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1. Brief.

Die neue Rujjenaniethe.
Was Rufland jfinangicll jtark madt.
Der Glaubiger als Sklave feines Sdyuldners.

WBerlin, den 16, Januar 1909.

Ao wieder ecinmal cine Rujjijde AUnleibe!
Nian kann cbenjoqut jagen:  CEundlich. Denn jeit cinem
oellen Jabre erwartet man die neue Rujfen-CEmijjion.
MWir batlen fie auch jdhon im vorigen Friibjabr gebabt,
wenn nicht die politijche Konjtellation jie verbofen hatte.
Nan jtand damals gerade dichf vor dem Abjchluf3; da
crildrte die franzdfijche Reqgicrung den Vanken verfrau-
lich, fic balte den Jeitpunkt fiiv eine neue Rujjenan-
leihe nicht fiv qecignet.  Der jrandfijche Atarkt moge
fcin @eld 3ujammenbalten, uwm auj jede Coventualital
vorbereifet ju jein. , Coentualitdl” in diejem Sinne ift
qleichbedentend mit dem Ausbrudy cines deufjch-franzo-
iichen oder englijdh-deutjchen Krieges. So bat denn
Ruizland jeine budgetdren Lodyer damals notdiirjtig mik
inneren 2Anleiben ftopfen miijfen, nur weil die weffeuro-
pdijche Diplomatic wieder cimmal Dummbeiten gemadt
batfe. Der GOcrechfe mufj viel leiden! e

Aber jefit fcheint wieder die Sonne der Friedens-
licbe auf die Geldmdrkte hernieder. Alan ift dem ecifer-
nen Wiirfeljpicl an den verfchiedenen Hofen jo qriind-
lidh abqgenecigf, dafj man fich berzlid) jreuen wiirde, wenn
das grofie Crd- und Seebeben vom Ende Dejember ftatt
Giiditaliens licber Nlarokko oder Serbien bheimgejucht
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macdht batte. So jehr fiirchtet man jeBt, dafj ecine  ver-
irrfe Kugel” irqendwo jiinden konnte.  3Infolgedeffen ift
die Fabrftrafze jiiv die lange geplante Rujjenanieibe wie-
der frei.  Gnde nddpfter Woche wird fie, wenn alles
r'.‘ : klappt, vom Stapel laujen, und jwar gleicheitig i Lon-
« don, Daris und Verlin:  Cin klingender Beweis dafiir,
dajy fiier Friede, holde Cintracht wieder herrjchen, und
dafy Deutjchland nicht mebr gany jo cingekreift ijt wic
im vorigen Herbjt.  ANlan geftattet ibm bereits wieder,
Geld 3u geben. Offiziell ift allerdings die neue Rujjen- |
anleibe ecine jranzofifch-englijche: Jwei Drittel des Ge- :
famtbetrages von 450 Ull. Rubel follen in “Paris, cin ’
Dritfel in Condon untergebracht merden. Aber Deutjch- ;
fand ift im Garanfiejpndikal vertrelen. Die  Herren
Niendelsfobn u. Co. werden verjuchen, cin paar Dufend
NMillionen unter der Hand bicr ju plagieren, und es
1 | wird ibnen obne JFrage glicken. Denn Rufzland ijt bei
& i uns neuerdings wieder recht beliebt, obwobl man jlinajt
in Noskau verjucht bat, cinen kleinen Bopkolt deutjcher
Waren in Sizene ju jefen.

o Wer hdffe das vor drei Jabren gedadht?  Damals
. O ging in Deutjchland das Gejpenit des rujjijchen Staats-
' bankeroffs um. Man jab im unglicklichen Ausgang des

o javanijchen Krieges Ddas Cnde Ddes autolkratijchen Sp-
1 ftems in Rufzland und fiivdhtefe cine Repudiation der

} ' pon der Nionardhie aufgenonumencn Anleihen durd) die
"j Republik.  Qun iff alles gany anders gekommen.  Die
Qufokratie iff je§t, wo jie alle ihre Vefdlifje durch das
Botum ciner jogenannten Volksverfrefung jankfionieren

t
|
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(afien kann, und wo fie dem Volke die Veranfworfung
flic ibre in Wirklichkeit ja noch tmmer jouverdnen Re-
qicrunqsakte 3ujchiebt, ftarkev als je. lles was fie fut
und lafyt, wird heute vom Volke moralijch qedeckf. C€s
inricht dajiiv heute auch nicmand mebr vom rujfifchen
Staatsbankerotf. Cs ift vielmebr genau jo qekommen,
wie idh ¢é Div, lieber James, im Juli 1906, nadh bgcl[uf-
(Biunq der crffen Duma gefagt babe. Entfinnt Du Didy
unierer damaligen Unferbaltung noch? QAuch Du warft
unqliicklicher BVefiger ruffifcher Qnleiben, die ich Div im
Caufe der Jabre als Gelegenbeitsprdjente qehauff batte.
Dic 4% Anlcibe von 1880 notierfe nur efwa 69%
and ®u warft im Veqriff, fie um jeden Preis forfiu-
acben. Damals fagte ich Dir: Warte ein paar Jabre,
und Du wirff um 207 bejfer verkaufen konnen. €3 wer-
den Jeifen kommen, in denen man fich um ruffifdhe Un-
(ciben reifit.”  $Habe idh Rechf bebalfen? Deine Ruffen
nofieren beufe jchon, frof des Drucks, den jede neue
Anleihe auf die alfen, niedriger wverzinslichen ausiibf,
ctma 84%. Und drei qrofje Geldmdrkte ringen um den
Boriug, cine neue Ruffenanieibe iibernehmen 3u diirfen.
Gin Cand mit den unerjchppflichen  Hilfsquellen
Rufzlands kann fo [eicht nicht in Sablungsichwierigheiten
kommen, jolange cine ftarke Regierung da ift, die jeden
Biirger und Vauer jwingen kann, fiiv den Staafsiddkel
su frobnden. Der kleine Alann in Rufland erjduft fei-
pen QRifymut iiber die hobe Sfeuerlajt in Regierungs-
fujel und tvdgt jo nodymals 3uv Starkung der Staats-
fajfe bei. 9an kann alfo jagen, dajy die Sinfen fiir di¢
enorme Staatsidhyuld aus der Lebensenergie und dev Ar-

1 smeus taatEEmIE: ¢ sinuenE
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beitsfdabigkeif der Vevdlkerung qejablf werden. Das ift
pom Standpunki des Aienjdhenjreundes aus tieftraurig.
Aber der Gldubiger des vujjijchen Slaates iicthim
cinen Vorn, der fich cwig crneuwert und jolange jiv ihn
und jeinen Jinsanjprudh fliefen wird, wie das autokra-
tijche Spftem in NRujzland herufebt.

