perfailleg billige ich burdjaug nicht. RadEjbem eg 
aber einmal angenommen ift, hunbett eg ficfji barum, 
bie bergtoeifelte © ituation 31t »erbeffern. Unb ba 
bellage ichi eg aufs tieffte, bah, iaum jemanb in ' 
Seutfchlanb, toenn er nicht toiffenfchaftlich ober amt= 
lieh gegtoungen ift, fid) m it bem ‘Pertrage bon Per» 
failleg geniigenb befaßt hat. Ser Pertrag oon Per= 
failleg ift fdbitecbterbingg in  Seutfchlanb nicht beiannt. 
{©ehr richtig,!) Sag fehen ©ie immer toieber aug ber 
Satfache, bah bem PÖiegbabener Rbfommcn Por» 
toürfe gemacht toerben, bie tebiglid) Portoürfe gegen 
Perfailleg finb. Schi bitte ©ie, meine fjerren, in 
ben prominenten pofit.ioncn, in benen ©ie fid> 
befinben, forgen ©ie bafür, bah biefer ungtücfliche 
Pertrag bon Perfailleg bem Polle beiannt, toirb 
unb bie p o l i t i f  ber Unehrlid)feit aufhört, bie barin 
befteht, bah uiau ben Pertrag bon Perfailleg benen 
in  bie ©chiuhe fcfjtcbt, bie berfudten, ihn 31t ber» 
b effern.

Schi fomme jept 3U ber S^age ber Reparationg» 
möglichfeiten. Su unferer © ituation, in  ber toir 
Perbftichtungen übernommen hüben, bie theoretifch 
über bie ©rfültunggmöglichfeit beg ßanbes fdnaug» 
gehen, bie nur baburd) alg erträglich gebucht toerben 
fönnen, bah ein § 234 eriftiert, ber ber ©egenfeite 
bie Pcrpflidjtung auferlegt, bon 3eit 3u 3ci;t unfere 
ßeiftunggfähigfeit 3U prüfen, — in  einer Sage alfo, 
bie nur unter ben Rbänbcrungsmögtichfeiten, bie 
ber Pertrag borfiept, fü r ung tolerabel gemäht

toerben lann: unter ber Poraugfelgung, bah toir 
to ir l l ih  m it einer gerechten Reparationgfommiffion 
3U tun hüben, hüben toir 31t prüfen, in  toelcher 3‘orm 
überhaupt fü r Seutfchlanb eine Reparation mög» 
lid) ift. ©ie ift gtoeifeltog nicht möglich in  ber íy °rm 
bon 3<thlungen in  ©olb, fie ift möglich ,in ber Jora t 
bau 3 l!lhhungen in  POaren. Sag ift ein ©runbfaih, 
bon bem toir ausgeh-en miiffen. Sen ©egenbetoeig 
gegen biefen ©runbfaij hube id> nicht gehört, ©g 
ift an3unehmen, bah Seutfchlanb heute in  ber 
©röhenorbnung bon 30 R tillia rbcn  © iiter probugiert. 
Saft to ir bon biefen ©ütern ettoag abgeben lönnen, 
fcheint m ir möglich. Sah biefe Rbgabe nur eine 
begren3te fein lann, if t  lla r, benn nufere fiebeng» 
haltung ift heute nicht eine foldje, bah to ir fie er» 
heblich einfehränfen fönnen, unb alle ©ütcr, bie 
toir bon ben ©ütern, bie toir probugieren, abgeben, 
toerben enttoeber 3U Caften unferer Sebenghaltung 
gehen ober burd) eine Pergröherung unferer pro» 
buftion gefdfjaffen toerben müffen. Sie 3 eit ift nicht 
banach — bag bebaure ich fehr, — bah eg möglich 
toäre, bitrchi eine gefamte 3 ufammenfaffung unferer 
PJirtfchaft, toie ich bieg in  theoretifchen ©chriften 
bargelegt hube, unfere Probuftion erheblich 311 
fteigern. P n  fichl lägt fid) unfere Probuftion er= 
heblich fteigern. Pber id> berftehe Pollfommen, bah 
toir unter ben heutigen Perhältniffen in  ein ßanb, 
bas fo oielfach gefpalten ift, nicht noch einen neuen 
íío n flift htneinbringen fönnen burchi bie S ragc einer 
grunbfätj,lid;cn llmgeftattung unfereg gefamten P3irt= 
fchaftgtoefeng. Siefe llmgeftaltung toirb fommen itn 
Pertaufe bon einem ober gtoei ‘Ptenfd’ienaltern; fie 
iaht fichi jeboch im Pugenblid nicht burd) ©efetj- 
gebung, nicht burch- Setoalt hefbeiführen. Snfolge» 
beffen müffen toir auf biefe Rlöglichfeit ber grunb= 
fählichen erheblichen Pergröheeung unfercr Pr,obuf= 
tion im Pugenblicf leiber Per3id)t leiften. ©g bleibt 
fomit nur bie Ptögt'icbifeit, bah, toir bon ben ©r= 
3eugniffen, bie toir probu3iercn, einen gctoiffeit Seit 
ber ©ntente 3ur Perfügung ftellen, bag heißt alfo, 
bah to ir ©adjiteiftungen machen.

R un entfteht bubei eine P n 3ahl oon ©treit= 
fragen. 3unäd>ft hat man 'gefagt: P5enn toir ©iiter 
probu3ieren, fo 'toollen to ir fie lieber fetber oer= 
laufen unb ben Scgentoert au Scbifen ber ©ntente 
3ur Perfügung ftellen. Sag ¡Hingt botlfommen über= 
3eugenb. Rbcr bie © ituation ift eine total anbere, 
toenn bie jjouge einer Sebifencrfaffung ettoa im 
Kabinett 3u r S isfu ffion  fommt — bann finb bie 
Seüifen auf einmal nicht mehr ba. Sag meine 
id) burchaug nid)t ironifd). ©ie finb tatfächlich nicht 
ba. Senn erfteng toirb unfer f ijp o rt 3unt gröhten 
Seile heute gegen R la rf effeftuiert, bie ber ®egen= 
fontrahent ung bet ber 3 ahtung aufstoingt. Ruf» 
3toingt, fage tichi ¡nicht gang über3eugt; benn ich glaube, 
toir fönnen fehr bi et mehr bafür tun, baf;, toir unfere 
itontrapenten oeranlaffen, ung mehr Scbifcn gur 
Perfügung 31t ftellen. Piele Subuftriellcn finb 
barin üiellcicht ettoag läfftg. Satfadje ift jeboch, 
bah ber ©egenfontrahent bie Reigung hat, ein ge» 
teiffeg Quantum in ‘3Harf 3U begal,leu, um fo mehr, 
alg biefer ©egenfontrahent feine R ta rf in  einer
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Beit getauft fjat, aig fie teuer toar, unb fie jeßt 
log toerben möchte. ©er Segenfontrabent ftelit alfo 
im ein^etnen Salle bie 3Sebingung — ich »rufe 
fcabei n t# ,  ob er tfo ftarf üft, ung biefe 33e&ingung 
to irflkh auf3totngen ju  tönnen, aber tatfäc^Itdj ge» 
fdjiebt eg, — er ftelit bie 33ebingung, in 3 Itarf 3u 
3af)'ten. ©omit befommen toir fü r unferen Srbort 
burdjaug u i #  in  oollem Umfange ©ebtfen, fonbern 
ettoa n u r 30, 40°/o(. Sg fjft alfo ein grrtum , inenn 
man barauf beftebt: 32}ir 3abten n i#  in ©ütern, 
fonbern to ir eskortieren biefe ¡®üter unb 3ab'len 
na et;!) er in  ben baraug entheb enbeit ©ethfen, benn 
biefe ©eöifen finb aug ben ©rünben, bie idf), eben 
genannt habe, nicht ba, ¡toenn man fie fud)t.

fe rn e r toirb gefagt: iOeun toir ¡in ©ütern 3ablen, 
fo muffen toir biefe ©üter im ffntanb aufbringen, 
bag I^eigt toir toergröjjern bie Snftation. ©ag ift 
burcbaits ridfjtig. ©araug folgert man nun: eg 
ift oiet fdfUmmer, ©üter im Sntanb aufgubringen 
unb fie nach außen 3U be3äblen, aig ettoa bie 
©ebtfen fic î auf trgenbeine noch fo fünftlicfie 3Beife 
3U befefaffen. 333i:e fatfeb biefe Puffaffung ift, bag 
ergibt fidji aug ben Sreiguiffen ber lebten SlRo» 
nate. ffn  ben testen 92lonaten haben toir gan3
beuttidji gefeben, baß nicht bie Snftation ung rui» 
niert hat, fonbern bag illngebot ber ‘iötatf. 323enn 
©ie ein Ja fj Petroleum in  ber 323elt meffr »er» 
taufen toollen, aig bie POett aufnimmt, fo gibt eg 
fü r biefeg S aß' überbautot feinen preig rneibr, unb 
toenn ©ie eine PTarf mehr toerfaufen müffen, aig 
ber 323eltmarft aufnimmt, fo gibt eg fü r bie P ta rf 
feinen preig. ©ag fyaben toir jeßt erlebt. ©ag 
Pugtanb bat fdhlecbterbingg feine P ta rf mehr auf» 
genommen; im ©egenteil, eg bat ung bie Ptarf» 
beftänbe, bie eg felber befißt, »or bie Süße ge» 
teorfen, unb infolgebeffen ift unfere Valuta in  
biefer furchtbaren 333eife toerfalten. 3m ©egenfaß 
ba3U bat eg teäljrenb einer langen Periobe bon 
ftarfer 3 nflation bttrebattg feine ©ebtoierigteit ge» 
habt, bie P tU rf auf ben bobbetten 323ert 3U beben. 
3ü ir batten 3U ^Beginn beg Sabreg' 1920 einen ©oltar» 
toreig toon 100 P tl, unb biefer ©oltarhreig ift im 
ßaufe toon fe #  Ptonaten, troßbent bie Snftation 
um gar n i# g  nacbließ, big auf 35 *311. bemnterge» 
gangen. Sg bat ficbi alfo m it einer ftarfen 3 nfla= 
tion  eine erhebliche Steigerung unferer Paluta ber» 
tragen. 9 luf ber anberen ©eite bat ficbi in  einer 
‘Periobe, in  ber bie 3 nftation ihren 323eg toeiter»' 
ging, ber pre ig  ber P ta rf fataftrobbal gefenft, toeit 
Käufer fü r bie P ta rf nicht mehr ba toaren, bag 
beißt, toeit ber Puglanbgntarf't fie 3errüttet bat- Sg 
ift alfo burebaug falfcb, 3U fagen: toir haben babin 
3U arbeiten, bah toir unter alten Umftänben bie 
Snftation toerfteinern, gleichgültig, in  toeldjer PJeife 
toir ung augfänbifebe Babiunggmittet 3U beßhaffen 
haben. Sg if t  falfctji, 3U argumentieren, baff eg 
beffer fei, im Pitglanbe ©eoifen 31t befebaffen, aig 
im Sntanb in  einem geteilten Umfange bie 3nfla» 
tion ¿u toergröfjern. ©¡ag if t  aber immer toieber 
eing ber bertoortretenben Prguntente geteefen, bah 
man gefagt bat: Sa, toenn to ir ©üter, toenn toir 
©acbleiftungen nach außen effeftuieren, fo müffen

toir biefe ©acbleiftungen im S taube  taufen, unb 
baburdb, baß, toir fie taufen; bergrößern toir bie 
Snftation. ©ag ©egenargument i f t :  323enn toir 
biefe ©üter nicht im  Sntanb aufbringen, fonbern 
toenn to ir ©ebifen auf3ubringen haben, fo lommen 
toir bem Pugtnnbe gegenüber in  bie Page eineg 
Perfäuferg, ber feinen Käufer mehr finbet unb beffen 
923are fomit ing Xtngemeffene enttoertet toirb. - 
323er bag aug ben leßten Sreigniffen nicht ent= 
nommen bat, ber toirb auf naltonalöfbnomifäbem 
©ebiete fcbtoerlicb 3U richtigen t?onfeguen3en fomnten.

Sine toirflicbie ©efabr beftebt freilich bei jeber 
Ceiftung in  ©ütern, baß nämlich, toenn biefe ßei» 
ftung in  ©ütern teabtlog gefcbiiebt, ber J a ll ein= 
treten fann, baß bie ©üter, bie to ir an frembe 
Stationen liefern, unferen eigenen ©ütern auf bent 
323eltmarfte Äonfurren3 macßien. ^Dagegen müffen 
bie entfebiebenften Porfebruitgen getroffen toerben. 
3>ag tear einer ber ©ebanfen, bie mich unabläffig 
in  ben 333iegbabener ‘Perbanblungen befebäftigten: 
Sn toelcß-er 333eife ift eg ntöglidj, bafür 3U forgen, 
baß ©üter, bie to ir aig Bablungen geben, ung biefe 
Stonfurren3 nicht machen.

iJHit biefem ©ebanfen ift feie Satfacbe 3U »er» 
binbeit, baß bie 33claftung feeg 333e!ttnarftcg felbft 
bureb' einen ‘Ulebrcjoort nur bann erträglich toirb, 
toenn getoifferntaßen Qlblagerunggftätten fü r ©üter 
gefunben toerben, bag beißt folcßie ©teilen, bei benen 
bie ©üter, ich) möchte fagen, im  Slbgrunbe »er» 
febtoinben, nicht toieber beroorfommen unb feen üBelt» 
m-arft nicht behelligen. Sg toirb alfo eing ber 
©runböringibien fein, für alle ßieferungen, bie in  
©acbleiftungen gemacht toerben, ‘Ubtagerunggftätten 
3U finben, bag beißt biefe ©üter nicht auf feen 323elt» 
rnarft 3U bringen, fonbern an folche ©teilen, too 
fie tatfächiltdh inbeftiert toerben unb toeber unferen, 
eigenen ©ütern noch auch ben ©ütern ber 923elt 
eine 31t feßtoere Äonfurren3 machen fönnen.

3>as toar einer ber haubtgrünbe, bie feagu führ» 
ten, baß m it ben Srangofen ein ülbfommen ge= 
troffen toerben tonnte, toeit ficb in  Smufreich eine 
folche ‘itblagerunggftätte befinbet. ©ie befinbet ficb 
bielleichit ¡auch noch' in anberen Pänbern, folche illb= 
lagerunggftätteu befinben ficbi bielleicht in 'Kuß» 
lanb. Sn Sranfreichi abforbiert bag toieberbergn» 
fteltenbe ©ebiet bie ©üter, fo feaß fie nicht toieber 
in bie S irfutation ber ÜBelt biaeinfommen. Unb 
nocßi meßr ¡aig bag: ber Plufbau Sranfreichg ftelit 
einen UHartt bar, ber gegenüber bem abfolut Oer» 
fchioffenen üBeltmartt geöffnet toerben tann, toenn 
man ihn  öffnen toill, unb ber »erfdhioffen bleibt, 
toenn man ißn nicht öffnet. S<b' to ill bag näher 
erläutern. 3) er fraitgöfifche ÜBieberaufbau fann ohne 
unfere 3Uittoirfüng fdjlecbterbingg nicht gefebeben. 
©ie 20 ober 30 ‘P tilliarben ©üter, bie in biefeg 
gerftörte ©ebiet biaeingefübrt toerben fönnen, toer» 
ben nur bann biaeingefübrt, toenn toir fea3u helfen. 
Sranfreicß felbft ift äugeffanbenermaßen allein baju 
nicht in  ber Sage. S ran3Öfifdje p lotitifer, bie bei 
m ir teuren, fügten m ir, aig ich fie fragte: „ “iDerbeu 
©ie große ©chtoierigfeiten haben, in ber Kammer 
bas p ro je ft burihgubringen, gegen bag ficb bod> bie
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Snbuftrie mobitifiert?“ — : „item, toir toerberi) 
feine ©htoierigfeiten itt ber Kammer fjabert aug 
bem einfachen ©runbe, toeil toir nacf)toeifen toer« 
beit, bajj toir, toetttt toir feine §ilfe Bon ernten be= 
fomnten, ben ‘Jöieberaufbau ancf> nicht in einem 
iltenfefienaiter toerben leiften fönnen.“ '3>ag ift 
richtig, Snfolgebeffen ift burdj bag franßöfifhe 
iöieber-aufbaugebiet eine 4lblagerunggftätte gegeben, 
bie bie ©igenfhaft fjat, ©üter 3U fonfumieren, of)tne 
fie toieber herßugeben, unb Bor allem bie ©igen« 
fdjaft, um. gerabe bagjenige ©üierquanlum, bag fie 
abforbiert, bie Ulbfabfähigfeit beg 4Beltmarfteg 31t 
oergrößent.

