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Q ö a n f t ß r u c f ^
Sßenige Zage, ttacpbem icf) beit teßten 2tuf= 

faß „©turmtage" für ben „iß iutug" getrieben 
£>atte, erfoigte gang unoermutet ber gufammen- 
bructji ber tßfätgifcpEn ®ant in Submiggpafen. 
©urd) bie leichtfertige ©ebifenfpetutation eineg 
teitenben 9tngcfteßten ift bamit ein Snftitut au3- 
getöfcßt morbeit, bag feine ©efdjicpte big iitg Sapr 
1867 gurücEbatieren !nnn. 9lnt 1. ffebrunr feneg 
Sa pr cg toar ein Keiner Sorfcßüp-Serein ge* 
grünbet, ber gioet Sapre fpäter feinen beränber- 
ten Flamen „Sotfgbanf Submiggpafen" in bag 
f>anbelgregifter eintragen ließ. 3m Sapre 1882 
lnurbe bie Sotfgban! au§ ber ©enoffenfcpaftgform 
tu eine 91=45. m it 600 000 ÜJi. .Kapital um ge- 
Wanbelt, au'g if>r entftanb bann im Sapre 1886 
bie fßfätgifcpie San!, bie aßmäplicp immer größere 
9fagbepnung gewann, big fie fcpjießiicpj gu einem 
Snftitut mürbe, bag nacpi ber lebten Silang an 
9iftieniapitat nnb fReferben ein (Eigenbermögen 
bon runb 100 Sfttßioneu aufloieg. 2Bie alle 
Saufen gleicher 2lrt in ben beutfcpen Säubern, 
patte fie — bornepmttcpi im Saßerifcpen nnb Sa- 
bifcpen — eine gange ©erie ooit Siitateu nnb 
©epofiteufaffen nnb mar außerbem in Snter- 
effengemeinfcpaft m it ber fftpetnifcpen ßrcbit-Sanf 
berbunben. Sn langfamer müpfeliger 9trbeit War 
biefer gange Sanfapparat wäprenb bieier Sapr- 
gepnte anggericptet morben. ©er Stuf ber San!, 
patte im Saufe ber Sapre berfcßiebenßid) ge- 
loecpifeit. Stber immerpin fap man bodj fetbft 
in ben Sapren, atg ipre ©efdfäfte oftmalg in 
ben Saufmanngfreifen fritifdp befprocßen mürben, 
ipren Seftanb alg geficpjert an. @3 fonnte ficp| 
päcpfteng barum panbeitt, ob bie eine ober anbere 
Sontoforreutbegiepung, bag eine ober anbere Son- 
fortiatgefdjjäft allen ftrengen 2fnforberungen ber

©olibität entfpracpj. ÜRientanb pat geglaubt, bap 
ein eingetneg (Engagement bie San! ruinieren 
fönnte. Sreitid)j pat öor beit ©egembertagen 
biefeg Sapreg ftberpaupt niemanb beg @tau- 
beng fein iönnen, baß fpefutatibe ©ebifcntrang- 
aitionen, bie int fftapmen einer San! überpaupt 
mögiid); finb, binnen weniger ©age punberte bon 
SJtillionen Serlufte augntacpien uitb ein 'gangeg 
Sanfinftitut m it allem, Wag brunt ititb bran 
pängt, berfcpßngett tonnten.

©ag ift ein Problem, bag Weit über 
ben eingetnen ffatt peraugragt. Db eg fiep! 
um bie ipfälgifcpie San! ober um irgenbetn 
Heincreg ober gröpereg Snftitut panbett, ber- 
liert boßiommen feine Sßicptigfeit, gegenüber ber 
unperfönlidjien nnb geitiofeit ©atfadje, bap ber 
©ebifenpanbter einer Filiale bon einem ©ag gum 
anbern feine San! in ben SIbgrunb ftürgeit nnb 
350 ÜDitttionen ©tfferengen päufen fonnte. ©iefer 
genereße ift Big auf bert peutigen Satt nbdj 
nid)t geHärt, troß aßent, mag bie Leitungen bar- 
über gefepriebeu nnb bie Sanfieitungen barüber 
auggefagt paben. Sießeicpit wirb eine boßfom- 
ntene Störung überpaupt uidjt gelingen, ba man 
ben ©cpiutbigen pat entwiftpen taffen. SOiatt tann 
nidjit gerabe fagen, bap bie Sanfteitung uitb bie 
fonft Beteiligten ißerfonen fiep! um biefe Störung 
fonberiidf bemüpt patten, ipre Angaben finb über- 
aug fpärticpi; nnb bocpl tut eine Störung not, 
ber gropen pringipießen Sebeutung Wegen, bie 
ber Saß nicpjt btop fü r atte Stitionöre ber ißfät- 
gifdjlen San!, für atte Sanfaftionäre überpaupt, 
fonbern weit barüber pinaug für atte ©epofiten- 
cinteger unb Srebitoreniünbcn ber beutfcplen 
Sanfroett pat.

(E§ ift pier wieber bie alte ©rfaprung ¡Be-
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[tätigt, baß in ber beutfcpen Baitfmelt eine große 
©epeu bor ber ¡Deffentiidjfeit E>errfcf)t. ©ang 
gleichgültig, ob irgenbeine iieine ober große Um 
reblicpfeit bei irgenbeinem Banfinftitut borfommt, 
fo hüllt man fic î in .'peintlidjfeit. ©runb: man 
toill feine Beunruhigung herborrufen, ober: man 
miß nicht gur Sftacheiferung «ureigen, ©oldje ©r* 
toägungen finb loenig ftichpaltig. ©ntmeber hart* 
beit eg fiep um einen ©ingelfall, ber m it be* 
[onberem Baffinentcut burchgefüprt ift uitb fid) 
irgeitb roelcpe Sücfen beg beftel)eubcn Siontroll* 
fpftemg gunuße gemacht pat, bann ift bie Bet* 
öffeutlidjiitug unbebingt Oerboten, um alte Bauten 
xtnb Banfierg gu roarnen unb ähnlichen Bor* 
fommniffen baburchi öorgubeugen, bah bag 9Jeß 
ber Soutrotfe biepter gezogen unb überall ein 
9cad)ptüfeit nach ettoa borpanbenen Süden bor* 
genommen toerben fantt. Sann bebeutet bie Ber* 
öffentlicpung aud) für bag tßubiifunt feine Beult* 
rupigung, fonbern im ©egenteil bie berubigeubc 
©emißpeit, baß nicht jeber Banfaftionär bie 
gleiche ©efapr für fiep befürchten muh- Ober cd 
hanbeit fiefji um Singe, bie überall borfomnten 
fönnen, bann muß bie öffentliche Sisfuffiou 
o hne  9t ü d f i cf); t auf bie Beunruhigung auf* 
gerufen toerben, tuet! bann ein [yehkr im ©pftem 
beftept, unb toeil felbft gegen bie Meinung ber 

, Banfleute bie beunruhigte öffentliche SJteinung 
auf bie Bebifion beg gangen ©pftemg brängen muh- 

3ebenfallg ift oiel gefährlicher alg genaue 
ßlarlegungcn unb allgemeine öffentliche Sie* 
fuffiott an ber ipanb guter banftedjuifeper Sar* 
ftellungen eilte Ungemißpeit, toie fie jeßt befte£)t. 
Settit nadjbent gu ber Sataftroppe ber Ißfälgifdjeit 
Bau! aud); nocp bie eigenartigen Borfommniffe bei 
beut Slllgemeineit Banfberein in Süffelborf fiep 
gefeilt haben, wirb bag ununterrid)tete Ipublifum 
troß aller Bejdjmicptiguitgeit iit ber Sagegpreffe 
fepr leicßt 511 Befürchtungen genereller 9lrt 
neigen, bie eg uadji aitfäitglidjem dJcißtraucn bor 
einigen 3ai)tgehntett infolge ber fpäteteit 9tupc 
unb Stetigfeit in ber Banfentroidlung bollfontmen 
bcrlernt hatte, ©lüdlidjermeife hat bie allgemeine 
©lüdgftimmung burdj ©efchäftgfonjunftut unb 
©pefulantengemirtne, bie gmar burd> bie leßteit 
Scoifenftürje etmag getrübt, aber bod) itod) ltidjt 
gang befeitigt ift, feine ffeptifepen ©ebanfen iit ber 
beutfepen Seffcntiicpfcit poepfommen igffen. Slbcr 
eg braucht bet loeitcr rüdgängiger ifoujunftur 
nur itod;; ein ähnlicher galt (bielleiipt boit biel 
geringeren Simeitfionen) pingugutreten, uiib bie 
Bcerbofität beg ißüblifumg , fönnte fiep in einer

Söcife Suft machen, bie ebenfo bebauerlich toie ge* 
fährlid) merben fönnte.

Segpalb ift eg nottnenbig, beit galt unter 
gad/mättnern gu befpredjen. Stber gerabe babei 
geigt eg fid), loie lüdenhaft bag Material ift, ba.g 
bisher gur Berfügung geftellt loorbett ift. Man 
toeifi ja nicht einmal, um »eiche ©ngagententg 
eg fid): hanbelte. SBeiß nur, baß ber Sireftor 
Ütönter bon ber Mündjener gilia le ber ißfälgifcpen 
Banf, ber alg Mann bon miffenfepaftiidjen Sa* 
leittcn, befonberg alg guter Matpematifer galt, 
iit' Sebifett a la Baisse fpefuliert hat. Unb ba 
beginnt fd)oit bag Unfaßlidje: Sie 9tömcrfchen 
©pefulationen fallen in Sage beg Büdgaugg ber 
Sollar* unb ©ulbenfurfe. 911g man guitäd)ft bon 
bet.Sataftroppe erfuhr, nahm man an, baß Piöntcr 
bent allgemeinen Iperbentrieb gefolgt unb ber 
Stnficpt geloefen mar, baß ber Sollarfurg big auf 
500 ober gar big auf 1000 [teigen mürbe. Sa 
aber erfuhr man, baß er beit gang richtigen S'lair 
gehabt unb bermutlicpj fogat gu ben menigen 
Meitfdjeit gehört patte, big gu beiten bag ©e* 
peimnig burepgefidert mar, baß um bett 11. 9fo* 
bember perum bie M arf fid) erheblich beifern 
mürbe. Sag aber mar ber Sag beg Berpanb* 
lunggbeginng m it ben Mitglicbern ber Bepara* 
tiongfommiffiou in Berlin. Sie Boraugfagc beg 
Sebifenrüdgangg für jenen Sag mar fo eine 91 rt 
bon internationalem ©epeimtip gemefen, ein Sip, 
ber fid); alg glüdlid) unb richtig ermiefen pat. 
9cod) immer meiß man nicht, ob 91ömer auf biefen 
Sip hin gu früh iit bie Baiffe gegangen, ober ob 
er bielleicpt mäprenb beg 91üdgangeg in bie Sage 
ber ©cpmattfungen hereingeraten ift. Dpite fiep 
baricber genau auggufcnitcn, mirb man an bie Be* 
urteilung beg galle§ fepr borfidjtig perantreten 
müffen. Senn bag übereilte borgeitige Baiffe* 
eitgagemcnt fönnte berpältnigntäßig flcitt gemefen 
feilt, unb bod) fd)on fepr erpeblicpe Siffcrcitgeit 
gur golge gepabt pabcu. 3 m anbereu galt ba* 
gegen muß cg fidj um gerabegu riefenpafte Be* 
träge ber ©ngagementg gepanbelt paben. Unb 
gerabe bon ber §öpe ber ©ngagententg pängt 

•natürlich! bie Beurteilung beg Umftanbeg ab, mie 
eg mögltd) mar, baß bie Sebifenuntfäße ber 
alc bei ber 3 entrale unbefannt nnb unfontrolliert 
geblieben finb.

Saß bon ber ©pefulatiougtätigfeit beg Biüit* 
t^;ener Sebifenhänblerg ber ffauptftclle in Sub* 
miggpafen itidjtg befannt gcmorbcit ift, barf alg 
feftftepenb angefepen merben. Saran pat itatttr* 
gemäß bie öffentliche Siritif gunäepft angefttüpft.
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©ö fteßt aud) woßl feft, baß ijier nießt bloß faf»r= 
läffigeS Unterlaffen ber Slngeige, fonbertt bewußt 
fc£)uib= unb fcßroinbelßafteö ©crfcßroeigeti beS £at» 
beftanbeS üorgelegen ßat. ©S muß fogar guge» 
geben werben, baß rtadji ben ©erießteit, bie bie 
,'Dauptbanf Dort ber gtliale empfangen ßat, fie ge» 
rabe in SeüifentranSaftionen eine befonberS peilt» 
iidje unb foiibe jjurüdßaltuug ber dRüttcßeiter 
Filiale anneßmen mußte. Siber aud) in biefem 
latbeftanb befinbet fid): fdjon eine riefenßafte 
£üde. ®enn man ßat bieder nießt erfahren, ob 
bie ©ireftiott ber Filiale SRüncßen non ben 
©pefulationen IRömetS mußte unb fidj mitßin in 
ißrer ©efamtßeit einer Suttfcßung ber Zentral* 
bireftion fcßulbig gentaeßt ßat, ober ob fie fetbft 
non ißrent 'SRitbireftor IRömer getäujdjt toorben 
ift. 3e naeßbem mirb fidj bie Unterfucßung gu» 
näcßft barauf gu erftreefen ßaben, ¡nie eS ntöglicß 
mar, baß im Meinen Greife eines eingelncit Dörfern 
plaßeS umfangreieße ©ngagementS fid) ber ftennt» 
niS beS beteiligten ißerfonenfreifeS entzogen, ober 
gleid) bas große Problem in Angriff neßmett 
müffeu, baß ben ©erfeßr unb bie ©icßierung beS 
©erfeßrS gmifd)eit Zentrale unb Filiale angeßt.

@ang auSfcßeiben muffen meines SracßtenS 
noit üornßerein alle biejeitigen fo flug fdjeinenben 
SRonierungen, bie ber ©ermmtberung barüber 
SluSbrud geben, baß an einem Meinen Dörfern 
plaß mie SRüncßeit berartig große XranSaftionen 
abgemiefett merbeit tonnten, oßne baß fie ber ©örfe 
ober ben ©aiiffreifen gang allgemein auffalten. 
©ie geßen alte noit einer gang falfdjen ©orauSp 
feßmtg auS, nätnlicß: non ber, baß man ®eüifen» 
fäufe ober ©erfäitfe non üornßerein als Spefu» 
iationen anfeßen miiffe. ©S märe burdßauS ben!» 
bar unb braueßt baßer uicmanbem aufgufallen, 
baß eine ©anf, bie gar im Spfälgifdjen Snbuftrie» 
gebiet unb am äRannßeinter Utnfdjiagßafenplaß 
eine auSgebeßnte ftuubjdfaft befaß, für biefe ftitttb» 
feßoft erßebticßie 3)eüifeitgefcßäfte abgumicfeln ßat. 
©S ift boeßj burcßauS niefjt nermunberlidß, mie eS 
fdjeinett tonnte, baß gerabc bie SRüncßener jfjiii» 
ate fo mefentlidje Aufträge gu ertebigen erßielt. 
Sibgefeßen banon, baß eS beitfbar ift, ein befoit» 
berS großer Shtnöe fönne burrß perföntieße ©e» 
gießungen gu 2Rüttcßener ®irettoren fein Stonto 
bei ber Filiale ftatt bei ber •'Dauptbattf ge» 
füßrt ßaben, tonnte baS gange ja aueßi ein Slft 
ber SlrbeitSteilung gmifcßeii Zentrale unb Filiale 
gemefen fein. SRatt fann beSßalb nidjt uadjträglid) 
U0;Cßi weitere Streife afs bie bireft intereffierten 
für ©djulb ober f^aßrläffigfeit mit DerantWortlicß

ntarfjen. ©ie ©cßjulbfrage bleibt allein auf bie 
SRäntter in SRiindjen unb SubmigSßafen be» 
feßränft.