QRur cine Gejabr bat der Inbaber rujfijcher Fondo
ju jiirdhten, und dic fiegl auy dem Gebiel der dufzeren
Polifik. Es kann ciumal der Acoment konmnen, wo es
fiiv Rufsland politijdy niglich iff, feine Jinfen
nicht mehr zu bejablen. Jeder Staal, der dem Auslande
jtark verjchuldet ift, hat eine jurdlbare Majfe in deu
Sand. Cr kann das Ausland um Millionen und Alilli-
arden bringen, kann die Finanjen dev ®laubigerftaaten
auf das allerempfindlichjte jchadigen, mdem er jich jRru-
pellos jeiner Jinsverpjlidhtungen jiv ledig crhlart. Wollte
Ruiland cines Tages aus politijden Griinden  jeinem
heutigen WVundesgenoijjen, Frankveich, cinen  jtarken
Sdylag beibringen, jo gdbe ¢s dajliv gar kein gecigneteres
IMittel, als den Staafsbankerntt. Atan jdhat den Be-
frag der In Srankreich unfergebrachten Anjlenfonds
heufe auj 20 lliarden Francs. OSfellt Rufiland auch
nur voriibergehend feine Jinszablungen ein, jo erfabrt
der franzdfifche Vefigftand an rujjijchen Anleihen eine
Cnfwerfung um dic Hiljte oder jwel Driffel, und das
piclleichf gerade in cinem Aloment, wo Srankreich ge-
ndtigt iff, das Kapital der Vevdlkerung gegen Rufzland
in Anjvruch zu nehmen. Deshald hat grankreid) finan-
siell nichts jo febr ju flivdhten, wic cine Stdrung fjeiner
gufen BVezichungen ju Rufland, und es mufy im Infer-
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¢ffe feiner Lundeskinder alles daran jefen, den rujjijchen
Baven bei quter Laune ju erbalfen.  Cin bijarres Bild:
Der Oldubiger in politijher Abhangigheit wvon jeinem
Schuldner!  9Man kann fich die Tragweite eines Aus-
cinanderfallens  des  rufjijch-frangodfijchen Biindnifjes
Gawm  auemalen.  9Ran braucht aber aucdh wobl auf
lange 3eit binaus nicht an eine jolche AMoglichkeit ju
Senken, weil chen der Kitt der Finangpolitik die beiden
Mdacdhte zujammenbindet.

nd jo beanfworte ich denn die {Frage, Die Du in
cinem Deiner legten Bricje an mich geftellt bajt, ob Du
namlich Deine NRuffen jeft vevkaujen jollft oder nichf,
dabin: Vebalte jie cinffweilen rubig. Die Glaubiger
Rufjlands werden wdabrend Dder nachften Jabre im eige-
nen Jnterefie dafur jorqen, dafy Rufland jo picl neues
Sapital erbdlt, wic co winjcht und braucht, und e wet-
Sen darvitber binaus nacdhy Mbglichkeit davauj bhinarbei-
ten, dafy neue Cinnahmequellen erjchlojjen werden, dDie
ibren qrofjen Schuldner inftand jeGen, fcinen Verpilich-
tungen gegen fic prompt nadyjukomnien. Die wejfeuro-
pdifche Diplomatie wird aus dem gleichen Grunde jo-
qar jiir cine politifjche Starking Rufjlands jorgen oder
sum mindeften cine politijdye Schwadung 3u perhindern
iuchen. Der jtdrkjte Halt der ruffijchen iFinanjen berulf
beufe auf den quten WBesichungen, die Rufjland mit
Srankreich und neuerdings mit Enqland unterhdlt. ©o
(ange diefe Konftellation keine Verdnverung erfdabrf, bin
ich obne Sorge fiir meine und Deine rujfijchen Qnleihen
— porausgefe§t, dafy Rufsland Monarchie bleibf.

In Liebe Dein Papa.
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2. Brief.

PBann Spekulanten verdiemen, und wann fie
verlieren. — Kaliwerte Hattorf. —
Ceipziger Budybinderei vorm. Frigjde.

WBerlin, den 27. Januar 1909,

AU meine Kunjt wird an Dic jujchanden, licher
James! Da plage ich midy jeit Aonaten, Dir cinen Be-
qriff von der Technik des Bank-, Aktien- und BVorjen-
wefens 3u geben, lajje Didy Blicke binfer die Kuliffen
dea Finanziertums werjen, jeige Dir Urfprung und Ao-
fiv fo mancher verjwickten Operation, und mujj es et-
feben, dafy Du mich gany barmlos bifteft, Dir cin jolides
Papicr ju empjeblen, weldes qute Dividendenausjichten
haf und desbalb jteigerungsiabig ift.”  Jch Ronmume miv
por wic der Prediger in der Wiijte, denn Du qebft aus
meinem Unterrvicht polizeiwidrig unbefangen bervor und
penimmft Dich wic ein kleiner QRentier aus der Pro-
pin3, der zum erffen Nal den Fufy an die Vorje Jelt
und ecinen Atakler fragt, woran cr am ichnellften etwas
perdienen konne.  Obder wie cin Ackerbiirger, der auj
die Prdmienangebofe der London and Paris Crdhange
hineinfdllf. Was jum Donnerwetfer hat denn ein guter
Gefchdftsgang mit Steigerungsdancen ju fun? Und feit
wann verdient man an joliden” Papieren? I muf
midy wabrhajtig Deiner fchdnen!

Iy kenne nuvr jwei Arten von Boriengewinnen:

Den Sufallsgewinn und den Gewinn der Cingeweibfen.

Fiir den erfteren der beiden qibf s kein Rejept. Nilan

e
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tippt auf den Kursjettel, und je nachdent man @liick bat,
fteiqt das Papier oder es fallf. Rouge ef noir, ganj wie
in Wonfe Cavlo. 22Aui die Dividenden 3u jehen und wo-
moqlich cine Durdhjchnittsrentabilitdt ausjurechnen, das
magq fiir den Kapitaliften pajjen, der ein qut verjins-
liches Papier will und fich nicht um Kursfchwankungen
Giimmert. Vom Standounkt des Spekulanten aus kann
es nidhfs Torichteres geben. Der Kurs richtef fich faft
niemals nach der Dividende, wohl aber vichtet fich die
Dividende off nach dem Kurs. Wenigffens bei den
Pavicren, die qroffe Schwankungen durdymachen. Und
das find ja qerade diejenigen, von denen Dder Gewinn-
reiy ausqebt.  Hier ift das Gliick abjolut blind. Jcb felbft
als alter Praktikus habe an derartigen “Papieren min-
deffens cbenjo off verloren wie verdient. Und deshalb
engaqgiere ich mich jeft pringipiell nur noch da, wo id
den ®ewinn vorber jiffernmdfig beredhynen kann, das
heifit, wo ich ecingeweibt Dbin Wo ich weify, daf3
diefe oder jene Vank — off genug iff co meine eigene —
cin 3ntereile davan baf, den Kurs auj ein beftimmfes
Niveau 3u bringen. Wo ich infolgedefien aud) weifj, wie
die nddyfte Dividende ausjehen wird, Ddie Sonjunkfur
maq fjein, wic fiec wolle. C€Es waren aber niemals die
qufen, .foliden” Papiere, an denen iy auf diefe Weije
verdient habe. Gs waren immer Werfe von der Qrt der
Heldburg, Deutjch-Lurembury, Gasqliiblicht u. dgl.

Und felbft das Wifjen jchiiGt nicht immer vor DBer-
(uffen. Denn nicht jede Operafion qliickf, und wenn dev
Drabtzieher hineinfdilt, dann fallen die Mijjenden natiic-
lich mit binein. So bin i) 3. B. bei den Kaliwer-
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Ren Hatforj fjehr boje hincingefallen. Jcb habe mich
vor jweicinbald Jabren an der Gejelljchajt beteiligt, ob-
wobhl id) ganj genau wufjte, dafy es jebr jcblecht mit ihy
beftellf war. I wufjte, dafz dev Vorftand der jriberen
Gewerkichajt Hattor] befriigerijchevweife 443 Kure mebr
in Umlauf qefjelt bafte, als diberbaupt crifticrfen, und
dafy gleich davauj die Aktiengejelljehat nit alten Jeicdhen
_ ciner ftarken Ueberquiindung ins Leben qelreten war.
Iy wufzte, dafy von den mitjchuldigen Vorjtandsmitglic- 4
dern nicht nur Rein Pienniq Crjaly jiv die jaljchen Kuye
,r,x—ll)alwcn jein wiirde, jondern dafy Hatlorf nocd) obendrein
die Koften der jogen. ,Revifion” witrde jablen mijjen.
Jdh wufzte, was die Papierfabrik Philippsthal wert warv, ’
die Hafforf gekaufjt bafte, und wufjte fro§ der Ver-
tujchungsverjuche dev Verwalfung von  Dden  enormen
Whajjerzufliiffen beim Schachtbau.  RQlles das wufite id),
und ich wufite ferner, dafy an Dividenden bier jo gul
wic gar nicht ju denken war. Und dennoch kaujte ich
cinen grofyen Pojten Aktien. Warum?  Weil id) die
Abjichten der mafgebenden Herren i der Verwallung
febr quf Rannte und lange vor allen anderen wufjte, daf;
Saftorf ju cinem uncrbort hoben Preije an cin anperes
Qalimwerk verkaujf werden foilte.  Und nur wenn er jo
efwas weifz, mein Sobn, dann kauft der kluge Speku-
fant — nidyt auj Grund eciner hohen Dividende oder
ciner joliden” Verwaltungspraris.

