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Die Genuefer Wiederaufbaukonferens iff beend et Jwar nidt offiziell;
auf Wunjdy vorn Llopd George, der gern das offene CEingeftindnis eined
Feblidhlogs feiner .Konferenzpldne vermeiden midhfe, gilt fie nur ald jo -
lange verfagt, big bdie einguberufende Haager Sadverftindigenkommiifion
die Pritfung der ruffijhen Vorjdldge erledigt hat; aber die Bejeichnung
bes Fallenlafiens der Konfereny ald blofe Verhandlungsunterbrechung iff
lebiglich eine duferlidhe Formfadhe, Wenn nady dem ald Ende der Ferien-
paufe feftgefelten 26, September die Konjervens fat{dichlich im Haag wieder
sujammentreten follte, wird bdie Fortiebung der Genuefer Parade nidht
unfer dem in den Unfprachen der Delegierfen fo viel geriihmfen blanen
SHimmel Genunas ffaftfinden, die politifdhe Lage wird cine wefentlich andere
fein al8 jegt, ebenfo der Verhandlungsffoff, und jdhlieflidh witd dann wahr-
jbeinlich auf Betreiben Englands aud) nody ein neuer Lellnehmer bingu-
gekommen fein: Onkel Sam. Wag man deshald jmmerbin aus gerijfen
Riickfidten auf politijde Preftigebediirnifje die geplante neue Haaget Kon-
feven3 als Gortjefung dev Genueler begeichnen — in Wirklichkheit wird fie
sweifellog ein neued Spiel mit verdnderfer RollenbefeBung fein.

Denkt man heufe juritch an mande dem Beginn der beendefen Konfereny
in ber deut{dhen Prefje vovaufgegangene {chne erwarfungs- und hHoffnungs-
volle Ausblicke fowie an bdie {chnen, phrafenrveidhen Reden von Frieden,
gemein{daftlicher Jujammenavbeif, Geiff der Briiderlichheit ufw., die am
Crdffnungstag, dem 10. April, im Palazzo San Giorgio gebalten worden
find, und vergleicht man damif dad_quallige englifd)-frandfijche Kompromif,
mif dem nady einem gewaltigen UAufwand an rednerifhen Crgiiffen, Dro-
bungen und Crmabnungen dad buntbewegfe Wedielipiel in Genua endef, -
kann man fid) webder eines gewiffen wehmiitigen Gefiihla diber die fraurige
Cage Deutichiands inmitfen dev iibrigen euvopdijchen Staaten nody ded hHer-
ben Gpottes iiber die in Dentihland herrdende naive Verfrauensdielighelt
etwebren, die nodh immer dle Wolive Englands faljd) beurteilt und an-
nimmf, Llopd George kbnnfe in der heutigen europdifhen Sifuation ohne
Ridckfiht auf die Dinge im Orvient gugunften Deutjchlands, gewiffermaien
ang Spmpathie fiiv das neue Deutfdhe Reidh, ecinen vblligen Brudy mif
Frankreid) rishieren.

Auf die Phafen ded bunten Jujammen- und Gegenfpiels im »Geiffe brif
derlicher Gemeinjdyafilichkeit«, das in Genua infzenierf worden iff, heute
hier nodymald einjugehen, hat keinen Jwek — einmal aus Raumgriinden
und 3weitens, weil diefe einzelnen Phajen, im Rabmen des Gangen befrad-
fef und am Cnderfolg gemeffen, eine weif geringere Vedeufung haben, als
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die Prefie ihnen wihrend der Tagung unter dem Gindruck der jeweiligen
wedyfelnden politijchen Geffirnsftellung beigemeffen hat. Im gangen ift dev
Qerlauf diefer Konferens jenem der ihr voraufgegangenen Jufammenkiinfte
siemlich dhnlich: Clopd George Hat wieder grofje Forderungen im englifden
Jutevefle ethoben, leidenjdaftliche Tdne angefdhlagen und offen mit dem
Bruch der Entente und einem englifdh-deutjchen Biindnid gedrobf, um dann
doch in den infimen Lundy- und Soupergefpridhen vor der Haldftarvigheit
des von Poincaré an fidhtharen Wlarioncttendrdibien bivigierten Barthou
sutiickguweiden,