®ie iutereffantefte ©eite beS ‘¡Problems bleibt 
bie $rage ber ©djitlb ber ^entralbireftion. 9Ran 
fann gewiß mie in äßnlicßen Heineren fä llen 
and) ßier eiumeitben, baß, wenn gwei mit Unter» 
fcijriftSrecf)t betraute ißerfonen fid) gu einem ©e» 
trug gujamtnettfiuöeit, eS teine ©ießerung gibt. 
2)aS mag' gewiß richtig fein, aber biefe @ntfd)ulbi» 
gitng fdjafft gar feine ©erußigung. 3)enrt ba 
ber ©efaßrenfreiS folcßer SäufeßungSmöglicßfeiten 
parallel bent SlftionSrabiuS einer ©anf unb im 
gleid)cn 9Raße mie bie gaßl 0er ©ergmeigungen 
roädift, fo ift allmäßlicß eine ©efaßr genereller 
iRatur im gangen ©anfmefeit gefeßaffen, bie un» 
erßört groß märe, wenn eS ßier mirftieß feine 
©idjerßeiten gäbe. 9Rau erinnert fid), auS Slnlaß 
ber Vorgänge bei ber ifßfäigifcfjen ©auf unwitl» 
fürlid) eines äßnlid)en Vorganges, ber fid) oor 
Dielen Saßrgeßnten bei einer berliner @roß» 
baut ^getragen ßat. ®ort ftellten fid) aueß 
gang unerwartet ÜRillionenDerlufte ßerauS, bie 
burd) unglüdlidje ©pefulationcn eines Slttgeftell» 
teil in  tRubelnoten bem Snftitut gugefügt worben 
roaren. SamalS ßatte biefeS Snftitut nod) feine 
gilia len; ber fireiS ber @efd)äfte befeßrünfte fid) 
faft auSfcßließlicßi auf bie berliner Zentrale. 
®cr enge örtlidjje Ä'reiS maeßi beim fottgentrier» 
ten ©efcßäft bie Slufbecfnitg folcßer ©dpoinbeleien 
nod) DerßältniSmäßig leießt; auf irgenbeinen 3 Us 
fall fann man ba immer redjnen, ber ein §iitauS» 
gögern ber Slufbecfung unb bamit bie unenblid)e 
Vergrößerung beS tRififoS ßintertreibt.. 51ber 
meint man fid) nun Dorftellt, baß nid)t nur jebe 
©roßbaitf, fonbern and) bie SRittelbanfen im fReidj 
ltnenblidje ÜRengen üon ^diölen ßaben, unb baß 
in jeher Filiale ben Jrägerit ber Unterfdjrift eine 
gemiffe ©elbftanbigfeit beS ^anbelnS gugebilligt 
werben muß, fo mürbe fieß barauS eine ©efaßren» 
quelle ergeben, bie fdjiedjitßin überßaupt nießt meßr 
tragbar märe. SRun läßt fid) tatfadjlicß nießt 
leugnen, baß jebe ©egentralifation beS ©auf» 
Betriebes gemiffe unb nid)! uiterßeblicßie ©efaßren 
m it fidj bringt. ©S gibt eine gange ÜReitge 
burd)aus BeacßtenSwerter ©adjDerftäitbiger, bie 
glauben, baß bie großen unb weit begentrali» 
fierten ©etriebe überßaupt nießt meßr üon ben 
'JRittelpuuften aus überfeßen werben fönnen. ©ie 
befeßben beSßalb aud) baS moberne gilialenneß 
ber ©roßbanf. Siber bie gruitbfäßiidje ©erprteiluug 
fdjiciut m ir gu lueit git geßen. SelbftDerftänblid) ßat
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eine Ausbreitung Piacplteile t>infictjtiici) ber Äon* 
trollmöglidjkeit. Unb eine uorfidjtige P3ankbiref» 
tion mirb beSpalb and) ein gemiffeS fftififo, baS 
fid) aus biefem ,$uftanb ber iöegentralifatiou er» 
gibt, non üompereitt in bie PSerecpnuttg einftellen 
muffen. ®aS ©ropbanfenpringip beruht ja 
überhaupt auf bent ©efep ber Kontpcn» 
fation. ®er Vorteil ber ©ropbattien liegt 
barin, baff bei ipr leicpter als in flei» 
neren ©efdjäftSkrcifeit feibft erpcblidje Pier» 
lüfte auf ber einen ©eite burd) ©emitttte auf an» 
bereu ©teilen ausgeglichen merbeit fönneu. Hub 
gu ben PSerluften, fü r bie non oorttperein ein 
getuiffcr Xeil bes ©eminneS in 9ieferbe gu [teilen 
ift, gepört natürlich aucp bas ®efraubationSrifi!o. 
Aber meint biefeS fftififo über ein gemiffeS Map 
pinauSmädjft, fo brancpt man bas nicpt etraa fa» 
taliftifcp opne meitercS auf bie Kontrollmöglicp» 
teit bei meitüergmeigten betrieben gu fdjieben, 
fonbem es paubelt fid) bann um mangelhafte 
Organifatiou. ®.enu eS gibt für febe Betriebs« 
form eine aitgemeffene unb roirffame Kontrolle. 
(Sine gang attbere grage ift eS natürlich, ob ge» 
roiffe begentralifierte P3etriebsfo raten nicpt fo fotn» 
pligierte Kontrollen erforbern, baf; ber für bie 
SBirtfcpaftlicpteit beS ©efamtbctriebeS burd) feine 
notmenbige Kontrolle eingufdpaltenbe Apparat bie 
Koftcn in grage [teilt; aber biefe grage ift 
im Augenblick nicpt gu unterfucpen.

Söelcpe Kontrollen toaren bei ber fßfälgifcpen 
Plant oorpattben? darüber Ja t man gar nicptS 
erfahren. ®aS aber gerabe märe öon PBicptigteit, 
ber Oeffeutlicpieit mitguteilen. ®aS gu miffeu, 
märe aucpj oou befonberer 28id)tigteit gerabe für 
bie iöaufroclt feibft. Senn melcper Ptanfbireftor 
kann, menn foldje PSorfoiitutttiffe möglich finb, 
heute nocp ruhig fdjlafen? ißeldjcr Söanileiter, 
ber fiep oou morgens bis abeitbS abmüpt, fein 
©efcpäft in foliben Pkptteit gu palten, bie Pii» 
fiten genau gu kalkulieren, bie Gpattcett gu map» 
len, roeip beim überhaupt nocp, menn er fiep mor» 
genS in fein Pütrean begibt, ob nicpt irgenbeirt 
ungetreuer unb leicptfinniger Angeftellter au 
irgenbeittem glecf beS 9teicpeS fein gangeS ©e» 
fcpäftSgeböubc roie ein KartenpauS umgeblafen 
pat? ßS ift Oou einer ©eite oorgefdjlagen mor» 
ben, eS follte in ber SBantmelt gur Sicherung 
ber Kontrollen eiitgefüprt merbeit, baf) ®cbifeit» 
aufträge, bie ein Kontrahent mit einer giliale 
irgendeiner Sauf abfdjiiefjt, gang autontatifcp in 
einem ®urcpfcplag aucp ber ¿feutrale initgetcilt 
merbeit. tie fe r (Pebanfe ift tpeoretifcp gang fcpöit 
gebadjt, aber id) fürdpte, eS mürbe m it folcpen 
Mitteilungen äpulicp gepen, mir m i t  Mitteihm» 
gen, bie bie Planten burd) bie PSerorbnung über 
bie Kapitalflucht gegmungett finb, ben ginattg»

äntteru gu machen. ®ort folleit fiep nielfad) 
biefe Mitteilungen in ben Kellern gu Pier gen 
türmen, opne baff fie bearbeitet merben föniten. 
PBirb eS nicpt bei beit Planken gang äpulicp fein? 
©laubt man g. PI., bap bie ®eutfcpe Plant bei bent 
notorifdjen Mangel an Angeftellten, ber überall 
perrfept, unb bei bereu Ueberlaftung, überhaupt 
bie Möglidjfeit pat, biefe Mitteilungen auS loo» 
möglid) ^milderten oou ißläpen in einer geit 
aufarbeiteit kamt, in ber bie PSearbeitung für 
bie Kontrolle nod) mirfliepen ffmed pat?

gdj glaube, bap mit folcpen fdjcmatifcpen 
M itte ln picr nicpt geholfen merben kannl ßSi 
ntüffen mirffamere Kontrollen unb gmar nicpt nur 
durch fliegende Kommiffionen, foubern burd) flau» 
bige ßiitricptuugeu an beit eingelnen gitialpläpen 
eiitgreifen. Aber eS pat picr gar keinen (fmerf 
ins ©elacpe pineingureben, eS fepeint üielmepr 
notmettbig, peoor man über ben Mangel ober bie 
PPirkfamkeit ber Kontrollen biSfutiert, erft ein» 
mal baS kennen gu lernen, maS an folcpen Kon» 
trollen bereits epiftiert. gür bett oorliegettbeit 
galt aber ift eS oott Söidjtigkeit, über bie Kon» 
trollen bei ber ißfälgifcpen Plaut etmaS gu er» 
fapren. ®aS ift, rnie fdjoit gefagt, einmal not» 
menbig aus allgemeinen ©rünbett. »Daun aber 
aucp auS fepr fpegiellen. ®enn fd)lieplid) mup bocl) 
aucp: bei ber ißfätgifepett Plaut bie ^aftpflicptfrage 
genau ermogen merben. ßS ift ja gang fcpöit, 
bap bie ÜDeutfcpe Plant bie ©laubiger ber sßfal» 
gifepen Plaut fcpabloS palt, ©ie kann bie 
150—200 Millionen, bie fie bagu auftoenbet, 
rupig riskieren, beim fie ermirbt ja nicpt nur bie 
mertöollen Plktioen unb bie Kimbfdjaft ber f>fäl» 
gifepen Plant, fonbent darüber hinaus aud) bie 
PSerbinbung mit ber iRpciuifdjen GteöidPiaitf, bie 
fid) ipr bis bapin immer entgogen pat. Aber 
fdjlicplid; find bei ber sßfälgifd)en Plant aucp 
nod) andere Aktionäre Oorpanben. Und für biefe 
Aktionäre unb ipre PSerlufte paften Direktion und 
AufficptSrat. ßS liegt pier ein gang typifeper 
galt für ben Plemcis oor, bap bie öont ©efeßgeber 
gebaepte meitgepenbe Haftung bcS AufficptSrats 
gegenüber den ©efcpäftSOcrpältniffcn ber ©egen» 
mart etmaS UnmöglicpjeS barftcllt. Aber immerhin 
beftept bodfi nacpi bent ©efeß bie .vutftpfiidjt bcS 
AufficptSrats. Abgefepen baOou, bap gegenüber 
ber ®ircktioit ber fRegrep der Aktionäre und ©läu» 
biger etmaS oiel Picaieres und PfegritnbetereS ift, 
als bie .'paftpfliept beS AuffidjtSratS. Unb für 
bie Aktionäre ift beSpalb eine genaue Prüfung 
beS gatleS nicpt nur ermünfept, fonbent eilte 9cot» 
meubigkeit. ®ie beteiligten Kreife merbeit baper 
gut tun, fiep; einer genauen freimütigen ®aricgitug 
der PSerpältttiffe nicpt gu entgiepen, um gu rer» 
hindern, bap erft andere gnftangen eiitgreifen.
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Jäpeftufaiton «ttb T3?irff<$aff.
'15 on

Kom m etjicnrat l>r. cSuggenbeinter,
Bräfibertt ber Reidjgrüdlieferungöfommifiiou.

2lm 13. “Dezember t)at ber Berfaffer in ber “Deufcßen Socbfdjule für ^ o l i t i f  einen V o r
trag über baS gleiche Sbema gehalten, beffen ftenographifche 9tad)fchrifi nachftebenb in 
ben roefentticfeften Seiten r>eröffenttid)f toirb.

TDir alle leben beute fo unter dem ©inbrucf faft 
nur mehr toirtfcbaftiid>cr Vorgänge, baß unS bas 
Tßefen und bie Bedeutung ber Töirtfch-aft, biefeS 

■ 3ufammenfaffenben *33egriffö alter ©rtoerbStätigfeit 
beS etn3elnen, ber Körperfchaften, ©emeinben unb 
ber ©taaten fid) fo aufgebrängt hat, bag, ohne 
eine tooblgefeßte Definition 311 geben, niemanden 
ntebr entgeht, toaS biefeS Töort bedeutet. Tlber 
„©pefulation“ t B or altem ftcljt nun einmal feft, 
baff toir ein Srembtoort haben, ein fo berpönteS 
Srembitoorf, für baS eine Hebertragung ins Deutfdve 
3U finben, fetbft: ber funbigfte ©prachberein, tote 
auct> in  manchen anberen gälten, ficb oergeblid) 
bemühen toirb. Schi bin bem Bortourf gegenüber, 
baß bie Begriffsbeftimmung ftümpcrhaft fei, nicht 
gebedt, toenn ich fage, bag id> barunter jebcn Tluf» 
bau gefchäftticfeer, auf ©rtoerb gerichteter TRaß,» 
nahmen betrachte, bie auf Kombination, ©d)htß,= 
fotgerungen über tommenbe, 3utünftige ©reigniffe 
beruhen unb auf ber toeiteren Schlußfolgerung über 
bie ©intoitfung biefer ©reigniffe auf bie TDert» 
geftattung. Stümperhaft ift biefe ©rtlärung beS» 
halb, toeit big 3.U einem getoiffett ©rabe jebe andere 
totrtfdjiafttiche Sätigfeit, toenn fie nicht im “Rahmen 
ber attereinfachften, prim itioften ©rtoerbStätigfeit 
fid) betoegen fotltc, auch m it ben gleichen ¡Jaftoren 
rechnen mußte. 'TOer toottte leugnen, baß. jeber fid) 
über bag Ttibeau beS getoöhnlid)cn, erhebenbe 
Unternehmer big 311 einem getoiffett ©rabe m it 3 u= 
funftgfaltoren 3U rechnen ge3toungen toar, unb toer 
toottte behaupten, baß| toir jene “Riefen fdjaffenben 
Untern cp mungSgeift eg in  Deutfchtanh befeffen hätten, 
toenn fie nicht ber m it “Recht fo gepriefene TDeit» 
b lid  in  bie Bufunft, in  ihren ©ntfchlüffen 
geleitet hätte? Tiber niemattb toitrbe eg toagen, 
ihre Sätigteit atS ©pefulation 3U be3eid)nen, 
beghalb nicht, toeit ihre Berechnung beruht hat auf 
ber Tlntoenöung richtig erfannter toirtfchaftlidxr 
Ttaturgefeße, toeit ihren Kombinationen fernblieb 
bie Siitbegtchung beg ©inftuffeS ungefunben unb 
toirtfdiafttich nicht begrünbeten ©pietg.

TRit biefer ©harattcrifierung beg toirtfcpaftüd) 
bcnfenbcn, in bie Bufunft btidenben Unternehmers 
glaube ich allerdings auf negatioem TDege bor» 
gehenb, bereits gefenn3eid)net 3u haben, toaS toir 
mit bem Töort „©pefu lation“ treffen toolten. Sn 
ihr arbeitet nicht mehr eine Schlußfolgerung, bie fid) 
auf ber tiefgegrünbeten Kenntnis beS praftifd>cn 
©efdiäftS» unb TBirtfdjaftStebcng aufbaut, in ihr 
toaltet oietmehr nur mehr bie toirtfdiaftiicher Cogif 
entbehrenbe inftinftibe ©mpfinbung, toaS toof)l baS

tolle “©reiben beS Spiels auf getoiffen ©ebicten 
fdhaffen fönne unb fdiaffen toerbe, toie tooht her» 
mutete ©reigniffe auf bie TRcntabit.ät anbercr am 
©piet fid)i bet eilig ertb er fü r beftimmfe gefchäftlidte 
SranSaftionen ©inftuß, getotnnen toürben. Kenn» 
3eid)nenb fü r bie Berüd)id)tigung 3u,fünftiger ©r= 
eigniffe durch ben Unternehmer ift, baß er fie in  
©üter fdwffenber ober ©üter oerbringenber Sätig» 
feit als B“aftor m it in  Berechnung 3ieht, toät)renb 
ohne alte probuftiöe Sätigfeit ber ©pieter oon biefen 
Sreigniffen lediglich einen Oon fetbft eintretenben 
©ctoinn erhofft.

T5ietteid)t mag am beften fenngcidjrten ben 
Unterfd)ieb 3toifd)en gefunber ©inbe3iet)ung fünftiger 
©retguiffe in  ben “Rahmen igefdjäftticher TRaß;= 
nahmen unb jene ©pefutationStätigfeit ber Bor» 
halt, ben fid) beim “mißlingen einer fotd>en Kom» 
bination ber Kombinierenbe macht. TDenn ber ge» 
funben Bufunftgertoägungen allein 3ugängige 
Unternehmer fid)- einmal in biefer tage befanb, 
fo frag er, fid) felbft: einen Bortourf machend: „toie 
fonnte id)' fo falfch feie Töirfungen biefeg ober jenes 
©reigniffeg cinfdjätjen? Der ©petutant aber fragt 
fid): im  Berger über ben TRiß.erfolg, aber
ohne fid)- einen feh le r Oor3Utoerfen: „toie unb auS 
»reichen ©runden fonnte bod) fo gan,3 e n t g e g e n  
m e i n e n  “3 R iu tm a ß u |n g e n  biefe Töirfitng ein» 
treten? TDie fonnte ber Töürfet nicht fo fallen, 
toie id) eS erhofft hatte?“ „Töarurn fiel b;enn 
fd)toar3 unb nicht ro t? “ Blährenb ber erftere Tin» 
laß haben toirb ju  prüfen, ob er toirtfchaftiid)e 
©efeße berfannt habe ober toarum in bem Satt 
anerfannte toirtfcfjaftliche ©efeße nicht Blaß ge» 
griffen haben, toirb ber ßtoeite fid)- höchftenS fragen 
fönnen, toarum er benn im Bertrauen auf ©pieter» 
Regel unb »Bufatt feine DiSpofitionen getroffen unb 
falfch getroffen hat.

Töährenb ber gefunb benfenbe Unternehmer 311 
feiner Rechtfertigung toirb anführen fönnen, baß 
ber Brophet für bie Bergaugenbeit eS immer leichter 
habe, als ber für bie 3 ufunft, toirb ber 3toeite 
biefe ©ntfebuibigung für fid), toenn er ernfttid)- tn 
fid) geht, nicht anführen fönnen, toeil ihm innere, 
auf toirtfchaftlidher ©rfenntniS beruhende ©ritnbe 
für fein fpieterifcheS Sun gefehlt haben.

Bictteid)t gerabe bcShatb, toeit unternehmerifdvc 
Sätigfeit bod) 3iemlid)e Tlrbeit beS ©ehirnS und 
fpcfittatibe nur unflareS ©mpfinbenS erfordert, ocr» 
mochte bie.teßtere ben ungeheuerlichen, bernich-tenben 
Umfang an3unehmeri, toie er fid) uns heute 3eigt
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uní) gegen ben angufämpfen faft alé ©ifbphugarbeit 
erfcf>etnt.

©er Umfang ift in  ber S a tungeheuerlich- Xteberall, 
in  jebem í?retó! oon Berfonen, bie früher ben einfach 
ften, gefájñftlid^en Borgängen fremb, ja abíet»nenb, 
gegenüberfíanben, gleicbfam alé mürben fie burcf) 
fie hefdjmußt, hört man heute nicht über gefd>äft= 
ticlje Vorgänge — bamit mürbe ich bie Bcbeutung 
unb ben B3ert foteber Borgängc felbft, herab» 
brüden —, fonbern über fpefutatibe ©piclgefcbäfte 
fp recken.