3>arauf toollte icf)i auch noch gurüeffommen: 3>ie 
‘Bertreter ber eoric, bajj eg beffer fei, nicht in 
©ütern 3U jahten, fonbern SVoifen 31t faufen, Ber« 
geffen burdjaug, bajj ber BÖeltmarft heute abjblut 
beengt ift; in biefen iDeltmarft fönnen toir fhlehter» 
bingg nicht mehr hineinBrefjen, aig toir gegentoärtig 
tun. Schi frage alle bie Sperren, bie hier Bon ber 
Snbuftrie finb: können ©ic mehr eskortieren, aig 
©ie augenblicflichi eskortieren?

Seber bemüht fidji, mehr in  bag ilug lattb  3U 
treiben, aber eg gelingt nicht; cinßelne ßänber finb 
nicht mehr aufnahmefähig. 34) hübe m it meinem' 
Kollegen 3>eutfch geftern unb Borgcftern bie ©itua= 
tion eingehenb befBrochen.

4Bir finb 3U bem ©rgebnig gefommen;. einßelne 
Cänber finb Bötlig auggefatlen; ©htoeben, 4tor= 
toegen, ©tänemarf finb aig Äonfumenten fo gut 
toie ouggefh'ieben; in auberen ßänbern haben fid) 
bie 3 olImauern derartig erhöht, bajj fie für ung 
auggefchieben finbl 41 ber auch in biefen Säubern 
gibt eg überall 4lrbeit§lofe, fie teollen feine fremben 
43robufte mehr haben. Snfolgebeffcn brauchien toir 
nicht nur bie 4lblagerungg|tdtte, bie ung bie ‘JBaren 
abnimmt, ohne fie toieber her3ugeben, fonbern 
brauchen auch' bie ©rteeiterung beg ‘UMtmarites, 
benn ohne bie toerben toir ben <3KehresBort nicht 
haben, aug bem bie 2>eBifen fommen follen, mit 
benen bie Herren sDeoifenerfütter bie 4lbfic£)t hüben 
3U ßahleit. 4öir brguchen tatfählih bie ©rtoeiterung 
beg ‘tBettmarfteg, unb biefe ift toieiberum nur gegeben 
burch fotche 4lblagerunggftätten, toie eg ettoa bie 3er» 
ftörten ©ebiete Bott Sranfreidji finb.

3>ag finb bie ©runbBringikien, Bon benen bie 
40iegbabener ©rteägungen auggegangen finb. 3 <h! 
refaBitutiere: “JOir fönnen nichts anbereg tun, aig 
m it ©achleiftungen beßahlen. "BDir fönnen ©a<h= 
leiftungen innerhalb gegebener ©ren3en liefern. Sür 
biefe ©achleiftungen müffeti toir 4lblagerunggftätten 
haben. 3>ie iltöglichlFeit, im freien §anbel Sachgüter 
3U eskortieren unb bafür 3>eBifen toertoenbbar ju  
machen, gelingt nur in getoiffem ©rabe. 3 ufolge= 
beffen gab eg fein anbereg ‘•Ucittcl, toenn man 3U 
einer aftiBen ©rfüliunggBolitif fommen toollte, aig 
iichi m it ben B ru to fe n  in irgenbeiner 4Öei[e 311= 
fammen3ufinben.

3>afür toaren aber bie Borbebingungen but'haug 
günftig. ©rfteng aug bem ©runbe, ben ich ermähnt 
habe, bajj bie Sraidofen, toie fie felbft anerfennen, 
aug eigener $raft ihr 4öieberaufbaugebiet nicht

toieberherftelten fönnen. Sn Sraufreid) ift man tn 
äujjerfter 4lngffc Bor einer S nfl,ation nicht bagu 3U 
betoegen, größere ‘STCittcI herßugeben. 2>ie ©iniftrierten 
fangen an, ungebulbiig 3U toerben, fie organifieren 
fich, fie brüefen auf bie Regierung. 3 nfolgebeffen 
ift bie allgemeine Stimmung gegeben, biefe ©ach 1= 
leiftungen Bon ung in ©mBfang 3U nehmen.

4tun hätte ichi fehr getoünfeh-t, bajj eg möglich 
getoefen toäre, bie Sra^ofen baßu 3U Beranlaffen, 
biefe ©achleiftungen, bie toir ihnen geben, fofort in 
Bollern Umfange gutßufhreiben. SDag toar ber 43unft, 
bei bem toir eine Sdmßeffion haben machen müffen. 
4Öir itoierben binterbrein fehen, ob biefe Äonßeifion 
fo grojj toar, tote unfere Krittler eg hinftelten.

fig ift alfo tatfäcfjlicf) Bon ung bie ßeiftung 
übernommen toorben, 3ur BOieberaufbautätigfeit bei= 
3utragen, allerbingg gegen bie Äon^effion einer ge= 
teiffen ©itunbung. 3>iefe ©tunbung toar für Sranf» 
reich nottoenbig, toeil fie beträchtliche 45armittel Bon 
ung 3U befommen haben. Ob fie biefe in Bollern 
Umfange befommen toerben, ift fehr 3toeifelhaft; 
benn bag ift gan3 !flar, bajj, in  ßtoei, brei Sahren bie 
ßleBarationgforberungen, bie man heute Bon ung 
ertoartet, nicht geleiftet fein toerben — einfach, toeil 
fie nicht geleiftet toerben fönnen. 3>aher toirb eg 
fich fehr fragen, ob bie S ;ran3ofen baneben bie 
iBarmittel Bon ung befommen toerben, bie fie er= 
toarten. 4lber gleich»iel, fie jagten fidj: “iOenn 
toir ben 4Bteberaufbau euchi 3ur Verfügung ftellcn, 
fo muffen toir Bon euchi aig ©egenleiftung eine ge« 
toiffe ©tunbung Bedangen.

4llle übrigen Ranfte famt unb fonberg finb 
SBerbefferungen gegenüber bem Vertrage Bon 43er« 
failleg, unb hirr seigt fi<hi im beften ßidjte bie 
tenben3iöfe 4lrt ber i?ritif, toenn biefe ‘tpunfte fämt« 
lieh beanftanbet toorben finb. 3>ag betoeifi,: bajj 
ein3etne Herren enttoeber ben iBertrag Bon “Bcr= 
failleg nicht getefen haben, ober ihn nicht Beritehen 
toollten, ober bajj, fie ihn getefen haben unb lebiglich 
oolitifche 4lgitation treiben.

3>abei tomme ich» auf bie Srage, bie mein Ber« 
ehrter §err Ulachibar (ber tBorfi^enbe) eben ange« 
fhuitten hat: bie 4lbänberungert gegenüber bem« 
jenigen Programm, bag ich Sbnen urforüngtich ent« 
toicfelt habe. 4lbänberungen finb in 3temlih großer 
Bäht gemäht teorben, aber niht eine ei;n3ige, bie 
nicht eine ‘Berbefferung toar. 3>ie britte ©ntrioue 
in 4Biegbaben hat faurn eine neue J?on3effion Bon 
unterer ©eite gebracht, aber eine toefentliche ber 
Sm n3ofen, nämlih hiafihtlih1 ber 45reigbemeffung. 
Sn Shrem Ureife habe ich feiner3eit gejagt: 4Kög= 
licbertoeife toirb bag “iReih tBerlufte crleiben, inbem 
eg höh'er entfhäbigen muh, toeil toir n iht bie beut« 
fhen greife besahtt befommen. ©g toar eine ber 
©rrungenfhaften ber lebten ^onferens oon 4öieg= 
haben, baß biefe ©djitoierigfeit auggeräumt toor« 
ben ift.

3>ag 4lbfommen felbft glaube ich niht 3 hnen 
noch einmal fhtlbern 3U follen. ©g ift burh al£c 
Beitungen gegangen, allerbingg niht fehr eingehenb 
getefen toorben; benn noch Bor toenigen Sagen 
hat ein grojj.er Sabuftrietter einem meiner Sl^unbe



395

gcfcßrieben, eg fei hoch. unrecht, baß, her -3331 eher» 
aufbauminifter nicht cnblid) einmal biefeg 2lb= 
Hammen befanntgäbe. ©g ift fdjon feit ^ßochen 
cerö ff entließt, unb ich toäre banfbar, toenn eg fo 
eifrig toie möglich gelefen toerben fönnte — aber 
immer gelefen m it bem 23erleich ber analogen 33e= 
ftimmungen üon SBerfailleg! Senn biefeg 2lbfommen 
ift ein Jfnteröretationgabfommen getoiffer Seile ber 
iBerfailter 2Seftintmungen; eg fann alio nur im 31m 
fammenljange m it iBerfailleg gelefen toerben. ©g 
bebentet nicht ein freieg 2tbfommen 3toifchen freien 
Äaufleuten, fonbern eg bebeutet ein gntertoretationg'» 
abtommen gteifeben Seuten, bie fiel) über getoiffe 
Seiftungen oerftänbigt haben unb biefe Seiftungen 
3U erleichtern toünfchcn.

3 <h habe ermähnt, baß ben toefentlidjen Sanften 
m it Slugnahmt ber iöorieiftungen ‘•Berbefferungen 
gegenüber bem Vertrage con SBerfaillei eingetreten 
ftnb. Sabei bemerfe id> befonberg folgenbeg. Sag 
Quantum, bag 03 crfailles unb bag Sonboner Uiti« 
matum ung aufcrlegt, if t  unbegren3t. S ic toerben 
immer teicber in  ben 3 «tungen tefen: SBie tonnte 
Biefer StTann fü r 7 SRilliarben Süaren an jjra n f«  
reich geben! 3a, nach SBerfaitleg unb in  bem Son« 
boncr Ultimatum ift überhaupt nicht begrenzt, toie 
Ciel m ir 3U liefern haben. £jter ift 3um erften 
vitale eine 23egren3ung gegeben, unb binficfjtíicf) biefer 
58egren3ung höbe id> auch' geglaubt, noch ettoag 
corficfjtiger fein 3U folien alg bag erfte SHaí, too ich 
3 hnen Stortrag halten burfte. Santa lg fprach ich
con 9 STtliliarben; toir haben bag Quantum auf 
7 SKilliarben begre if.

üSag bie gre ife  betrifft, fo bleiben fie unter ben 
ÜJerfailler greifen. 3 n Sterfaitleg ift feftgefeßt, baß 
biefe greife nicht con einem ©chiebggericht beftimmt 
¡»erben, fonbern fchtedfthin Con ber Stcparationg« 
fommiffion. Siefe hat barüber 3U oerfügen, toie Ciel 
mir fü r eine ‘•ntafchine ober fü r ©hemifatien ober 
©ifenprobufte be3ahlt befommen; fie ift babei an« 
fdfieinenb an gar nichts gebunben, toeber an Stecht 
unb b il l ig t  eit noch an irgenbtoelcheg ‘’B rit^ tp . Sem« 
gegenüber haben toir eg erreicht, baß biefe greife, 
feftgelegt finb auf ©runb eineg 3 nbe jo  erpä !t n iffeg 
unb baß fie m inim alifiert finb im ‘iBergleich 3U 
ben beutfehten gre ifen; fie bürfen trole alter ^rächten, 
3 ölle ufto. nicht geringer fein alg bie beutfehen 3 n= 
lanbgpreife. J ü r  bie ©utgläubigteit ber Ä riiife r 
iprießt eg nicht, baß ich erft heute toieber einen 
Strittet 3U ©efießt befommen höbe, io ^em am 
Schluffe in  einer ettoag cerhültten Slrt gefaxt toirb: 
Sag ©chrecttiche ift, baß toir nur bie fjä lfte ber 
beutfehen Snlonbgpreife befommen. Söag fott man 
3u folcher beutfehen Ä r it i f  fagen? Kiänte fic oon 
einer gleichgültigen ©eite, fo toürbe ich baoon nicht 
reben. Slbcr eg finb and) 'Poliiifer, bie fotche Ä r it if 
augfbrechen. (Dr. Sluguft STtülter: ©ben barum!)

Sie greife atfo finb fe tt fo ftabilifiert, baß bie 
ynlanbgcreife fie minimalifieren. © in ©d>iebg= 
geriet tr it t  an bie ©teile ber Steparationgfommif« 
fion. Siefeg ©djiebggeridjt ift in  faufmännifcher 
SBeife 3ufammengefeßt: ein Tproodoie nnb ein Seut« 
fcf)er nehmen baran teil, bie folien fief) über einen

Obmann toerftänbigen, unb tonnen fie bag nicht, 
fo toirb biefer Obmann nicht Con ber Steparationg1« 
fommiffton, toie eg fonft mehrfach hieß, fonbern 
Com Shmbegpräftbenten ber ©djteeis ernannt.

Skrfaitteg feßreibt Cor, baß toir SBaren 3U liefern 
haben — unb Sonbon beftätigt bag — in jebetn 
beliebigen Slugmaß.e, fotoeit bie Sänber eg fü r ihren 
SBieberaufbait ober fü r ihre totrtfchaftlichen 23e= 
bürfniffe nötig haben. Sag heißt nicht nur in gan3 
beliebigen Umfange, fonbern auch 3u ganß beliebt» 
ger ‘Bcrteenöung. Q33i'r haben eg erreicht, baß, bie« 
jenigen SBareti, bie toir liefern, nur fü r ben fran« 
3Öfifd>en Söieberaufbau certoenbet toerben bürfen; 
fie fönnen ung atfo in  irgenbteetchen anberen ©c= 
bieten nicht mehr Äontürrenß machen. Semgegen«, 
über fagt nun immer toieber bie Ä r it if :  SBag fott 
nun toerben, toenn biefe galten SBaren geliefert 
toerben unb bantit unfercr beutfehen 3 nbuftrie Äon« 
furrenß gemacht toirb? — 3 a> bag toar fo in  23er= 
failteg, unb bag ift leiber ©otteg noch: fo gegenüber 
©nglanb, gegenüber einigen anberen Säubern, ftlber 
3 ranfreicf)i gegenüber hat eg aufgehört, guanfrcich 
gegenüber finb bie flBaren, bie toir 3U liefern hat)en) 
für ben UJiebcraufbau beftimmt.

3 d)! höbe hier über bie ‘21 rt ber Ä r it if  geferochen 
unb Cietteidjt in 3 hr «n “klugen ettoag 3U lebhaft; 
aber ich glaube, biefe Sebhaftigteit toirb entfchulbiglt, 
toenn id> ©ie fcarauf aufmerffam mache, baß. ich 
bocf> biefen Singen einen fo grunbfäßlichen sZBert 
beimeffe, baß e§ m ir nicht gleichgültig fein fann, 
ob fic in ber Qeffentlichfeit sertreten toerben. 3<h 
fehe, toie ich: 3binen fchon fagte, in 2Biegbabeu nicht 
ettoa ein freieg ©efdjäft ßtoifchcn unbefangenen, un« 
coreingenommenen Äaufteuten, fonbern ich fehe 
barin eine 2tbmad)ung, bie auf ©runb eineg gan3 
feften 'Uertrageg baju führen joD, firleid)tevungen 
311 getoähren. 2lber toeiter: fehe ich: in  SEUiegbaben 
bie 2>erfCefiioe fü r fünftige mögliche 2lbtoicflungen, 
unb beghatb lege ich' großen Q33crt barauf, baß biefe 
Singe cerftanben toerben. Sieg cotitifche ©efd>äft 
ber ilb te id lung muß betrachtet toerben atg ein ©lieb 
in  einer großen fommenbeu Äette. § ier honbelt 
eg fid> barum, fü r bie 3 uEunft ben iß  cg 3 a ebnen, 
ber ung taug unferer Sage herausführt.