Was wollfe Llopd George in feiner Sidielbffeinjhibung als falentier-
feffen Staatdmann der grofien Welt nichf alles in Genua leiffen? Er wollfe
die wuffifde Frage IBfen und entfprechend dem bei Beginn der Konferen-
vethandlungen tberreicdhien Londoner Sadverftindigenmemorandum bdie
bolfdyewiftijche Regierung jur Liquidation ibhrer alfen Vorkriegsverpflich-
fungen, zur BVezablung der Kriegsfdhulden, Riickgabe bder - fozialifierten,
fritber im Befify von Ausldndern Dbefindlidren Werke, jur AUnderung der
Jujtizverwalfung und jur Abjdlieung von Wirt{daftdverfrdgen nbtigen,
fiber die man obhne Ubertreibung dad Wiotfo »I'inis Russiae« hifte
[hreibens kbnnen, da jie tatfdchlidh Rufland in finangleller und kommer-
sieller Binfiht v6(l1g der Enfente odetr genauer England
ausgelieferthdtten Cr wollte ferner — ein Plan, der fich in erffer
Cinie gegen Frankveichs militdrijche Hegemonie richiete — den europdijchen
Gtaoten eine 3ehnjdbrige Friedensd- und Riiffungsdpaunfe
auferfegen und frofy der Ubmachungen von Cannes bdie jogenannte Repa-
rationsfrage anjchneiden und neue Alickerftattungsbedingungen durdijelsen,
wm ifteleuropa den witt{daftlihen Wiederaufbau 3u erleichtern. Gy
wolffe fcblieflich aucdh Cngland einen ftdrkeren Cinflufi auf Jtalien, die
Zihedyoflowakei, Shweden und Jugsilawien fidern, Jugleidh {olife Genua
bie Vorbedingungen jdHaffen fitv eine Teilnabme der nordamerihanifdhen
Union an den Verhandlungen iber die europdijdhen Wirt{daftsprobleme, da
deffen Finanz- und Hanbdelskreife im wefentlichen das gleidhe wirtdaftliche
Jufereffe wie Grofbritannien an einer Wiedeverffarkung -der miffeleuropi-
{heén und ruffijchen Wirt{dhaft haben, bdie englifche Regierung alfo in den
Derveinigien Staaten eine durdy deven Finangkraft Hod{t werfvolle Unfer-
ftigung finden wiirbe.

Alle diefe Plane {ind, wenigffens vorliufig, abgetfan. Was Llopd George
in Genua erveicht batf, iff lediglich eine Unnéberung Ifaliensg an
dpie Polifik der englifdhen Regierung nnd ecine gewiffe be-
{dhrdnkfe Ifolierung Frankreihsd — befdhrénkt infofern, als Frankreid
gwar durdy feine eigenfiihtige Taktik und das Harinddkige Beffehen auf
feinen Ghplodkjhein, das Heifsf auf den Verfailler Friedendverivag und das
Londoner Ultimatum iber die Repavationszahlungen, in England, Amerika
und zum ZLeil aud) in den fRandinavijchen Staafen befrddilidh an Sym-
pathie verloren batf, dafiiv aber anbererfeits von der Jogenannfen »Kleinen
Gufenfe« mebr und mebr alg der Sdhiifer der aud der Aufldiung dev alfen
babsburgifdhen Monardyie bervorgegangenen Staatengebilde anerkannt wird.

DWobl haben die Herren Benejeh und BVratianu mebriad) 3wijden Barthou
und Llopd George 3u vermitfeln verfudt, und Dr. Benefd) Hat {ogar ulest,
al8 im Sfreif diber die ruffijde Frage die frangdfijden Konferenzdelegierten
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ibre fofortige Abfabrt mach Paris in Ausfidht {tellten, durch tihedoflowa-
kifche Journaliffen erkldren [affen, dafy er bis jur Sdliefung der Ronfe-
ren3 in Genua bleiben und iiber die ruffifhe Antwort auf die an die bol-
[dewiftijhe Regierung geffellfen mobifiaietfen Gorderungen mitherafen
wolle; abet die Avt der Vermittlung wie die Form der Cinffellung der Klei-
nen Enfente auf frangdfijche Wiinfche laffen keinen Jweifel daran, dafj die
diefer Enfentfe angebotenben kleinen Ofaafen aus Furcht vor einer peuf-
fhen Wiedererftarkung in allen gwifhen England und Franhreidh) auf-
fauchenden ernfthafen Cntjdeidungsiragen fidh aufdie SeiteFrank-
teldys fellen werden, €3 heifit die Iolierung Frankreichd weif 3u fiber-
freiben, wenn man bdiefe Abhdngigheif der RKleinen Entente (oudy Jugo-
jlawiens) von Frankreih al3 efwas haum BVeachtensmwerfed einjdrdst,