B3ir finb ja in ©eutfcblanb arm, bitter arm 
gemorben, aber reich in  einem Brü tet, nämlich in  
©cblagmorten; 3U ihnen gehört au¿b bag eine 
„BJarum benn nicht? §eute fpefuliert ja hoch jebeé 
©ienftmäbeben.“

Sraurige, tieftraurige fintfcbulbigung, 3eugniS 
bafür, baß bie ©bielmut f>odE)ftc|>ertber Greife ba= 
m it gerechtfertigt merben fall, ba§ big in  bie greife 
ber Blinbergebitbcten biefc “Steigung ßu ungefunb» 
befter ©pelulation eingebrungen ift. Srauriger mirb 
bag B3ort noch' baburd), baß eg mahr ift.

B u n  Oermag idh nicht, mich auf ben ©tanbpunft 
beé ©ittenrichteré großen mirtfchaftlichen ©rfebei» 
nungen gegenüber 3uftellen unb mich auf bie Ber= 
urteilung bon bem billigen ©tanbpuntt ber B tora l 
aug 3U befchränten. ©roße mirtfchaftliche ©rfd)ci= 
nungen — unb bag ift auch biefe unbefchränftc 
©bielmut ber heutig«”  Sage — entftehen nicht ohne 
mirtfchaftlidjc ©rünbe.

©a8 ©biel alé folcßeg, ber Beroentitgcl, ber bie 
£ ernte au ben Sotalifator führt, fie ein ober bag 
anbere B ta l ein paar ßouigborg in  Btonte ©arlo 
auf bie ©bielbanf tragen ließ, ber falfcf>e B o in t 
b’honneur, ber ehemalé in  Offisiergiafinog bem 
©biel nicht fernbleiben lieg unb hungerte bon ©£i= 
ft engen ruinierte, ift eg nicht, tbag heute biefe 6 petu= 
latiott — menn id) fo fagen barf, en gros — ge= 
fdhaffen bat. fing befchräntten Greifen mar bag 
borbehalten, mag mir früher m it „$eu“ be3eigneten.j

© in tieferer ©runb — mirtfchaftlichen 3'mang 
entfbroffen — fdßafft biefe BXißgeftalt mirtfd>aftlicf)er 
«Betätigung mirtßhaftlich Xlngebilbeter.

©iefer ©runb aber ift in nichts anberem gu 
juchen, alg in ber Satfachc, baß bie Quellen beg 
©intommeng, bie ehebent bie ücbenghaltung ermög» 
lichten, bie rechnen ließen unb bie fü r jeben auf 
biefer1 Berechnung fußenben einen gemiffen ©tanbarjb 
ermöglichten — baß biefe ©runblagen burdpoeg ent» 
fielen.

BJie im gleichen B laß auf ber einen ©eite 
bem miberlichen ©d)ieber unb bem bie ‘Blauer beg 
©efängniffeg m it bem Bermel recht fräftig ftreifen» 
ben ©auner fid> alle Btöglichteiten fchlimmften 
43 raff eng unb etelhaftefter ©chlemmerei eröffneten, 
fo fant in  gleichem Blaß, bie fjähig le it beg ehrlich 
B r beit cuben, beg aug erfparter ober ühertommener 
Beute fiä> ©rnährenben, auch' nur bie atlernötigften 
Bebürfniffe beg £ebeng 3U befriebigen. Unb menfdj= 
lieh begreiflich' mar eg nur, bah jeber, ber in  biefer 
Oon Sag 3U Sag fi<h mehr marfierenben Btifere

fiat, hinüber idjielte nach bem anberen, ber — fie 
überminbenb — genau fo gut mie früher, ja b eff er 
lebte benn je. Unb menfd>lich mieberum mar bag 
©mpfinben, bie gleichen. Biege gu manbetn unb bem 
BTangel funbierten ©intommeng burd) jeneg ©in» 
fommcit aug ©biel unb Brette abguhelfen. Unb 
fo fchufen biefe Greife, fich gegenfeitig treibenb, 
BJerte, bie jeber inneren Berechtigung entbehrenb, 
nur burih bag hoffen auf 3 ufallgerfolge beg ©bieleg 
begrünbet, überhaupt eine ©rflärung finben.

©taunenb ftehen mir tagtäglich oor ben dürfen, 
©eoifen fteigen unb fallen, ohne baß, ber finbigfte 
Börfenberichterftatter meiß, marurn. B ftien  nehmen 
einen SÜurg an, ber felbft bei ben giinftigften gefchäft» 
liehen firgebniffen beg leßten ffahreg e in  Bros ent 
©ioibenbe in  Bapiermarf abmirft.

Buch hier h ilft ein ©chtagioort über eine mähre 
Begrünbung hinmeg ,,5tud)t oor ber B ta r f“ , ,,©chaf= 
fung Oön ©achbeteiligung“ . ©rünblich erlogen! 
deiner berer, bie heute ben $urg bon B ftien  auf 
bie borermähnte hohe hinauftreiben, benft baran, 
baß, er bamit beteiligt fei an ben ©achte erten eineg 
Unternehmeng. Bei einiger Bernunft -müßte er fich 
hoch fagen, baß, biefe Beteiligung an ben ©ach* 
merten nicht« anbereg barftellt, alg eine Beteiligung 
am 2iquibationStocrt unb baß bie U3erte bei einer 
fiiquibation hoch gan3 anberg augfehen alg im Be» 
triebe großer BJerfe. Buch mürbe ja bei einer 
Bealifierung ber £iquibationgquote nicht ein ©tüdf 
an bem ©achbefiß bem Bftienbcfißer gufallen, fon= 
bern mieberum nur ber B n te il in  ©elb, in  ber B ta rt, 
oor ber man bie flu ch t genommen hat. gnnerlid) 
fä llt eg auch feinem ber ©jaefulanten ein, biefeg 
Bcoment fü r fich geltenb machen 3U mollen. f i r  
meiß, gang genau, baß er nur tauft unb treibt, meil 
er ben Btomcnt glüdlicf) erhafchen m ill, in bem er 
gu bem höchften Sturfe, ben er alg möglich' erachtet, 
mieber oeräußern m ill. ©omeit bleibt ber ©pefulant 
fich felbft gegenüber mahr. B u n  aber fommt bie 
©elbftbelügung, in  ber er fich* bemegt! ©trahlcnb 
ergählt ein herr ober eine ©ante - oft eine -baute , 
baß fie an einem beftimmten Bapier, bag fie 
feiner3eit beifpielgmeife um, 100 ober 200 B^ogent 
getauft hat, eine gan3 unglaubliche ©umme ge= 
moniten habe, baburih', baß bag Bapier fo hoch' '9e= 
fliegen fei unb fie eg 3.U bem hohen Uurfe »erlauft 
habe, fig ift außerorbentlieh' fchmer, ben in biefem 
(jfrlüd fich miegenbeu, harten her3eng 3U über3eugen, 
baß er gar niebtg gemounen habe unb baß er, menn 
ein Bapier bag fünffache helfen ihm trug, mag eg 
ihn feinergeit toftetc, er m it bem fünffachen ooraug» 
fichttich infolge beg ©inteng ber B ta rf, auchi nicht 
einen roten geller gegenüber bem urfprüuglichen 
BJert beg Bapierg oerbient. „Bber nein“ , lautet 
bie Butmort, „ich hnbe bod)1 um 1000 Bc. oerfauft 
unb 200 B I. toftete mich bag Bapier, ich' habe bod> 
beghalb 800 B t. gemounen unb tonnte oon biefen 
800 B t. gut fiin fäu fc ntadhen, bie ich fonft mohl 
hätte untertaffen müffen.“ B u f ben tiefften Un= 
glauben merben © ie in  ben meiften gälten ftoßen, 
menn ©ic erftären, baß biefe guritctgebliebencn 200



SHari eben nur ben fünften Seil beg SB er teg ber 
urfprünglipen 200 SH. barftellen nnb ein 3 eipen 
oon ©rfenntnig toirb erft bann eintreten, toenn 
btc gtoage, tote man benn bie 200 refticrcnbcn SKarf 
anlegen to ill, unb eantto,ortet bleibt.

Staff. alle Slntagetoerte ungefähr, toenn and) n ip t  
abfolut im gleipen SHajfe geftiegen finb, 3um min« 
beften alte auf gfeip reeller S3afig berupenben, fann 
toopl n ip t beftritten toerben: „aber eg gibt ja bod) 
Sßerte, bie biefe Steigerung nicEjt m it burpgemapt 
haben nnb bie erft fpäter bieg erfreuliche © p id fa t 
haben toerben: biefe muß, man eben fennen nnb in 
ihnen anlegen“ . Sajj ernfte ©rünbe öorüegen, 
toarum gerabe biefe SBerte bie allgemeine ©teige« 
rang nicht mitgemacht haben, toirb nicht 3ugcgeben. 
Sag finb Sufallgerfpeittungcn nnb bie Söaprpeit 
ber gemachten ©intoenbungen toirb ficf). bem ©pelu« 
tierenben erft bann offenbaren, toenn feine -neuerlich 
angelegten 200 SH. eineg fpöncg Sägcg auf 20 
ober 10 fiepen toerben, freilich' napbent fie möglicher« 
toeife auch iprerfeitg mitttcrtocile, auch trop unge« 
funbefter ©runbtage eine Steigerung erfahren haben, 
bie toicberum alg ioloffalcr ©rfolg gefpidteit ©peilt« 
liereng betrachtet toirb.

©ine S l ug  n a h  me gebe i<h 3lt! “3® er bag 
© litd  gehabt hat, einen liebeugtoürbigen ©elbgeber 
31t finben, ber 3U folcpen ©peiulationggefpäftcn gute 
SHarf gepumpt hat unb fiep nach- Surpfüprung ber 
©peiulation in  fcf)lcc£)teu SHarf biefclbc ©untme 
3urüd3ahlen laffen m u|, ber fann baoon reben, 
bafj er toirflidp bttrp, ©pefulation getoonnen pat. 
SBettig ©terbtipen bürfte aber auf bie ’Satter biefer 
gleiche pilfreipc, gutmütige fjclfcr 3ur ©eite ge« 
ftanben haben. Httb in  toieoiel fä lle n  toirb beim 
unertoarteten ptötjlipen ©infen ber getauften SBcrtc 
ber ©elbgeber, ängfttiep getoorben, auf Siegelung ber 
©epulb brängen uttb bie oerluftreipe Slealifierung 
forbern?

Slbcr and) anbere ©rünbe förberu ben pang 
31tm ©piel nnb n ip t 3ulctjt ift eg ber ©taat felbft, 
ber bielleicpt ge3'toungen, aber bann im er3toungenem 
SSerfennen to irtfpa ftlipe r Söirfungcu gans aujjer« 
orbcntlicp beiträgt, Hrfadje unb SBirfung fließen 
hier toie bei to irtfpa ftlipen  Vorgängen fo häufig 
in  einen untögbaren 3 irfe l ,3ufammen. Sticht nur 
berjeuige, ber te ip t unb im ©piel getoinnt toill 
m öglip ft rafcp biefen ©ctoinn fiep' fiepern, fonbern 
auch jener, ber in  ernftcr, fpaffenber Slrbeit ©etoinne 
förbert, b tid t m it einer getoiffen Stngft auf bie 
fo lgen, bie feiner probuftiben Sätigfeit heute er« 
toapfett. SBenii früher m it ¡Jrcube an bcn reb lip  
erfämpften ©rfolgen ber Srtoerbcnbe eine beffere 
ßebcngpaltung, ja o ie fle ip t ein Slergnügen, einen 
©enulj, begren3ter Slrt fiep' geftattctc unb ben Slcft 
fü r fiep unb bie ©einen fü r ttufiepere 3 ulunft er« 
fparte, fo ift ipm bieg heute fo gut toie oerfagt. 
Heber ein getoiffeg SHaß pinaug foll nun heute 
niemanb oerbienen unb toag er mehr oerbient, fä llt, 
toie man eg fponcnb be3eipnet, ber Slllgemeinpeit 
3U. Heber bie o ie tle ip t berechtigten ©rünbe, toarum 
bag müpfam Srrungene iput niept nach entfpreepenben

Slbsug oerbleiben barf, aeptet ber Srtoerbcnbe niept, 
er toeiß, nur, baß er, läßt er ben ©etoinn nur er« 
fennen, ipn fpon oerliert. Hub fo läßti er ipn 
nun niept erfennen unb in  irgenbeiner Jo rm  toirb 
er ipn in  fouft niept gefannten ©enüffen toieber 
berlieren. ®r genießt 3um minbeften im Slugcnblid 
unb biefer ©enußi erfaßt eben bie früher fo gern 
gepflegte fyreubc beg ©rfpareng fü r fiep» unb bie 
©einen. Sin ben neuen ©emu; getoöpnt er fiep, 
fo rafcp, toie afft jeben anberen; aber aug bem 
©enuß, entftept toieber bag ©treben nap müpelofem 
©etoinn. 3 P prüfe pier niept, intoietoeit eg fteuer« 
teepnifep ober politifcp rip tige r ift, bag ©infommen 
311 beftenern atg ben SÖerbraup. 3 P  taffe aup, 
außer Sktrapt, baß bie ©teuer auf ßupugoerbraup 
anerfanntermaßen geringe ©rträgniffe abtoirft nnb 
befpränie m ip  auf bie ¿Jeftftellung, baß ein S3e= 
fteuerunggfhftem, bag aug ©ritnben re inpo litifper 
Statur int toefentlipen n ip t mepr beim Skrbraupe 
cin fetjen barf unb ben sßraffenben, bcn ©plemmer 
alg foldjen niept mepr tr ifft, fonbern bie SHittel, 
m it benen ber ©rtoerbenbe praffen, fcplemmen 
f ß n n t e ,  feien fie in  eprliper Slrbeit ober fonft 
ertoorben, entreißt, bafj ein fotpeg ©teuerfpftem 
immer unb immer toieber 3ur SÖergeubung; unb aug 
ipr peraug 3.U bem biefe angetoöpnte Slergeubung 
förbernbeg ©piel füpreit toirb. S ill’ bie teiberlipen, 
efeterregenben SSilbcr, bie toir aujfer pier Oielleipt 
in  gieipem SHafe nur nop in  SDien toapr3unepmen 
©elegenpcit haben, biefe Srfpeinungen fplcmmenber, 
tansenber unb faulen3enber Saugeniptfe in  ben 
beften Slrbeitgjapren, gegen bie bie fy s t^ rg  beg 
alten Stegimeg SDaifenfttaben toaren, finb m it ein 
SJrobuft jetteg auf politifeßen ©ritnben berupenben 
Slaub3ugeg beg ©taateg gegen gefunben ©rtoerb unb 
©etoinn! Sicfe Kreaturen aber toieberum finb n ip tg  
anbereg alg bie Sräger unb fyörberer beg fie allein 
über Söaffer paltenbeg ©pielg.

SHag ber baperifpe SHinifterpräfibent, beffen epr« 
lipeg ©treben auf biefem ©ebiet ip  pod> anertenne, 
f ip  nopi fo fepr bemüpen, mag ber öfterreipiifpe 
5 inan3minifter ©ürtter, fo fpa rf er toill, bie 3>e= 
oifenfpeiulation alg ^opoerrat branbmarfen: tiefe 
Srfpeinungen eineg toirtfcßaftlipcn ©umpfeg taffen 
f ip  n ip t m it ©trafgefepen toegblafen. ©ie fönnen 
nur befeitigt toerben, toenn man bie to irtfpa ftlipen  
©rünbe ber ©rfpeinung felbft in  ber Söur3el be= 
feitigt.

Ob bieg heute to ir f lip  ttod> mögtip, nop, 3.U 
erreipen ift), to ill ip  3u'näpft n ip t prüfen; bafj 
eg nötig ift, mögen bie peiltofen fo lgen betoeifen, 
bie innerhalb beg gefd>äftlid>eit ßcbeng im S11“ 
lanbe felbft, namentüd) aber bem Sluglanbe gegen« 
über biefe © p ie lfupt ge3eitigt pat.

Sag gefpäfttipe fieben — nam entlip jetteg 
großer Hnternepmungen — toar ja nie ein ©in>mal= 
eittg, bei bem man mit mathematifdjer Söeftimmt« 
peit auf bie S lip tig fe it einer ©pluhfolgerung, repnett 
tonnte, aber bag gefpäfttipe fieben patte feftc 
©runblagen gefpaffen, oon benen aug ber folibe, 
ernfte Kaufmann aug3ugepen berechtigt toar, 5 cite
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«BreiSbilbungSgrünbe tagen jebern ©efcßäft, jebem 
Bbfcßluß 311 ©runbe, ber fieß auf reeller BaftS 
boll3og. 3ieS ift heute nicht meßr ber Jfall.

«5n toelcß’ toeitgeßenber BJeife bet bem burcb 
feine inneren Bebingungen ficb langfriftig geftal« 
tenben ©efcßäft bie ©pefutation ßinbernb eintoirft, 
Wirb noch 311 3,eigen fein, Buch bas einfache, fu r3= 
triftige, ich möchte fajt fagen, SageSg efcßäft, tarnt 
feßon nicht mehr auf einer ©runblage aufgebaut 
toerben, bie 3U feft normierten greifen führt. «3Bir 
erleben eS täglich, baß, Bngebote, bie ßieferungen 
innerhalb toeniger ‘2Bod>en, ja Sage betreffen, nicht 
mehr 3U feftem ■greife erfolgen, fonbern auf 
fogenannter gleitenber ©fala m it einer, 3toei, ja 
and) mehreren Maufein, auS benen heraus }icß 
ber bei fiieferung 31t berechneube «Breis ergibt. 3 ie  
Unficßerßeit, toeldje 'baS ©piel m it ber B ta rf auf 
allen ©ebieten e^eugt, führt bahin, ba§, bei bem 
einfachen, ja fu ^ friftigen  SnlanbSgefcßäft, fü r bie 
«¡Bare ein «Breis beftimmt toirb, beffen fjöße 3tffern» 
mäßig nid)t fcftftcht, fonbern fiel) erft inbirett aus 
bem ©tanb ber «RIarf im BerßältniS 3U anberer 
BJahrung am Sage ber ßieferung ergibt.