Dafy der kluge Spekulant in diejem Salle faljd
fpekuliert batfe, das mag Dir jeigen, daly 1elbft das
Wiffen der Eingemeibfen manchmal Stiickwerk iff. I
wufife, daf Hattorj verkauft werden jollte, aber ich wufite
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nicht, dafy alle Vemiibungen mifjgliicken wiirden. €s
liely jich keine OGcjelljebajt das Werk aujbalfen. Trof
aller intimen Beziehungen ju Beienvode, ju den Deut-
ichen Kaliwevken, ju eu-Sfafjjurt jcheiterten die Fu-
fionsveriuche unmittelbar voy der Perfektion. Iy batte
nicht qentigend beriickjichtigt, dafy Hatforj keinen Riick-
balf an eciner Grofibank bhatte. $Hatte meine Vank 3. V.
Cinflufy auj die Gejelljchajt nehmen konnen, jo bdtte
iy die Jujion jchon auf die eine oder andere Weije er-
wwungen.  2Aber der Wame  Hattorj” batte einen 3u
ichlechten Klang, denn nacdy und nacd) wurde es auch be-
kannt, dajj jeine Kalijalje nichts taugten.  Und jo blieb
miv nichts dibrig, als mit den anderen Aktiondren 35%
Suwzablung ju leiften.  JeGt jind die AUktien wieder etwas
mebr beqebrt, nicht efwa befjerer Dividendenausfichten
wegen, keinesweqs. Sondern weil die Gejelljcdhaft als Out-
fider des Kalijpndikats jebr umworben ift. Um das Kali-
ipndikal ju bejonderen SKRonjejfionen ju jwingen, bat
Sattor] das jeit dem Solljtedter Konjlikt jo beliebte Nif-
(el angewendef, qrofie Werkdufe unfer Spndikatspreis
ju tifigen (oder doch jo ju tum, als hdtfe es grofje Ver-
Riufe qetitigf). Das bat oft genug beim Spndikat ge-
ogen, und wird audy diesmal jiehen.

Rod) bei ciner jweiten Gejelljchaft bin ich bdje hin-
cingefallen, nur weil idy cfwas  gewujt” babe. Das it
Dic Yeipirner Bucdhbinderei vormals
Srijcdhe: Cin mehrmals janierfes Unternebhmen mit
mapigem Vorjenrenommee. Das Papier ju Raujen wdre
mir niemals als efivasd anderes denn Abermwiferidienen.
Qber cines Tages erfubr ich jufdllig von einem Kollegen,

|
|
|
.i




14

dafg man bhier einen grofjen Coup vorbabe. Alan wollte
die Deutjche Buch- und Kunftdruckerei des bekannten
Berlagsbudhhandlers Pactel ecrwerben.  Cs  jollte  ju
ciner Fufion kommen dergeftalt, dafj man jiv die gute
Druckerei 850 fehlechie Frigjche-ARtien bingab. WVon die-
fem Suflufy frifchen Vlutes verjprach man jich eine Oe-
fundung der Frijche-Gejelljchajt, und das lendhlefe nur
audy ein. Leider wurde aber aus diejer Fujion ebenjoweniq
ctwas wie aus den qeplanten $SHattorj-Fujionen.  Und
ich mufife meine allerdings billig ecrworbenen Aktien
jujamumentegen lajjen.  Damit nicdht genug, bat es jich
berausgeftellf, dafj dev Generaldivekfor die QAktiondre
und den ufjichtsvat jehmablich bintergangen bat. Cr
bat die ®elder jeiner Gejelljehajt in einen sweifelbajten
Buchverlag ,Deutjches Haus” gefteckt, obne dajj ein
Miitglied der Verwaltung efwas davon wufife, und jo
efma 400 000 tark verpulvert. Die lete Bilanj, die
einen Reingewinn von ca. 93 000 Atark auswies, bat
jich als gefdljcht bervausgejtellt. Statt des Gewinns ift
cine Unterbilan von 300 000 Ntark vorbanden. Aicht
nur, daff es nun nicht jur UAusjchiittung der vorgejchla-
genen 6 Projent Dividende und ju der beabfichtigfen
Cinfiibrung der Vorzugsakiien an der Berliner Borje
kommt; ich werde wobl aufjerdem jogar das DBergnii-
gen Dhaben, nochmals eine Suzablung ju leiften. Atan
will jwar den Auffichtsrat requef3pilichtig machen und
haf auch wabrhajtig allen Grund daju. Qlber aus lang-
jabriger Crfabrung weify i), daf aus jolchen Reqref3-
klagen faft niemals ctwas berauskommdt. Air jelbit
hat man wenigftens noch nichts abnehmen konnen, ob-
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wobl natiiclich auch bei meinen dreifjig Gejelljchajten bhin
und wieder cinmal etwas nichl in Ordnung ift.

Du fiehft, lieber James, jelbjt ich muf3 manchmal
Cebraeld jablen, obwobl ich mid) nur nut denkbar grof3-
(er Vorficht unter die Aktiondre mijche, und nur dann
cin paar 2ktien kauje, wenn icdy ficher 3ju jein glaube,
bei dem unblutigen, aber off vedht erbifterten Kampfj
swijchen 2Ausbeutern und Ausgebeuteten auj der Oeife
der erfteren ju ftehen. atiiclich lamentiere ich nicht,
wenn ich doch einmal SHaare lajjen muf; denn erjtens
pafiiert das Gottlob nuv jelfen, und 3weitens muf; man
fich als Spekulant wie als Bankdirehtor, ganj befon-
Sers aber als jpekulicrender Vankdirektor, jede Senti-
mentalitdt abgewdbhnen. Wer freilich, 1wie Du, jeine
Spekulationsobjekte  untert den ADividendenverbhei-
fenden und jteigerungsidabigen” Werten jucht, der wird,
wenn er nidht 3ufdllig einen Vankdirektor jum BVater
oder WVetter bat, jebr baujig Grund jur Sentimenfalifdt
baben.

Jn Yicbe Dein Papa.
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3. Brief.

Der Fall Donnersmarkhiitte.
Hamfter und Rattemn.
Die Mad)t der Banken.

NBerlin, den 0. Januar 1904,

Nir ift heute jo jeltjam webmitiq ju Atute, lieben
Janes, efwa wie einem Alanne, dem ¢in guter greund
unfren geworden iff, oder der am Grabe jeiner Jugend-
liebe ffebt. Wenn ich Dir den Grund jage, witjt Du
erffaunt flacheln iiber Deinen alten WVater, der doch jonit
in Finanzdingen jo gar nidt empfindianm ift. € ban-
delt fich ndmlich um eine ganj ftrockene, allfdgliche §i-
nanjfransaktion, an der auch nicdht  das allergeringjte
Stiickchen Poefie ju jeben iff, die ganj von praktijch-
niichternen Ocldintervejjen diktiert worden iff, und odie
frogdem in miv jo elwas wie Sentimentalitat ausldjt.
Jdy habe es jelbft nicht geglaubt, dafy im Reich der Jab-
en und 3iffern, im Staube der Akten und Qktien die
blamwe VBlume rvomantijeher Cmpfindungen ibren ANabr-
beden finden konne. Es mufy doch aber wobl jo jein,
denn ich Jtebe mift meiner jeltjamen Gemittsverfajjung
keineswegs allein da.