2ltg toeitereg1 2trgumcnt hot man angeführt: 2öas 
©ie tun, hag heißt io, baß: © ie ben g r aIt3ofcn bie 
Option auf unfere uächftc Äonjunftur geben! Sarin  
liegt ber Picltcidjt begreifliche ‘Jöunfch: 3 « biefem 
2lugcnbli(f, too toir biefe Äntaftrophenfönjunftur 
haben, ift eg ung1 fehr unbeguem, baß ung irgenbeitt 
Seit unferer 2Bare fü r irgenbtoelche 3 toecte toeg« 
genommen toirb, benn jeißt fönnen toir m it biefen 
dßareu ciel beffere gre ife  machen. Sag gebe ich 3U> 
fü r Äataftrophentonjuntturen toirb bag ‘JBiegbabener 
2tbfommen Cielleidft nidjt gan3 beguem fein. 2tber 
toenn toir in ben näd>ften 3toei 3 ahreu bauernb 
toeiter Stataftrophenfonjunftuten haben foltten, bann 
brauchen toir ung um ■’IDiegbaben nicht 311 fümntern 
(feh-r richtig!), nicht um <3teparationen, nicht um1 
2litSfui)r, nicht um Secifcn; bann finb bie Singe 
eben einfach: ertebigt. (©ehr rid jtig !) 3 <h fann 
atfo nicht biefe Ä r it if  af3eptieren, bie fich tebiglich
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aus her gegenioärtig fatajtrophalen ßage ergibt, Slber 
ber ©tttmanb, baß m ir bic Option auf unfcre Kon» 
jun ftu r geben, ift auch beStoegen objeftio unrichtig,
Ir eil, menn eine fothe Konjunttur in  gmei, brei 
3af)ren noch einmal fomrnen mürbe, SPiegbabcn ja 
abgelaiifen märe. SPieSbaöcit ift auch fü r uns eine 
Option. Per SPieSbabener Vertrag läuft im  gan3en 
29 SHonate. PaS mirb gern Oerfhtoiegen. Slah 
29 iSHonaien tonnen m ir au§ bem Vertrage heraus 
fein. Sllfo auf üiele Konjunfturen gibt baS feine 
Obtioti, foubern eS banbeit ficf). einfach barum, baß 
es bielt eicht im  gegenmärtigen SHoment unangenehm 
ift, bic großen greife, bie man befommt, nid)t im 
rollen Umfange auSgefhöPft 3U miffen, obmohl, Wie 
icfji ausgeführt F)abe, ben SPeg ber freien Pcoifen» 
befefaffung nicht gangbar ift.

3 h  möchte aud)' einmal bie ‘ajtöglidjfeit, nur bie 
SKögtihlcit ber entgegengefeßten ©nfmicflung ftreifen. 
■20er bon 3 hnen, meine Herren, fann bafür bie 
'©arantte übernehmen, bag, nicht etma im nächften 
3ahre bie Konjunftur überhaupt aufhört? Stach' 
meiner Hebergeugung bauert fie nicht mehr fehr 
lange. Spann ich biefe Konjunftur betrachte unb 
mich frage: toer lä u ft benn —, fo fage ich: eS gibt 
toenig fachlich gualifigiertc Käufe, bicle Käufe finb 
fachlich unberechtigt. Pas ift bie Jlucht öor öcr 
SHarf. Sie- ßeute laufen, maS fie friegen fönnen, 
unb bas nennen fie Konjunftur. ©S ift feine Kon» 
junftur, eg finb Slngftfäufc bon Sparen. SPie fäme 
3>eutf<hlanb in  biefem Slugenbtidf, in ber Sage, in  
ber eS f ih  befinbet, bagu, fidh eine mirflidhe Kon» 
jun ftu r 311 leiften, baS heißt piö glich große Paulen 
torgunehmen, große 3 nC|eftitionen unb Slnfhaffun* 
gen 311 machen! Sie Spare geht meg, fie geht 3um 
großen Seit in  bie £>änbe bon fjättblern, 3um grbßen 
Seil bon ßeuten, bie fagen: 3h ' taufe m ir lieber 
ein gcfhliffeneS ©las für 300 SU., als1 baß, id) 
tag ©elb im 'Portemonnaie herumtrage. SUfo mer 
garantiert uns bafür, baß, biefe Konjunftur noch 
mährenb bes gangen SPieSbabener Slbf'ommenS an» 
hält? SPer garantiert uns, baß, nicht etma ber ent» 
gegengejeßte jja tt c in tritt (fehr richtig!), Wo mir 
mieber m it SlrbeitStofigf'eit 3U tun haben unb mo 
man froh fein mirb, menn man fü r 400 000 bis 
500 000 SHenfdjen, mic cg aus bem Sfbfommen mög» 
lief), ift, bie Strbcit haben mirb. 5<h münfd)C nicht, 
baß Peutfhlanb f ih  berartig m it Sparen ootlcgt, 
ich hafte es oolfSmirtfchafflich nicht fü r ein ©lücf, 
menn jeber SKcnfh Klciberftoffe, ©läfer, S ifh 3eug 
ober ähnliche Sparen gemiffermaßen fbcfulatio1 hin» 
legt. Pag ift eine t'ünft(icfj.e Konjunftur, bie niemals 
©egen bringen fann. 3  h  glaube, baß. m ir cbenfo 
ben fyatt ins Singe 31t faffett habcia, baß biefe 
Konjunftur einmal abbrid)t- SPcnn aber bie Kon» 
jun ftu r abbricht, bann möchte ich ben Herren, bie 
m ir jeßt ben Pormurf mähen, baß, id) hie Übtion 
auf Konjunfturen gebe, bie Jragc »ortegen: SPic 
befhäftigen ©ie nun bie 400 000—500 000 SHenfhen?

©in mcitercr Porüntrf ift ber, baß, gejagt mirb: 
mir machen uns m it unferen eigenen Sparen in 
Jranfreid) Konfurrcng, mir oerfteinern ben SPett» 
marft. 3 h  habe m ir erlaubt, 3 hnen bargulegen,

baß baS bei biefer Slbtagerungsftältc nid>t ber ¿fall 
ift. Stad)1 Pcrfaitleg märe eS ber äyalt gemefen, 
ta  hatten m ir uns m it unferen eigenen Sparen 
Konfurren3 gemacht- Stad; bem SPieSbabener Slb» 
fomrnen mirb bie SPIare nicht toieber frei. (Kraemer: 
Sic frangöftfdie Spare auf bem SPcltmarf't, baS 
m.ar ber ©inWanb!) — ©S ift m ir lieb, baß ©ic 
baran erinnern. Pie frangöfifhe Spare hatte ba» 
burh plag, auf bem SPeltmarf't ! PaS märe ricfyfig, 
menn bie frangöfifdye Spare jegt in großem Umfang 
gum SPieberaufbau oertoenbet mürbe. Slber ich habe 
3hnen ja gerabe gejagt, ber SPteberaufbau im meite» 
ften ©inne märe ohne unfere SPäre nicfit befehlen» 
nigt Worben. Pie frangöfifhe Spare, fomeit fie 
heute auf bem SPeltmarf't ift, märe bonr SPteber» 
aufbau nicht »erfdjlucft morben. Unfere ßieferungen 
mähen feine frangöfifhe Spare frei. SHan hat 
ferner gejagt, m ir hätten unfere ßeiftungen frei» 
m illig erhöht- Slbgefehen baoon, baß bieS Per» 
faiflcs gegenüber nicht ber .ffatt ift, finb mir uns 
boh alle bariiber fiar, baß bie ßeiftungen in  ber 
§öhe, tote fie SJerfailleS theoretifh oorfhreibt, über» 
gaupt niemals geleiftet merben. Sßir miffen, baß 
irgenbte eiche Steuerungen im ßaufe ber 3  obre 
fömnten mttffen, benn biefe ßeiftungen merben nie» 
matS effeftuiert merben. 3 h  habe auf ben § 234 
bes Übertrags, bie eingige fjanbhabc, bie mir be= 
figeit, - um auf PcrfailieS gurüdgufbmmen — 
nicht bergidttet. Pie StcparatibnSfbmmiffibn hat 
bariiber gu entfheiben, bb SPieSbabett SP irftih fc it 
merben foll ober nicht. SPenn bie SfeparatibtiS» 
fomntiffibn entfheibet, baß baS SPieSbabener Slb» 
tbmmen S P irftih fc it mirb, fb rangiert cS inner» 
halb ber ©mengen »an SJerfaitteS, unb biefer S3er» 
trag fann nur »btt berfetben SteparationSfbmmiffiion 
eingefhränft merben.

©bbann ift uns borgchatten morben, baß btc 
lyrattgofen gerabe biejeuigen Sparen, bon unS 
nehmen merben, bic hergugebett für uns am ttnbe» 
quemften ift. SHan fagt gunt SSeifpiet: fie merben 
lauter Jarbftoffe ober lauter S e jtilicn  gemiffer Slrt 
»erlangen. 3>aS ©ntgegengefeßte ift ber JJali. SPieS» 
baten oerlangt SHaterialien gum SPieberaufbau. 
©emiß fönnen babei auh  Slnftricßfarben fein. 
Slber baß bie SJertragSgcgncr nun fomrnen unb 
fagen: m ir motlen heern D r. 3'uiSbcrg bic gangen, 
Heilmittel toegnehmen —, baS fönnen fie auf ©runb 
beS SPieSbabener Slbfommcns n ih t ntadgen. 3 m 
©egenteil, man mirb unS bielfach foldje ©toffc ab» 
nehmen, bie mir int freien © jport fhmerer loS» 
merben. SHän mag ermibern: SPicberaufbaumate» 
rialien motten m ir n ih t meggeben. Sinh bafür finb 
©rengen gefeßt. 3>er SPieSbabener Sjertrag fagt 
auSbrüdlid;: Pie ßeiftungen, bie m ir gu mähen 
haben, müffen m it itnfercm eigenen oolfStoirtfhaft» 
tidjen Programm, m it unferen probuttionsmöglih» 
feiten unb Konfumnotmenbigfeiten oereinbar fein.

SPeiter hot man gefagt: SPaS hn£>en ©ie benn 
fh ließ lih  urngemanbclt, baS ift ja fo toenig! — ©rft 
hat eS geheißen: es ift fo oicl, jeßt heißt cs auf 
einmal, eS ift fo Wenig — 14 SHilliarbcn folt 
unfere ßeiftung fein; maS ift benn baoon in ben
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näcbften toter JyaJtrett umgetoanbelt? 3 <t, meine 
Herren, auf einmai fann man nteilt alleg um= 
toanbeln, bag ift gang ftar. 3 <h habe Shuen gejagt: 
ZDiegbaben ift ein beginnenbeg Unternehmen, ein 
Unternehmen, bag bahin ftreben fall, allmählich ben« 
jenigen Seil »on ßeiftungen, bie toir tragen fönnen, 
in  ©achleiftungen umguteanbeln, A m t ftammt felt= 
fatnertoeife bag Argument gerabe non benen, bie 
eine ßeiftung »on 14 ATiltiarben fchiechterbingg für 
unmöglich hatten; fü r bie Aergleicbgrcdjnuug ift 
fie bann auf einmal möglich! And) ich gtaube 
nicht, bah toir in  toier Sabrcti 14 A lillia rben ge« 
leiftet haben ¡»erben; bon bent aber, ioag m ir teiften, 
toirb ber ¡» eitaug größte Seit in ©achgüter umge= 
toanbelt fein: teils Jrartfrcich gegenüber, teils 
anberen.

Sefet fomme ich 3« bemjenigen fü n fte , ber 
tatfächiieh unfere eigene ©egenteiftung. enthält: bag 
ift bie ©tunbung. Ueber biefe ©tunbung finb bie 
bhantaftifehiten Aorftellungen im Umlauf, ©g toirb 
gefagt, bah eg fidh um Su^enbe »ou ©olbmilfiarbett 
hanbett, unb bah to ir baran gurunbe. gehen. 3 unäehft 
bitte ich, barauf auftnerffant machen gu bürfen, bah, 
toenn ©ie bie Aechnung genau oornehmen unb in 
‘̂ Infatj bringen, bah ung bie Siohlenteiftungen unb 
bie entfbrechenben ßeiftungen aug A nne j IV »»II 
ungerechnet ¡»erben, bann bag theoretifche Atari«  
mum nuferer Aorleiftung ettoa 850 A tilltonen ©olb 
in  einem Sabre betragen fann. Sag A tin itttum  ber 
©tunbung bagegen ift fcbäüunggtoctfe 250 A titlionen. 
‘iUIfo 3t»ifdj>en 250 unb 850 A titlionen betoegen fich 
bie ©ummen. ZDte ficht eg nun( in ‘ZOirflidbfeit 
aug? ZBerbcn fie näher bei 850 ober näher bei 
250 liegen? Aach meiner Aebergeugung ¡»erben fie 
näher bei 250 liegen, ¡»eit näher, aug bent ein« 
fachen ©runbe: gn  biefem Sabre toirb gar nid)tg 
geliefert, benn ber Aertrag ift heute noch nicht unter 
Sach, ben Aebarattongfommiffion hat ihn noch nicht 
genehmigt; im näcbften Sabre — bag Satjr 1922 
¡»irb ein Anlaufgjabr fein — ¡»irb meineg ©r= 
ach'teng, ba bie Aauberiobe im ©ommer beenbet 
ift, nur im 5 rühj<*hr  cinigeg geliefert ¡»erben 
fönnen. Sag toirb teiber auchi nicht fehr toiel fein. 
Snt Snhf e 1923 fönnte eine normale ßieferung fom= 
men; eg toürbe fich' atfo um ein normaleg 3 ahr 
hanbeln. Aber im A ta i 1923 ift fchon ber S?ünbt= 
gunggtermin. ©eben t» ir atfo, bah biefe ßeiftungen 
¡»iber meine ©rioartung toon Seutfchlanb nicht gu 
tragen finb, bah ich mich in biefen Singen fchioer 
geirrt habe, bann ¡»erben ©ie eben am 1. A ta i 1923 
bie Äünbigung augfbrechen. A is  bahin ¡»erben toir 
nach meiner ©cbäfeung ben ^fangofen nicht eine 
S tillia rbe  ©olb geftunbet haben. Sag ift »ict ©elb 
— bag gebe ich 3a —, unb eg ift auf ber anberu 
©eite ¡»enig ©elb. Senn toenn ©ie batoott auggeben, 
tah tr'ir alle 6 Atonatc ßohn= unb ©ebattgerböhungen 
unb (Erhöhungen anfereg ©taatg’bubgetg in einer 
uer gleichen ©röhenorbttung nötig haben unb baß 
gar fein Aiettfcb banad) fragt: ¡»ie toirb bag fittan« 
3iert, fo möchte ich teiffen, toarum immer bei biej'er 
halben ober einen A tittiarbe gefragt toirb: ¡oie toirb 
bie finan3iert? Sch teilt bamit nicht ettoa leicht«

fertig über folcbe ¿Jinangfragen biutoeggeben; ich 
bin ber ATeinung, fie finb ernft genug. Aber toenn 
eg fichi harunt hartbclt, bon ber e in igen ©egen« 
leiftung eineg Vertrages 3U f» rechen, »on einer 
©egenteiftung, toan ber im  gangen ßanbe agita« 
torifdh heruntergählt toirb, bah fte bie Urfache unferer 
Jinangtage ift, bag gröfjtc Unglücf, ba§ ung ge« 
troffen Jat, bah fie «in folcher ©¡haben ift, bah 
fehlt bie Sttbuftrie feine lírebitífilfe mehr augüben 
fönnte — mein »ere.hrter Jreunb, §err D r. Aücher, 
bat ja ba rüber in  fehr objeftiocr ZÖcife referiert, erbat 
auggefbrochen, bah gtoar nicht feine eigene Atei« 
nung ift, bah er aber hoch ben Herren baöon 
Äenntnig geben muffe, bah nach' Ateinung eingetner 
Greife brei grohe Atihgefchkfe bie íírebitaftion ber 
Snbuftrie erheblich erfchtoeren fönnen: Oberfchlefien, 
ber Aalutafturg unb ZÖiegbaben — bann muh ich 
allerbingg fagcu, bah biefe Aorleiftung hoch in einer 
Steife im  ßanbe agitatorifclj. oertoertet toorben ift, 
bah utan batoor erfd)recfen muh- S'h habe fie Sbnen 
fehl auf bag nötige Atafj 3urücfgeführt.