Singu hommt nod), daf duch Japans Vertrelerihaft auf der Konferens
in Genua eine redhf franzofenfreundlidhe Stellung eingenommen hat — eine -
Laffade, die fidh davaus erhldct, dafy fih Japan, feit die BVesiehungen zwi-
jhen Jobn Bull und Vruder Jonathan infimer geworden find, befonders
feif der Wafhingfoner Abriiffungshonferens, ver{dnupft fiiblf und England
gegenitber feinem frangdfijchen Alliierten nichf ju viel Madyt gewinmen
laffen mide.

QAufjer engeren Beziebungen ju dem Kabinett Facta und der halben Jio-
lierung Franbreih3 bringf aber Llopd George nicht3 Nennensdmwer- -
tes beim nacdh Englands Gefilden, Das nody 3u gufer Leht abgejdhloffene
faule Kompromify ift fiherlich kein Eriolg des englifdher Premierminifters;
denn in dem gum 268. Juni nady Hem Haag einguberufenden Sadhverffindigen-
ausjduf sur Bevatung der ruffifdhen Wirtjdhaftdprodleme werden denviet
englifd-ifalienifhen Stimmen in allen widbtigen Fragen fed 3 andere
Stimmen gegentiberitehen, ndmiich die Stimmen Frankreidhs, Belgiens und
Japans, Judem werden die Sadwerfidndigen nicht, wie Llopd Geovge Hrin-
gend forderte, von der Genuefer Konferen3 erwdblt, fondern diveRf von den
eingelnen Gtaafsregierungen ernannf, und bdie Ruffen erbalten nidh t Sig
und Stimme in diefer Sadperftandigenkommiffion. €3 wird ihnen lediglich
bag Recht jugeffanden, eine cigene Kommiffion nach dem Haag 3u besufen,
die dort dann, wenn die Sadverfidndigenkommiffion der fiinf einladenden
Midyfe mit thren Verbandlungen fo weif iff und das Vebdtirfnis 3u einer
Qluégpmd)e mit den Ruifen fihlf, mit diefen in néhere Verbindung fre-
fen darf :

Das iff Llopd Georges ganger v folg. Chwas wenig! Wil man, weil
es fo {iblidy iff, von Gieg und iederlage fprechen, dann iff fidherlidy der
Gleg — allerdingd nur ein Porrbusfieg — auf der Seite Poincarés, der
swar audh keine widtigen pofitiven Crgebniffe feiner Veharrungsfirategie
aufzuweifen haf, dbem 3 aber immerbin gelungen iff, alle jeinem 3Jielffreben
fdadlichen Befdliifje, vor allem jede Behandlung odber aud) nur Sireifung
der Frage auszuidalfen, 3u weldem BVorgehen bdie frangdfijdhe Regierung
nady dem 31, Wai bevedtigt iff. Dennody iff nichf 3u verkennen, dafy Llopd
Georges Qquhefen in @enua feine Popularitdt in Enaland vermebrt baf
und ihm einen gunfﬂgen Ausiall der in nddifer Seif filligen englifden
Parlamentdmablen in Ausficht ffellf. Ein Umfdwung der englifden Stim-
mung, den er jedenfalld nady allen Regeln der journaliftifden Propaganda-
Runft ausnuBen wird, Hat man dodh, wenn man o manche feiner ufe-
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rungen in ibrer Wirkung auf die liberale Prefie Englandd befradtef, den
peinlidhen Cindruck, daff ev jene Auferungen hauptiddlich 3u Wablzwedken
gemadyt haf. Cin dufierft gejchickter, auf Stimmungdmade geiibter Denta-
goge {Jf Llond George ja ffefs gewefen.