Du kennft doch die Donnevsmavckbiitte in
Jabrze? Fiiv Did) verbindet jich mit dem Qlamen kaum
clmae anderes alé die Vorftellung von einer guten Aktie
mit eciner regelmdfig wiederkehrenden Dividende von
mindeftens 14%. Der Fadhymann jieht in der Donners-
marckbiitte das guf geleitete, aufjtrebende und mit det
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Jeit mitgehende Werk, cinen Kompler imponierender
Sochdfen, Stabl- und Walzwerke, Faconjchmieden, Ma-
ichinenballen ujw. Fiv micdh ijt die Gejellichajf ganj
clwas anderes.  Nir ift jie — wm cin Bild ju wdbhlen
— die troBige, knorrige Ciche, die auj diirrem Boden
wachft und gedeibt, jich krvaytooll aus fich jelb{t heraus
entwickelt, wdhrend rings um fjie berum marklofe Cpi-
gonen jich dem Windftofz beugen. Seit 20 Jabren jtrebt
die Donnersmarchbiitte unentwegt in  die Hohe, obne
Stiige und Hilje, obne Inanjpruchnabme der Jinang-
welt, die jonft iberall mit ihren Gdrtnerkiinffen bei-
ipringen muf;, wenn jchlechte Witterung das Wachstum
qefabrdet, oder wenn  konkuvrierende Aadchbarjtamme
Cicht und Luft fortnebmen. Auj der jchmalen Bajis
eines verbdltnismdfiq kleinen Kapitals bat jich die Don-
nersmarckbiitte in diefen 20 Jabren emporgereckf, obne
fremdes ®@eld, obne Fujion oder UAnlehnung an andere
Vinternehmungen, immer auj fich jelbft geftellt, iy im-
mer aus jich jelb{t heraus regenerierend und enfwickelnd.
Der Selfmademan unter den Aktiengejelljchaften. Als
wollte fie den Veweis liefern, dafj der vergijtende Haud
dea QRtienprinzips, des modernen riinder- und §i-
nanzierfums, gejunden Unfernebmungen alfen Sdhlags
nidyts anjubaben vewmag, jo lange fie nad)y dem Prin-
3ip Qrbeit und Sparjamkeit” geleitet werden und Rei-
nen Sdyritt vom Wege fun.
Als ein Ueberbleibjel aus einer [dngff iibermunde-
nen 3eit, als ein patriarchalijdhes Unternehmen der alten
Schule, als eine Crinmerung an die Grundjdfe, nad

denent man midy einft erogen bat, ifft mir die Donners-
P]
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marckbiitte allmdablich ans $Her; qewachjen. Sie bat eine
jo gany andere Cnfwickiung genonmmnien ale ich und die
bunfe Welt wm mich herum.  Sie hat mich und meines-
gleichen nicht gebraucht, bat keiner Bank je clhwas ju
perdienen qegeben, hat bochnuitig iibev die alles beberr-
ichende Grofifinang binwegqeiehen. Und qervade desbhalb
habe ich fie — lache Deinen Valer nuy (ichfiq aus!

qeliebt.  Wabrbajlig gelicdt. Sie bat miv imponicrt,
mebr als die ftofyen nationaldeutjchen Werke vom
Sdlage Krupp, die s als Privatunternehimen jehlief;-
(ich leicht baften, jolide und innerlicd jtark ju bleiben.
Aber die Donnersmavckbiitte ift  feit  Jahrjebnten
Qkfiengejelljchajt!  An ibr jervt die Beqehrlidhkeit divi-
dendenbungriger Aktiondre, die Tantiemejudht von uf-
fichtsrdten, dic kojtjpiclige Verwaltung aller oligarchijch
geleiteten Betriebe, dic jede Aktiengejelljchait ohne wei-
feres gegeniiber konkurvierenden Privatunfernehmen in
Nadyteil jelf. tan mufy verftehen, was es da beil,
ftatk 3u bleiben, nur den wirklich entbebrlichen Leil
der Ucberjehiijie auszujchiiften, alic Crweiterungen und
Anjchajjungen aus dem Vefriebe ju beftreiten, jichtbare
und jiille Rejerven anjubdujen und das Werk 0 3u
konjolidicren, dafy es den eid und oie Vegebhrlichheit
der Ronkurreny weckt.  Nan mufy verjteben, was eo
heifzf, cine fo jtarke Pofition nicht ju mifjbrauchen, allen
Qockungen der Kauj- und Fujionsangebote ju widerfte-
ben und auj die ibglichkeit, die Frucdht jabrjehntelan-
gen Qrbeitens und Sparens in barem Gelde ausgezablf
su erbalfen, tundweg ju verzichten. 3Id), der ich das
verftehe, der ich kein jweifes Werk kenne, wo alle

1 M
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Cockungen der Vankwelt jo rund und neft suriickgewie-
fen worden find wie biey, ich habe immer quafi mif dem
Sut in der Hand vor der Donnersmarckbiifte geffanden
und mich qejrent, dafy jich noch etwas jo ®ecrades, Ehr-
liches in unjeve Jeit hinibevgevettet bat.

Und nun ift ¢s damit vorbei. Dic Vanken bhaben
die fcheinbar unemnebmbarve Fejfung cingenomien.
eufzerlich markiert fich das jundchit nuv dadurch, dajf;
Rollege BVerve vom Schlefijchen Vankverein in den RAuj-
fichtsrat eintritt, un die Infevefjen der Deuljchen Bank
wabryunchmen. Was das aber fiir meine alfe, liche
Donncrsmarckbiitfe bedeutet, davan mag iy gar nicht
denken. §iiv die jpekulativen Clemente unter den k-
fiondven, denen die joliden Verwaltungspringipien jdon
lange cin Dorn im Auge find, und die fjiiv den Judas-
fobn einiger Projent Dividende das alferbefte Werk in
Grund und Voden ruinieven lajjen mwiivden, kommi jelt
ireilidy eine berrliche Jeit. QU einer K[ursifeigerung
von faft 40 Prozent bat fie bereifs vor swei Wodyen
cingefeft, und mit ciner 2Agiotage grofjen Gtils, mit
Fujionsqgeriichten (nicht etwa gleid)y mit einer S ujion
jelbff: Das verdirbf ja die OGelegenbeif jur Crzielung
fefter Kursgewinne und macht dem Borjenjpiel ein vor-
jeifiges Gnde!), mit Kapitalverwdfjerungen, mit hoben
und Hochiten Dividenden wird die WUera ibren Sorfgang
nebmen. Nan bat fchon angezeigt, dafj es mif der The-
jaurierungspolitik der friiheren Alacdhthaber 3u Ende fei,
und dafy man tro§ jchlechferen Gejdhdjtsganges und ver-
minderfen Gemwinné die Dividende von 14 auf 16 oder
17 Prozent jpringen lajjen werde. Das ijt auch cine

o
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t' unerldglicdhe Vorbedingung, wenn man junge AUkiien —
cin  Disher unbekannfer Veqriff bei dev altmodijchen
Donnersmarckbiifte — mit bobhem Ugio ausqeben odet
bei der friiber oder jpdter unvevmedlichen Fujion ved!
... grob verdienen will.  €s Kkowmt jelt eben die jchone
Jeif, wo die Ralten jrejjen, was der Hamjler gejani-
“5. melt bat: 2Wo die aujgejpeicherten Rejerven ju Divi-
3 denden und Kursgewinnen ausgemunil werden, und wo
& der Donnersmarckbiitte allmablich Fetl und Fleijdh) vom
o siorper gejrefjen wird, bis die nackfe Knodyenjlrukiut