3 ie  Hnficherheit ber ©elbftfoften toie beS iß  er t es 
beS 3ahlungSmitteIS to irft fich feßon hier jo auS, 
baß in feften Biffern baS Snbgelt fü r eine ßeiftung 
nicht mehr öereinbart toerben fann, fonbern in einer 
Berechnung nicbergeiegt toerben muß, bie felbft eine 
©teießung m it berfeßiebenen unbefännten ©roßen 
barfteltt. BÖeil baS ©bie! bie «¡Bäßrung bermaßen 
beeinflußt, baß öon ihr abhängig bie £ößne fielen 
©eßtoanfungen unterliegen toie auch' bie «Materialien, 
muß, ber Oorfichtige «Berfäufer biefen Hmftanb be= 
rüctfichtigenbe Bebingungen fü r baS Bbrnaß beS 
«BreifeS in  fu r3friftigem Bertrag aufnehmen.

S ie  «ZBirfung fü r ben inläitbifchcn itäufer ergibt 
fich barauS Oott felbft. © r toirb nicht mehr m it 
beftimmten jjaftoren für ben ©rtoerb einer ©ache 
rechnen tonnen, er toirb fich bei einiger «Borficßt, 
fotoeit trgenb möglich, bon folgen «Hbfcßlüjien 3urücf« 
halten müffen, unb baS ©efcßäftSleben toirb in ber 
«Regelrtiäßigfeit beS HbfaßeS unter biefer Hnficßer« 
heit unenblich leiben. <2Det aber gar lange bie 
©infaufStatigfeit großer BÖerfe auf bem ©ebiet ber 
B laterialien 3U beobachten ©elegenheit hatte, ber 
toirb fich entfinnen, baßi früher ja auch ©r'toägungen 
maßgebenb toaren, ob man einen Bbfcßluß 3U bem 
SageSpreife, ber eben borlag, tätigen toottte. ©r= 
teägungen, bie and) bie 3iifünftige ©eftaltung beS 
«BreifeS betrafen; aber ber SHfponierenbe toußte 
genau, toarunt er barauf rechnete, baß, ber Breis 
beS ein3utaufenben «Materials in  3 utunft  fteigen 
ober finfen toürbe; fü r ihn galten bie immer maß,« 
gebenben ©efeße über Angebot ltrtb Machfrage. ©r 
tonnte fich natürlich and)' hierbei berreeßnen, er 
tonnte falfchc «Mutmaßungen haben, aber eS toaren 
«Berechnungen, bie auf gegebenen Satfacßen unb fich' 
nach menfchticher ©rtoägung hieraus enttoidelnben 
Zunahmen beruhten. ©S mußte auch hier tu, Be« 
tracht ge3ogen toerben, baß unter Hmftänben eine 
fpefulatibe Bewegung auf bem «JBarenmarfte, eine

oon ber BJarenbörfe beeinflußte Jtu ftuation  ein« 
treten tonnte, aber cS toar nicht in «Rechnung 311 
feßen, ber gan3 unabfehbare, nicht 3U überblicfenbe 
©influß eines ©pieleS, baS auf einer gan3en «Reiße 
oon ©ebieten gleichzeitig «Blaß greifen unb bie Be« 
reeßnung unbegrünbet sur falfcßcn maeßen toürbe.

«äBie oft toar bie «Möglicßfeit gegeben, baß bie 
finfenbe Hurbe in  ber «BreiSbilbung beS «Materials 
noch toeiter bie BbtoärtSricßtung einßalten toürbe, 
noch günftigerer Hanf als am Sage ber ©nt« 
fcßließung möglich1 getoefen toäre, aber toie oft tonnte 
man bom ernften ©efcßäftSmann hören, toie er ben 
©aß betonte: „BBir fpefutieren nicht!“ Unb ein 
©runbfaß, fyier nießt ein ©cßlagtoort, galt auf bem 
©ebiet m it innerer Berechtigung: „ ih  to ill nießt ju  
teuer berfaufen unb nießt 3U b illig  taufen.“ 3er 
©runbfaß hat fieß bureßtoeg bewährt. 3 d> glaube 
nießt, baß bei beffen Bntoenbung ein ©efcßäftS« 
mann fieß ernftlicß Bortoürfe mac&ctt bürfte, to'enn 
entgegen bem Mefultat überlegter Beobachtung 
aller in  Betracht fommenben gutto.ren er toirtlicß 
fief) fagen mußte: „ id j habe mich' geirrt, ich1 hätte 
nod) billiger taufen fönnen“ . 3enn e i n e s  ift 
ßerbor3uheben: bie ©eßtoanfungen auf bem «3Belt= 
marft tonnten, toeil eben nur gan3 beftimmte, bem 
©picl frentbe © inflüffc auf ben «Breis eintoirften, 
fieß nie in fo cnblofen ©prüngett betoegen, toie 
bieS ßente baS ©piel unbebingt m it fich bringen 
muß,. BOoßl mußte auch früher ber «Utateriat für 
fein Jabrifa t feßaffenbe Unternehmer ber Heber« 
tegung «Raunt geben, baß er nießt ©infäufe tätige 
311 Breifen, bie feinen ©etoinn auS bem fjab rifa t 
auf ein «RTinimum ßerabbrüdeit, ja möglicßertoeife 
311 einem Bcrlu ft gcftalten tonnten, tooßl mußte 
er auch in ©rtoägung 3ießcu, baß feine J?oitfurren3= 
möglicßfeit eine fdjitoere ©inbuße erfahren toürbe, 
toeitn fein Honturrent ‘ältateriat 3U toefentlicß billi« 
geren «Breifen fieß berfeßafft ßatte als er felbft; 
aber bie 3 ifferen3en in  biefen BefchaffungSpretfen 
toaren nie berart groß, baß eine böllige BuSfchaI= 
tung ber Honturrengmöglichteit burh' einen unrid)p 
tigen © infauf ßerbeigefüßrt toorben toäre, toeil eben 
bie ©eßtoanfungen beS BlarftpreifeS fieß innerhalb 
beftimmter ©renjen unbebingt halten mußten, bie 
auSgleicßenben «IBirfungen toaßrer unb eeßter Badji« 
frage unb BngebotS ben B ta rft beßerrfchten. ©an3 
anberS heute, too ein auf irriger «Stutmaßung be= 
reeßnenber © infauf baS ija ibrifat felbft fo teuer 
gehalten fann, baß, eS m it bem ^ab rifa t beS gliicf« 
Ucßer Berecßnenben' nießt meßr ben BÖettbetoerb 
aufrechterhalten fann.

3am it feßeibet aber aud> eine weitere «R(ög= 
licßfeit auS: bie 3edung auf längere 3 «4.

Sie $onfequen3 ber Hnficherheit, toirb fein, baß 
man, toie man feßon ßente bou ber Äoßlc in fo 
paffertbem Bilbe jagt: „bon ber !§anb in ben «Rtunb 
leben muß'“ , unb baß an eine toettfi<httgere, auf 
längere ^ r i f t  fieß erftredenbe Becfutig nur unter 
feßtoeren «Rififen gebaeßt toerben fann. BÖenn nun 
feßon ber © infauf fieß, fo feßtoierig geftaltet unb 
bamit ßinbernb unb ßemmenb auf ben toirtfeßaft-



lißert ‘23erfcf>r eintoirft, tote crft ber Berfauf, bei 
bcnt alle biefe fjaftorcn in  Bereßnung fornmen, 
Hnb toenn bei bem furgfriftigen ©efßäft fßon biefe 
Bücffißten walten ntüffen, toic erft bei jenem, bei 
bem bie fjerftellung unb Eieferung naß langer J r if t  
— ber B a tu r beS fjabrifa ts  entfpred)enb — erfolgen 
fann. B t i t  berbielfaßter ©etoait toirfen alle biefe 
Brgumente naturgemäß ßter ein unb ber Berfäufer 
toirb bei ber “̂ reigbilbung, te ilt er nur borfiß tig  
fein, m it einer Hngal)! bon ©ißerßeitSfoeffisienteu 
rechnen ntüffen, bie ben ‘Breis gan3 außerorbent* 
lieb in  bie' Sßößc treiben.

*3111’ baS biätjcr ©efagte g ilt auß oßne <£in= 
fd)ränfung fü r bas JfulanbSgefßäft, bei bem bie 
Bejabtung ber BÖare in  inlänbifßer BÖäßrung 
•erfolgt unb bie ©elbftfoften fotooßl fü r Eößne als 
B tateriat in  B ta rf ertoaebfen. B3eiß boß, niemanb 
3U fagen, toaS eine ©xtmme oon B ta r f ißm naß 
toenigen Bloßen teert fein toirb, toetße B tög liß r 
feiten beS ©rtoerbS, ja beS Unterhalts ißm ber 
Betrag bieten toirb, unb febon crft redjt n iß t, toaS 
er fü r ^Jortfetjnitg feiner gewerblichen Sätigfeit m it 
biefer Summe Oon B ta rf an Btateriat unb an 
Brbeit toirb ßerbeifßaffen tonnen.

B iel fcblimnter mtb Diel fßäblißer fü r ailen 
to irtfßaftlißen Bcrfeßr äußert fiß, biefer Sinfluß 
aber auf bem ©ebiet, baS für unS ©eutfße batte 
baS toißtigfte unb baS nottoenbigfte ift: auf bem 
©ebiet beS ©jportS. B tan  füßre m ir n iß t an, 
baß troß biefer ©pefutation, troß beS fteten ©ßtoau= 
fenS ber Brette — ja oielleicßt bureß bie nieberen 
Breife, ja fießer bureß: biefe oerantaßt, bie Btögtiß» 
feit beS beutfeßen ©£portS 3ur 3 ctt unglaubliß 
gefteigert ift. B tan  toeifc nießt barauf ßin, baß 
in  ben toeitauS meiften fjnbuftrien ßeute £jod>= 
fonjunftur befteßt unb Befßäftigung auf geraume 
J r if t  oorßanben ift! B iß tS  betoeift meßr, baß jebe 
gefunbe Unterlage fü r baS to irtfßa ftliße  Eebcrt 
burß biefe fteten ©ßtoanfungen ber Br^tfe geraubt 
toirb, als bie Satfaße, baß, bis Dor nießt 311 langer 
3eit bie Brobuftion unb bie BJbfaßmöglißfeit in 
©eutfßlanb eine feßr geringe toar unb baß, toenn 
aud) nießt auf ben Sag borßer 31t fünben, boeß mit 
naßegu matßematifcßer ©ißerßeit gefagt toerben 
fann, baß 'in nießt 3U ferner 3 eit bie ßeutige unge= 
funbe ßoßfon junftur einer jjtaußeit idUimmflcr B r t 
toirb toeießen muffen. B tan  bebenfe nur bie Bto= 
mente, bie ünS bie ßeutige ßoeßfonjunftur berfßafft 
haben,. Beben toirfließ nießt auSfeßlaggebenben 
ernften ©rünben ßat baS ©pici in Bahttu itnS einen 
Biebergang unferer eigenen BOäßrung gebraßt, bie 
bem oalutaftarfen BuSlanb eine Kaufmöglißfeit bei 
unS entfteßen ließ, toic fie Derbem nie beftanb. 
Bbcr auS bem Bnbrang ber auSlänbifßen Bad)- 
frage barf in, feiner BÖeifc barattS gefeßloffen toer= 
ben, baß ettoa jenes gefunbe unb ftetige ©£port= 
gcfßäft, baS unferer 'ynbuftric nießt ntinber bon 
Böten ift als ununtgänglicß erforbert bon unferem 
BebürfniS naß ^tnport ber unS mangelnben B3arc, 
teicber tnie einft oor bem Kriege entftanben 
toäre.

!3>iefer Bnbrang ber Baeßfrage, biefeS ßaftige 
Streben, beutfße J^abrifate fü r baS- BuSlanb 3U 
ertoerben, entfprießt nießt meßr ber Bnerfennung 
ber Borsüge ber, beutfeßen BÖfctre, ift nießt bie fjolgc 
einer erftrebten Bnfnüpfung bauernber ©efeßäftS* 
Derbinbung. fja ft unbefüntmert um bie Qualität 
beS getauften, ÖegenftaitbeS, faft oßne Bfüfung, ob 
bie ©igenfdßaften beS ©efauften außi im BDett= 
betoerb m it bem beS eigenen EanbeS be^
fteßen toerben, ftür,3t  fieß ber auSlänbifcße Käufer 
auf bas beutfeße Bngebot nur bcSßalb, tecil er 
eben toeit, teeit unter bem Kaufpreis, ben er im 
eigenen ßanbe ober balutaftarfen BuSlanb jaßlen 
müßte, 3u r Seit in  ©eutfcßlanb1 ertoerben fann unb 
tüeil namentlicß: bem auSlänbifßien ßänbler bie 
Spannung ßtoifeßen bem in ©eirtfeßlanb gc.mßlten 
Kaufpreis unb bem im BuSlanb 31t ergieleniben 
BerfaufSpreiS großen ©etoinn 3U bringen geeignet ift.

3>ieS füßrt aueß, 3m einer Ueberßaftung in  beut 
Berlangen naeß Eieferung; benn teer teeiß;, ob nießt 
Die gleiße Summe in  B ta rf naß, einigen BJoßen 
einen erßößten Betrag in  auSlänbifßer BOäßrung 
foften toirb, ob n iß t ber Borteil auS bem Siefftanb 
ber B ta r f fßon teieber eingebüßt ßat.

3>aS B ififo , baS biefe Befürßtung entfteßen 
läßt, toirb fre iüß  fü r ben Käufer bielfaßi aufgc= 
ßoben baburß, baßi er fiß i ben nötigen B ta rf betrag 
fßon jeßt berfßafft, aber gerabe ßierin liegt teieber 
ein neues BToment ber ©pefufation fclbft, toeil 
ber Käufer boß bamit r.eßnet, baß, er n iß t im 
Bugenblid ber enbgültigen 3aßfuitg bie B ta r f noß 
billiger erßaiten fönnte; gieißßeüig aber liegt ßieriu 
ein Btoment, baS bie ©pefutation neu förbert unb 
baS ßin= Unb ßerfßtoanfen beS BtarftoerteS burß, 
ben B n fau f ber B ta rf als fünftigen 3aßlungS= 
mittels erßößt.

gn  biel fßlimmcrer Eagc befinbet f iß  noß 
ber ejportierenbe Berfäufer;, ©de ©rfaßrung ber 
let;ten 3 aßre ßat unS geleßrt, baß auf biefem ©c= 
biet bie berfßiebenften Sßeorien f iß  befampften. 
Bon einer ©eite toirb1 — iunb iß  glaube, m it Bedjt

geleßrt unb geprebigt, man bürfe bie Boeife 
nur in  BuSlanbSbatiita ftelten. Bon ber auberen, 
m it ebenfobiet Beroc berteibigt, man bürfe bte B ta rf 
n iß t , als BJaßrung felbftj auSfßalten unb baburß 
entwerten, baß man fie als 3aßtungSmittel n iß t 
meßr gelten taffe. B ie lfaß  ift in  bem Kampf biefer 
flreiteuben 9Beinungen fßon bie Hebung, einge* 
treten, baß ber B^eiS ßalb in  frember, ßalb in 
beutfßer BJäßrung beftimmt toirb, unb man tröftet 
fiß  bei biefer Btaßnaßme bamit, baß baburß, bas 
B ififo  ein geteiltes toirb unb eine getoiffe Buf= 
ßebung beS einen B ififoS  burß baS anbere eintritt.

B5enn, toie borßer ge3eigt, ber ejportierenbe 
fyabrifant n iß t bemeffen fann, toeldjie ©elbfifoften 
ißm fü r fein fjab rito t entfteßen toerben, fo toirb 
bie ©ßtoierigfeit ber BrrtSfeftfeßung bermeßrt nnb 
erßößt, toenn er 3itbem n iß t mehr toeiß, toieoiel 
er für fein Jabrifa t an Kaufpreis ge3aßlf erßätt. 
Hub biefer Satfaße fteß’t  er fißier baitn itt erßößtem 
Btaße gegenüber, toenn er, toaS im allgemeinen
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3 ntereffe getoiß nur. ju  toünfcßen ift, tu ber Valuta 
beg Buglanbeg fidn'Sabtung oerfprechcn läßt. Höeiß 
er bemt auch nur. gttnäberub, Job bie iß nt. '¿ufommenbe 
©umme in> (Sterling ober S o lla r ober Jrancg in 
bem Bugenbiitf, in  benr -er fie erhält, ü)nt bie 
gleichen HBerte in  bie Sjanb ¡gibt, bie er bei 4?» 
recßnung 'beg Kaufpreifeg feiner Kalfulation ent» 
fprecßeub jugrunbe legen mußte. ©8 ift bei Berücf» 
ficßtigung aller biefer Berbältniffe fein zu barteg 
BJort, bag icß fcbon bor mehr alg Jafiregfrift aug» 
fprad): „to ir alle feien eigentlich' nicht ntebr Ja» 
brifanten, fonbern ©pefutanten getoorben“ .