Freilidh in den Kreifen jener vebellierenden Konfervativen, die {don jeit
ldngerem gegen ibn Utfacken veifen, haben feine Ausfihrungen fiber den
Brudy den Entente und eine Umgruvpierung der europdijchen Staafen fiches-
lich keine Befriedigung ausgeldft; aber, wie ¢ {dheint, rechnet er audy gar
nidf mebr darauf, nad) den Wablen die alfe Parlaments- und Aegierungs-
koalition wieder guffande 3u bringen. Uugenideinlich vichtes fich Jeine Taktik
darauf, fidy die fogenannten Alfliberalen glinfiig su ffimmen und von
binfenberaom andh mif der Urbeiferpariei Fiihlung ju
gewinnen Und man Jage nidht, dafy die brififchen Urbeiferfiihrer, wenn
er ihnen gewiffe Jugeftdndnifie himwir{t und {ich sur Durdyjefung von wirf-
fdaftapolitifhen Nafinabmen jur Minderung der herrjdenden Arbeifs-
Iofigheif verpflichtet (SGrofibrifannien hat ungefdbr jwei Millionen Avbeits-
fofe), nicht eindhwenken werden. Die englijdhen Arbeifer, aud) die Sozia-
liften, find in ihrer Naffe gunddit national denkende Engldnder, in jwetter
Linie find fie in threr At »prakfifd«, dag heifyf fic haben grofes Verftind-
nig fiir Gegerwartdvorteile und {dhifen Jukunftdverheifungen siemlich ge-
ring ein, und erff in driffer Linie fiihlen fie »infernationale und fepen im’
QArbeiter ded Fefflandes cinen gleidyberedhtigten Klafjengenoffen. Jch halte
es deshalb aud), wie s jum Teil in den Kréifen unjerer Partei gejchieht, fiir
verhehtt, wenn mafy von einev liberal-avbeiferpatteilichen Regierungshoali-
fion in England unter Fiibrung von Lloyd George eine encrgifde Forderung
pes Wiederaufbaus in Wlitteleuropa erhofft. Wohl wiitden, foweifeng-
li{de Interefjen dem nidt wideripred en, mande MWaf-
nabmen 3ugunjfen ded miffeleuropdifden Wirtihafislebens ergriffen wee-
den, 3um Beifpiel Kreditgewdhrungen, Terminderung und Juriickziehung
der englijchen BefaBungsiruppen, Einfdhrinkungen der Yberwadungs- und
Quffidhtskommiffionen; aber andeverfeifs iff mehr ald wabhricheintich, daf ein
Zeil der Mafinabmen gur Verringerung der englifthen Arbeitslofigheit in

. Antidbumping-Gefehen und in dev Verhindevrung des deutiden
Crportdnad England beffehen wiithe, und ob mit foldher Bejdhrin-
Rung der Ausfubrmbglidkeifen der deutjdhen Erportinduftrie und den deut-
jdben QArbettern gedient wive, mbdhte ich begweifeln.

Wie wenig die Genuefer Konfereng jedodh ouch die naiven, gang unbe-
griindefen f)offnungen erflillf hat, die nid)f wenige an fie gekniipft haben, i
fiedbennod nidhfnuBlos gewefen, wenigitend nicht fiir Deutfch-
land. Jmmerbin ift von bden Finangfachverftindigen der Enfenfe und der
neufralen Sénder int’ Finangausicdhuf der Konfereny die deutiche Anffafjung
ber beutigen Finanglage des Deutihen Reiches befthtig worden. €3 ift
siemlidy allgemein anerhannt worden, dafy Deutfdland nidf jeinen Reidhs-
Dausdhalt in Ordnung bringen und daneben nody grofje Reparationdzablungen
feiffen kann, Wenn dad deutihe Wirtjchaftaleben wieder aufgebaut werden
{oll, mufy dem Reiche unddit dber feine jeBigen Decdhungdichwierigheifen
dburd eine grofBe ausldndifde Unleibe hinweggeholfern wer-
dent—eine Unleihe nid f auf hurje Seif jur Deckung der nddjten Vet~
bindlichkeiten jondern auf mebrere Jabre Dad iff zweifellog cine
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wettvolle Feftftellung, ein Akfivpoffen, wie wan kasfménnijd jagen konn,
der uns bei ber DVerhandlung und Abredhnung mit der Reparationskommii-
fion nur niigen kann und uns, vidhtig angewandt, eine gewifje Waffe gegen
die ohne jede Riick{ichf auf unfere fraurige Wirtjdhaftalage erbobenen Wieder-
quimachungsforderungen liefert.