librig bleibt, wic bei jo vielen anderen Unternehmungen. ,
Und das alles nur, weil der alte Hamjter Jarvis-
[cwsky Rrank ijt und keine Lujt mebr hat, jich mil den
gierigen Ratten herumzujchlagen. Als er nod) jung und
gejund war und in den Oeneralverjammlungen |dle-
iijcher Alontangejelljchajten grimmig die Peitjdye gegen
die Jwijchengewinn-anic der Orunder und Orunoder-
Y genojjen, gegen Ddic deftruktiven Ocldgelijte  gewiljer
Qiagnaten und ibrer Heljersheljer in der Vankwell
: iciwang, da war die Donnersmarckbiitte jein Stoly wnd
' jeine Freude. Cr wachte mit Urgusaugen, dajy keine
Bankgruppe cinen UAktienbefi anjammelte, der grojjer

il wdre als jein eigencr und der jeiner Freunde. Heute
: ift er des Oftreifs miide und vubebediirjiig. Das war
3-.A jchon vor cinem Jabre 3u merken, als er jid)y damif ein-
5 verftanden erkldrte, dafj man den Uktiondren  cinen
! DBonus” in Geftalt von Genufjdyeinen verabjolge, was
ﬁ : dann jchliefzlich an juriftijhen Vedenken jdheiferte. Heute
’i [dGf er mif ecinem UAdhfelzucken gejchehen, was nady jei-
I nem Tode doch gefcheben wiirde, und fjorgf als prak-
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fifher Nann nur noch Ddafiir, daf; die Banken ibren
Sieq” diber ibn recht fener bejablen. Das Kkonnen fie
um fo cbher, als fie bei jedem Preife, den fie fiir die
Aktien anleqen, immer noch verdienen werden.

Ciqentlich miif3te ich als QBankbdireltor ja frob liber
den Grjolg fein, den die Vankwelf crrungen hat. Ot
Soch der Svall Donnersmarckbiifte bezeichnend fiiv Ddie
Machf der Vanken, der in unferer von dem ®rofikredif
beherrichfen Seif niemand mebr enfrinnen kann. Aber
ich bringe es nicht fertig, mid iiber diefes neueffe Hel-
denffiick ju freuen.  AUr war die Donnervsmardkbiitte
viel. Sic war mir cin Snmbol des ffolzen, auf fich felbit
qeftellten, fchaffensiroben MUnternehmerfums, das mebr
und mebr aus Deutjchland verjchwindet. Tabr audy du
hin, du leBtes koniglidyes Unfernehmen.

Berieih meine Sentimentalitat, lieber James! 2ber
auch cin Vankdirektor kann wirtjchaftliche Ideale bhaben,
die eor nur ungern jerfriimmert jiehf. In Liebe

Dein Papa.




i 4. Brief.
Gin Blick in die Jukunit.

ki Geldmarkt, Kredit und Konjunktur.
i . -~ 53 . -~
3 Diec Rolte der Borje im Crwerbsleben.

RBerlin, den 10, Februar 1909.

Mirklich, licber James, ich weilj es nicht! 3 don’'t
£ know, jignore, nescio: In allen Spradhen kann idy Div
immer nur das cine wiederbolen, dafy ich nicht weif;,
nicht wiffen kann, wic es um die Qlusfichten der Indu-
ftric  heute beftellt iff.  Dex Stahlwerksverband bhat
jich vor cin paar Tagen imoffiziell dabin gedufjert, daf3
ca mif jeinem Verjande chwas bejjer ftehe. Und daraus
iolgerft Du, dafj e¢s im allgemeinen wicder bergauj gebe.
Mie gefaqf, ich weify es nicht, ob [eBteres der Fall ift.
Mas id) aber weify, iff, dafy cine kleine Sunabme der
WBejchdjtigung  beim Stahlwerksverband abjoluf keine
Niickjchliijje auj die Atlgeneinlage ulaf. Atan ftut im-
mer quf, fich an Ddie konkrefen Dinge ju balten.  Des-
halb folgere ich aus einer Junabme des Stabeifen- und
Trdgerverjandes beim Stablwerksverbande, dajj Dder
MWinter bald ju Ende gehf und die Handler jich fiir den
Friibjabrsbedarf an Vaumaterial cinjudecken beginnen;
und aus der 3unabme des Sdhienen-Abrujes, dafy dic
preuf3ifdhe Regierung jeft ibre konfraktmdfjigen Bejlige
ejifizierf. Weiter nidhfs; und auch das mit Vorbehalt.
2 Du hajt Didh friiher jehon immer gewunderf, wenn
B i) auf Deine Frage nady dem Stande der Konjunktur
‘ mit ecinem Achjelzucken anfworfete.  Dieje Bermunde-

i
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rung iiber das Aichhwijjen von Leuten, die an der Fut-
(erkrippe ftehen und cs doch juerft jebhen miffen, wenn
das Heu cingefabren wird, und das mitleidige Lddeln
iiber ibre Jqnorany vevanla3t viele meiner Kollegen, alle
Tragen nacdy dem Stande der Dinge qrundjaflich ju be-
anfworfen, und das mit moglichft entjchiedenem Zon
Und der Ntiene des Wifienden.  Und doch wiffen fie alle
qani qenau, wic oft fich ibve Gewdbhrsleute in Rbhein-
fand-Weftjalen und Oberjdhlefien geiret baben. An der
NBorfe fteht man den Pronunziamentos der $Hiiften- und
Verqwerks-Direktoren mit einer joldhen Sheplis geqen-
iiber, dafy man fic kaum noc) beachtet. Die Jeiten find
vorbei, wo cin Wort des alten Vaare den Alonfan-
markf in Gkjtaje, oder cin Wort Jungbanns ihn in
Trauer verjefle.  Cs gibt jogar Leute, die behaupten,
dajy man quf dabei fabre, wenn man pringipiell das
®egenteil von dem glaube, was dieje Leute oder ibre
Epigonen fagen.  3cdh warne Didh aber davor, nach die-
fem Rezept 3u bandeln. Die Leute wiffen jo wenig, daf3
nicht cinmal das Gegenteil vichtig ju fein braudt.
Wobher das kommt? Du licber Gotf, weil die Kon-
junkfur von gany anderen Aomenten abbhdngt, als c¢s
die meiffen Wenjchen glauben.  Die Anjicht it weif
perbreifef, dafy der . Wevdarf” es iff, der Ddie Aachfrage
wedkf und die Vejdhdftiqung herbeifiibrt, und dafj man
daher genau darauf ju achten habe, wie die ®efchdfte
beim Qrdmer und SKleinbdndler geben, weil ja bier der
Bedarf am unmittelbarften und leichfejten crkennbar
hervorfritt. Das war vielleicht friiher cinmal, ift c9
aber heute nicht mehr. Denn die Jeifen, wo Jnduftrie
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und Sandel auf den Cingang der Beftellungen warten
und ihre Produktion oder ibren Verjand genaw dem
Stande der Aachfrage anpafjen konuten, find vorbei.
QBei der unendlichen Verdftelung des beutigen Produk-
{ionsproieffes, wo jede Induffric fidh aus bunderfen von
Spegial- und Silfsinduftrien jufammenjet, wo nicht nur
die Kndpfe ju den Kleidern, jondern jogar die Seide, dic
fiic den Ueberzug der Kndpje vermandt wird, einen eiqe-
nen Fabrikationsjweiq davjfellt, bei den imumenjen Kapi-
falien, die bheute in der Induftrie jtecken und nicht miif3iq
aehen Konnen, arbeitet man nicht mebr fiiv den beutigen
Bedarf, jondern fiiv den Bedarf von morgen und uber-
morgen. Cin aufzerordentlich qrofier Teil dicfes ABedarjo
rekrutiert fich aber beute aus den Kreijen dev ktien-
unfernehmungen, die in Dentjchland wobl mebr als drel
Bicrtel aller Robmaterialien und Halbjabrikate ver-
brauchen. Wenn dieje den ABedarf von morgen  bhoch
cinfchden und ibre Cricugqung verquofern wollen, fo
iff das allein noch in keiner Weije mafqebend. Sie miij-
ien audy das notige Geld 3u verftarkter Produktion
und gqrofien Crweiferungen, vor allem aber das ®eld fitr
Sie Qredife baben, mit denen ibre Crzeugniffe crft den
Weg in die Kreife der Handler und ®rofzabnehmer fid
bahnen miiffen. CErft wenn das Geld daju porhanden iff,
find die Vorbedingungen fiir cine Konjunktur gegeben.
Quun wirft Du mir jedenfalls jagen: Das Geld ijt
ja beute in Hiille und Fiille vorbanden. Alan kann jich
ja Raum vor dem ®eldiiberflufy reften. Tdglidhes ®eld
iff mit 1'/: Progent ju baben, und der Privatdiskont
nofiert 2 Projent. Wit Verlaudb, lieber James, Du irrft.
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NUL dem Gelde jlebt es fiir die Indujtrie heute jbledfer
ale 3u den Jeiten der quoften @Geldklemme. Ende 1907
war jwar Geld nur ju 7 und 8§ Prozent ju baben, aber
cs war doch immerhin 3u haben. Frage aber einmal heufe
in den Kreijen der Fabrikanten und Handler, wie es mit
der Vefriediqung ihres Kreditbediiviniffes Jtebt. Sie wer-
den Dir jaqen, dafy man ibnen Geld gar nicht oder nur
qeqen allererfte Sidherheiten gibt; fie werden Dir jagen,
dafy rund um fie berum Dufende von Criffenzen jujam-
menqebrochen find, weil man ihnen den Kredif geRiindigt,
oder ibmen Qredit, auf den fie nocdh vor eimem Jabre
redhnen  durften, verweigert bat, und dafy mit jedem
newen 3ufammenbrudh die Vorficht der Geldgeber grofer,
Nie Qredifreftriktion empfindlicher wird. Und fiebft Du,
licber James, weil dag jo iff, weil Geld beute im allge-
meinen iiberbaupt nicht 3u bhaben iff, — desbhalb ift
cé am ®@eldmarkt fo billig. Denn dort
freibt fich das bejchdftiqungslofe @Geld herum, das jich dem
Tabrikanten und kreditbediirftigen $Hdndler verweigert,
das am qrofjen arkt der Kapitalien nad unbedingt
fiheren 2Anlagen jucht, weil ihbm jede reguldre Anlage in
Induftrie- und Handelsaccepten oder gar in Kundenwed)-
ieln 3u riskant erjcheint. C€s ift kein Paradoron, jondern
das Refultat meiner Crfabrungen, wenn id Dir jaqe,
dafy das Geld am jogenannten Geldmarkt oft um Jo billi-
qer iff, je weniger es fiir den Durchjchnittskaujmann ju
baben ift.