"Unb toir felbft förbern, ohne to irflid) zu fpielen, 
alle HRögIid)feiten beg ©pielg anberer notgcbrungen 
tagtäglicf). 3 ft eg ettoag aitbereg alg crjtoungcne 
©pefulation, toenn beute beim Bl «ziehen ber Bob= 
ftoffbreife fid) bie gefamte oerarbeitenbe Snbuftrie 
auf bag borbanbene BRaterial ftürzt, Beftellungen 
tocit über ben Bebarf ber näcbften 3eit macht, fo 
bie an^iebenben greife naturgemäß immer toieber 
toeiter fteigert unb bie große, im  Saufe ber testen 
fjabre mehr alg einmal ficb bebtoirfliebte ©efabr 
läuft, einen’ ©toef bon BRaterial zu befißen, bag 
infolge plößlid)cn ©infeng ber Bvobftoffe lange nicht 
mehr bie berauggabte ©umme reptäfentiert unb 
eine Quelle toabren Berlufteg ift?  BRuß eg nicht 
bie ©pefulation unb bie ungefunbe fPreigbilbung 
toeiter förbern, toenn m it BücEfic£)t auf bag fpetto» 
latibc ©lentent in bem Berfaufggefcbäfte Konben» 
tionen, bie eine BTibellierung ber greife unb eine 
getoiffe ©tetigfeit früher berbeigufübren in  ber Sage 
teuren, ihren Baben bcrlieren, unb toenn mangelg 
beg Jyortbeftebeng foldjer Konbentionen eine Breig» 
fcblcuberci auf frembem BRarfte eintritt, bie alle 
Bußcnbanbeigftellen unb ähnlichen 3nftitute nicht 
gu bibbern oermögen unb bie ben Bortourf b ß  
Sumping unb bagegen gerichtete BKaßnabmen ung 
im 3nlanbe eintragen? Unb toenn teicberum, toie 
bon berufenfter ©teile, bon D r. “Bögler, auf ber 
Sagung beg Bereing beutfeber ©ifenbüttenteute fürz» 
lieb betont tourbe, in  bie Hochöfen 80% augfänbi» 
fdjer ©rge gefeßüttet toerben müffen unb man Bit» 
fauf biefeg BRaterials m it Bücfficßt auf bie ©cßaf» 
fung bauernber Brbeit nicht oermeiben toirb fönnen, 
fo ift bamit betoiefen, baß faft jeber ©efd)äftgaft 
beg “Brobugierenben beute fpefufatiber B r t getoorben 
ift unb baß bon allen ©eiten in ber Breigbtfbung 
-Beomente ber 'Berechnung ohne fefte Unterlagen 
treten, 3<ß tour niemalg ein Bnbanger beg Börfen» 
terminbanbclg unb bin eg auch heute nicht. 34) 
habe mich, nie;holt bon ber Berechtigung ber ©rünbe 
fü r feine Blottocnbigfeit überzeugen taffen fönnen; 
aber jugeben muß id) beute, baß ber fürglich er» 
folgte Bugfprudj zutrifft, eg feien alte 'Argumente, 
bie man früher gegen bag Börfentermingefcbäft 
gettenb gemacht bube, beute baburch- h infällig ge» 
toorben, baß gang Seutfcblanb nur eine einzige große 
©pefulantenftube ift.

Sie ernft'e unb traurige Bebeutung biefer Sat» 
fachen, bie beute niemanb- in  Blbrebe zu ftellen 
teagen fann, tr itt aber erft in ihre ootte ©rfcßei»

nung für jenen, ber ein BJieberaufleben beutfdjer 
'Bäirtfdhaft ficb nur bann benfen fann, toenn bie 
beutfehe Höirtfchaft nidjtg anbereg mehr toieber ge» 
toorben fein toirb, alg ein ¡©lieb in  ber B3 c 11» 
t o i r t f  dpa f t .  Seutfdjlanb toar nie zur Butarfie  
geeignet, ift cg beute toeniger benn je unb toirb, 
felbft toenn man einen in  biefer “-Richtung beftehen» 
ben Optintigmug teilt, ficher Oor gabrzebnten aud) 
bei ber tocitgebenbften ©infd)ränfung allgemeiner 
Bebürfniffe eg nicht toerben. Sag bebingt aber 
gefunbe, flare Berbältniffe fü r ©£porf unb 3mport, 
bebingt bag Bugfcbeiben alter ©temente in ber 
^Regelung; beg HBarcnaugtaufcheg ztoifcheti 3ntaub 
unb Buglanb, bie ficb alg Befuftat fpielerifchen 
“Sreibeng m it B3are unb gablunggmittel barfteKen. 
Ser ©runb beg UJarenaugtaufcbeg barf, toenn toeit* 
toirtfihaftlich'« Beziehungen bauernber B r t  gefchaffen 
toerben folten, unter allen Umftänben nicht länger 
in  bem “Jlnreiz fpielerifcher Betoertung ber 9Bare 
ober fpielerifcher Betoertung beg ©rlöfeg liegen. 
Sag Bugmaß ber B ififen  in ber “Breigbilbung muß 
auf ein B tin im um  befchrünft toerben, toie eg früher 
auch in  jebern reellen ©£= unb 3 m0ortgefd>äft fid) 
ootfaitb, bag aber bie ruinöfen Böirfuugen einer 
falfcben Berechnung mehr ober minber augfehtießt. 
Sag B ififo  barf n idjt fo hoch' fein, baß bei jebern 
©efchäft beibe Seile in  teueren, ben “Breig felbft 
toieber fteigernben Berficßerungen ©chnß fudjen 
müffen. Bäerben biefe ©rfolge nicht erreicht, fo ift 
alleg Beftreben, ber beutfehen “BOare auf bie Sauer 
toieber ©ingang in  fremben fiänbern in einer Hirt 
unb BÖeife zu fchaffen, baß ¡auch' bauernbe Befchäfti» 
gvtng bem beutfehen Hlrbeiter gefiebert toerben fann, 
oergebeng. Bö et t to i r t f ch a f t i f t  © r u n b  l ä g e  
b e u t f e h e r  B o l f g t o i r t f c b a f t ,  © p e f u l a »  
t i o n  a b e r  i f t  b i  e f ch l i  m m ft e 'S g i n b i n  
to e 11 tt i r  t f ch a f 11 i ch' e r B e z i e h u n g e n ,  b i e ,  
t o i e  n i  ch t g a n b e r e g ,  i n  g I e i cf) e m HR a ß e 
© t e t i g f e i t  u n b  © i<f) e rb  e i t  e r f ö r b e r n .

Sie fdjlimmen fjolflen beg ©piefg, bie fcblimnten 
Jotgen ber ©pefulation finb im übrigen, tote id) 
glaube, überall erfannt. Borfd)läge zur Befämpfung 
ber ©pefulation hagelt eg nieber. HDenig ©ißxtngcn 
gefeßgebenber ober ©efeße beratenber Korporationen 
oergeßen, obue baß bie Hlnfünbigung ber aller» 
fchäifftcn HRaßnabmen gegen bie ©pefulation erfolgt. 
Sie Sobegffrafe unb bie iebcngtänglicbe 3ud)ibau2= 
ftrafe finb bie einzigen ©trafmittel, bie bisher in 
ben ©ntteürfen nod) nid&it angebrobt finb. 3ch' trage 
eg nicht, zu prüfen, ob auf bem befdjritteuen BJegc 
toirftich bag erreicht toerben toirb, toag man zu 
erreichen hofft, unb muß baoon abfteben, bie ein» 
Zeinen fleinen HRitfet unb ihre große HBirfung — 
benn and) brafonifchc ©efeße toerben nur fleinc 
HRittcl bleiben — zu bcfprechen. BOenn id> bas 
igeilmittet beute nicht zu nennen oermag, fo tröfte 
ich mich' m it ben Hlerzten. Buch fie fiub meift feßon 
feßr gliidlid), toenn fie big z« einer Siagnofc oon 
einiger Bicßtigfeit gelangt finb; bag Heilmittel z11 
finben gegen eine ernfte, gefährliche Kranfheit, toie 
eg am Seibe beg BBirtfd)aftgtebeng bie ©pefulatipn



ift, gelingt ihnen faft nie. 'löte and) bei ihnen 
bie ©m pirif er ft ^ilbbitfe 3U fdgaffen ocrfpricht, fo 
Wirb auch gegenüber ber ©pefutation oon heute 
auf morgen bag BbWehrmittet nicht gefunben Werben, 
bag ‘m itte t 3ur SDicberhcrftellung gefunben ©c= 
fchäftglebeng.

©erabe wenn man bie öerheerenben SiOirfungen 
ber ©pefutation in ihrer Sragweitc fo ernft ein« 
fchätjt, lnie idji eg tue, gerabe bann bleibt bag eben 
©efagte ein bittereg, tieftraurigeg SBort, aber Wahr, 
unbebingt wahr be§hatb, Weil bag Hebet fetbft ent« 
fproffen ift Wirtfcfjaffliegen ©rnnben unb Bnlüffen 
unb, toeit fo Wenig toie jenen unabänberlidf) fcftftehen« 
ben Baturgefegen gegenüber ©eiegen ber Söirtfchaft 
entgegen ber ©efeggeber barauf rechnen fattn, bag 
er fie burchbreche unb aufhebe. Bug benfetben ©te= 
menten, aug benen bie Siranfheit entftanben, muß 
fidh bie Leitung gebären.

©einig, finb bttrd) beit Söeltfricg unb feine Jotgen 
Jaftoren ber Hnficherheit tocitgehenbfter B r t in  bag 
gefchäfttiche fiebert getragen Worben, aber nicht fie 
tragen bie ©cfjutb an ben heutigen heillofen Ber« 
hättniffen. (Erft bag ©piet, bag, biefe Jaftoren 
benugenb, neue ©lemente ber Hnficherheit in öiel 
höherem Blagftabe in  bag ‘JDirtfdjaftgtebcn trug, 
fchuf ben gegenwärtigen guftanb. B u r  ber Bücf« 
gang biefer ©lemente, nur bag 3'urücfbrängen beg 
©pietg unb ber hierfür beftehenben ©rünbe Wirb 
auch bie BÖirfung beheben. Bor altem cittmai toirb 
bie ©rfenntnig bei bem ©pietenben wachgerufen 
toerben müffen, bag, er ja burch feine fpicterifdhc 
Sätigfeit, burch feine (Einftugnähme auf bie Hn= 
ficherheit unb auf bie ©teigerung ber greife gerabe

auf fich fetbft, unb auf feine fiebenghaltung fdjäbi« 
genb w irft unb bag er bie ©rünbe, bie ihn üiellcicht 
3um ©piet 3Wangen, nur in ihrer «Bucht immer mehr 
unb mehr oerftärtt.

Ohne eine (Einfehr 3U einem lieben, bag ung 
alten nidht pagt, nicht frommt, bag gteidhtooht. fei 
eg über fürs ober lang, über ung alte fontmen Wirb 
Wie bag unabänbertiche ©chicffal beg Cebengenbeg 
fetbft, ohne bag «cfernten 31t einem fieben ber (Ein« 
facht)eit, ber ©parfamfeit unb ber ©ntfagung Wirb 
eg nicht gelingen, ben ©pieter atg Ja fto r beg Wirt« 
fdxtft liegen fiebeng 31t befeitigen. B u f biefern ©ebiet 
fegeue ich1 auch oor einer $tataftrophen=Botitif nicht 
3urücf, unb wenn in  bem tollen Sang beg ©pietg 
heute Wieberum, Wie eg oor wenigen Sagen ber 
Ja II gdwefen fein fotf, Sjunberte oon ©piftengen 
ru in iert fein werben, fo wirb bieg gWar m it ein« 
3etnen, 3um ©piet geswungenen m itfe ib  erregen, 
aber atg ein moment gewertet Werben müffen, bag 
bie 3 agt berjenigen erflecftich oerminbert,' bie burch; 
ihre Wirtfd)aftgfcinbiid>e Betätigung gefunbeg c335trt= 
fchäftgteben ber ©efamtheit ber « M t Pernichten. 
Hub wenn folcge iiataftropgen eine Bngagl bon 
fieuten aug bem ©piet he taug wieber gur Brbeit 
b rängen, Wenn fie wieber fdgaffenbe, probuftio 
Whfenbe ©tementc geworben finb, bann finb w ir 
oon einer fotchen Stataftrophe big gur anberen mehr 
unb mehr auf bem B3ege ber ©efunbung. Stenn 
wie eg nach montecuccuti für ben iirieg nur ©etb 
unb ©etb unb Wieberum ©etb gab, fo gibt eg gegen« 
über ber ©pefitiation unb ihren öerheerenben «3ir= 
fungen and) nur ben einen ©egrei gur „Brbeit, 
Ulrbeit unb wieberum B rbe it!“

(Retcf5ßi ober (pmafßaßn?*)
Bon

(Emil Scptff,
teci)nifch'Wirtfd)afttict)cm ©achoerftänbigem.

IV .

©dhtttfjfotgerungen (Q3crhefi««ng beg 9ietd)g= 
betrtcbeg).

1. “Brioatbahnen fönnen nur fougeffiongmägig 
gebunbene Unternehmen fein. Damit fallen bie Bor« 
teile ber freien SÖirtfcgaft 30m Seil fort. Buch 
bie ijauptftärfe ber Brioatw irtfdiaft, bie Bbfag« 
Werbung, fomntt beim Bahnbetriebe nicht gur ©et« 
tung. Hm fo fchwerer fallen bie Bad} teile prioater 
monopolwirtfchaft ing ©eWicgt. 3er Brioatbetrieb 
ber Bahnen ift bager Wegen garten Hcberwiegeng 
ber Baute ile  über bie Borteile 3U oerwerfen.

*) ©d)lug ber in öeft 25 öeröffenitid)ten ©ar-- 
tegungen. 3n öeft 25 inug es in bem Bbfcbtutt 
„Öeffenttid)er ober prioater Betrieb?" unter B>unt J 
£eben3ttnrtfc£)aft (nid)t CebcnStDirtfcfyaft), unter 11
Stongcffionsgebecg (nicht Äongeffionäre) unb unter 
epunft 13a Stongeffiondgeber (nicht Äongeffronginhaber) 
geigen.

2. Hnertägtich ift jeboeg, bag ber Wirtfchaft« 
liehe ‘Zöirfungggrab ber Beicggbagneu burd> betonte 
BnWcnbitng faufmännifeger ©runbfälgc unb Durch
führung Wiffertfcgaftlidjer «ctriebgführung fo fahr 
wie irgenb möglich oerbeffert werbe.

3. Die Bbftogung unnötigen Berfonatg mug 
fcgleunigft erfolgen.

4. B n  bie ©teile tebenglänglicgcr Bnftellung 
mug weitgehenb ber freie Dienfto ertrag treten.

5. Der Beamteuförpcr mug Wcitgeheub burch 
Ejerangicgung befonberg befähigter Sedhnifer rtnb 
Jtaufleute aug ber freien SOirtfdiaft unb freien Be« 
rufen aufgefrifegt Werben.

6. Beförberungen müffen nach Süchtigfeit unb 
nur bei gleicher ©ignung 'au f ©ritnb beg Dienft« 
alterg erfolgen.

7. J ü r  gerborragenbe fieiftungen müffen auger« 
gewöhnliche ©nttohnungen ermöglicht werben.
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8. Sie Belopnunggoerfahren finb toeiter aug« 
jubilbcn, 45erfahren ber ©etoinnbeteiligung ein3U= 
führen.

9. Sie Bbftoßung bon Beamten, bie unfähig 
ober nicht toitleng finb, an ber Berneu3eitiidhung 
m it3utoirfen, muß ermöglicht toerben.

10. Beranttoortlidhen Secpniiern muffen ent« 
fprccpenb maßgebenbe Stellungen eingeräumt toerben.

11. Sie Borbilbung ber Bertoattunggbeamten 
muß im Sinne beg ©rtoerbcs grünblicper toirtjepaft« 
lieber Kcnntniffe umgeftattet, eine Borbetätigung im 
freien BMrtfchaftgteben 3ur Bnftetlunggbebingung ge« 
macht inerben.

12. Sine ineitergehenbe Bnpaffung ber Brbeitg« 
jehidht unb ber Sienftbereitfchaft an bie Bebiirfniffe 
bei Berfeprgbetriebeg muff erreicht toerben.

13. Surcp geeignete, nötigenfattg gefeßgeberifep-e 
«Maßnahmen muß erreicht inerben, baß bie Beicpg« 
betriebe ihren gefamten Bcbarf an Bntagegut unb 
Betriebgftoffen 31t greifen beefen tonnen, bie leinertei 
iünftlicher Spodptrcibung ober fpoephaitung unter« 
liegen. 3 n§befonbere muß nerhinbert toerben,. baß 
bie tjerftetter, toie bie§ heute oietfaep gefd)iept, Bn= 
tagefoften über eine orbnunggntäßige Bbfcpreibung 
hinaug in  bie — angeblichen — Sefbfttoften unb 
in  bie greife ber ©rgeugniffe einrechnen; Böagnig« 
gebühr unb ©etoinugufchlag müffen in angemeffenen 
©rcn.icn gehalten toerben.

14. kleben ober ftatt ber Slammcrftil=Bud)iührung 
muß eine Buchführung eingeführt toerben, bie eine 
richtige BJirtfdjaftgrechnung ergibt, ingbefonbere alfo 
Bntagefoften unb Betricbgfoftcn ftreng trennt, richtige 
Bbfchreibttngen berüdEficptigt unb bag toahrc Ber« 
mögen unb ben toapren ©rtrag fla r augtoeift.

15. «Jür BJerfftätten, Unterhaltung unb mög« 
lichft toeitgehenb and) für ben Bertehrgbctrieb muß

eine richtige Selbfttoftenrechnung, geftüßt auf eine 
ueußcitliche Betriebgbucpführung, eingeführt toerben.

16. 4tn bie Stelle ber nur auf Iteberticferung, 
(Erfahrung unb ©efühtgfcpäßung aufgebauten Orga« 
uifation mu& für alte Steige beg Betrieb eg unb 
ber Bertoaltung bie ben Sonberbebürfniffen ange« 
paßte toiffenfchaftUche Betricbgführung treten. Sie 
heransiehung berufgmäßiger Sachoerftänbiger ift 
hicrßit unerläßlich.

17. Hntoirtfcpafttiche Bnlagen, befonberg ber 
beraltetc Seit ber BSerlftätten, finb fo toeit unb 
fo rafch toie mögtichi 3u berneu3eitlidhen ober füll« 
3utegen.