A u n  barf ich nicht mein Acfcrat beettben, ohne 
noch auf eine Angab I rein politifcher Argumente 
eingugehen, bie man angeführt hat. 3 unächft hat 
man, alg man merfte, bah man m it ioirtfehaft« 
liefen Argumenten bie ©ad)e nicht totmacben fönnte, 
gefagt: Zöiegbaben ift fchiechterbingg an ber ober« 
fhleftfchen ©ntfebeibung fdjrtlb. Sote fönnte man 
bag fombinieren? Sn ber einfachen Aäeife, bah man 
fagte: m it § ilfe  ber ©nglänber — bie fdfaltetc mau 
ein —, .bie ©nglänber ^aben fich über ZDiegbaöert 
fo geärgert, bah f ie ung in  ©enf im  ©tidje gelaffen 
haben. Soban ift eg ingtoifdjen ftitle r getoorben, 
benn eg bat fich hei?auggeftelft, bah íúc mahgebenben 
©nglänber über Oberfchlefien faft ebenfo überraftht 
unb enttäüfchit finb toie toir. kleinem Kollegen 
Seútfcf): bat ein leitenber englifcher ©taatgmann 
■ZBorte über Oberfchlefien gefagt, bie nicht entfebie« 
bener in  unferem Streife hätten fallen fönnen.

Um aber biefe Singe nicht ettoa auf eine Atei« 
nung ober Auffaffung abguftellcn, fonbern um gan3 
brägife gu fein, barf ich Sbuen unumtounben erflären, 
baf bie ZBiegbabener Aerbanblungen in jebem ihrer 
Abfchnitte m it »ollem ZDiffen unb unter 3 uftim= 
mung ©nglanbg geführt toorben finb.

3 m übrigen Jagten fich- bie ©nglänber gang m it 
Aedbt: toir haben bag lebte SJort in  ber Aerara« 
tiongfommiffion, atfo fann ung fein ©¿habe ge« 
fch¡eben. S í) 9ebe auf biefe ¡Jrage uur begtoegett 
ein, toeil bargetan toerben'mnh, toon toelcherQualität 
getoiffe iaolitifdjjic Sretbereten finb, »on ¡»eicber Un= 
toabrbafttgfeit, um bag einmai runb beraug gu Jagen, 
(©ehr richtig!)

©ine gtoeite ßegenbe, bie fidji gebilbet bat unb 
bie m it ber gleichen ©orgfalt foibortiert toirb tote 
bie erfte, ift bie, iahi batte hoch noch ruhig toier 
Zöocben ¡»arten Jollen m it bem ©efehenf, bag ich 
an Saanfreidh gemacht hätte, bann hätte ich utich 
»ergetoiffern fönnen, bah bi« ©ache in  ©enf beffer 
gelaufen toäre. Sarauf fann ich nur folgenbeg ant« 
¡»orten: toenn icfji glaubte, ben 5 ¡*angofen ein ©e» 
fchenf gu bringen, fo hätte ich es überbauet nicht
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gebracht, Weber oor Ocnf, noh nach (Senf. "Da 
id& aber glaubte, m it ihnen ein ©efhäft absufhließen, 
fo mußte ich eg tn bem Slugenblicf abid>ließ,en, 
wo eg reif mar, unb eg war reif in  bem Slugenblicf, 
wo fü r 3 rau fre ih  bie SItöglichfeit, ijieireidfjt bie 
Neigung beftanb, fic£) oon einem Seit beg ©e= 
fcfiäfteg jitrücfßUßieben, nämlich oon bem 'Sieben* 
abfontmen, auf bie w ir großen Söert legen mußten.

3>te Stebenabfommen Waren ung in  Option ge* 
geben. 3>iefe Option War nicpt beliebig oerlänger* 
bar. Slbgefepen baoon Waren Weber fü r bag §aupt= 
abtommen noh fü r bie Siebenabtommen auf einer 
ber beiben ©eiten politifcpe Slorbebalte gemacht 
Worben.

lieber bie Siebenabtommen möchte ict) noch ein 
S23ort fagen. ©erabe in  ben lebten Sagen bat man 
ingbefonbere bag1 fogenannte ,vob*StbIommen ange* 
griffen. SKan f>at gefugt: bie Satfahe, baß Wir 
auf bie fjobpreife üerdichtet haben, fei Oerhängnig» 
to ll.  3 <i>i fcf),icfc oorang, baß gerabe bag Noblen* 
abtommen m it ben erften beamteten unb nicht* 
beamteten tiobienfachoerftänbigcit, ingbefonbere m it 
bem S?obIenfi)nbifat, auf bag cingebenbfte beraten 
Worben ift. Slber nicht nur bag. 3 $  habe bie 
Sperren öont Äoblenfpnbifat bireft 3U ben S3erbanb= 
lungen gebeten, unb fie haben m it oerbanbett.

SBie liegt nun bag ^ObsSlbfbmmen ? SJerfaitteg 
fagt, baß Wir ben Stnfpruch haben auf ben SBelt* 
marftpreig für biejenige Äople, bie über @ee gebt, 
bag bci&t über beutfcbie £)äfen. llnfere Sloplen gingen 
big 3U einem gewiffen Silage über ©ee, aber über 
SlntW'erpen unb Siotterbam; über beutfcbie Sjäfen 
fo gut wie nicht. ©te Noblen, bie über SintWerpen, 
unb Siotterbam gingen, betrachten unfere ©egner 
nicht alg 5 °b=tlobteu. 3>ag ift ein ©treitpunft, 
ber oor ber Sleparationgfommiffion fcpwebt unb in 
irgenbeiner SBeife einmal entfhieben worben wäre; 
3u unferen ©unften tonnte er nur unter 3 uftim= 
mung fj-ranfreih^ entfcbieben werben, bag Parte i 
War, benn ber SSefcpluß muffte einftimmig fein, ©g 
banbeit fich bei ber Jo b ^ ra g e  um 3Wei Slbfhnitte: 
erfteng um bag S3ergangene bis; ßum 1. SItai 1921, 
ßWeiteng um bag künftige. 3>as SJergangene war 
eine febr bebeutcnbe ©ummc, nämlich 130 SHillionen 
SHarf. ßeiber Wäre biefe nur auf bie 132. SKilliarbe 
gutgefcbrieben worben, brachte ung fomit feinen 
Slorteil. Pro futuro tag bie ©adw ! ° : Slngenommen, 
bie Sleparationgfommiffion hätte fü r uns ent» 
idjieben nnb hätte Siotterbam unb SintWerpen ben 
beutfchen £>äfen alg gleichwertig erflärt, fo wäre 
über Siotterbam unb SintWerpen fo gut wie feine 
itohte mehr trangportiert worben; bie Jranjofen 
hätten, um ben perteuerten S?reig nicpt 3U be3ahlen, 
Oerlangt, bah bie J?oh'Ie 3U 2anb trangportiert wirb, 
unb bie Störung unferer SSerfehrgwege wäre noch 
fchtimmer geworben, alg fie eg hente ift. 3>ag War 
bie Sluffaffung unferer heroorragenbften Slohlenfahi* 
oerftänbigen. ©0 fagten Wir ung: ba hier wenig 
31t toerliercn ift, fo wollen w ir biefes 5ob=Slbfommen 
fo günftig in  Zahlung geben, wie w ir fönnen, nnb 
Wir haben ben fjrangofen oerfauft, inbem Wir 
bie SlorfrieggPerträge bagegen aufgereh-net haben

unb ferner oerlangt haben bie Freiheit unfereg 
eigenen Hohlenejportg innerhalb geWiffer ©rensen, 
Freiheit oon gewiffen ©ortenbeftimmungen unb eine 
gange Sleihe Weiterer ©rleichterungen. Slber bamit 
haben w ir ung nicht begnügt, fonbern w ir haben 
biefeg JobaSlbfontmen auchi noch auf bie S3iet)= 
ablieferungen Wirten taffen, bie bei ben S5erpfli<h= 
taugen, bie ung oblagen, fehr gefährlich waren. 
3 h  weih nicht, Wiebiel Saüfenb "SSferbc 3U refti* 
tuieren unb 3U reparieren Wir oerpflihtet Waren, 
Wobei Wir bei febem ^äfcrbc etwa 1000 ©olbmarf 
3ufeßten.

3 h  habe m ir ein paar 3 abten notieren laffen. 
111000 fortgeführte 'ipfcrbc hätte J ra n fre ih  oon 
ung alg Sleftitution ang bem Eanbc treiben fönnen 
unb bann alg Sleparation 40 000 Slferbe, 530 000 
Slinber, 245 000 ©hafe unb oieleg anbere. ©liefe 
'Berpfüht ungen finb erheblich gemilbert. ©egen» 
ftanb unferer Stebenabfommen ift geWefen: Sltilbe* 
rung unferer SSiehreftitution unb SSiehreparation, 
bie Sicherung beg ßanbwirtg bagegen, baß er niept 
Weiß, ob fein S3ieh noh fein Sliep ift, bie © ihe* 
rung beg fleinen 3 nbnftrielien bagegen, baß er nicht 
Weih, ob fein SHotor noch fein Sllotor, feine halle 
noh feine halle ift, nnb bie S3efeitigung ber 
^iontmiffionen, bie unfer ©ifenbahnmateriat burcf)= 
fuhen.

Sluf biefe Scebenabfommcn hätten Wir Oe reihten 
müffen, Wenn w ir bag gewagte ©jperiment hätten 
machen wollen, bie SJerhanblungen fo lange hiugu* 
3iehen, big bie oberfhlefifhe ,Trage entfhieben War. 
hätten Wir aber nachher bä  Oberfhiefien fein Slefultat 
gehabt, bann Wären o ie lle ih t biefelben Herren ge* 
fomnten, bie heute fagen: ©ie hätten warten 
müffen (©epr r ih t ig !)  nnb fyätten gefügt: SBie 
burften ©ie fih l auf bie gre^e cßolitif einlaffen, 
©ie waren ©efhäftgmann, bamalg waren noh bie 
Stebenabfommen 3U haben, je |t haben ©ie fie 
preiggegeben.

3 uiamm.enfaffenb möhte ih  bemerfen: 3 <h habe 
©ie, Wie unfer öereprter §err SJorfipenber bereitg 
erwähnt pa+, über bag Slbfommen ftetg auf be:m! laufen» 
ben gehalten. 3 h  habe bie 3 ntu itrie  über ben ©ang 
ber SJerpanblungen jeber3eit unterrihtet. S33ag ih  
Wußte, bag Wußte bie Oeffentlicpteit, bag wußte bie 
3nbuftrie, bag Wußte ber SleihSWirtfdjaftgrat. ©eit 
unferen fetten SSerhanblungen haben f ih  bie Sie* 
fcingungen nur gebeffert, n ih t oerfhlehtert. SSorper 
fagte man: ©d>ließen ©ie ab! STähbem ih  3U 
üerbefferten Slebingungen abgefhloffen fyabe, fagt 
man: ßeiber haben ©ie ung Oberfhiefien oerloreu 
unb ung 3ugrunbe gerichtet. Sä) glaube, baß bag, 
wag w ir gemäht haben, r ih tig  ift- 3 ^  halte es 
fü r unentbehrlich fü r unfere 3 ufunft. S llir Werben 
feinen anberen S35eg gehen alg ben ber Sleparation. 
SBir fomm.en n ih t ungefhoren ang einem oer* 
lorenen SÜelttriege hebaug. 3>ie Sleparationen, bie 
w ir leiften, werben ©ahieiftungen fein. Unfere Sluf* 
gäbe ift, unfere ©olbleiftungen in ©ahieiftungen 
m it jebem einseinen ßanbe 31t Oerwänbeln unb 
innerhalb berjenigen ©rensen, bie w ir tragen fönnen.



A3tr werben oon £anb 3U £anb foldje Abmachungen 
treffen müffen, unb fie toerben bie etnjige g-'orrti 
fcer Aeparatioit fein, bie tatfächlid) oon uns getriftet 
toerben fann unb geleiftet toerben toirb, unb' bie 
auch' ba3u imftanbe ift, ben inneren 5 rieben in  
ber <3PDeIt toieberherjuftellen. (ES gibt feinen anberen 
A3eg, eS ift m ir auch fein anberer ge3eigt tcorbcn. 
©aS, Was m ir ge3eigt toorben ifi, ift Ic&iglidf), paffibc 
Aefiftenj, unb bon ber palte id> nichts.

Aber teie auch bie 3>iitgc liegen mögen, ob 
meine ^Darlegungen ©ie baöon übergeugt. haben, 
bfflß' te ir ettoaS inirftich ArauchbareS unb fü r bie 
3 utünft hbeh Aebeutung,gbolles gefchaffcn haben ober 
nicht — eine? barf ich Spnen fagen: Ser gange 
Aertrag läuft ungefünbigt 17 Atonale, innerhalb

biefer 17 Atonate mag bie Stritt! fici) tummeln, 
aber fiep beeilen, nach 17 Atonalen gibt eg feine 
StritU mehr, benn bann toirb beföploffen. Am  1. Acai 
1923 Wirb ber AeicpStag 3U befcpliehen haben, ob 
bas Abfommen berlängert ober gefünbigt tcirb. £$n 
bie-fem Jalte  ift eS nach 29 Atonalen beenbet. fjuneiv 
fa lb  biefer 29 Atonate fann eg feineSfalts in einem 
Umfang trirfen, ber bie Eebpaftigfeit ber Stritif recht» 
fertigt. Auch meiner Ueberseugmtg toirb eg nicht 
gefünbigt toerben. Aach meiner lleber3eugung toirb 
eS bielmehr bas Ato&ell aller fünftigen Aepara» 
tionSabmacpungcn fein, bie mir mit ber Sntcnte 
treffen toerben, unb bah toir foIcf>e Abmachungen 
m it ber Sutente treffen muffen, ftep! anher 3toeifel. 
Qui vivra verra. I A raoo!)