Und wie lange entjiebt ficdh das Geld dem Rredit-
bediirftigen @ewerbe? 3a, licber James, bier beifst fich
die Sdhlange in den Sdhwani: Wenn Induftrie und san-




SEST BN e —— R RN~ e e e

26

del feiden, weil ibnen der Kaufluft und Produktion for-
dernde Kredit feblf, fo feblt ibnen dicjer Krodil cben
gerade wieder deshalb, weil fic leiden. Wenn fjie auf-
horen 3u leiden, wenn cs ibnen alfo gut qebt, ijf auc) dev
Rredif wieder da. Neidhlicdher Kredif ift mithin gleicheitiq
die Vorausfefung und die Konjequeny quiet Jeiten. Was
qibf nun den Anffofy?  Gebl die Wicderqeburt der Kon-
junkfur von Jnduffric und Handel oder vom Geldmarkt
aus? Weder von dem cinen noch dent anderen. Wie dic
Dinge bheute liegen, qibt weder das ®eld nocy die Lagqe
der Wirtjchaft, jondern der G laube an die Runjtige
Geftaltung der Wirtjchajt den Ausjdlag. 3it der Glaube
an qute Seifen verbreitef, und jwar da verbreitef, wo Ddic
Dispofition iiber dic bradyliegenden Gelder lefjten Endes
gefroffen wird, ndmlich bet den RBanken, dann iff es mil
der Qof und dem billigen Gelde mit cinmal vorbei. Das
Geld wird dann junddit in verftarktem Atafe der Grof-
induffric jur Verfiiqung geftellt und bhebt dic Jijjer der
Auffrdge, die diefe ju vergeben bat, jie bebt audy) dic
Menge der Kredife, dic fie ihren Abnehmern gewdbhren
kann, und die deren Kaufluft fordern. Die wachjende
KRaufluff fjtarkf dann wicder den Glauben an die gquien
eifen, verdoppelt den Geldjuflufs, der nun auch jchon
ju den miftleren und kleinen ®ecwerbetreibenden durd-
fickerf, und wirkft jo im Kreislauf immer aufj fich jelbit
juriick.

Es kommt aljo alles auf den Glauben, auf die Sug-
gejtion an. Daber der grofje Cinflufy der Borfe und der
Birjenkurfe auf Handel und Wandel. Denn, lieber Ja-
mes, die Kurfe ffeigen nicht, wenn die Jeiten gut find oder
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qut ju werden verjprechen.  Sondern umgekehrt: Lenn
dic Kurfe fteiqen, jo iff das cin Jeichen, dafy die Juver-
ficht 3ur Lage und damif die induftriclle Lage jich beben
wird. Go fei denn, dafj es fich wm ein kiinjtliches Aano-
per der Vorjenwelt handelf, die cin Sfrohjeuer anjziindet,
nicht weil fie an Vejjerung, jondern weil jie an Verjdyled-
ferung der Lage glaubt und daber ichnell nod) ju gufen
Qurfen ausverkaufen will. Das Cigentiimlide ift aber,
dafy dic Vorjen- und Vankwelt fich off jelbft betriigt. Sie
infzenicr( cine kiinjtliche Haujfe. Aber ftalt dann jujam-
menzubrechen, wie man es erwarfet hat, nimmf die Haujie,
qendbhre durch die betrigerijch crwedkfe Quoerficht, ibren
Jorfgang, jur Ueberrajchung ibrer Regifjeure. OSie Dbe-
qinnen jelbff, an ibrer Divinationsgabe irve ju mer-
den und an die qufen Jeiten ju glauben. Jeder Bank-
divekfor it ja von Verufs wegen Optimijf. Und wenn die
Banken dann jo bandeln, wie der Glaube an gute Jeifen
ca sur Solge hat, d. h. mift Kredifen und Vorjdhiifjen ju
VBefriebs- und Crweiferungsjwecken freigebig find, dann
find die quten 3eiten wirklich wieder da, und die Borje,
dic cigentlich begaunert wurvde und begaunert bhat,
bebhalf wieder cimmal Redf.

Sichjt Du, lieber James, jo bhdngen die DVinge 3u-
fammen, foweit man den Kompler taujendfacher Cinjliijje
und Verbindungen in wenigen Sdfen jum Ausdruck
bringen kann. Und nun kommt jur Veurteilung der Riinf-
figen Cage alles darauf an, ju wiffen, ob das an einjelnen .
Mirkien 3u durchfichtigen Swecken kiinftlich angefadhte
Teuer — oder Fouerchen — weiterbrennen wird, und ob
fich die Crwedker der Winiatur-Vegeijterung an der Riinft-
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lich qeweckten Juverficht ichliefzlich jelbft begerftern wet-
den. Ob das gefchieht oder nicht, bangl jum Teil von
pipdyologifchen, jum Zeil von politifchen und nnerwirl-
ichaftlichen Aomenten ab: ¢ kann auch von cinem
quten Auffidhtsralsdiner abbangen. Und da ich noch nicht
weify, wie bei dem Diner, das fich an die Vilanzfiuna
neiner Vank anjchliclzt, das Efjen und de Wein jein
werden, und da ich auch manches andere nicht weify, jo
bedauere ich, Dir tiber die  kimjtige MWirtichajtslaqge
Deutfchlands nichis genaucres jagen ju konnen. In Liebe

Dein Papa.
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5. Brief.