18. Sag tedjnifdK unb toirtfcpüftliche Heber« 
toaepunggteefen ift in befonbercr B3eife bapin burch« 
3ubitbcn, bah ber toirtfchafttid>e BMrtungggrab alter 
3toeige beg Hnterncpmeng - bag Berpältnig beg 
Buftoanbcg an Kapitatenttoertung,. Stoffen unb 
B rbcit 3itr erßietten Bußleiftung — fortgefeßt toirt« 
fdinftgtritifcb uaepgeprüft toerbc.

19. Sen Badptcilcn, bie fotoobt ber - teiltocife 
nötigen — Sufammeubaltung (Bentratifation) tote ber

3um attberen Seit nötigen — 3 erglicberung (Se= 
3cntraIifation) ber Bertoaltung anhaften, ift bitrcb 
einen burcpenttoicfelten ©rfaprunggaugtaufcp, ber 31t 
^Richtlinien 31t oertoerteu ift, cntgegenßUtoirien.

20. Bei ber Bugtoapl ber Btitgtieber eineg 
Bcrtoattunggrateg ober Sonberbeirateg ift unbebingt 
auf Sacptunbe unb Hnintereffiertheit 3U achten.

21. Bnfäße 311 einer Beiße oon Berbefferungen 
im Sinne ber obigen ©efichtgpuntte finb 3toeifettog 
oorpauben. Hm eine ootte Surcpfüprung ber obigen 
iyotberitngen 3U ermöglichen, barf auch; bor grünb« 
tid)en gefeßgeberifepen ©ingriffen nicht 3urü<f= 
gcfd)cut toerben, toobei jebod> bag tatfädhtic&e fiigen« 
tum an ben Bahnen unb bie Blteinberfügung über 
ben Betrieb bem Beicpe oerbteiben muß.

(Rewe ber (preffe.
S ic  „ B a f f i f c h e  3  e i t u n g“ (18. Se3ember) 

erneuert burd) Beröffentlicßung einer Sufcprift ihre 
Bngriffe gegen bie fchteppenbe B r t unb BJeifc, 
m it ber

bag ßiguibationgfcpäbengefeß

oon ben suftänbigen Organen behanbett toirb. Sic 
3ufchrift teilt mit, baß ber Borenttourf beg @e« 
feßeg an oerfchiebcnett Stetten 3ur oertraulicpcn 
Kenntnisnahme gelangt fei. Bei ber Brbeitggemcin« 
fepaft ber oorprüfenben gntereffenoerbänbe oon 
Kolonial«, Bugtanbgbeutfcpen unb Berbrängten ift 
er aber bigper noch nicht eingegangen. Segpalb 
haben biefe Berbänbe, unb 3toar ber Beicpgberbanb 
ber Kolonialbeutfcpen, ber Oftbunb, ber §itfgbunb 
ber ©Ifaßpßotßringer unb ber Bunb ber Bugtanbg« 
bcutfdpcn an ben 3uftänbigen BXinifteriatbireftor im 
Böieberaufbauminifterium ein feparfeg Broteftfcprei«

ben gerichtet, in  bem bie Solidarität ber Berbänbe 
herborgehoben toirb, bie bureb ein fotcheg Borgehen 
nur oerftärft toerbc. Sag Borgehen ber Bcgicrung 
läßt bie Bcrmutung 311, baß cg ißr barum 31t tun 
ift, einen Keil 3toifd)cn bie genannten Berbänbe 
unb ihre BTitglicber 311 treiben. Senn fic hatte 
borher ben Berbänben üerfprocpen, teinertei ©efeß« 
enttoürfe ohne Büdfpracpe m it ihnen an bie gefeß« 
gebenben Körperfcßaften toeiter3uteiten. S ic Ber« 
bänbe fotlen anfepeinenb toegen ber ihnen burd) 
bie Berföhlcppunggtaftif ber «Regierung aufge3toun= 
genen Oppofition übergangen toerben. Ser Berfud) 
ber «Regierung, bitrch eine tteine ©ritppe bon ihr 
offenbar genehm erfdjeinenben Sadhibcrftänbigcn ber« 
artig toieptige fragen gtcidifam hinter berfepiofienen 
Sürcn 31tr ©ntfepeibung 31t bringen, toirb an bem 
feften BMtten ber 31t fjunberttaufenben hinter ben



iBerbänben ftebettbcn «RTitglieber fd)eitern. ©ie iBer» 
trctcr ber genannten iPerbänbe forbern, bag ber 
iPerfailler Vertrag nicht nur gegenüber bem filug» 
tanbe, fonbern mit bem gteidEjen «PflicbtbeWugtfein 
and) gegenüber ben gcfchäbigten Panbsleuten erfüllt 
werbe. — ©ie r a n f  f  u r t e r 3  e i t u tt g" (2. ®e- 
3ember) gibt einen augfübrlicben Ueberblid über

Söäbrunggproblcm unb Staatshaushalt in 9fuhlanö.
©ie abnormen ioirtfctjaftlid>cn «Pcrhältniffc werben 
ber “K titte  “iRobember in  Sätigfeü getretenen ©taatg» 
banf nicht geftatten, einen Ü3anfbetrieb nad) toeft» 
curopäifd)em «Bluffer einjuriditen. Sbre Aufgabe 
wirb bor allem bie Jinangierung ber gnbuftrie 
fein, unb 3War and) ber jefct Wieber nach pribat» 
wirtfd)aftlid)iem ©pftem arbeitenden Staatsbetriebe, 
©ine befonberS fd)Wierigc Bragc, beren Pöfung fid) 
erft in  ber g rasig  ergeben Wirb, ift bie §öbe beS 
3ingfug,eg, bie man fegt auf 3% pro ‘Btonat, 
b. b- 36°/o ober m it ginfcg3infcn 43o,o pro anno 
feftgefetjt bat. ©ie gefamte ruffifdjc «RJährungg» 
frage ift 3unt einen Seil eine fjragc beg «Papier» 
gelbumlauf eg. ©eine höbe ift nicht genau be=
fannt. «>Ran fdbäge ibn big auf 3 S rillionen «Rubel. 
Bnbes macht fid) weniger biefc abfolute höbe fühl
bar, als bie burd) bie «Rücffebr su fapitialiftifchen 
«BefolbungSmetboben oerftärfte «Rottoenbigfeit, bie 
«Rotenpreffe sur «Befriebigung ber laufeuben ©taatg» 
auSgaben berait3U3ieben. ©tc ©owjetregierung be= 
febäftigt fid) beim auch rcd>t intenfiü m it ber «Jrage 
ber 'Jinanjfanierung. ©aS «öubget für 1922 foll beSfjatb 
nad) gan3 neuen ©runbfätjen angelegt Werben, um 
3ugleid) eine ©tabilificrung beg «Rubels an3uftreben. 
«Rm 5. «Rooember befcplog ber «Rat ber «Polfgfom» 
imiffare, ben ©taatgbaugbalt nicht nad) ben heutigen 
©oWjetrubeln, fonbern auf ber ©inbeit beg «Bor» 
frieggrubelg aufoubauen. ©S banbclt fid) babei nicht 
um gewaltfame ©infübrung ber «BorfricgSprcifc ober 
ber ©olbjabluttg. ©ag ginge nicht, Weil fid) in  ben 
ocrfloffeneu acht Sabren bie «Preife nicht nur infolge 
ber «Berntinberung beg ©elbtocrteg, fonbern aud) in» 
folge ber 3urücfgegangenen «Probuttion, SranSport» 
oerbältuiffe, «BerWertunggmöglid)feiten, alfo ber Her« 
fdliebung Oon «llngcbot unb «Radjfragc erhöht haben, 
gm  gangen bürftebie ©infetgung beg «BorfriegSrubelg 
alg «Beredjuunggeinheit im Staatsbudget bemnad) 

• eine «Rrt «BudbungSmcthobc fein, ©enn alle Wirf- 
lieben Bahlungcn Werben in  ©owfetrubeln auSge» 
führt, beren «PJert im «Ber&ältniS 3um «Borfriegg» 
ntbel burd) einen S"bc£ Oon iBiertel japr 3U iBiertcl» 
fahr amtlich für bie Baf)Iungg3ü>ecfe fir ie rt Werben 
fall, ©iefen Snber fud)t man nad) üarin auf fol» 
genbe «SOeifb 3U gewinnen: «Blau ¡gebt aus1, nicht 
üom ©olbtoertc beg ‘Borfricggrubelg, fonbern oon 
feiner mittleren Jfauffraft in begttg auf bie Wich» 
tigftcu «Bebarfgartifcl. «=H5ic Carin m itteilt, finb, 
nad) biefer .«metbobe berechnet, üiele l«preigfteigerungen 
umg 40 000fad)c eingetreten (bei ©etreibc fogar 
150 OOOfadte), wenn man bie mittlere „«BerbratuhS» 
ration“ pro Stopf ber ‘üeoölfcritug 3um tPergicid)e 
hcrangiebt. «iPieweit hier genaue «Berechnungen be» 
rcitg auggefiibrt Worben finb, ift nicht erfidjtlid).

Parin gibt feine Biffcrn „beifpielgweifc“ , febeint jebod> 
(gruttb 3u haben, fie fü r annähernb richtig 3U halten, 
©r fommt 3u bem ©d)tug, baff im «Bergleich 3ur 
mittleren Stauffraft beg «Portricggrubelg (au ber mitt» 
leren iPerbramhgration errechnet) bie «preife in 
©owejtrubeln im ©urebfebuitt uing 60 000fad)e ge= 
ftiegen finb. (3Xuf «Porfrieggrubel beredjnet, ift ber 
«Roggen oon 80 Ä'opcten auf 2 «Rubel pro «Pub 
geftiegen). 60 000 wäre alfo ber ItmrcdjnunggtoeffU 
3ient Dom “Borfrieggrubel beg ©taatgbaughaltg 3um 
berrfchenben «Papiergelbumlauf, ©ic tatfäc£)iticfjan 
Bahlungen unb Borberungen beg ©taateg Werben 
alfo in  «Porfrieggrubel gcbudjt unb in ©oWjetgelb 
auggcsablt. «löenn fid) bie gbee burd>fübreu 
lägt, bann wäre alfo ein fefteg itoorbiuaten* 
fpftem in  bie ©elbwirtfd>aft «Ruglanbg eingeführt. 
«Ruf biefer ©runbtage Wäre nid)t nur bie «preig.= 
bcwegung fla r 3U überfehen, fonbern aueb̂  ber totaatg* 
baughalt befäme eine feftc innere ßouftrultion, auf 
ber fid) fo3ufagcn ein glcitcnbeg topftem beg «TOcrteg 
ber ©owjctrubel entwicfcln fönnte. — ©ie „ © e n t ?  
f d) e « a l l g e m e i n e  B c i t u n g “ (8. ©C3ember) 
gibt bag ©rgebnig befannt, bag bie «5Rittc «Roüem= 
ber gepflogenen

,23alutabefprecbungen ber ffanbinaoifeben 
0totenbaufen

gehabt haben. ‘SRan ging Oon ber ©rfenntnig aug, 
bag, eg aug praftifd>en, ©rüuben notwenbig fei, 
fämttid)e HBäbrungen wieber in ein fefteg SBcrhält» 
nig 3u ©olbe 311 fegen. Snbeg ift eg beute für 
fleinere ßänber unmöglich, m it einer folchen 2Rag= 
nähme aud)' nur ben fRnfang 3U madjen, ba ein 
foldper «Berfud) bie Kräfte eineg fleincn Panbeg über» 
fteigen unb ihm baburd) int gegebenen «Rtontent 
bie ©urebfübrung ber Srangaftion unmöglid) machen 
fönnte. ©er erfte © d iritt 3ur ‘JBicbcraufrichtung 
ber ©olbwäbrung fönnte nur oon ben «Bereinigten 
©taaten unb ©nglanb gemeinfam unternommen wer» 
ben. ©ie «Bemühungen, bie man bigher 3u r Heber» 
winbung ber wirtfd)aftliä)en ©d)Wicrigfciten oor» 
genommen hat, richteten fid) in ber iRegel auf eine 
allmähliche fjerabminberung beg «preignioeaug. ©ag 
'iH itte l ba3tt ift in  erfter Pinie bie © ig fon tpo litif 
ber Bentralbanf. «Rbcr alte ©rfahrungen scigen 
un3toeibeutig, bag bie gewöhnlichen «flegeln für 
«BJirfungen ber ©igfontoeränberungen feit Ä'riegg» 
beginn unb big heutigen Sageg in mehr ober min» 
bereut ©rabe aufgehoben waren, ©ag bigfontpoli» 
tifche «JRagregcln, obgleich fie ihre iBebcutung für 
bie «PreigentWidtung haben, unter ben herrfdhenben 
«Pcthältniffen gegenüber ber «Rufgabe, ben allge» 
meinen «Preigitanb 311 feftigen, ohnmächtig fein, 
muffen, fanit alg ficber betrachtet Werben, ©rft nach'» 
beut ber «¡Bert ber «Paluten einer Ülm3abl ßänber 
burd) «lOiebercrridjtung ber ©olbwäbrung gefeftigt 
unb bag für eine ungebinberte internationale Strebit» 
gewcii)rung erforberlicbe 93erfrauen 3Wi|d)en ben 
93ölfern wieberhergeffellt worben, fatttt bie ©iöfonfo= 
p o litif ihren gewohnten ©inflttg wieber erlangen. Sn
ber ,,«R h c t n i  f d> = iSO e ft f ä l i f d> e n 3 e i t u n g “ 
(3. ©e3ember) hefdhäftigt fid) ©pnbifug ©r. «Br i e f e »
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25erlitt m it her gtoage her Bumutbarfctt bcr ©t= 
füttung bei

«ahttaüerträgen.
©r »ertoeift auf § 242 « © « ., ber betagt, baß bcr 
3tt einer ßeiftung «erbtlichtete nießü: 311 teilten braüäjt, 
weit eg if)tn nid)t ßugemutet toerben fann, unter 
ben obtoattenben btmftänbcn ben «ertrag 311 er» 
fiitten. ©8 fommt in  alten biefen Jäiten auf ba2 
«erbättnig »on ßeiftung unb Oegenieiftung an. S>er= 
jenige, ber in  aug[änbifct)er «a lu ta  3U leiften 
oerpflicbtct ift, ift tooE>I in  ber £age, fid> bie aug= 
tänbifebe «Jäfmmg 3U befdjafren, eg ift if)m mög= 
lieb, ben «ertrag 3U erfüllen; aber bag ift ber 
fprtngenbe « u n ft, baff ibnt in £)inblicf auf bie 
bureb bie «erfehrgauffaffung m it «üdfficbit auf $reu 
unb ©tauben begrünbetc llnerfcbtoingticbfeit ber Sei» 
ftung, biefetbe nießt 3ugemutet toerben fann. «a§ 
«eiebggeriebt f>at augbrüd'Iicb betont, baßi ber ©runb= 
fab ber unbebingten «ertraggtreue nur bort außer 
acht getaffeu toerben barf, too bie sur «etoirfung; 
ber ßeiftung 31t ntacbenben «uftoenbungen fo er» 
beblicbe getoorben finb, baß: fie in  feinem ange» 
meffenen «erbättnig mehr 3«r gabtenmäßigen §öt)e 
ber auch noch' enttoerteten ©egenteiftung fteben. «e= 
3cicbnct man bie äußere o erträgliche J ijic ru n g  afg 
äußere «ertraggtreue unb ben ©runbfaß ber «id>t= 
3umutbarfcit ober Bumutbarfeit atg innere, fo toirb 
überall bort an bem unüerrücfbaren totanbbunft 
ber «ertraggtreue im Sjinblicf auf bie «erfeßrg» 
ficberbeit feftgcbattcu toerben muffen, too beibe «rten  
ber «ertraggtreue. fid) beden. 3 e mehr beibe fict> 
noncinanber entfernen, um fo ober toirb bem fdbuib= 
nerifeben «ertraggteil ber ©tntoanb ber «id>t3umut= 
barfeit gegeben fein. — 3 n ber „ «  0 f f i  f <b e n 
3 e i t u n g “ (15. Sesember) fcfjilbcrt « a u t  © t S = 
b e r g  bie Sionßentrationgüorgänge im

beutfeben «iüblenhaugetoerbe.
3He Si'ongentration toar hier befonberg fcfjtoicrig, 
tr:eit bie emgelnen Jirm en auf einer außerorbenfticb 
ftarfen gnbioibuatifientng ber «robuftion tote beg 
«bfaßeg aufgebaut finb, bie ihnen ihre ftarfe ©tet= 
tung im «ugtanb erft gefdjaffen bat- 3>ie ^ongentra» 
tion ift fcbließficb; and)' erft erfolgt, atg bie immer 
ftärfer faltenbc beutfebe «atuta eg immer fdjtoieriger 
machte, bie ©pegiaiität beg beutfeben <müf)ienbau= 
getoerbeg, bie « tüb len  m it attem Bubebör aufßu» 
ftetten, burebgubatteu. Sie fjotbinggefeilfcbaft beg 
«fübfenbaugetoerbeg, bie ,,« tiag “ befebränft fid) 
bigber nur -auf bie «ertoattung ber oon ihr über» 
nommenen «Etieupoften. ©3 muß; aber angenommen 
toerben, baß bie toirtfebafttiebe ©nttoiciiung unb bie 
©iufidgt ber fähigen Stoffe ber Bnbuftrie halb baßu 
führen toirb, toenigfteng bie «orteile einer faufmänni» 
fcbenStonßentration fidf) nußbar 31t machen, toemt man 
auch fetbftüerftänblicb- infolge bcr befonberen «er» 
bättniffe beg ©etoerbeg auf eine ftraffe, tecßnifche 
Bufammcnfaffung oersiebten toirb. ©inc fotebe tauf» 
männifebe ©inbeitiidjfcit toürbc ber Bnbuftric 3toeifcl= 
log ben Stampf erleichtern, ben fie in ber 3 eit ber 
fittfenben «atuta auf bem «M tm arfte  3U führen 
haben bürfte.