(Remte her (pre(fe.
3n toetchem ©egenfap fich bie Konjuttffur in ©eutfep» 

taub infolge ber fiinftlicpen ©epranfe, bie bie Aaluta 
um unfer AMrffcpaftSgebiet jiept, ju  ber £age auf bem 
QiBetfmarft beftnbei, geht befonberS beuttid) aus einem 
©utaepfen ^ ro f. © u ff a » £ a f  f  e t S peroor, baS er 
bem Aölferbunb über

bie ©etbprobleme ber ABett 
erftatfet hat. SZßährenb toir in ©eutfchlanb unfer ben 
fchitmmen ^olge ber 3nflaiion ju  leiben haben unb bie 
Aiöglichfeit p-rbei fepnen, burd) eine ©eflationSpolitif 
nad) bem ©fillftanb ber Dtotenpreffe unfer ASäprungS» 
unb Krebiffpfietn ju r ©efunbung prücfjufüpren, oerlangf 
‘© rof Saijet in feinem ©ufaepten eine A e e n b i g u n g  
b e r  © e f l a t i o n .  ©r geht babei atlerbingS »on einer 
Auffaffung über baS ASefen ber ©eflation aug, bie fich 
oon bem bei ung gebräuchlichen Aegriffe mefentlid) 
unferfcheibet. Gaffel bejeiepnet als ©eflation bie ^periobe 
fintenber greife, ben Abbau Der in ber 3nflationSperiobc 
gefchaffenen jufäplicpen Kauftraft auch o hn e  be» 
f o n b e r e  A t a h n a p m e n  in biefer Qvicptung. ©ie 
allgemeine Serabfepung ber greife, fiöpne unb ©epätter 
auf bem AJeltmarfte jeigt ihm beSpalb einen 3uftanb 
ber ©eflafion an. Gaffel toenbet fich gegen hi® weitere 
fEortfepung ber ©eflafion m it ber Aegrünbung, bah bte 
©rohpanbelSpretfe mehrfach u n f e r  bem 6fanb ber 
eprobuftionSfoffen, einfc£>Iießlich eines normalen©etoinneg, 
gefunfett feien, unb oerlangt im Sntereffe ber ©fabili- 
fierung ber greife, Dag ein getoiffeS cDtaf oon 3nflafion 
toieber peroorgerufen werbe. ©aS A tiffe l ju r Aus
führung biefer ©tabilifierungSpolifif wäre bie (Erleich
terung ber Krebite. Sr Oerlangf oor adern, bah neue 
Krebite auSjcbliehlicp Aerwenbung für p r o b u f f i o e  
3werfe fänben, unb bah A o r forge getroffen werbe, ba» 
mtf nicht unter bem Aortoanbe beS AbftoppenS ber ©e» 
flation ein Anwachfen ber unprobuftioen öffentlichen Aus
gaben gufgeheihen werbe. SS hätte ferner einegetoiffeAuS* 
lefe ber Kapitalanfprüd)e burch ein 3ufammenwirfcn aller 
©efebäftsireife, inSbefonbere ber Aanten, ftattjufinben.

„ S r a n i f u r t e r  3 0 11 u n g“ (5. Aooember) weift 
im Aerfolg biefer AuSeinanberfepung barauf pin, bah 
ber ftarfe 3weifel, ben eprof. Saffel in bie ©urebfüho* 
barteit ber AeparationSleiftungen burd) ©eutfchlanb 
ebenfo wie in ben Aufjen fe^t, ben biefe 3ahlungen ben 
Srnpfangslänbern bieten tonnen, in Ausführungen beS 
©ireftorS ber £loibS=Aant 91. &>. A  r a n b über SaffelS 
©utachten im „Alanchefter ©uaröian“ noch Oerftärttunb

nad) ber politifchen ©eite hin beleuchtet wirb. Aranb 
oerlangt im 3ntereffe beS englifcpen jDanbels, bah man 
©eutfchlanb eine SAft gewähre, um feine UßirtfchafiS- 
Ira ft für bie £eiftung ber Sntfchäbigungsjahlungen oor» 
jubereiten. — $n ber „ E e i p ^ i g e r  3 « i t f d ) r i f t  
fü r  beutfcheS A ed)t" unterfuchicProf.Dr.9iluhbaum  
Aerlin  bie Anfprüd)e, bie Öeutfd)e Staufer oon 

ungarifd)en ^riegSaulethen 
geltenb machen tonnen, wenn ihnen biefe Kriegsanleihen 
nach bem 4.3uni 1920, b h- in ber 3oit oertauff worben 
finb, in ber ber gwwbenSoerirag oon 'Srianon jwar 
abgefd)loffen, aber nod) nicht ratifiziert worben war. 
©iefer ffriebenSoerfrag eitlärf alle bie ungarifchen 
KriegSanleiheftücte für ungültig, bie fich 3cit beS 
AertragSabfd)luffeS n i d) t im Aefifse oon A  u S - 
t ä n b e r n befunben haben. 3ahlteid)e Aefitser un- 
garifcher Kriegsanleihe im ehemalig öfterreid)ifcf)--un» 
garifefjen ©ebief benuhfen Paper biefe 3 wifchenpaufe, 
in ber ber Aertag nod) wenig befannt war, um ihre 
Anleihen ins AuSlanb, befonberS nach ©eutfchlanb 3U 
oertaufen. Srft nach längerer 3eit Würbe biefer Söanbet 
burd) baS Aetanntwerben ber Acftimmungen oon 
'Srianonunferbunben. ©ie©d)Wierigfeit beftanb nun barin, 
bah fid) bie Aerfäufer meiffenS weigerten, ben AachweiS 
bafür ju  erbringen, bah fid) um „alt-auSlänb fd)e" 
Anleihen panbele. Diuhbaum oertritt nun bie Auffaffung, 
ba§ bie auSlänbifchen Aerfäufer ju  biefetn 97ad)weiS 
oerpflid)tet ftnb,refp,bah ber gefamfeAertauf ritefgängig 
ju  machen fei, wenn bie Anleihen auf ©runb beS Aer» 
trageS fü r ungültig ertlärf werben mühten, ©enn 
biefe 'Satfache fei gleichbebcutenb m t nid)ferfolgfer 
fiieferung. Dlad) ©reu unb ©tauben im Aerlepr fei 
ber Aerfäufer oerpflid)tet, bem Aerfäufer ju  einer 
©eltenbmadfung ber Anfpriidje auS bem oerfauften 
Rapier p  oerhelfen- SS fteht im Aßiberfprud) p  ben 
allgemein anertannten unb auch in Ungarn gültigen 
9led)tsregeln, wenn ber Aerfäufer fich weigert, biefe 
Sbilfe ju  leifien, ober Sntfchäbigung ju  japlen. — ©er 
Aßiener Atitarbciter ber „ A o f f i f c p e n  3  e i t  tt n g " 
(8. 97oöember) beleuchtet

baS © pict m it ber Krone, 
baS in ber lepten Seit, iuSbefonbcre oon t f  d) e d) i f d) e r 
©eite, getrieben wirb. 9iad)bem man bie tfched)0» 
flowatifchenSiBerte jum grofjen ©eil repatriiert hat, beginnt 
man auch, fiel) ber beutfd)-öftetreichifd)en Alerte ju  be
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mächtigen. Obwohl feie ©eoifenorbnung eg oerbietet 
unb bie QBiener Segierung in entfprecbenöem Sinne 
auf bie 'Saufen eineuwitfen oerfuept pat, werben Käufe 
für neuauglänbifdie 97ecpnung nocp immer a u f K r e b i t 
oorgenontmen. ©er tfepecpoflowatifcpe Käufer oon 
91ftien fonferminierf bamif bie öfterreict)ifd>e Krone, 
unb biefe Spelulation pat fid) bigper nod) immer alg 
befonberg rentabel erwiefen. - -  ©ie ftarfe 3 unabme ber 

Neuerung
fommt in ber Steigerung ber ©roßpanbelg-3 nbeg3iffet 
ber „granffurter 3etiung“ (6. 97ooember) oon 184 auf 
248 jutn ‘JluSbrucf. Son ben ber Serecpnung 3U-- 
grunbe liegenben 77 9öaren finb 67 jum ©eit ganj be- 
beutenb geftiegen unb bie übrigen 10 QBaren paben 
ipren ''Preig feit Einfang Oftober niept geänberf. ^rei^-- 
perabfeßungen fehlen bagegen gänjUcb. unb oon ben 10 
unoeränberfen “SJaren foEen noch nacpträglicp ab 1. 9lo- 
oember rücfwirfenb Sifen unb Kopte eine Srpöpung er
fahren. ©ie ffranffurter 3 eitung ftellt bemgegenüber 
bie Sntwicflung ber a m e r i f a n i f  d) e n 9Ö a r  e n = 
p r e i f e  jufammen, beren 3 nbej fid) in ber 3 eit oom 
30. September big jum 4. 97ooember oon 53 auf 51 
g e f e n f t  pat, wäprenb er nod) am 1. 3<wuar auf 45, 
am 1. September 1920 auf fogar 118 geftanben pat. 
9ln ber Sreigerpöpung, bie bie g r ö ß t e  b i g  j e ß t 
f e ft ge ft e i l t e  S t e i g e r u n g  geigt, paben »or 
allem alle 97aprunggmiffei befonberg ftarf feilgenommen; 
3n erfter ßinie ©etreibe, Kartoffeln, löütfenfrücpte, Sier, 
gleifcp unb Sutfer. Sei ben übrigen SSarengruppen 
iff bie Steigerung niept ganj fo ftarf gewefen. ©ie 
Kleinpanbelgpreife finb ber Steigerung ber ©roßpanbelg- 
preife fcpnell, wenn aud) niept in gleicpem Sempo ge= 
folgt. — 3nt „ S e r l i n e r  S a g e b la tt"  (11. 9tooember) 
forbert Dr. 91 r t p u r  &  e i cp e n bie Setäinpfung ber

Kapitalflucht ing 9luglattb
burep i n t e r n a t i o n a l e  S t a a t g o e r t r ä g e .  Sr 
fnüpft an bie Sebe beg Seicpgwirtfcpaftgminifterg 
S  cp m i  b t  im Seicpgtag an, ber oerlangt pat, baff 
man fiep an bie 9ieaierungen beg 91uglanbeg um 
Unterffüßung bei beut Serfucpe wenben möge, bie ing 
9lustanb oerfepobenett Sermögengbeftänbe nacpjuweifen. 
Sg ift fepr fcpwer, ben Umfang ber Kapitalflucht 
japtenmäßig abjufepäßen. Sin ©enfer ffinanibrief ber 
„fprager tre ffe " gibt erfebreefenbe 3 aplen über ben 
Umfang, ben bie glucpt in ben Sd)wei,;er Traufen an
genommen paben foll. 91Eein bas „arme“ QBien foE 
über 360 9XiE. Oranten furgfriftiger ©utpaben oerfügen, 
Wäprenb ©eutfeplanb mit © u t p a b e n  o o n  e t w a  
12u0 917i l t  f f r a n f e n  eingefepäßt wirb. Äeicpen 
gibt folgenbe 9Dege *ur Setämpfung ber Sfeuerflucpt 
auf internationaler Safig an: Sg müßte erfteng eine 
ftatiftifepe Srpebung über bie beutfepen ©utpaben bei 
auglättbifd)en Saufen ooraenommen Werben, fyerner 
müßten bie Sanfcn 3ur Übermittelung oon Kunben* 
Oerjeicpniffen unb ju r 9lugfunff über bie £>öpe ber ©ut- 
paben an bie beutfepen f y i n a n j ä m t e r  oerpflid)tet 
fein, ba auf biefe Steife einer ber wefentlicpften ©rünbe 
für bie ‘ff tu cp t ing 91uglanb, bie Sfeuerflucpt, aug- 
gefebaltet werben würbe. Schon bie Satfacpe, baß bie 
ginanjämter Kenntnig oon ber §öpe ber 9luglanbg- 
gufpaben erlangen, bürffe eine 3 «rüdäiepung oon 9lug- 
lanbggutpaben in bie Siege leiten unb bie beutfepe 
3 aplunggbilan,3 reaftioieren. 9lüerbingg fönnte nur 
eine fortlaufenbe Kontroüe, niept eine einmalige 
ftatiftifepe Srpebung 91bpilfc fepaffen. ®ie ©urd)- 
füprung folcpcr Staßnapmcn fept freilief) ein ge* 
fcploffeneg Spftem internationaler Staatgoerträge ooraug;

aber eine folcpe Slaßnapme liegt im allgemeinen 3 ntereffe 
aUer beteiligten Staaten, unb eg müßte fiep begpalb 
eine ßöfung ßnben taffen. — Sine 3ufcprift an bie 
„ffranffurfer 3eifung" ftellt bie Organifation ber 91.S.©. 
als ein Stufterbeifpiel für

Oinbuftrielle 3«fammcttarbeit
pin. ©ie oerfepiebenen S  ertrüge, bie bie einjelnen 
Abteilungen ber 91 S. ©. m it bebeutenben SSerfen ber 
ipnen befonberg napetiegenben cProbuftionggebiete 
gefeptoffen paben unb bie bie Srfaprungen biefer f 0 n ft 
a u ß e n  ft e p e n b e n  Unfernepmun gen teilweife aud) 
ber 91. S. ©. nußbar ntaepen, febeinen atg 3rct ju  
paben, im eigentlichen ©ebiete ber Slettro-3nbuftrie ben 
Scpwerpunft ber 91. S ©. Weiter ju  oerfiärfett. Sär 
bie Sanbgebiete bagegen tnacpi man bie Srfaprungen 
füprenber fyirmen nußbar, 0 p n e auf eine Sin
glieberung auf bie ©ruppe felbft augfeptaggebenben 
SBert ju  legen. — ©er „S  ö r f  e n - K u r  i e r "  (12. 97o= 
oember) oeröffenfliept ben Serid)t, ben bie toanbelg- 
fammer ber Sereinigten Staaten über ipre

Snguete über bie europäifepe SBirtfcpaftglage
erffattet pat. ©er Sericpt gept baoon auS, baß bie 
wirtfcpaftlicpe Sütigfeit ber 9Belt feit bem Kriege auf 
mepr alg bie M lfte  beg Stanbeg oon 1914 oerminbert 
ift, unb er fiiprt biefe Serminberung auf bie Satfacpe 
jurücf, baß eine große 91ngapl oon Äünblern infolge 
ber Serringerung ber Kauffraft beg ©elbeg bie ipnen 
feplenben ^robulfe  im 91uglanbe niept mepr ju  taufen 
Oermag. 9lud) Käufe auf Krebit finb ipnen un
möglich, benn fie tönnen niept ooraugfepen, weld)en 
Kurg fie am jäüigteifgtage für ipr ©etb ju  japlen 
paben werben, ©er Sericpt gibt ber ileberjeugung 
9lugbrucf, baß bie SMeberperfteEung beg aUgemeinen 
Sertraueng bie ©runblage ber Qißieberaufricptung ber 
QBeltwirtfcßaft fei unb forbert ingbefonbere, baß bie 
Sereinigten Staaten ipr ©egintereffement an ben euro- 
püifcpen 9lngelegenpeiten aufgeben, ©er 91ußenpanbel 
ber Sereinigten Staaten, ber fiep oor bem Kriege auf 
4 SiiE. ©oüarg jäprlicp belief unb fid) 1920 auf 
13,/a Siiüiarben ©oüarg ffeigerte, pat fiep 1921 auf 
10 SiiEiarben oerminbert. 9lber biefe Steigerung ber 
Summen geigt bag große Sntereffe, bag bie Sereinigten 
Staaten troß aüer 9lb(eugnung oon iprer Seite 
de facto an ber europaifd)en 'Sßirffepaft paben. 
©aju fommt. baß bie europäifepen Scpulben an bie 
Sereinigten Staaten ebenfallg mepr atg 10 937iüiarben 
©oEarg betragen, ©ie Kommiffion ftellt angefieptg ber 
Satfacpe, baß ein llareg Urteil über bie ileiftungg- 
fäpigfeit ©eutfeplanbg unb ingbefonbere über bie Saf« 
fadpe, ob bie Separationgfumnten aufjubringen finb, 
niept abjugeben möglicp fei, bte Schaffung eineg Organig- 
mug anpeim,in bemfJinansleute.SnbuftrieüeunbSertreter 
beg 5>anbetg aug ben pauptfäcplicpften tlänbern oertreten 
finb, um jufammeti m it ber Qveparationgtommiffion an ber 
ßöfung ber großen ßnanjieEen Übrobletne ju  arbeiten, 
bie ficip wäprenb ber fomntenben 10 3 apre barbieten 
-werben unb oon benen bie Stabilität im ©efepäftg- 
oerfepr abpättgen Wirb. — 3m „S  e r l i n e r S ö r f e n *  
S o u rie r"  (20.97ooember) forbert Sergaffeffor S  l  0 cp - 
Sinbenburg bie
llmloanblung ber Staatgbergtoerfe in 9Birtfcpaftg-

gcbilbe prioatreepttießer 97atur
unb unterfud)t ^unädtft einmal bie 'Jtmge ber lame- 
raliftifepen ober faufmännifepen Sucpfüprung in ipren 
Sorteilen unb 97acptei(en für ben Sergwerfgbetrieb. 
Sr fommt ju bem Schluß, baß eg für ein
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ffaatlicf) betriebenes ESergtoerf üovfeilhaffer fei, fiel) her 
iameraaftifcben E3ud)füf)rung ju  bebienen. Solange 
nämlich t>aé Q3ergn)erl ein 3ai;r »orfjer einen E3oranfd)lag 
nicbf bcö SrtragniffeS, fonbern feiner Sinnatjmen unb 
muégaben einjureicben gelungen fei, ift bie fcurch bie 
fameraliftifdje QSuchführung bisher mögliche Kontrolle 
ber Einnahmen unb Ausgaben nächtiger als bie Ver
folgung beS VerntögenSbeffanbeS, beren VorauSfe^ung 
bietaufmännifcbeVucbfü^rung ift. SiebiSber—aufSrunb 
ber fameraliftifd)en ‘Suchführung — aufgeffellfen‘Silagen 
ermöglichen einen prioatmirifd)afttid)en Heberblicf auch 
nicht in geniigenbem SKajse, meil ja 5. V . Ausgaben für 
VJeríerimltung nicht ttneöer auf ber Elffiofeife bei ben Ein
lagen erfd)etnen, fonbern Eingaben bleiben,alé ob eg Ver- 
luffe mären. Somohl ein faffäcblicher Sinblicf in bie mirt- 
fchaftliche Sage mie ein mirífcbafflicheé Elrbeifen mit 
ben »orhanbenen M itte ln  — auch unter Elufnabme »on 
i?rebit — mirb erft ermöglicht merben, menn auch bie 
SíaaíébergmerEe in bie gleichen ober in ähnliche Eöirf» 
fchaftggebilbe umgeformt merben, mie es bie pribaten 
Vergmerte finb.