Sugleich enthélt diefe Feftffellung aber audy einen dringenden Appell an
die Finangmidte, die im eigenen Interefje den Wiederaufban Mittelenropas |
wiinjchen, jundchit felbft in ibre eigene Tafdhe 3u greifen. Allerdings dariiber
kann kaum ein Jweifel beffeben, dafy eine Unleihe in einigermafen aus-
reichender Hohe kaum moglich iff, Jolange die beufige {dhauderhaffe deutjche
Finangmifere andauert, die franzdfijchen Truppen zum- Cinfall berveif am
QRbein ffehen und der Druck des Londoner Ultimatums nidht anfgeboben obdet
doch wefentlich gemildert worden ift. Bid dad gefcheben iff, werden wir nidht
nach dem Urteil der Bank von England als Rreditfdbig gelten, und die ameri-
kanijdhe Bank- und Finangwelt wird fich vorfidhig suriickbalfen,

Widbfiger nodh fiir Deutfhlands Stellung inmitfen der heutigen Finans-
wirtjchaft Curopas iff dad von der deutihen Delegafion aud Genua Heim-
gebradte dbeufid-rujfijde Abkommen, der jogenannte Rapallo-
Pertrag. Einige deufjche Bldtter baben diefen BVerfrag Jofort fiir eine iiber-
fiiffige Briishierung Englands und Frankreidhs erhidrf, andere haben ge-
~ meint, dafy er 3u unvichfiger Jeif abgefchlvfien oder verdffentlicht worden jei;
dieDerdffentlichung hdtte jriiher, vor der Genuefer Konferens erfolgen miifjen
ober nady Hen Verbandlungen 3wijdhen der Enfente und Rufland iiber dasd
auf Grund der Bejdliijfe von Cannes in London fabrizierte und der ruffifden
Defegation iiberrveichfe Memorandum, Vegriindet rurde diefe Melnung da-
mit, daf3 die Verfragsverdffentlichung Llond Georges feingefponnene Pline
geftbrt hitte, der deutich-ruffijche Wertrag unsd auch infolge der jehigen froff-
lofen Wirtichaftdlage Rulands kaum in nddfter Jeif nennenswerfe Vor-
feile 3u bieten permbge und unsd judem durchaus nidhyt gegen die Vergebung
ruffifher monopoliftijcher Kongeffionen jdhiige; audy die Beeinfrichligung
kiinffiger deuffcher Handeldunternehmungen in Rufjland vermdge er nicht
su verhindern. QAlle diefe BVedenken find bid 3u einem gewifjen Grade ridytig,
wenn auch fbevirieben; aber die befreffenden RKrifiker verjieben die Bebeu-
fung des den Ruffen dfiberveidhten Londoner Memorandums gar nichi, vor
alfem nicht die Konfequenzen, die fieh aud einer auch nur halben Annahme
biefegd Memorandums duvdh die bolfdhewiftijche Regierung in BVerbindbung
mif den BVeftimmungen ded Verfailler Fricdensverfrags flitunjer Ver -
baltnissuRuBland ergeben bétfen. In ANr. 7 der Weuen Jeif haf der
DBerfaffer unjerer »Aufenpolitifden Rundidau« ald dag 3Jiel
bes von den Ulliierfen, vornehmlich von'Clopd George verfolgten fogenannfen
Wiederaufbauplons die Ausbeutung RufJlands »auf dem Weqe der wirt-
fhaftlichen Cridliefung RAulands durd Deutjhland und der fiberfeitung
ded @ewinng der dentidhen Arbeif in die Raffen der Alliierten« begeichnef.