Umschau.
Während die

n - r .  Allgemeiner Bankverein. pfälzische Bank
in  ihrer Notlage Unterstützung gefunden hat — über 
die „Uneigennützigkeit“ , die die Deutsche Bank dabei 
zeigte, sei hier nicht gesprochen —, fand der Allge- 
meine Bankverein A.--G. in  Düsseldorf keine Helfer. 
Daß er sie unter den Großbanken nicht fand, ist 
nicht verwunderlich, da er sich von vornherein durch 
den N ichteintritt in  die Bankenvereinigung in eine 
gewisse Gegnerschaft zu ihnen gesetzt hatte. Daß sich 
aber auch in den Kreisen, die die Gründung des 
Bankvereins propagiert hatten, niemand zur H ilfe 
leistung bereit fand, ist an und für sich erstaunlich 
und man muß erst die einzelnen Vorgänge sorgfältig 
nachprüfen, um einen E inblick in  die Gründe zu 
bekommen, die den Zusammenbruch des Instituts 
endgültig herbeigeführt haben. Alles, was der Her
ausgeber des „P lu tus" in diesem Heft über die 
Kontrollnotwendigkeiten sagt, tr ifft in erhöhtem 
Maße auch den Allgemeinen Bankverein. Seine 
doch erst seit kurzem aufgebaute Organisation li t t  an 
vielen Mängeln. Schwierigkeiten bereitete die Frage 
nach gut eingearbeiteten zuverlässigen Bankbeamten. 
Noch größere Schwierigkeiten zeigten sich indes in 
der Verwaltung selbst. Ist doch die „Moesle“ -Bank 
eine Gründung, die neben anderen bestimmten nicht
geschäftlichen Zwecken dienen sollte. Einmal beab
sichtigte man die besonders intensive Pflege des 
Mittelstandsgeschäfts, man suchte neue Formen des 
landwirtschaftlichen und städtischen Realkredits zu 
finden, und außerdem verfolgte man in ihren Einzel
heiten nicht bekannte klerikale Zwecke. Daß sich 
über diese verschiedenen Absichten zwischen den Vor
standsmitgliedern, die noch dazu aus verschiedenen 
Sphären hervorgegangen waren — Staatssekretär 
M oesle  aus dem Reichsfinanzministerium stand den 
katholischen Kreisen sehr nahe; Dr. F r i e d r i c h s  
war Direktor der Landesbank der Rheinprovinz, also 
eines öffentlichen Institutes, das nach andern Grund
sätzen arbeiten mußte, (früher war er auch F ilia l- 
vorsteher der Dresdner Bank); Direktor E r ic h  Deku, 
der* Privatbankier und Inhaber des selbstständig be
stehen bleibenden Bankgeschäftes Wilhelm Zimmer
mann, war der einzige wirkliche Bankmann in der „ 
Leitung — gelegentliche Differenzen entwickelten, 
die sich auch in der Geschäftsführung bemerkbar 
machen mußten, ist leicht verständlich. Es ist 
eben unmöglich, eine Bank nach rein privatwirtschaft
lichen Grundsätzen aufzuziehen, sie aber in ihrer 
Arbeitsweise durch nicht - geschäüliche Zweck 
setzungen zu behindern. W ir erleben das merk
würdige Schauspiel, daß, als der Zusammenbruch des 
Institutes w irklich erfolgte, kein einziges der ursprüng
lichen Vorstandsmitglieder mehr in der Leitung war. 
W ir sehen ferner, daß man es fertiggebracht hat, die 
Berliner Niederlassung der Bank, die allerdings erst 
nach dem — nicht zustande gekommenen — Zu 
sammenschluß m it der Kolonialbank A.-G. richtig 
ausgebaut werden sollte, mehr oder weniger heimlich
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verschwinden zu lassen. Bestehen geblieben ist nur 
noch als einziges die aus dem Löninger Bankverein 
hervorgegangene Düsseldorfer Niederlassung. Über 
diese Einzelvorgänge ist ebensowenig Klarheit zu 
gewinnen wie über das erwähnte Ausscheiden des 
Vorstandes — .von dem man nicht weiß, wie weit 
es endgiltig ist, d. 'h. ob die betr. Eintragungen ge* 
löscht sind. Der Rücktritt des Staatssekretärs Moesle 
scheint den Schlüssel zur Erklärung zu liefern. Er 
hatte, schon als er die Gründung betrieb, m it den im 
Aufsichtsrat vertretenen katholischen Kreisen in be
sonders enger Verbindung gestanden. Sein Aus
scheiden kann nur als ein Zeichen der Verärgerung 
dieser Kreise angesprochen werden, einer Verärge
rung, die um so gefährlicher werden kann, als der 
Aufsichtsrat die einzige Stelle ist, die bei der Deckung 
der Verluste, die man jetzt auf über 150 M ill. M. bei 
100 M ill. M. Aktienkapital schätzt, m itwirken kann. 
Die Angabe, daß der Bank ein Aktienkapital von 
100 M ill. M. zur Verfügung steht, erweist sich aber 
ferner als ebenso unzuverlässig wie ein großer Teil 
der sonstigen Buchungen, da davon nur 60 M ill. id. 
eingezahlt sind, während 40 M ill. M. lediglich zum 
Austausch gegen Kolonialbankaktien, die sich im 
Besitze Herrn v. Körners befanden, dienen sollten, 
sich aber jetzt schon lange wieder in  den Händen 
des Allg. Bankvereins befinden. Als die erste Nach
richt über die Devisenverluste eintraf, wurde 
gleichzeitig mitgeteilt, der Aufsichtsrat sei für die 
Verluste vollständig eingetreten, so daß Schwierig
keiten nicht bestünden. Ganz so glatt ist die A n
gelegenheit aber doch nicht abzuwickeln gewesen. 
Und der Aufsichtsrat versucht nachträglich seine 
Unterstützung zurückzuziehen. Jetzt ist, nachdem 
ein Konkursantrag glücklich abgewendet wurde, 
Geschäftsaufsicht über die Bank verhängt. Dieser 
Gerichtsbeschluss zeugt von großem wirtschaftlichen 
Verständnis. E in Konkurs hätte -zu schweren 
Schädigungen aller Interessenten führen können. 
Die Geschäftsaufsicht wird eine allmähliche Ab
wickelung gestatten. Dieser Gesichtspunkt scheint 
es durchaus zu rechtfertigen, zu einem rechtlichen 
M ittel zu greifen, das eigentlich an die Bedingung 
der Kriegsfolge geknüpft ist.

Weit länger als andere deutsche Un- 
s. rupp. ternehmungen hat die Fried. Krupp 

A.-G. in Essen dazu gebraucht, um zu einer Um
stellung von der Kriegs- auf die Friedensarbeit zu 
kommen. Bei der Ausschließlichkeit, m it der sich 
das größte deutsche industrielle Einzelunternehmen 
m it der Herstellung von Kriegsgerät beschäftigt hat, 
wird es verständlich, daß dieser Prozeß beinahe drei 
Jahre zäher eindringlicher Arbeit beansprucht hat. 
Erst im  Laufe des 3. Geschäftsjahres nach Kriegsende 
ist das Programm durchgeführt, und es hat den An
schein, als ob das Krupp-Direktorium sich nicht scheut, 
die logsichen Konsequenzen aus dieser Tatsache zu 
ziehen. Die Geschäftspolitik im  abgelaufenen Ge
schäftsjahr, dessen Ergebnisse, wie üblich, erst nach 
der Generalversammlung bekanntgegeben werden,

ist wesentlich andere Wege gegangen, als man sie 
von früher her gewohnt war, und läßt eine grund
sätzliche Neuorientierung erkennen.

Bei dem  F am iliencharakte r der F ried . K ru p p  A .-G . 
is t es v o n  geringerer B edeutung als b e i e inem  anderen 

U nternehm en, in  w e lcher H ö he  G ew innausschü ttun
gen andie A k tio n ä re  erfolgen- M an w ird  es deshalb auch 
w o h l n u r als eine Ä uß e rlichke it zu betrachten brauchen, 
daß das System  der D iv id e n d e n lo s ig ke it der dre i 
vorangegangenen Jahre aufgegeben w orden  is t und 
diesm al 6 %  (bzw. 4%  fü r  die V orzugsaktien) D iv i
dende zur A usschü ttung  gelangen. D ie  je tz ige W ieder
aufnahm e der G ew innausschü ttung  s o ll w o h l an
deuten, daß die E in s te llu n g  auf den Friedensbedarf 
sich als durchaus lu k ra t iv  bew ährt hat, was üb rigens  
durch die B ilanzz iffe rn  bestä tig t w ird . D ie  B ru tto 
einnahm en s ind  m it  256 M ill.  M . um  beinahe 100M ill.  M. 
(i. V . 159 M ill.  M .) angewachsen. D ie  Gesamtausgaben 
haben s id i vo n  94 auf 174 M ill.  M . erhöht, so daß 
einschließlich V o rtra g  e in  R e ingew inn  von  98 M ill.  M . 
gegen 80 i. V . ve rb le ib t. D ie  D iv idendenzah lung  
n im m t 14,5 M ill.  M . in  Anspruch. E in  B etrag von  
44 M ill.  M . w ird  dazu benutzt, um  S tam m aktien  in  
H öhe v o n  40 M ill.  M . zurückzukaufen. H ie r h ö rt 
m an p lö tz lich  zum  ersten M ale, daß die D ire k tio n  
zum  Zwecke der Bezahlung des Reichsnotopfers 
einen A k tien po s te n  in  das A us land  und  zwar nad i 
H o lla n d  ve rka u ft hat. M an kann  aus der B e re it
s te llun g  v o n  M it te ln  zum  Rückkauf schließen, daß 
auch die üb rigen  Voraussetzungen h ierzu gegeben 
sind, d. h. daß die  F a m ilie  K ru p p  be i dem  
A k tie n ve rka u f vo rs ich tig  genug gewesen ist, s id i 
eine O p tio n  auf den Rückerwerb zu sichern, und  
daß dadurch die S icherung des Fam iliencharakters 
fü r das U nte rnehm en g le ich fa lls  gegeben ist.

E in e  gewisse Durchbrechung dieses P rinz ips  
k o m m t v ie lm e h r in  e iner anderen M aßnahm e zum  
Ausdruck, d ie  schon lange gep lant gewesen ist, aber 
je tz t erst zur D urch füh rung  gelangt, nachdem die be
droh lichen S turm jahre  als überw unden ge lten  können. 
D er G e d a n k e  d e r  W e r k g e m e i n s c h a f t ,  
der be i K ru p p  schon stets sehr in te n s iv  ve rtre ten  
und  durch die besonders gearteten W o h lfa h rtse in 
rich tungen in  die Tat um gesetzt w orden war, so ll 
durch die E i n f ü h r u n g  v o n  A r b e i t e r 
a k t i e n  einen neuen m äch tigen  A n tr ie b  erhalten. 
V o n  einer K ap ita lse rhöhung  b is  zu 250 M ill.  M . 
(deren G enehm igung einen na türlichen V organg 
angesichts des F riedenskap ita ls  da rste llt) s o ll ein 
noch n ich t bestim m te r T e il den W erksangehörigen 
zu dem  b illig e n  K urse v o n  110%  zum  Bezüge an- 
geboten werden. Das Recht zum  Bezüge b e g in n t m it 
dem 5. Jahre der W erkszugehörigke it. W eitere  E in ze l
he iten über diese N eue in rich tung  s ind  noch nicht be
k a n n t; es scheint aber, als ob das K ru p p -D ire k to r iu m  
der A rbe ite rschaft n ich t n u r eine zeitgemäße Be-
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ruhigungspille reichen w ill, sondern versucht, m it 
dieser Maßnahme die Bestrebungen zu fördern, die 
darauf hinzielen, das Verhältnis des Arbeiters zu 
den Produktionsmitteln zu bessern Dafür spricht 
vor allem, daß man sich nicht begnügt hat, den Werks
angehörigen die Aktien in  die Hand zu drücken, 
sondern daß für eine geeignete Zusammenfassung 
und Vertretung der Arbeiteraktionäre gesorgt ist. Zu 
diesem Zweck ist die Bildung eines Vereins „Kiupp- 
sche Treuhand“ vorgesehen, der die Verwaltung der 
Aktien und Verteilung der Gewinne übernimmt. Vor 
allem w ird aber ein Vorstandsmitglied dieses Vereins 
in  den Aufsichtsrat delegiert, um hier die Interessen 
der Klein--Aktionäre zu vertreten. Durch diese Zu- 
sammenfassung in der Treuhandgesellschaft wirc 
gleichzeitig vermieden, daß die Arbeitnehmer lediglich 
aus spekulativen Zwecken die Aktien erwerben. 
Wer diesen Kruppschen Versuch als ein Mittel, den 
Gedanken der Werkgemeinschaft zu verstärken, an
erkennt, wird auf der anderen Seite vor einer Uber- 
schäßung der W irkung und vor allem der Betraditung 
als A llheilm itte l warnen müssen. Die Einführung der 
Arbeiter=Aktie bei Krupp, die auf die allgemeine 
Stimmung Rücksicht nimmt, ist aber vor allem eine 
folgerichtige Weiterführung der bisher schon be
triebenen Sozialpolitik. Das Vermögen der Stiftungen 
für Wohlfahrtszwecke belief sich (am 30.6.) auf 105 M ill. 
Mark; ihre Guthaben bei der Firma betrugen 75 M ill. 
Mark. Die Vermehrung um 13 M ill. M. gegenüber dem 
Vorjahr wird darauf zurückgeführt, daß es schwer war, 
gut verzinsliche und gleichzeitig den Vorschriften ge
nügende Anlagewerte zu finden. Außerdem haben 
die Werksangehörigen bei der Firma Guthaben in 
Höhe von 46 M ill. M  , bei den Spareinrichtungen von 
28 M ill. M. Alle diese Beträge werden, oder können 
wenigstens in die neue Aktiengattung umgewandelt 
werden; d. h. also, daß V e rp f lic h tu n g e n  in  e igene 
M it te l  ü b e rg e fü h r t werd en. Die Kruppverwaltung 
verbindet also m it der Schaffung der Vorzugsaktien 
für die Arbeiter einen Nutzen für das Unternehmen, 
der bei den grundsätzlichen Erwägungen kaum aus
schlaggebend gewesen sein dürfte — ein Grund mehr, 
abzuwarten, welche Erfahrungen man m it der Ver
wirklichung einer Kapitalbeteiligung der Arbeiter m 
diesem Sonderfall machen wird.

Die Entwicklung im laufenden Geschäftsjahr zeigt 
noch deutlicher, daß die Kruppschen Traditionen sich 
unter den veränderten Verhältnissen nicht vo ll auf- 
rechterhalten ließen. Die Kruppsche Beteiligung 
an der Sanierung von Rheinmetall, die im Geschäfts
bericht noch nicht erwähnt ist, weil sie in  die Ge
schäftsperiode 1921/1922 fällt, dürfte einen entschei
denden Wendepunkt für das Unternehmen bedeuten. 
Die Monopolstellung, die Krupp vor dem Kriege in 
gewisser Beziehung innerhalb der deutschen Wirtschaft 
einnahm, wurde auch in den Jahren 1914 18 trotz der 
Umstellung der gesamten Wirtschaft auf die Kriegsfabri
kation nicht erschüttert und selbst in  der Periode 
der inneren Wandlung in der letzten Zeit verharrte 
dasUnternehmen in seiner Exklusivität. Erst die Rhein
metall-Sanierung m it der daraus folgenden Verbindung 
m it der A. E. G. und den Linke-Hofmann-Werken 
war der erste Schritt in der Richtung der neuerdings 
üblichen industriellen Konzentration.

Börse und Geldmarkt
Die V e r t r a u e n s k r i s e ,  die im Anschluß an 

die Zusammenbrüche der P f ä l z i s c h e n  B a n k  
und des A l l g e m e i n e n  B a n k v e r e i n s  in Düs
seldorf eine Zeitlang die Bank- und Börsenwelt be
herrschte und die insbesondere in Süddeutschland 
ziemlich scharfe Formen angenommen hatte, scheint 
für den Augenblick überwunden oder doch zum 
mindesten stark gemildert zu sein. Man darf dabei 
allerdings nicht verkennen, daß es in  einigen Fällen 
des Eingreifens von H i l f s k o n s o r t i e n  bedurfte, 
um weitere Schwierigkeiten von Bankfirmen zu ver
hüten. Diese Hilfsaktionen haben auch dazu bei
getragen, an der Effektenbörse den Stoß auffangen 
zu lassen, so daß die ins Stürzen gekommenen Kurse 
am Ende der zweiten Dezemberwoche nur vereinzelt 
unter das Niveau des kritischen Donnerstags gesunken 
sind. Dabei bleibt natürlich die Börsenlage auch 
heute noch im wesentlichen abhängig von der Ge-

Plutus-Merktafel.
Man notiere auf seinem Kalender vor: 1

Donnerstag,
22. Dezember

Ironage-Bericht. — Bankausweise Lon
don. Paris. — G.-V.: Commerzbank 
Lübeck, Essener Creditanstalt, Pongs 
Spinnereien, Hoistenbrauerei, Königs
brauerei, Duisburg-Ruhrort, Gebr. Stell
werk, Gladbacher Textilwerke Schnei
ders & Irmen, Magdeburger Bergwerks- 
A.-G., Corona - Fahrradwerke, Julius 
Berger Tiefbau, J. Mehlich A.-G. — 
Schluß des Bezugsrechts Schlesische 
A.-G. für Portland- Cement Groschowitz, 
Bezugsrechts A.-G. Seidel & Naumann, 
Bezugsrechts Plauener Bank, Bezugs
rechts Westfälische Eisen- & Draht
werke, Bezugsrechts Commerzbank- 
Privatbank.