Umschau.
Nachdem  die Com m erz- und  

11— r. Dresdner Bank. P riv a tb a n k ,d ie M itte ld e u ts c h e
C red itbank  und zug le ich m it  

dem A bsch luß  , der neuen B ankgem einschaft auch die 
D a rm s tä d te r und  die  N a tio n a lb a n k  ih r  A k tie n k a p ita l 
b e trä ch tlich  e rhöh t haben, h a t sich nun auch die 
D resdner B a n k  diesem neuen Reigen der K a p ita ls 
erhöhungen angeschlossen. Dieses In s t itu t  h a t schon 
e inm a l in  diesem Jahre  zugle ich m it  der Vorlegung 
des Abschlusses eine K ap ita lse rhöhung  um  90 auf- 
350 M illio n e n  M . vorgenom m en. D u rch  die  neue 
K ap ita lse rhö hu ng  s te ig t das A k tie n k a p ita l au f 550 
M illio n e n  M ark , so daß die  D resdner B an k  h in s ich t
lic h  der K a p ita ls z iffe r  —  w o h l n u r vorübergehend —  
an die Spitze der deutschen G roßbanken t r i t t .  D ie  
eigenen M it te l des Unternehm ens d ü rfte n  —  eine 
genaue Schätzung is t  unm öglich, da zu den in  der 
le tz te n  B ila n z  ausgewiesenen 110 M illio n e n  M . noch 
das A g io  aus der le tz te n  und der j  e tz t vorgeschlagenen 
K ap ita lse rhö hu ng  t r i t t  —  sich in  Z u k u n ft  au f 800 bis 
900 M il i.  M . be laufen d. h. an die Z iffe rn  der D e u t
schen B a n k  (850 M ili.  M . in k l.  450 M ili.  M . Reserven) 
heranreichen. D ie  D ire k tio n  der D resdner B a n k  g ib t 
als G rund  der neuen K ap ita lse rhöhung  in  erster 
L in ie  d ie  in fo lge  der V a lu tae n tw e rtu ng  s ta rk  s te ig e n -. 
den A n fo rderungen von  H ande l und In d u s tr ie  an. 
D ieser G rund  is t  bem erkenswert, da doch der D resdner 
B a n k  zweifellos in  diesem Jahre noch re ich liche r als 
im  V o r ja h r frem de M it te l zu r V erfügung stehen, die 
zur B e fried igung  der Industriebedürfn isse  V erw en
dung find en  können. Soll aus der E rk lä ru n g  g e - ' 
schlossen werden, daß die  säm tlichen Gelder (i. V . 
n ,5 M illia rden ) bereits der In d u s tr ie  zugute gekom 
men sind., Das w ürde eine grundsätz liche A bke h r 
von  der P o lit ik  bedeuten, d ie  d ie  B a n k le itu n g  
bisher, ve rfo lg te  und in  deren Konsequenz sie noch 
ge legentlich des le tz ten  Abschlusses besonders s to lz  
au f die erre ichte Z u rü c k h a ltu n g  der D eb ito ren  h inw ies. 
Zweife llos w ird  die neue K ap ita lse rhöhung m ehr als

eine vorausschauende Vorsichtsm aßnahm e zu deuten 
sein, d ie  angesichts des starken Industriebedarfes 
die neue Verbesserung der B a n ke n ko n ju n k tu r groß 
zügiger auszunutzen he lfen soll. Außerdem  m ag die 
D resdner B an k  auch du rch  ih r  großes Auslands
geschäft (in  der le tz ten  B ilan z  waren über ein D r it te l 
der K re d ito re n  Auslandsguthaben) dazu veran laß t 
sein, im  A uslande m it  e iner größeren K a p ita ls z iffe r 
a u ftre te n  zu können. W enn m an fe rne r daran denkt, 
daß im  vorigen  Jahre das V e rh ä ltn is  der frem den 
G elder zum  eigenen K a p ita l n u r 3 ,2%  betragen hat, 
so erscheint die K ap ita lse rhöhung der Dresdner 
B a n k  als eine M aßnahme, die den Erfordern issen der 
W irtsch a ftse n tw ick lu n g  großzügig R echnung trä g t.

. .  , TT ... ■ H e rr D r. F r a n z  K ö v e r-B u d a p e s t
ac ege us. sch re ib tm ir: O bzw ar die D em iss ion 

des F inanzm in is te rs  von  Hegedüs bereits v o r 6 Wochen 
e rfo lg t is t un d  dam it auch eine W endung  in  der 
F in a n z p o lit ik  e in tra t, s teh t das W irtschafts leben des 
Landes noch im m er s ta rk  un te r dem  E in flüsse seiner 
T ä tigke it. E in e  seiner Le it-Ideen  w ar die S tilleg ung  
der Notenpresse, um  der stets sich vergrößernden 
In f la tio n  E in h a lt zu b ie ten. Dadurch erstarrte das 
N o te nco n tin gen t des Landes im  F rüh jah re  des 
laufenden Jahres und  be trug  se ither m it  ge ringen 
Verschiebungen stets unge fähr 18 M illia rden . W ir  
ha tten  bereits in  den V o rkriegs jah ren  stets zu be
obachten gehabt, daß in  U n ga rn  in  den H e rb s t
m onaten eine s t a r k e  G e l d k r i s e  einsetzte. B e i 
den konse rva tiven  A nsich ten der ungarischen La nd 
w irte  kon n te  der B arzah lungs-V erkehr n u r sehr la n g 
sam, m itte ls  des Ueberweisungsverkehrs, ersetzt 
w e rden; dadurch w anderten zur F ina nz ie run g  der 
E rn te  im m e r bedeutende Beträge in  die P rov inz  und  
fanden ih ren  W eg erst a llm äh lich  z u r S tadt zurück. 
Diese A nom a lie  is t heute um  so schwerer füh lbar, 
daß die  La nd w irte  in fo lg e  der g länzenden K o n ju n k tu r 
der le tz ten  Jahre ih re  Schulden gänzlich rückbezah lt 
haben, und  es besteht fü r  sie daher ke in  Anlaß , ih re  
G elder den Sparkassen zuzuführen. Auch der v e r
hä ltn ism äß ig  geringe Z insfuß  der E in la gen  spo rn t 
sie h ie rzu  n ich t a llzu  sehr an. —  W ährend  die B e rline r 
un d  W iener Börse auf d ie  E n tw e rtu n g  ih res Geldes 
stets m it  einer E rh ö h u n g  der K urse säm tlicher E ffekten 
reagiert, kan n  die Budapester Börse m it  dem  Sturze 
der K ro n e n n o tiz  in  Zürich  n ich t S chritt ha lten  O b
zwar unsere W ä h ru n g  e inen T ie fs tand w ie  n o fh  
n ie  verzeichnet erre icht hat, s ind  d ie  K urse der 
E ffek ten  kaum  2 3 desjenigen Höchstkurses, den sie 
be i e iner bedeutend höheren K ron en no tiz  seinerzeit 
erre icht hatten. E in  krasses B e isp ie l fü r  diesen se lt
samen U m stand  b ie ten  die heutigen K urse im  V e r
gleiche m it  den F riedensd iv idenden der erstklassigsten 
ungarischen E ffekten. D ie  A k t ie n  der größ ten unga
rischen B ank stehen heute unge fähr auf 7000 K ronen , 
was be im  heu tigen  Kurse etwa 9 D o lla r  fü r  die A k tie  
ansmacht. D ie  le tzte F riedensd iv idende be trug 
150 K ronen , daher in  der seinerzeitigen v o llw e rtig e n  
V a lu ta  um gerechnet 30 D o lla r ! Das V erhä ltn is  
be i den ersten Indus triew e rten  is t kaum  besser. D ie  
Lage der üb rigen  M ärk te  is t dementsprechend auch



gedrückt un d  unerqu ick lich . Noch im m er können 
die a lten V o rrä te  n u r schwer und schleppend ab
gesetzt werden, un d  erst neuerd ings e rfuh ren manche 
Zw eige vo n  H ande l u n d  Ind u s trie  eine geringe B e
lebung. V o n  der B au in dus trie  kann  jedoch auch 
heute noch gar nichts Erfreu liches berich te t werden, 
obzw ar ke in  Land  so schwer den M ange l an N eu
bau ten  em pfindet, w ie  U ngarn , das neben den 
a llbekann ten  S ym ptom en noch Tausende vo n  F lüch t
lin g e n  se it K riegsende Obdach b ie ten mußte. — 
E s scheint jedoch, als w ürden  diese V erhä ltn isse in  
n ich t a llzu  en tfe rn te r Z u k u n ft e iner güns tigen  W e n 
dung P la tz geben. Schon seit S turz  des F in a n z 
m in is te rs  is t es a llbekann t, daß der Le itfade n  seines 
F inanzp ro jektes — die S tille g u n g  der Notenpresse — 
n ich t aufrechterhalten werden kann. D a m it w ird  
auch der drückenden G eldk lem m e geho lfen werden. 
Das D e fiz it des Budgets, welches m it  6 M illia rd e n  
vorgesehen w ar un d  sich se ither bedeutend höher 
s te llt, m uß durch N eu-Em issionen gedeckt werden, 
un d  durch diesen zwangsweisen S chritt b e tr itt  
U nga rn  aberm als den B oden einer in fla tion is tischen  
Periode. D a m it w ird  dem  U n h e il augenb licklich 
A b h ilfe  getan — , doch zu welchem P re ise ! Das 
„P erpe tuum  m o b ile “ der Notenpresse w ird  in  Gang 
gesetzt, un d  es is t geradezu unübersehbar, w ie  ih re r 
ve rh än gn isvo llen  W irk u n g  E in h a lt getan werden 
kann  U nga rn  gerät durch diesen S chritt au f eine 
schiefe Ebene, und  is t 'e s  e inm a l ins  R o llen  gebracht, 
so kann es n iem and wagen, heute vorauszusagen, 
w ann und  w o  dem  Laufe e in  H a lt  geboten w ird .

1s A E G  G eneralversam m lungen der A l l 
gemeinen E le k tr iz itä ts  - Gesellschaft 

pflegten, in  den le tz ten  Jahren einen sich fas t stets 
ähnelnden V e rla u f zu nehmen. E in  oder m ehrere 
opponierende A k tio n ä re  s te llten  den A n tra g  a u f eine 
E rhö hu ng  der D iv ide nd e  m it  der B egründung, daß 
die vo rs ich tige  B ila n z p o lit ik  des Vorstandes den 
k le inen  A k tio n ä re n  n u r eine sehr bescheidene V e r
zinsung ih res K a p ita ls  b iete. Es p fleg te  dann  stets 
der, b isherige Präsident, D r. W a lth e r R athenau, die 
V e rw a ltu n g s p o lit ik  zu verte id igen , und  gewöhnlich 
g ing m an m it  freundscha ftlichem  Läche ln und  ohne 
weiteres E rgebnis auseinander. D e r diesm aligen 
G eneralversam m lung kann  m an ohne v ie l P rophe ten
gabe zum  m indesten die gleichen K lagen Voraussagen.

Sie *
*

D er K u rs  der A . E . G .-A k tie n  h a t sich in  den 
le tz ten  W ochen zwischen 1000% und 1100%  bewegt. 
F ü r diese S teigerung w a r n ic h t n u r die allgem eine 
Haussebewegung maßgebend, sondern es kam en 
spezielle M om ente h inzu . D ie  Börsenspeku lation 
h a tte  tro tz d e m  in  den le tz te n  Verw altungsäußerungen 
eine ,,m äßige“  D iv idendenerhöhung in  A uss ich t ge
s te llt  m it  e iner erheblichen Steigerung des D iv i
dendensatzes und einem günstigen Bezugsrecht 
gerechnet. D ie  erste H o ffn u n g  is t  schon e n t
täu sch t worden, d ie  zw eite  H o ffn u n g  kann  noch en t
täu sch t werden. D ie  V e rw a ltu ng  der A . E . G. g ib t 
v o r der V e rö ffe n tlich un g  ih res Geschäftsberichtes 
und des Abschlusses einige außerordentlich  d ü rftig e

E rgebn isz iffe rn  fü r  1920/21 bekannt. Sie te i l t  die 
E rhöhung der D iv ide nd e  um  2 %  au f 16%  m it, die 
aus einem R e ingew inn von  82,38 M il i.  M . bezah lt 
werden soll, w ährend im  V o rjah re  45,71 M il i.  M . 
zu r V erfügung standen. D e r-S a tz  von  16%  bedeutet 
die Fortse tzung  der sehr konse rva tiven  D iv ide nd en 
p o lit ik ,  die von  jehe r be i der A . E . G. getrieben 
worden is t. N och s tä rke r als diese m aßvo lle  D iv i
dendenerhöhung is t  d ie  vorherige  R ücks te llu ng  von 
100 M il i.  M . als erste R a te  zu r E rr ic h tu n g  eines 
W erkerha ltungskontos, als eine, und w ie sich zeigt, 
n ic h t alle instehende Vorsichtsm aßnahm e zu w erten. 
Soweit sich aus den wenigen, b isher bekannten 
Z iffe rn  übersehen lä ß t, is t  diese V o rs ic h t durchaus 
be rech tig t. Es m uß doch b e rü cks ich tig t werden, 
daß schon be i dem je tz t  .vorgeschlagenen D iv ide nd en 
satz von 16%  s ich als A u fw endung fü r  die D iv ide nd en 
zah lung ein B e trag  von  69,5 M ili.  M . als n ö tig  er
weist, d. h. also, daß der R e in g e w in n  f a s t  v o l l 
s t ä n d ig  du rch  die Bezahlung absorb ie rt w ird . Dabei 
sind aber von  dem 850 M illio n e n  betragenden A k t ie n 
k a p ita l 300 M ili.  M . n u r zu % d iv idendenberech tig t. 
Es is t  durchaus m ög lich , daß die  V erz insung des 
vo llen  A k tie n k a p ita ls  au f dieser H öhe schon n ic h t  
m e h r  g a n z  le i c h t  sein w ird . D enn die V erz insung 
w ird  n u r ganz unw esentlich  dadurch e rle ich te rt, daß 
m ehr als die H ä lfte , 500 M ili.  M ., V orzugsaktien 
sind, von denen der eine T e il —  250 M ilk  M . —  eine 
beschränkte D iv ide nd e  von  5%  erhalten, während 
der Rest ebenfalls 5%  zu bekom m en h a t und darüber 
h inaus n u r unw esentlich von der S teigerung der 
S tam m aktien-V erz insung  p ro fit ie r t .