Dicfe Anficht it meiner Meinung nad) durchonsd vidhtig. Taffdchlich flellt
fish Dasg Londoner WMemorandum afd ein {hlaver Verjudh der Cntente dar,
Rufland 3u einem wirf{daftlichen Ausnufungsgebiet Englands, Frank-
reichs und Belgiend 3u maden, Dent{dhland gewiffermaien ald Agenfen fiiv
ibre Forderungen einzuftellen und nebenbei ald Lockipeile den Rujjen einige
niedliche Redytdanipriiche gegen Dent{dhland einzurdumen. Die Annabme des
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Condoner Memorandbums durch dle rujfijdhe Delegation wire nidht nuv ein
Sdilag gegen Rufsland, fondern jugleidh cud gegen Deutfd-
land gewefen

Das im wejentliden nadjuwmeifen, bat heute keinen Smwedv mebr; die
drobende Gefabr iftf voriiber, dag Wiemorandum Dbegraben. Fur auf den
britfen AUbjah des § 116 des Verfailler Friedensvertragsd mochte idh kury
binweifen. Er Hat folgenden Wortlaut:

»>@Die alliierten und affosiierfen Madte bebalten ausdriiklich Rufland
die Redhte vor, von DeutjGland alle Wiederhevfellungenund
Wieberquimacdungen ju erhalten, die den Grundidfen des
gegenwdrtigen Verfrags (das heifst des Verfailler Friedensverivags. H. €.)
entiprechen.«

Indem nun das Wemorandum diejen Artikel des Verfailler Vertrags be-
ftatigt, hatte ¢3 Deuntjchland jum jablungspflidhtigen Keiegsjhuldner Rufp-
fandd gemadht und und auf der anderven Seife das Redht genommen, an
QRufland irgendwelde Eni{dhddigungdanipriide filr folde bdeutfde Cigen-
fumsverfufte im vuffijchen Staatsgebiet ju erheben, die vor dem Beginn dex
tuffifhen Revolution vorgekonumen find, Wi hatten alfo 3u unjeren anderen
lichenswiirhigen Gldubigern nody einen neuen hinjubekommen, Rufland,
obne die Moglihkeit 3u gewinnen, mif diefem nemen Gldubiger Derlufte
gegen Werluffe aufjuvechnen, ja wir hatfen jogar tunfer Umftdnden die Ver-
pflichtung aufgedbiirdet erhalfen, uns an der Einfreibung deutfdher Schulden
an Rufiland jugunifen der rujfijden Staatskaffe ju beteiligen.

Ferner in demfjelben Mafze wie andere gegnerifdhe Ldnder wiirde audhRuf-
land fiiv feine Kriegdentichddigungsforderungen ein Redt auf deut{he Sad-
lieferungen erbhalten und wahefdeinlich infolge feines Wangelsd an Indbuftrie-
erzengniflen bis jur Grenze des Wiglihen ausgenuht baben. Die Regu-
fietung der Lieferungen aber wdre in die Hdnde der grofen Enfente ge-
fallen, die damit die {honfte Gelegenbeif zur Ausdiibung eines nenen Druckes
auf dasd deutfche Volk gewonnen hitfe. VUE dem Rapallo-BVerfrag find diefe
Miglichkeiten gefallen

Gelbft* die 3unebmende JIiolierung Frankreids kann «ls ein fir
Deutidland giinfliges €rgebnis der Genuefer Konfereny ge-
budyt werden; denn bie Berminderung ded CEinflufjes und der Stellung
Frankreichs tm Kongern der Welfmadte it eine der widtigffen Vorbedin-
gungen der Rilckkebr Curopas 3w cinem IJuffand der politifdhen und wict-
{daftlichen Stabilitdf, Leider iff diefe Iolierung nodh nidt gendigend fort-
gefdbritfen, wenn andy die adhfungsvolle Spmpathie, die Frankreidh gleich
nach dem Kiiege in den meiffen neufralen Staaten Curopad und nody mebr
in Umerika enfgegengebracht wurde, unter der Wirhung feiner milifa-
tiftijc-imperialifiijchen Polifik, feiner ffefigen Gereiztheit und feines klein-

lidy ndrgelnden Formalidmus beveits erheblich jufammengefdhrumpft ift, Fiic
die weifere Unferwiiblung der frangéfijden Stellung kbnunen wir gefroff die
binter Llopd George ffebende englifdhe und amerikanifde Prejfe jorgen
Taffen, die bereifd unfer dem Vanner »>Wirtfdaftlidher Wiedetaujbau, Er-
neuerung des Welthandels, militdrifde Abriiftung« begonnen baf, ibrem
Cefepublikum  andeinenderjufefen, dafy der Abbruch der RKonfereny in
Genua und bdie dadurd) herbeigeflihrie Verlingerung ded wirt{daftlichen
Aofjuffandes dem Cigenfinn und der Eigenfudt des militariftijhen Frank-
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reidhd ju banken ift. Bid 3u den nddjten Parlamentdwablen in England
wird fid) diefe Beweisflibrung vorausfidilich nodhy erbeblich fteigern — und
bas kann und nut vedhf fein.