Der walhre Wert der Stahltruft - Stammaktien.
Warum Kurje jteigen und jallen.
nanterikanijcdhe« Amerikauer,
Berfin, den 3. Mdrz 1909.

Nachgerade jangen Deine Torbeiten an, mir auf die
Nerven ju jallen, lieber James! Aljo Du bift Leidfra-
qender bei dem jiingjten Amerikaner-Krad) und veclierft
10000 NL an Stabltruft-Aktien?  Und verlangit
vont mir obendrein noch, dafy icdh Did bemitleiden joll?
Xein, mein 3Junge, wer jich in Gejabr beqibf, kommt
darin um, und wem nicht ju rvaten, dem ift nicht 3u bel-
ien. Das cingige, was id) an Deinem Berluft bedaure,
i, dafy er nicht viel grofjer ift. Denn dann wiirde et
iliv Dein ganzes Leben eine beiljame Lebre jein. Du
jiehjt naticlich im ®eijte Deinen alten Papa neben Dir
iteben, der Dir jdhon bei Gelegenbeit das Lod) mieder
ftfopjen wird.  Du deuteft jo ctwas in Deinem lefiten
Briefe an. Wenn Du Dich nur nicht iveft! 3 werde
Dichy bei meinen ndadften  Beutezigen”, wie Du meine
Sinangoperationen gejchmackooll ju nennen beliebft, unfer
keinen Umjtanden beteiligen. Oanj abgejehen davon, daj3
i) widbrend der ndcdffen Atonate wobhl nicdht auj die
Jagd gehen werde. Die Jeiten jind jchlecht, viel jchlechter
als die medten Kollegen von der $Haute ginance es
sugeftehen wollen. Aldgen fjie mit gewiffen faulen Emij-
fionen herauskommnien und dem Publikum das Fell iiber
die Obren 3iehen. 3Ich babe keine Lujf, mein ®emifjen
su beladen und fir cinen Sobn sujammenguraffen, der
das Gejamumelfe jum Fenjter hinauswirft.

Wie oft babe ich Div gepredigt, daz Du Deine
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Sédnde von Amerikanern lajjen jolljt? Wit ctwa, weil
an ibnen nichfs ju verdienen wdre.  3ch babe ja jelbit
cinen grofjen Teil meines Vermogens an Canada Pacijic,
Qorthern ujw. verdienl. Weil ich namlich immer vedt-
jeitig inftruiert war, wenn cine neue Bowegqung in Szene
gejeft wurde.  Der grofje Aorthern-Corner vom Aai
1901 pat mir allein 500 000 Dollav cingqebrachf, da mir
Qiorgan die geplante Ginjpervung dev Aktien vertraulich
beriiberkabelfe. QAber gqevade aus meinen Gewinnen habe
ich die Verluft-Gejabr kennen  gelernt, die dev Aidhl-
informierte [dujt, dev blind jpielt.  Dev Sujall kann e¢s
ja wollen, dafy cv cs richtig trijjt, und daf3 er fjich, obne
¢s 3u wifjen, auj der Seife devjenigen bejindef, die den
Draht zichen und dic Kurje tanzen lajjen. Dann bildet
ev fich natiirlich ungebeuer viel auf jeine Tiichtigkeif cin.
Aber die Wabrjcheinlichkeif, dafz cv fich auj der Gegen-
feife befindef, ift viel grdfzer, aus dem einjadhen Orunde,
weil febr viel Klcine Haave lajjen miijjen, damil der
Grofie fich cinen Jopj davaus flechten kann.  Und nun
gar Stabltruft-2Aktien!

Sabe ich Dir nicht vor Jabr und Tag auseinander-
qeje3f, mas die Common-jhares des amerikanijchen Stabl-
frufts find?  Vei der Griindung des Truffs waren jie,
wic der Amerikaner jaqf, . Wajfer”. Im Deutjchen jallt
mir im Qoment kein pajjenderer Ausdruck ecin als —
verjeibe das barte Wort —  Ajt". Um all die Cifen-
md Sfablwerke, aus denen fidh der Truff bei jeiner
@riindung jujammenjefife, unter einen Hut 3u bringen, unp
die einjelnen Werkleifer bejw. deren Grofjaktiondre jum
Berzicht auf ibhre Selbftdndigkeit 3u bewegen, verab-
folgfe man ibnen aufjer cinem reichgemeffenen Quanfum
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WBonds und Prejerence-jhaves des neuen Trujts, mit
Semen der Wert der Werke obnebin jchon dboppelt Dbe-
sablt war, noch cinen Saujen Common-jhares als Su-
gabe. Papicr und Druck find ja billig. Dieje Commons
waren an fich vollig wertlos. Aber jie wurden trofgdem
fehr gern genomiten, weil fie eine gewifje Chance in dev
dNusbeutungsjdbigheit des Publikums hatfen. Denn man
kann ja bekanntlich auch wertloje Papiere ju  hoben
Gurjen verkaujen. Das tafen denn auch die gliicklichen
Empfdanger der Common-jhares nach Krdaften.  Leider
fam ibnen der Krach von 1903 dazwifchen, und die Com-
mens ndaberten fich ibrem wabren Wert ganj bedenklich.
Iy qlaube, dev damalige Liefftand der QRktien betfrug
S Proz. In Deutjdh)land, wo man siemlich naivo  ijt,
idhiitfelte man den Kopj. Alan abnte nicht, dafy die
Olkfien noch um volle 8 Pro3. 3u feuer waren. Ich jelbft
liet damals cinem BVefiger, jeine Aktien um jeden Preis
ju verkaufen. Der Geh. Kommerjienrat ®oldberger, der
damals gerade aus dem Lande der unbejchrdankten Aog-
lichkeiten 3uriickgekehrt war und einen peillofen Rejpekt
vor dicjen Wisglichkeiten hatte, viet ihm aber, die Qktien
su bebalten.  €r nabm an, dafy die Faijeure jich jchon
auj irgend eine Weije herausjchwindeln wiirden. Und er
bat Necht bebalten. Jufdllig. Du weifzt, ich geftehe es
immer offen ein, wenn idy cinen Vock gejchofjen babe.
QAber dafy die Common-{hares des OStablfruits damals
nicht auf Qull, jondern wieder in die Hobe gingen, ijt
wirklich reiner Sufall. MRan war dicdht daran, die QR-
fien ju Raduzieren und o das Wafjer aus dem Trujt
abjulajfen, und bdtte es auch ficher getan, wenn der
qréffe Teil der Uktien im Publikum gewejen mwdire. Das
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war aber nicht der Fall. CEs jtellte jich beraus, dafy nuv
kleine Poften abgeftofen worden und die meiften Aktien
noch in den erften Handen waren. Dic  Herven  im
trufts verjuchten, ihre Comnron-fhaves an den Alann ju
su jehadigen.  Und desbhalb kRam es anders, als ¢s von
RNechts wegen bdatte kommen miijjen und beinabe gqe-
kommen wdare.