* **
O bw ohl die A . E . G. in ne rha lb  etwas m ehr als 

Jah res fris t zwei K ap ita le rhöhungen  du rchge füh rt 
h a t —  fü r  1919/20 w aren erst 200 M il i.  M . d iv idenden
be rech tig t, w ährend je tz t  schon 850 M ili.  M ., wenn 
auch noch n ic h t vo lls tän d ig , ve rz in s t werden sollen —  
w i l l  sich die V e rw a ltu ng  von  der G eneralversam m lung 
erm ächtigen lassen, b innen  Jah res fris t 250 M ili.  M . 
neue S tam m aktien  zu einem i h r  g e e ig n e te n  Z e i t 
p u n k t e  auszugeben. „A usgabekurs  und  sonstige 
Bedingungen b le iben der V e rw a ltu ng  überlassen.“  
Diese F orm  der A nkü nd igu ng  lä ß t n ic h t erkenhen, ob 
schon je tz t  ein e ffe k tiv e r K a p ita lb e d a rf vorhanden 
is t. M an kann  aber w o h l annehmen, daß dies noch 
n ic h t der F a ll is t  (denn-sonst w ürde  w ahrsche in lich  
die E rhöhung in  der G eneralversam m lung so fo rt be
schlossen werden). M an d a rf v ie lm eh r verm u ten , daß 
die M ö g lich ke it der S chaffung einer w e iteren M il l i 
arde M . neuer A . E . G .-A k tie n  le d ig lich  von  der V e r
w a ltun g  v e rla n g t w ird , um  im  B edarfs fä lle  o h n e  d ie  
e r f o r d e r l ic h e n  F o r m a l i t ä t e n  die  F inanz trans
a k tio n  du rch füh ren  zu können. A uch  diese M aß
nahm e trä g t  den C harakte r einer Vorsichtsm aßregel 
Sie ze ig t aber g le ichze itig  den s ta rken  P e s s im is m u s ,  
m it  dem der A . E . G .-V o rs tand  die  w irts c h a ftlic h e  
E n tw ic k lu n g  der nächsten Z e it b e u rte ilt. A uch  eine 
Kap’ita le rh öhu ng  der A . E . G. is t  heute n ic h t m ehr 
der A usd ruck  fü r  eine organische F o rten tw ick lu ng ,, 
sondern ebenfalls n u r ein schlechtes H ilfs m it te l zu
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dem Zweck, d ie  B e t r ie b s m i t t e l  der vorangegange
nen G e lden tw ertung  anzupassen. D er A . E . G .-V o r
s tand selbst sche in t jedenfa lls  einer K ap ita le rhö hu ng  
n ic h t m ehr d ie  frühe re  B edeutung zuzumessen, da er 
sich, ohne einen e ffe k tive n ’ K a p ita lb e d a rf zu haben, 
eine „ K a p i t a le r h ö h u n g  a u f ;  V o r r a t “  be i der 
G enera lversam m lung bes te llt. Diese A r t  der G eld
beschaffung m e h rt s ich übrigens im  deutschen A k t ie n 
wesen in  erschreckendem  Maße. Es is t doch n ic h t 
zulässig, d ie  G eneralversam m lung au f diese Weise 
um  eine ih re r  w ich tigs te n  F unk tionen , die B es tim 
m ung der Ausgabem odalitä ten neuer A k tie n , zu 
bringen. E in  solcher Versuch is t  doppe lt bedenklich 
be i einem U nte rnehm en w ie  der A . E . G., deren V o r
gehen bei den ganzen übrigen deutschen A ktiengese ll
schaften überraschend schnell Schule m ach t. H ie r 
e n tw ic k e lt sich se it K riegsende eine zweite U n s itte  
in ne rha lb  des Aktienwesens —  die erste w a r die 
Schaffung der Vorzugsaktien  m it  m ehrfachem  
S tim m rech t —  fü r  die als einziges A rgu m en t —  außer 
Sonderzwecken d e rV e rw a ltu n g —  die Kostenersparn is 

der E in be ru fun g  einer neuen G eneralversam m lung 
ange füh rt werden kann. In  diesem F a lle  wäre aber 

e inm a l das Abw eichen von  dem sonst durchaus ange
brachten P rin z ip  der S parsam ke it das kle inere Übel.

* **
W enn die  A . E . G. diese E rhöhung des A k t ie n 

k a p ita ls  um  250 M il i.  M . du rchg e füh rt haben w ird , 
so w ird  s ich ih r  G ru n d k a p ita l au f 1100 M ili.  M . 
ste llen. D a m it h a t zum  ersten M ale eine deutsche 
A ktiengese llscha ft m it  ih rem  K a p ita l den B e trag  von 
einer M illia rd e  M a rk  übersch ritten . Diese Tatsache 
kann  n ic h t als G rund  zu besonderer Freude angesehen 
werden. W eniger als jem als is t diese E n tw ic k lu n g  
der A usd ruck  einer b lühenden W ir ts c h a ft;  s tä rke r 
als b isher kennze ichnet sie s ich als eine logische 
Konsequenz der in  im m er stärkerem  Tem po fo r t 
schre itenden G eldentw ertung. W enn m ań in  Börsen
kreisen die  M it te ilu n g  der A . E . G. m it  einer kle inen 
K ursste ige rung  be a n tw o rte t hat', so w a r das weniger 
d ie  B e fried igung  über den neuen R ekordstand noch 
über d ie  um  2 %  erhöh te D iv idende, als v ie lm eh r die 
H o ffn u n g  au f ein eventuelles Bezugsrecht. W er die 
P o lit ik  des A . E. G .-Vorstandes kenn t, w ird  auch 
dieser E rw a rtu n g  skeptisch, gegenüberstehen. D ie  
le tz ten  Em issionen der A . E . G. waren fü r  d ie  S tam m 
aktionä re  durchw eg n ic h t gew innbringend. Ob die 
V e rw a ltu n g  je tz t  du rch  d ie  G ewährung eines hohen 
Bezugsrechtes eine Aufbesserung der Verzinsung der 
A . E. G .-A k tie n  —  sie s te llt  s ich be i neuen A k tio n ä re n  
in  der T a t ja  n u r au f ru n d  r,5— 1,6%  —  herbe iführen 
w ird , is t vo rlä u fig  noch ih r  Geheimnis. A lle  Anzeichen 
deuten aber da rau f h in , daß a llzu  hoch gespannte 
E rw a rtungen  bei der A . E . G. zu einer zweiten E n t
täuschung führen.

n— r. Notmaßnahmen der ober- ^  !e ĉ e A b tre tu n g
schlesischen Industrie. Elsaß - Lo th ringens

und die Besetzung 
des lin ke n  R heinufers s tarke R ückw irkungen  au f die 
G estaltung, insbesondere au f die O rgan isa tions
form en der be tro ffenen U nternehm ungen ausübte, 
so zeigen sich schon je tz t, in  einer Z e it, in  der die 
p rak tischen  A usw irkungen der T e ilun g  Obertechlesiens 
noch n ic h t haben beginnen können, ähnliche V o r
gänge in  der oberschlesischen und zum  T e il auch in

der in  M itle idenscha ft gezogenen sonstigen schlesi
schen Ind us trie . Zweife llos haben eine A nzah l 
schlesischer W erke schon Vorsichtsm aßregeln in  
dieser R ich tun g  ge tro ffen  gehabt. D e r Zusam m en
schluß zwischen der L a u c h h a m m e r  A . G. und  den 
L in k e  - H o fm a n n -W e rk e n  in  Breslau is t  h ie r als 
w ich tig s te r W irtscha ftsvo rgang  anzuführen. D u rch  
diesen Zusammenschluß m achte sich L inke -H o fm an n , 
d ie  größte L o k o m o tiv - und  W aggon fab rik  Europas, 
im  wesentlichen unabhängig von  seinen bisher ober
schlesischen R ohsto fflie fe ran ten . A be r auch ähnliche 
Bestrebungen e igen tlich  oberschlesischer W erke waren 
zu verzeichnen. So k n ü p fte  die O b e rs c h le s is c h e  
E is e n in d u s t r ie  A . G. schon v o r längerer Z e it ih re  
Beziehungen nach dem niederschlęsischen K o h le n 
gebiet w esentlich enger. A be r diese vorbere itenden 
M aßnahm en, so w ic h tig  sie im  einzelnen sein mögen, 
dü rfen  nu r als V o rläu fe r gew erte t werden einer ganz 
großzügigen U m grupp ie rung  in  der schlesischen, v o r 
a llem  oberschlesischen Ind us trie . A ls  erstes der 
großen oberschlesischen W erke sche in t die H o h e n 
lo h e  A. G. ih re  Konsequenzen aus der Genfer E n t 
scheidung gezogen zu haben. D ie  Gesellschaft b r in g t 
die in  der Nähe von  G le iw itz  liegenden, se it 1916 im  
Ausbau be find lichen Kohlenreserven in  eine neue 
O ehringen Koh lenbergbau A. G. firm ie rende  Gesell
scha ft ein, deren A k tie n k a p ita l von 20 M ili.  M . h a u p t
sächlich von G roßaktionären der Hohenlohewerke 
gezeichnet is t  und die zu r w eiteren Festigung ih re r 
Zusam m engehörigkeit zu Hohenlohe ih r  K a p ita l um  
noch 20 M ili.  M . erhöht, die den a lten  H ohenlohe- 
A k tio n ä re n  zum  Bezüge angeboten werden sollen. 
W ie  im  einzelnen durch diese U m gründung eine 
Trennung oder Veränderung der inneren Beziehungen 
des Hohenlohe Konzerns erfo lg t, is t  n ic h t bekannt. 
A ls  a lle in iger G rund  der ganzen M aßnahm e w ird  
jedoch die G renzveränderung in  Oberschlesien an
gegeben. T—  W ir  kennen die Folgen, die die Grenz
veränderung im  W esten au f die W ir ts c h a ft gehabt 
hat. Sie ve rs tä rk te  die sowieso schon vorhandenen 
durch den K rie g  entstandenen w irtsch a ftlich e n  A n o 
m alien, indem  sie den geschädigten W erken Riesen
sum m en als Entschäd igung resp. V a lu ta -V e rkau fs 
gew inne in  die H a nd  gab, die zu einer außerordent
lichen* Verschärfung der Konzen tra tionsbew egung 
durch A u fk a u f ganzer W erke füh rte n . D e ra rtige  
Entschädigungen oder V a lutagew inne s ind im  Osten 
n ic h t  zu erw arten, aber es w ird  zweife llos tro tzde m  
fü r  die ih re r w irtsch a ftlich e n  Geschlossenheit be
rau b ten  W erke die M ö g lich ke it bestehen, die K a p i
ta lie n  zu beschaffen, die sie zu einer A rron d ie run g  
ih re r  K onzerne brauchen, un d  ,das m uß  zweifellos 
Para lle lerscheinungen zu den Vorgängen im  W esten 
hervorüufen. —  M uß ten  w ir  diese E n tw icke lu n g  an 
der W estgrenze m qhr oder weniger w iderstandslos 
über uns ergehen lassen, w e il uns die M ach t und  auch 
die K a u fk ra f t  feh lte , den ausländischen au f ih re  
überw ertige  V a lu ta  gestü tzten Interessenten ein 
P a ro li zu b ieten, so b ra uch t das in  Oberschlesiexi n ic h t 
der F a ll zu sein: M an p re is t in  m anchen K re isen die 
K o n z e n tra tio n , deren eine Ursache in  dem eben 
sk izz ie rten  K ap ita lm ang e l besteht, als F o r ts c h r it t  
w ir ts c h a ftlic h e r E n tw ick lu n g . Sow eit das die innere 
O rgan isa tion  angeht, m ag diese B e trachtungsw e ise 
einen r ich tig e n  K e rn  en tha lten . N a tio n a lw ir ts c h a ft
lic h  bedeutet eine solche K o n ze n tra tio n  eine noch 
schärfere w irts c h a ftlic h e  A b tre nnu ng  der ehemals 
zu uns gehörigen Gebiets- und W erks te ile  und ih re
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Ersetzung du rch  bereits bestehende binnendeutsche 
Unternehm ungen. Es is t zweifellos —  schon aus 
po litischen  G ründen - bereits an der W estgrenze 
fa lsch gewesen, auch w irts c h a ftlic h  eine scharfe 
T rennungslin ie  zu ziehen. V ie l weniger können w ir  
uns das im  Osten gestatten, wo unser ganzes Streben 
dahingehen muß, unsern w irtsch a ftlich e n  E in fluß  
auch in  den abgetretenen Gebieten so s t a r k  a ls  
i r g e n d m ö g l ic h  zu erhalten. Das Z ie l der je tz t  
beginnenden W irtscha ftsve rhand lungen  m it  Polen 
m uß es sein, unsere w irts c h a ftlic h e  M ach t in  den 
neupolnischen Gebieten n ic h t ausschalten zu lassen. 
Diese V erhandlungen müssen die Voraussetzungen 
da fü r schaffen, daß die au f beiden Seiten liegenden 
W erke und  U nte rnehm ungen ih re  w irtsch a ftlich e  
E in h e it lic h k e it u n b e s c h a d e t  a u f r e c h t e r h a l t e n  
k ö n n e n . V on  den deutschen Unternehm ungen in  
Schlesien und Oberschlesien m uß deshalb ve rlan g t 
werden, daß sie unsere U n te rhä nd le r in  diesen Fragen 
prak tisch  un te rs tü tzen  und  n ic h t le ic h tfe r t ig  oder 
aus übergroßer Besorgnis vo rze itig  die M ach tfak to ren  
aus der H and geben, d ie  sie besitzen.

D ie  M itg lie d e r Seitz, 
Aus dem Reichswirtschaftsrat. Cohen (Adoli)/  Leh_

m ann, M unzel, B ernhard, Sack, Beckert, Schweitzer, 
Cohen (M ax), W erner des V orläu figen  R e ich sw irt
schaftsrates haben an die Reichsregierung folgende 
A nfrage ge rich te t: Is t  der Reichsregierung bekannt, 
daß das Landesfinanzam t G roß -B erlin  die F ina nz
äm ter angewiesen hat, die U n te rs tü tzungse in rich 
tungen der G ewerkschaften und sonstigen B eru fs 
verein igungen als w irtsch a ftlich e n  Geschäftsbetrieb 
anzusehen und  demgemäß alle diese K o rp o ra tio n e n  
der K ap ita le rtrags te ue r zu unterw erfen ? Is t  die 
Reichsregierung bere it, Ausführungsbestim m ungen zu 
erlassen, du rch  welche derartige, dem Gesetz und dem 
W illen  der Gesetzgeber n ic h t entsprechende A n 
weisungen bese itig t bzw. v e rh in d e rt wurden ? —  
Ferner s te llten  die M itg lie d e r Munzel, B acke rt, B e rn 
hard, G rünzel, H a rtung , Schweitzer, U n tu c h t, I r l ,  
Cohen (Max), B a ltrusch , Ivraem er d ie  folgende A n 
frage : D ie  H am burge r und B e rline r B anken haben 
beschlossen, vom  lö . Novem ber an A u fträ g e  zum 
A n- und V e rka u f von  D iv idendenpap ie ren un te r 
5000 M. N ennw ert n u r noch bestens, L im ite  fü r  A u f
träge u n te r dieser Summe also n ic h t m ehr anzu
nehmen. F ra n k fu rt  h a t sich dem n ic h t angeschlossen, 
ebenso werden sich die kle ineren Börsenp lätze zu 
einer solchen M aßnahm e kaum  entschließen können. 
Es is t  zu befürchten, daß hieraus noch größere 
Schw ie rigke iten  und Ausschreitungen bei der K u rs 
festsetzung, als sie schon bestehen, s ich ergeben 
werden, besonders fü r  Papiere, die an m ehreren 
B örsenplätzen n o t ie r t  wurden. W e ite r is t  zu erwarten, 
daß die S peku la tion  sich von den e ingeführten A k tie n  
abwenden und  noch m ehr dem M a rk t der unno tie rten  
W erte  zuwenden w ird . W ie  s teh t die Reichsregierung 
zu diesen Beschlüssen und welche S ch ritte  gedenkt 
sie dagegen zu unternehm en ?