F re itag ,
23. Dezember j

6r.-V.: Helios Elektnzitäts-A.-G. in Liq., 
Ver. Portland-Cement- und Kalkwerke 
Schimischow, L. A. Riedinger Ma
schinen- und Bronzewarepfabrik, Krom- 
schiöder A.-G , Deutsche Wollwaren- 
Manufaktur. — Schluß des Bezugsrechts 
Carl Lindström A.-G., Bezugsrechts 
Ver. Portland-Cement-Kalkwerke Schi
mischow - Silesia, Bezugsrechts Ver- 
wohler Portland-Cement-Fabrik, Hes
sischer Bankverein Cassel.

Sonnabend,
24. Dezember

Bankausweise New York. — Schluß des 
Bezugsrechts Stahlwerk Becker, Bezugs
rechts Gladbacher Wollindustrie vorm. 
Josten, Bezugsrechts Aktienbrauerei 
Herzig, Bezugsrechts Malmedie & Co. 
Maschinenfabrik, Bezugsrechts Vogt
ländische Maschinenfabrik.

M ontag,
26. Dezember

Weihnachtsfest.

Dienstag,
27. Dezember

1) D ie M erkta fe l g ib t dem W ertpap ie rbes itze r Uber alle fü r  ihn  
w ich tigen  E re ign isse der kom m enden Woche Aufschluss, u. a. über 
Generalversam m lungen, A b la u f von Bezugsrechten, M arkttage, 
L iqu ida tions tage  und  Losziehungen. Fe rner finden d ie  In teressenten 
d a rin  alles verzeichnet, w o ra u f sie au den betre ffenden la g e n  in  
den Zeitungen achten müssen. In  K u rs iv -S c h r ifo  s ind  d ie jen igen  
E re ign isse gesetzt, d ie sich au f den Tag genau n ich t bestim m en 
lassen.
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M ittw o c h ,
28. Dezember

HeichsbaiMauswein. — er.- V.. Peipers A.-G. 
f. Walzenguß, Gehe & Co., Exelsior 
Fahrradwerke, Westdeutsche Jutespin
nerei, Brown Boveri & Cie Mannheim. 
— Schluß des Bezugsrechts Leipziger 
Gummiwarenfabrik A -G., Bezugsrechts 
Allgemeine Gas u. Elektrizität-Ges. 
Bremen, Bezugsrechts Ogpelner Eort- 
land-Cementfabrik, Bezugsrechts Nord
deutsche Gummi- u. Outtaperchawaren- 
fabrik, Bezugsrechts Sondermann & Stier 
A.-G., Bezugsrechts Charlottenburger 
Wasserwerke, Bezugsrechts Bank f. 
Brau-Industrie.

Donnerstag,
29. Dezember

Ironage-Bericht. — Bankausweise London, 
Paris. — Q.-V.: Oldenburgische Lan
desbank, Mecklenburgische Friedrich 
Wilhelm-Eisenbahn, Zuckerfabrik Glau
zig, Elektrische Licht- u. Kraft-A.-G., 
Württembergische Vereinsbank. — 
Schluß des Bezugsrechts Ver. Smyrna- 
Teppich-Fabriken, Bezugsrechts Verein 
für Zellstoffabriken, Bezugsrechts Lech 
Elektrizitätswerke, Bezugsrechts Geraer 
Jutespinnerei, Bezugsrechts Deutsche 
Eisenbahn-Betriebs-Ges., Bezugsrecht 
Ernemannwerke, Bezugsrechts Mühlen- 
bau-Anstalt Seck.

F re ita g ,
30. Dezember

G.-K. H. Brüninghaus Söhne, J. D. Riedel 
A.-G., Riehm Schrauben- u. Muttern- 
fabrik, Deutsche Eisenbahn A.-G. Frank
furt, Ver. Eschebachsche Werke, Han
noversche Eisengießerei u. Maschinen
fabrik, Hüttenwerk Kayser, Metallwerke 
Aders. — Schluß des Bezugsrechts 
R. Frister A,-G., Bezugsrechts Kabel
werk Rheydt.

Sonnabend,
31. Dezember

Q.-V.: Hoefel Brauerei. — Schluß des 
Bezugsrechts Dynamitfabrik Nobel.

M ontag,
2. Januar Deutscher Metallhandel A.-G.

Dienstag,
3. Januar

Q.- V. '■ Schwabenbräu Düsseldorf, Kali
werke Aschersleben, Pöge Elektrizitäts 
A.-G., Maschinenfabrik Luther

M ittw o c h ,
4. Januar

| Reichsbankamweis. — Q.-V.: Schom- 
burg & Söhne, Bismarckhütte, Ton
warenfabrik Schwandorf, Schlegel- 
Scharpenseel-Brauerei.

V erlosungen:
22. Dezember:  26/10% Credit foncier 
250 und 500 Fr. (1892, 1895, 1906, 
1912), 25.Dezember: 2% Stadt Paris 
(I. Metro) 500 Fr. (1899), 27. Dezem
ber :  Ung. Hyp.-Bahk Kr. 100 (1906), 
31. Dezember:  Bevilacqua la Masa 
Lire 10 (1866/88), San Marino Lire 25 
(1908), Braunschweiger 20 Tlr. (1868).

staltung des Devisenmarktes. Dieser aber wiederum 
wird entscheidend nur von den internationalen po
litischen Verhandlungen abhängen, die sich an das 
Reparationsproblem knüpfen.

Die Erklärung der deutschen Regierung, für die 
Zahlungen am 15. Januar und 15. Februar die volle 
Deckung nicht aufbringen zu können, hat zunächst 
keine starke Beunruhigung hervorgerufen, weil man 
in dieser Erklärung nur den Auftakt zu den Be« 
sprechungen sieht, an deren Ausgang sich die Hoff
nungen auf eine Revision des Reparationsplanes 
stützen. Diese ruhige Aufnahme der deutschen Er
klärung, die noch vor einigen Monaten wahrschein

lich Sturm und Valutasturz hervorgerufen hätte, darf 
als ein erfreuliches Symptom gewertet werden für 
die Erkenntnis von der Notwendigkeit, das Repara
tionsproblem neu aufzurollen. Wenn die Tendenz 
zur Besserung des Markkurses auch im Augenblick 
der vollkommenen Unklarheit nicht fortgeschritten 
ist, so ist es doch schon wertvoll, daß bisher ein 
Rückschlag in der entgegengesetzten Richtung aus
geblieben ist. Irgendwelche Sicherheit in der Rich
tung, daß ein solcher Rückschlag uns im weiteren 
Verlauf der Diskussionen erspart bleiben wird, be
steht allerdings nicht. Denn man muß sich immer 
vor Augen halten, daß die Besserung des Mark
kurses bisher nicht auf einer bereits eingetretenen 
Besserung der deutschen Zahlungsbilanz beruht — 
die Zahlungsbilanz steht im  Gegenteil so schlecht 
wie jemals —, sondern nur auf der E r w a r t u n g ,  
daß einerseits durch einen Aufschub für unsere 
Zahlungsverpflichtungen und anderseits durch die 
Bedingungen der inneren Finanzordnung, die an 
diesen Aufschub geknüpft werden dürften, die Vor
bedingungen für eine Gesundung der deutschen 
Währung geschaffen werden können. Die Börsen 
der Welt fragen dabei nicht danach, ob diese Be
dingungen, indem sie Deutschland ein Stück seiner 
wirtschaftlichen und finanziellen S e l b s t ä n d i g 
k e i t  rauben, für Deutschland unter nationalen und 
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten erträglich sein 
werden, sondern sie fragen nur danach, welche 
Wirkungen sie auf die deutsche Währung ausüben 
können, sei es auch unter der Herrschaft einer Dette 
Publique. Daß es politisch für Deutschland darauf 
ankommt, seine Selbständigkeit m it allen Mitteln, 
d. h. vor allen Dingen durch eigene Aktiv itä t in  der 
Steuerpolitik, zu verteidigen, ist eine Selbst
verständlichkeit, die an dieser Stelle nicht zu erörtern 
ist. Wenn aber w irklich die Hoffnung sich erfüllt, 
daß dak Ergebnis der gegenwärtigen Diskussionen die 
ersten Schritte auf dem Wege zu einer Gesundung 
der Währung sein werden, so kommt es. rein w irt
schaftlich, für die deutsche Finanzpolitik darauf an, 
den A b b a u  d e s  I n f l a t i o n s p r o z e s s e s ,  auf 
den sich unsere Wirtschaft in  den letzten Jahren ein
gestellt hat, a l l m ä h l i c h  zu vollziehen. Dieser 
Abbau w ird auf jeden Fall m it Krisenerscheinungen 
verbunden sein. Aber diese Krisenerscheinungen 
würden einen gefährlichen, die Widerstandskraft des 
Wirtschaftskörpers untergrabendenUmfang annehmen 
müssen, wenn es nicht gelingt, stufenweise 
systematisch die Geld- und Kreditinflation abzubauen, 

‘ sondern wenn sie nach fremdem Diktat in  grossen 
Sprüngen beseitigt werden sollte.

Neben der Lage des Devisenmarktes spielt 
bei der augenblicklichen Müdigkeit und Zurück
haltung an der Effektenbörse sicherlich auch der 
bevorstehende J a h r e s w e c h s e l  eine Rolle. Man 
hat, zum Teil auch aus steuerlichen Erwägungen, 
vielfach das Interesse an Realisationen vor dem Ende 
Dezember und man hat vor allen Dingen auch das 
Interesse daran, das Kursniveau zu diesem Termin 
niedrig zu halten, selbst dort, wo man den heutigen 
Stand bereits als b illig  zu betrachten geneigt ist. 
Durch einen tiefen Stand der Dezemberkurse macht 
man den Steuerfiskus zum stillen (Teilhaber an den 
Verlusten der fehlgeschlagenen Spekulationen.

J u s t u s .

Verantwortlich für den redaktionellen T e il: F r i t z  N e isse r-B e rlin



Anzeigen des Plutus.

Bayerische Hypotheken- und jjecliselbank.
In  der außerordentlichen Generalversammlung 

unserer Aktionäre vom 19. Dezember 1921 wurde F o l
gendes beschlossen:

1. Das Stammaktienkapital ist um 86 000 000 M., d. i. 
von 114 M ill. M. auf 200 M ill. M., zu erhöhen, 
durch Ausgabe von 86 000 Stüdik auf Namen lau
tender Stammakten zu je 1000 M., grundsätzlich 
m it den bisherigen Markstammaktien gleichberech- 
tig t, höchstens sich unter Umständen durch einen 
geringeren Anteil am Gewinne des Jahres 1J~_ 
von ihnen unterscheidend.

2. Die neuen Stammaktien werden unter Ausscmuli 
~ des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre von

einem Konsortium übernommen; den^bisherigen 
Sta.mmaktionären sind jedoch oi 000 000 M. neue 
Stammaktien im Aufträge dieses Konsortiums durch 
die Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank 
zum Uebernahmekurse m der Weise zum Bezüge an
zubieten, daß auf je zwei alte Aktien a 1000 M. 
eine neue, oder auf je sieben alte Aktien a oOü ti. 
drei neue Aktien a 1000 M. entfallen.

3. Diese Erhöhung des Grundkapitals soll binnen 
Jahresfrist durchgeführt werden. Innerhalb dieser 
Fris t den Zeitpunkt der Durchführung zu bestimmen, 
bleibt der Direktion, zusammen m it dem Autsichts- 
rate, überlassen.

4 D irektion und Aufsichtsrat werden zusammen er
mächtigt, die näheren Bestimmungen über den 
Emissionstermin, den Emissionskurs, die E in
zahlungsfrist, den Beginn der Dividendenberecb-' 
tmung der neuen Aktien, über die .Vereinbarung m it 
dein "Konsortium und die. sonstigen Modalitäten 
der Grundkapitalserhöhung, zu treffen, und beauf
tragt, fü r die notwendige öffentliche Bekannt
machung zu sorgen.

Dem Konsortium is t der den Stammaktionaien 
anzubietende Teil der neuen Stammaktien nicht 
unter 250 o/0, der übrige Teil der Stammaktien 
nicht unter 100 o/0 zur freihändigen Begebung zu 
überlassen, und zwar m it der Verpflichtung, cue 
sämtlichen Unkosten der Emission der neuen Aktien 
einschließlich der Börseneinführung zu bestreiten 
und am verbleibenden Gewinne die Bayrische 
Hypotheken- und Wechsel-Bank nach Maßgabe der 
m it ih r zu treffenden Vereinbarung zu beteiligen. 

Die Uebernahme der neuen Stammaktien durch das 
Konsortium is t erfolgt. Der Beschluß - über die E r
höhung und die erfolgte Erhöhung des Grundkapitals) 
is t bereits in  das Handelsregister eingetragen.

lu f  Grund der obigen Beschlüsse laden w ir hierm it 
im Aufträge des Uebernalnnekonsortiums die Stamm
aktionäre "ein, ih r Bezugsrecht auf die den Stamm
aktionären anzubietenden 57 000 000 M. Stammaktien 
unter folgenden Bedingungen auszuüben:

I. Die Ausübung des Bezugsrechtes muß erfolgen 
in  der Zeit

vom 22. Dezember 1921 bis einschließlich 
12. Januar 1922 während der üblichen Schalterstunden 

in  München in  unserem Bankgebäude (Zimmer 62) 
an der Theatinerstraße 11,

in  Augsburg bei der Bayerischen Disconto- und 
Wechsel-Bank und bei der Bayerischen Noten
bank-Filiale, . , n

in  Berlin bei der Direction der Disconto-Gesell- 
schaft und bei Hardy & Co. G. in. b. H., 

in  F rankfurt a. M. bei der Direction der Disoonto- 
Gesellschaft,

in  Hof bei dem Bankhause Karl Schmidt, 
in  Landshut bei unserer eigenen Filiale, 
in  Nürnberg bei der Bayerischen Disconto- und 

Wechsel-Bank, bei der Bayerischen Notenbank- 
F ilia le  und bei dem Bankhause Anton Kolm.

Bekanntmachung. V
M it dem 12. Januar 1922 IJ isch t dieses Bezpgsrecht; 

später einlaufenäe Anmeldungen können nicht mehr 
berücksichtigt werden,

11. Auf einer alten Stammaktie zu 1000 M. ruh t >
ein Bezugsrecht in  Höhe von sieben Vierzehnteln, auf 
einer alten Stammaktie zu 500 fl. ein solches von 
sechs Vierzehnteln. , J

I I I .  Zur Ausübung des Bezugsrechts is t derjenige , 
befuo-t, welcher die Aktie vorzeigt und sein Besitzrecht 
aus "dem Inha lt derselben nachweist. Die Bank ist 
berechtigt, aber nicht verpflichtet, das Besitzrecht des J 
Vorzeigers zu prüfen.

IV. Die Aktien sind ohne Kuponsbogen mit einer
unterschriebenen Zeichnungserklärung, zu welcher 
Formblätter zur Verfügung stehen, einzureichen. Die 
Aktien werden nach Abstempelung über Ausübung des 
Bezugsrechtes sofort zurückgegeben.

Die Zeichnungserklärung muß Zahl und Nummern 
der eingcreichten Aktien, evtl. Bezugsreclit-c leine, 
arithmetisch geordnet enthalten.

Falls dje Umschreibung der neuen Aktien, welche 
auf den Namen des Bankhauses Merck, l in k  & Go. ■ 
ausgestellt und von diesem m it Blankozession »ver- 
sehen sind, gewünscht wird, is t der Name, aut weichen 
die neuen Aktien umgeschrieben werden sollen, nebst 
Stand und Wohnort anzugeben.

V. Der Kurs, zu welchem die neuen Aktien von den , 
Aktionären bezogen werden können, beträgt

250 °/0
Die neuen Stammaktien nehmen am Gesamterträgnis • 
der Bank pro 1922 voll teil.

Der ausmachende Betrag fü r die neuen Stammaktien 
is t pro Stück miit 2500 M. sogleich voll einzuzahlen, 
worauf der Einreicher die neuen Aktien oder eine l>e- 
scheinigun0* über die anzusprechenden neuen Aktien 
erhält, gegen deren spätere Rückgabe die neuen 
Stammaktien nach Ausfertigung ausgefolgt werden. Bei 
Zahlungen, W ert vor dem 1. Januar 1922, werden den 
Zeichnern aus dem ausmachenden Betrag 4«/0 Zinsen 
bis 31. Dezember 1921 durch Abzug vergütet; bei Zah
lungen, Wert nach dem 31. Dezember 1921, sind aus 
dem ausmachenden Betrag 5<>/o Zinsen ab 1. Januai 
1922 durch Zuschlag an die Bank zu vergüten.

VI. Bei Einreichung von Aktien, welche zusammen, 
kein Recht auf eine oder mehrere neue Aktien m 
sich schließen, werden den Aktionären fü r den ver
bleibenden Teilbetrag Bezugsrechtscheine ausgehandigt, 
ebenso erhalten diejenigen Aktionäre, welche die' neuen 
Aktien nicht beziehen wollen,- Bezugsrecht scheine.

Auch in  diesem Falle is t das Besitzrecht aus dem 
Inha lt der Aktie nachzuweisen (wobei die Bank be
rechtigt, aber nicht verpflichtet ist, das Besitzrecht 
des Vorzeigers der Aktie zu prü fen); solche Aktien smct 
m it einem Verzeichnis, welches Aktienzahl nn 
-nummern sowie den Namen des Einreichers gnthäl 
und zu welchem Formblätter zur Verfügung stehen, 
einzureichen.

V II. Die Einreicher von vierzehn Vierzehnteln Be
zugsrechten oder eines vielfachen hiervon, sowie die- 
jenigen Einreicher, welche neben Aktien Bezugsrech 
scheine zur Ergänzung der erforderlichen Bezugsrech - 
anzahl besitzen, erhalten nach erfolgter Einzahlung 
die entfallenden neuen Stammaktien oder eine Bescheini
gung über die anzusprechenden neuen Stammaktien-

Die Bezugsrechtscheine sind m it Ablauf des
12. Januar 1922 ungültig und wertlos.

München, 20. Dezember 1921.

Bäuerische Hypothesen- und Wechsel-Banh.