Hat demnad) die Genuefer Konfereng audy die ibr vorgelegten Fragen
durchaus nicht gelBff und in ihrer mebr ol fiinfddigen Tagung nicht einen
eingigen Veldhiup gefaf3t, von dem man ehrlid) jagen kann, ddfy er von
gtofger hifforifdyer BVebdeutung fei, fo hat fie dodh die politifche Lage mif ihten
mannigfachen InferefjengegenjiBen nidht unerheblich gekldrt und Vorbedin:
gungen einer kiinftigen Weugruppierung Curopasd geliefert.

&

Genua — die Vorje und der Kapifalmarht
Bon Artur Heidben

SBeif etwa Unfang Ndr3 liegt der deuntjhe Aktienmarkt flav. Vorber war
e3 fo, daf3 das Kursniveaw der Akiien mit dem Dollatkurd auf und nieder
ibwankte. Die Abhdngigkeif der Uktienkurve von der Dollarkurve war
eine geradegu fRiaviide. Alled bHasd iff, wie gefagt, efwa feif Februar-Mir;
wefentlid) anders geworden. Der Dollar purielf nad wie vor auf und nieder
(per Galdo fiberwiegt dad »Aufwdrid«). Dagegen hat die Effektenkursbeme-
gung ihre alte Veweglichkeit eingebiiff. Dag Kurdniveaun der Aktien folate
bem YUufjtieg de3 DollarRurfes und der Eniwerfung der Reiddmark bei
weifem nicht mebr in enffpredendem Mafe, fondern hat vorher halfgemadt.

Untfer dem Cindruck der Konferens von Genua, die die Ungemwifheit und
Aervpfifdt 3u einem Daunersuffand der deutjchen Wirtjdaff ju erbeben drobt,
perftdrhte fich die Jurlickhalfung an den deutfden Birien, fo daff das Kurd-
© niveau in den leffen Wodyen Jogar nady unfen abjubrckeln begann. Die
Rijkwirkungen der Konfereny von Genua auf die AkLvifdt der deuffchen
Bbrjen bejdyrdnkien fidh jedody gewifjermoffen nur auf »Oberflidenbewe-
gungerns, denn die Grundiendeny der Effekienmdrkie wurde it fo febt durch
die politijhen Ergebnifje beziehungswetfe Mifzerfolge diefer Konjereny, jon-
dern durdy die Verfafjung des deutfchen Kapitalmarkid beftimmt, Schon feif
lingerer 3Jeif beffeht cine fiiblbare Kapitalknappheit. Die Preid-
fteigerungen feif Veginn des Jabres waren fo enorm, daf jur AUufredterhal-
ting der Produktion wie aud) des requldren und durd die HodRonjunkiur
der leffen Seif nodh geffeigerten Warenumichlagsd gany abnorme fliffige
Qtittel gebraudt wurden. Diefe fliffigen NMitfel wurden aus der Effekten-
jpekulation herausgejogen (daber die viickgdngigen Uktienkurfe) ober aber
in verjtdthfem Umfang von den Rurzfriffigen Cinlagen bei Banken, Ge-
noffenichaften, Gparkafjen abgezogen. Die Banken alg Kredifnehmer mufjien
dem Druck ihrer Gldubiger, die kursfriftige Gelder als Depofifen hingegeben
baffen, weichen und [ih ald Kredifgeber, namentlid) binfidtlich des hury-
friffigen Boriengeldes fiiv Effekfenipekulationdjwedke ihrer Kundjchaff, ent-
fprechend suriickhalten odetr jum mindeffen vorfichtig verbalfen., Das notf-
wendige Grgebnis war eine bewufjie Kreditreffrikion von feifen der
Banken, die viele CEffehtenbefifer jur Siquidierung fpeknlafiver Engage-
mentd jwang. Dadurch kam viel 2Aktienmaterial an den MWarkt, das 3u-
fammen mif dent jungen Akfien aus der Rapifalserhdhungsflut der lefien.
Jeif auf Kaufer wartete und dadurd) auf den Kurs driickte,