Börse und Geldmarkt
D ie  Um sätze am D evisenm arkt haben du rch  die 

W irk s a m k e it der neuen V ero rdnung , d ie  den K re is  
der D evisenkäufer beschränkt und  die U n te rrich tu n g  
der S teuerbehörden erm ög lich t, eine erhebliche V e r

m inde rung  erfahren. A u f die K u rse n tw ick lun g  hat 
diese Ausscha ltung oder wenigstens E in en gun g  der 
S pe ku la tion  ke inen  wesentlichen E in flu ß  ausgeübt. 
Das spricht fü r  die in  unserer le tz ten Uebersicht ver* 
tretene Auffassung, daß der gegenw ärtige E in flu ß  
der e igentlichen S peku la tion  auf d ie  V a lu tagesta ltung  
n ich t überschätzt werden darf. D ie  V erschleppung der 
K re d ita k tio n  durch die „B ed in gun ge n “ der Indus trie  
und  die g le ichzeitige F es ts te llung  der in  B e rlin  wiehern
den R epara tionskom m ission , daß sie die Z ah lun g  der 
am 15 Januar un d  am  15. F ebruar fä llige n  Raten e r
warte, s ind  Faktoren, die n ich t dazu angetan sind, eine 
E rh o lu n g  des M arkkurses zu fördern. Daß in  W ash ing 
to n  eine N euo rdnung  der W iedergutm achung zur B e
ra tung  kom m en w ird , daß m an d o rt an das W e lt
w ährungsp rob lem  ernsthaft herangehen w ird , sd ie in t 
n ich t eben wahrscheinlich. So w ird  die U n s i c h e r 
h e i t  w e ite r das Kennzeichen des D evisenm arktes 
b le iben, und  die V e rk le in e ru ng  der deutschen Umsätze, 
d ie  auf jeden F a ll zu begrüßen ist, w ird  ke inen 
Tendenzum schwung m it  sich bringen.

A m  E ffe nm a rk t ha t die d r itte  Novem berwoche 
eine w enn auch n u r pa rtie lle , so doch zum  T e il recht 
he ftige  A k t i e n b a i s s e  gebracht. D er Rüdcschlag 
is t unabhäng ig  vo m  D evisenm arkt e ingetreten E r  
w ar beg le ite t und  z. T. auch hervorgeru fen  d u rd i die 
in  der Z e it des Schatzwechselüberflusses recht 
bem erkenswerte Tatsache einer V e r s t e i f u n g  d e s  
G e l d m a r k t e s .  D ie  B edürfn isse der Indus trie , 
insbesondere zum  E in k a u f der teuren A us lands
rohsto ffe  s ind  s tänd ig  im  Wachsen, e in  T e il der 
ehemals reichlich vorhandenen flüssigen G elder is t in  
9 oder 12 m onatigen  Reichsschatzwediseln angelegt 
und  desha lb n ich t ohne Z insve rlus t so fo rt flüss ig  zu 
machen. D iese E rscheinung, z. T. noch ve rsd iä rft 
durch eine a llzu  großzügige Börsenkreditgew ährung, 
d ie  m an einzuschränken trachtete, ha t den P riva t- 
d iskon t, der lange Z e it 3V4 pC t. betrug, auf 4 pC t. 
u n d  darüber, den Satz fü r  tägliches G e ld  v o n  3% 
bis 4 sogar b is  auf 6 pC t. anwachsen lassen. So 
tra f das Bestreben des P ub likum s, seine P a p i e r -  
g e w i n n e  z u  s ic h e r n ,  m it  e iner g le ich laufenden 
Bew egung von  anderer Seite zusammen. So kam en die 
A k tie n ku rse  in s  W anken. Das aus dem  A k tie n m a rk t 
herausgezogene G eld  finde t seine A n lage  zum  T e il in  
den gre ifbarsten Sachwerten: die Läden werden ge
räum t, Teppiche, Pelz, Gem älde erfreuen sich w ieder e in 
m al reger Nachfrage als K ap ita lan lage. Zum  anderen 
T e il w endet sich das Interesse den Im m o b ilie n  zu, was 
m anchm al den V o rte il e iner B e fru d itu n g  der B au
tä tig k e it hat. E n d lid i p ro fit ie r t der M a r k t  d e r  
f e s t v e r z i n s l i c h e n  W e r t  an der Börse. In  
erster L in ie  s ind  es die Ind us trie -O b liga tion en , in  
zw e ite r L in ie  P fandbrie fe  und erst in  d ritte r L in ie  die 
A n le ih e n  vo n  Städten, Ländern  un d  Reich, die K u rs 
besserungen zu verzeichnen haben. B e i den Indus trie - 
O b liga tione n  ha t d ie  starke Nachfrage zum  Te il e in  
sehr m erkw ürd iges M iß ve rh ä ltn is  zwischen K urs  und 
Rente he rvorgeru fen . U m  ein B e isp ie l herauszu
gre ifen : die 4 1 ;2»/„ Siemens-Schuckert O b liga tione n  
w urden m it  146%  n o tie rt. D ie  abnorm e G esta ltung  
der Kurse von  A k tie n  im  V e rh ä ltn is  zu den D iv id e n 
den finde t im  wesentlichen ih re  E rk lä ru n g  d u rd i die 
Bezugsrechtshoffnungen in  einer Periode s tü rm isd ie r 
Kapita lverw ässerungen. D ie  O b lig a tio n e n  aber ge
währen ke in e rle i A u s s id it  auf Sondergew inne. W er 
sie zu hohem  K urse e rw irb t, w ird  m it  e inem  dauernd 
geringen Prozentsatz der V erz insung rechnen müssen,
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und n u r die F urch t v o r  dem  Zusam m enbruch des 
A k tien m ark tes  verm ag diese Rüdtendedaingsnach» 
frage fü r  O b liga tione n  zu erklären.

D ie  Gesam tlage b ie te t ke ine  G ründe dafür, den 
U m schw ung der Börse bereits als e inen dauernden 
zu betrachten. G ew iß  k a n n  das S inken  der K urse 
je tz t der A n fa ng  vom  E nde sein, wahrschein licher 
aber is t es, daß w ir  es zunächst m it  e inem  Interm ezzo 
zu tu n  haben. D ie  E rh ö h u n g  der Börsenuijasatzsteuer 
h a t im  A ugenb lick  e indäm m end auf d ie  K a u flu s t ge
w irk t, aber diese W irk u n g  w ird  kaum  von  D auer sein, 
w enn etwa vo n  der V a lu tase ite  her e in  neuer A nstoß  
zur A ktienhausse kom m en so llte . W ie  aber auch der

Plutus-Merktafel.
Man notiere auf seinem Kalender v o r : 1

M ontag,,
28. November

G. - V . : Telephonfabrik vorm . Berliner, 
Chemische F abrik  Buckau, E tzold &  

; K ieß ling, Neu-W estend A .-G . fü r G rund
stücksverwertung, W ollwäscherei und 
Käm merei Döhren. —  Schluß des Be
zugsrechts Stettiner Oderwerke, Bezugs
recht Reiß &  M artin , Bezugsrechts P o rt
land- Cementfabrik Germania.

D ie n s ta g ,
29. November

j tr. -V . :  Commerzbank und Privatbank, 
N iederlausitzer Bank, B le i- und S ilber
hütte Braubach, M aschinenfabrikBannig, 
V er. Smyrna Teppich-Fabriken, Char- 

j lo ttenhütte , Plauener Spitzenfabrik, 
Aktiengesellschaft f. Verzinkere i H ilgers, 
Gutehoffhungshütte, Portland - Cement- 
werke Höxter-G odelheim , Bodengesell
schaft am Hochbahnhof Schönhauser 
A llee, Jutespinnerei und W eberei B re
men. —  Schluß desBezugsrechts W aggon- 
und Maschinenbau-A.-G. G örlitz.

M it tw o c h ,
30. November

Meichsbankausweis. —  fcr.-K . Schlesische 
Le inenindustrie  vorm . Kramsta, T rie re r 
W alzw erk, Porzellanfabrik Wessel, 
Greppiner W erke. —  Schluß des Be
zugsrechts Dortm under Union-B rauerei, 
Bezugsrechts Hannoversche Im m ob ilien - 
Gesellschaft, Bezugsrechts Zw ickauer 
Maschinenfabrik, Bezugsrechts L ich ten- 
berger W o llfa b rik , Chemnitzer Bank
vere in , Bezugsrechts Zimm erm ann- 
W erke, Bezugsrechts Straßenbahn H an
nover.

D o n n e rs ta g ,
1. Dezember

Ironage-Bericht. —  Bankausweise London, 
Paris. —  G .-V .: Bank fü r Brauindustrie, 
Basalt-A.-G ., Vogtländische Maschinen
fab rik  J. C, H . D ie trich . —• Schluß, des 
Bezugsrechts V o g t &  W o lf, A .-G ., Be
zugsrechts S töwer-W erke A.-G.

F re ita g ,
2. Dezember

ö -.-k .. S ch loß -S ch iffe ie r-B rauere i K ie l, 
Axchimedes Akt.-Ges., Deutsche Dam pf- 
schiffahrts-Gesellschaft Hansa, A .-G . fü r 
Bürstenindustrie Rögner-Dukas, Bremer 
W ollkäm m erei, Lech-E lektriz itä tswerke, 
W aggonfabrik Rathgeber, C arl Berg 
Eveking, T iefbau- und Kälte industrie  
Gebhardt &  K önig . — Schluß des Be
zugsrechts Ottensener Eisenwerk.

. g ib t  d em  W e r tp a p ie rb e s itz e r  ü b e r  a lle  f ü r  ih n
w ic m ig e a - E re ig n isse  d e r k o m m e n d e n  W oche  A u fs c h lu s s , u. a. ü b e r  
G e n e ra lve rsa m m lu n g e n , A b la u f  v o n  B e zu g s re cb te n , M a rk tta g e , 
L iq u id a t io n s ta g e  u n d  L o sz ie b u n g e n . F e rn e r  ü n d e n  d ie  In te re s s e n te n  
d a n n  a lles  v e rz e ic h n e t, w o ra u f  s ie  an  den  b e tre ffe n d e n  T a g e n  ln  
de n  Z e itu n g e n  ach ten  m üssen . I n  .K u r s iv - S c h r if t  s in d  d ie je n ig e n  
E re ig n is s e  gese tzt, d ie  s ic h  a u f  d e n  T a g  gen au  n ic h t  b e s tim m e n
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S onnabend,
3. Dezember

1 Bankausweis New Y o rk . —  G .-V .. V e r
einsbank Hamburg, Harpener Bergbau- 
A .-G ., Ges. f. Elektrische Unternehmun
gen, W ickingsche Portland Cement- u. 
W asserkalk werke,Sächsische Maschinen
fabrik  Hartmann, M aschinenfabrik San- 

I gerhausen, Trachenberger Zucker
siederei, Mahn &  Ohlerich, Bremer 
L inoleum werke Delmenhorst, Charlotten
burger Wasserwerke, Porzellan fabrik 
Carl Hutschenreuther, Stadtberger Hütte, 
Augsburger Buntweberei J. D . R iedinger, 
Hamburgische Elektriz itätswerke, Ver. 
R iegel- u. Schloßfabrik Velbert. —  
Schluß des Bezugsrechts T ü llfa b rik  Flöha, 
Bezugsrechts Joh. Girmes.

M o n ta g ,
5. Dezember

! G-V.: Aug. W egelin A .-G ., Stralsunder 
Spielkartenfabrik, A .-G . fü r Bauaus
führungen, Ver. Eisenbahnbau u. Be- 

J triebs-Ges.

D ie n s ta g ,
6. Dezember

1 G .-V . :  Deutsche Vereinsbank F ianfcfuri, 
Stahl &  Nölke, Baim er Bankverein, 
Ostwerke, Kahlbaum A .-G  , Schwelmer 
Eisenwerke, Gasmotorenfabrik Deutz, 
M otorenfabrik  Oberursel, Schultheiß- 
Patzenhofer, Deutsche Zündholzfabrikert 
i. Cassel. —  Schluß des Bezugsrechts 
V e r Schuhfabriken Berneis-Wessel, Be
zugsrechts Mechanische W eberei Ra
vensberg.

M ittw o c h ,
7. Dezember

Reicksbanlcausweis. —  G V .: Anna- 
burger Steingutfabrik, Gothaer W aggon
fabrik, Deutsche Elektrostahlw erk A .-G . 
Sauerbrei Maschinenfabrik, Concordia- 
Spinnerei, Patentpapierfabrik Penig — 
Schluß des Bezugsiechts Hallescher 
Bankverein.

D o n n e rs ta g ,
8. Dezember j

Ironage-Bericht. —  Bankausweise London, 
Paris. — G .-V .: Schlesische K ohlen- 
Kokswerke, Schuhfabrik Herz, B erliner 
Maschinenbau-A.-G. Schwartzkopff.

F re ita g ,
9. Dezember

G .-V . : Rembaeher Hüttenwerke, Gerres- 
heimer Glashüttenwerke vorm . Heye, 
Varziner Papierfabrik, Kaliw erke K rü 
gershall, Kammgarnspinnerei Meerane.

V  e r lo s u n g e n :
1. D e z e m b e r :  4%  Deutsche H yp  -B. 
(M ein ing.), Pr. P fdbr. 100 T lr . (1871), 
3V 2%  Cöln-M indener 100 T lr. (1871), 
Türkische 400 F r. (1870), 48/s°/0 Stadt 
Neapel 150 L ire  (1868), 21/2°/0 Stadt 
Brüssel 100 Fr. (1902), 3%  Egypt. 
C redit foncier 250 F r. (1911), 5 D e 
z e m b e r :  26/10%  Credit foncier 250 c': 
500 F r (1879, 1880, 1891, 1909), 2%  
Stadt Paris 5C0 F r. (1898), 3%  Paris 
300 Fr. (1912). •

V e rla u f der nächsten Z e it sein mag, der Rückschlag 
der d r itte n  N ovem ber w o che, w ar ein A u fta k t, e in  be
scheidenes V o rsp ie l fü r  das, was e inm a l in  größerem  
Ausm aße kom m en w ird , un d  es w ird  K re ise des 
P ub likum s geben, die sich dieses V orsp ie l, als 
W a r n u n g s s i g n a l  d ienen lassen. J u s t u s .

A u f den in  diesem H e ft beiliegenden Prospekt der 
B u c h h a n d l u n g  F e l i x  M e i n e r ,  L e i p z i g ,  
Kurze Straße 8, betreffend „ D ie  F o lg e n  d er M a r k -  
E n tw e r tu n g  fü r  uns und d ie  and e re n  von
D r. H . B e h u s e n  und Dr .  W.  G e n z m e r “  machen 
w ir  unsere Leser h ierdurch besonders aufmerksam.

Ver antwortlich für den redaktionellen Teil F r i t z  N eisser-Berlin