Qaum baften fjidy die Verbdltnijje einigermafyen
konjolidiert, jo erwadyite aucy das Vertrauen ju der Lt-
(cilslofigheit des Nlarkts wieder. Die Herren ves Stabl-
(rujtts verjuchten, ibre Common-jhares an den Aann ju
bringen. Das war natiiclich nicht ohne weiteres moglich.
s mufte erft cin Stimulus gejchajjen werden, der Ddic¢
Rdujer anlockte, der Leim bereitet werden, auj den die
Slicgen des RKapitalmarktes geben Ronnfen.  Diejen
Ceim fjtellten die Dividenden odev Common-jhares dar.
Statt ndmlich die Ueberjchiifje der nun kommenden guten
Jahre dazu ju verwenden, die Grundlagen des ZTrujts
ju jeftigen, Referven anjulegen und allmdblich das
.Wafjer” aus dem Kapital herausjupumpen, perteilte man
mebrere Jabre lang je 2 Proj. Dividende auj die Com-
mon-{hares, die nach) dem deutjdhen, Reineswegs idealen
Pringip der Gewinnverteilung nidht einen ‘Piennig er-
balten haben wiirden. Der Jweck war durdhfichtig. Atan
wollfe den Kurs der Commons wieder aufj 40, auj 50
und womdglich nody mebhr Progent freiben, um jie ju
diefen Kurjen abftofjen ju komnen. €s muf jogar aner-
kannf werden, dafy man jo bejcheiden und relativ jolide,
faft mdchte man fagen, jo Junamerikanijch” 3u Werke
ging; denn man bdtfe ebenjo gut audy 4 und mebr
Prozent auj die Common-jhares herausrechnen und den
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Kurs auj 100 Prozent treiben konnen. Aber jchlieBlid)
jaqten fich die Vefier der Commons wobl, dafy jeder
Dollar, den fJie fiir ibr Druckpapicr crbielten, jojujagen
Reinverdienjt war, und dafy 50 Proz. Reinverdienft nicht
s verachten jind.  3In der Mafigung lag audy injofern
Slugheit, als cine Ueberjpannung oer Dividenden und
der Qurje das iftrauen geweckt oder verftdrkf haben
wiirde, 3umal qewifje Qarodeure der Borje, wie 3. £8:
der famoje Lawjon, ficdh eine Jeit lang cin Vergniigen
daraus machten, dem Publikum Kenntnis von jedent
Schwindel ju geben, der gar 3u fauffdick aufgefragen
war. Dafy man klug operiert bat, fieht man ja aud
daraus, dafy cs den Inferefjenten gelungen ift, jogar
diesjeifs des Ojeans 2Abnebmer fiir ibre Commons 3u
finden — wie Beijpiele jeigen.

Deine kldglidhe Frage, was Du nun tun follft, d. b.
ob Du Deine fteel-commons verkaufjen jollff oder nicht,
werde ich mich bitfen, ju beanfworten. Sabre dodhy hin-
iiber nady Amerika und jucdhe von den Wafadoren ju et-
fabren, ob fie noch grofjere Veftdnde von dem Papier
haben. Jft das der Fall, jo fei verfichert, dafy fie friiber
oder jpdfer wieder fiir eine Hebung des Kurfes jorgen
merden, um weifer verRaufen ju konnen. Sollten Ddic
Gommons aber bereifs jamflich in Dden $Handen gleich
intelligenter Privatlente jein, mie Du, jo wifite i
nidyt, welches Interefje die grofyen Herren daran baben
kénnten, nody efwas fiir die Dividenden und den Kurs
der Gtablfruft-Akfien ju fun. In diejem Fall werden
die ktien wobl allmdbhlid) ihrem wabren inneren Wert
enfgegenfreiben. Der Denkjettel konnfe Dir und Dei-
nesgleidyen gar nidhts jdyaden.

Dein fehr ungebaltener Papa.
3

m
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6. Briej.
Was dringt das Wirtjdajtsleben in die
Gejelljcdhajtsjorm?
S Samiliengriindungen®
Ginige Veijpiele aus ver ST aris.

RBerlin, den 13. Atdary 1909,

Giely mal an, licber James! Du Hajt aljo den Ge-
ichaftsbericht meiner BVank durchgelejen und gejunden,
dafy ich meine wirtjchajtlichen Anjchanungen im Beridl
perleugnet babe. Das ift ctwas kraf ausqedriickt.  Aber
jo gan3 unrecht haft Du nicht. Was ich da iiber Deutjch-
[ands .im Orunde gefunde” Finanzen, iber das ,eno-
giiltige Ende” der amerikanijcdhen Krifis, iibev die ,cr-
ireuliche Widerftandskrajt” des deutjchen Crwerbslebens
ujm. gejchricben habe, oder vielmebr habe Jchreiben [aj-
fen — idy diberlafje dies unjerem RArchivar — das find im
@runde banale Redensarten ohne jeden Inbalt. AUber die
Ocjfentlichkeit, mein lieber Junge, will nun cinmal der-
qleichen in unjeren Veridyten [ejen. Sie redel jich ein,
daf3 wir, die wir auf der hohen Warle des Wirctjchajls-
[cbens ftehen, mebr jehen und boren als jie jelbjt, und
verlangt, dafy wir ihr wenigjtens einmal im Jabre Rund-
fun, was wir wijjen. Aa, das fun wir denn auch. Und
wenn im Grunde nidhfs in den Verichten drin fteht, jo
Rommt das einfacdh) daber, dafy wir tatjdchlich gar nidhts
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wifien. 3 jJelbff weify noch nicht einmal, wie die mor-

qige BVorje ausfallen wird, gejchweige, wie jich Qngebof
und ANadhfrage, Rrieq und Frieden, Stener- und Jollver-
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héaltnijje ujw. im Lauje diejes IJahres gejtalfen werden.
Qper irgend efwas mufy man im ®ejchdftsbericht doch
fagen, damit das Publikum etwas ju (efen baf. €s qibt
cben 3weierlei Wabrheit, licber James. Eine tadelloje
fir den Hausqgebrauch, und cine cetwas abgejchabte fiiv
die Gajje.

Unwabrbheifen wirft Du in den Vankberichlen perqeb-
lich fuchen. Quv jeblt ibnen allen das wittjchaftlich ficje
Cindringen, das Cingeben auj das jous-enfendu  der
Dinge. Da fagl 3. V. die Deutjche Bank in ibrem Ve-
richt: _3mmer mebhr drangt oie wittjchaftliche Entfwicke-
(ung und der joziale Jug der Jeit in die Oejelljchajts-
form.”  3ft das nun vichtig oder faljch?  Icbh, der Bank-
divekior, werde jedent, dev ¢s horen will, verjichern, daf3
das durchaus ricdhtiq ift.  In meiner Cigenjhajt als Dein
Vafer aber jage idhy Div, dafjy unter diejer oberfldachlichen
Wabhrheit eine ficjere liegt. Wenn man will, Rann man
das, was die Unternehmung beute in die Ukfienjorm
drdngql, rubig . wirtjchajtliche Cntwickelung” oder jo-
sialen 3ug” nennen. Dann erbebt fid) aber die bedeufjame
srage: Was bewirkt denn nun cigentlich, dafy die wirf-
ichajtliche Entwicklung die Alarotte bat, Gejelljchajten
u 3iichten? Sind Gejelljchajten [eiftungsjabiger? Ooftf be-
wabre: Unternehmungen, die in Privathdnden mif 15 und
20% Qu@en arbeifen, werfen in UAktienjorm 6 oder
9 Prozent ab. Lajfen fid) gréfere Qujgaben mit ihnen
bemdltigen?  icht unbedingt: Krupp, VBorjig, Rotbh-
jchild, Bleichroder baben mindejtens cbenjo grofze AUuj-
gaben geldft wie die modernen Konzerne auf Aktiemn.
Crlcichtern die Gefelljchajten das cinfrdchtige Jujam-
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menarbeifen jwijchen Chej und WUngejtellten?  Im Oc-
genteil: Drei WViertel aller Streiks brechen bei Aktien-
unfernehmungen aus.  Was ift aljo die freibende Ur-
kraft? Was drangt die CEntwickelung jur Aktienjorm?
Als VWankdirektor dar] ich es nicht jagen. RAber als
BVater jage i)y Div: Cs ift der Jwijchengewinn und das
Qgio.

Aeufzerlich ift ja das nicht immer erkennbar. Rlls
3.V, Krupp gegriundet wurde, waren ganj unzweijel-
hajt 3wedkmdfzigkeitsguiinde mafgebend. Alan wollte
die Grbfeilung crlcidhtern.  Aber das bhatte jid)y ja aud)
auj andere Weije erreichen lajjen: Alittels teftamentari-

Cidher (Seftlegung eines Dbeftimmten Sojietdtsverbaltnijjes

oder dergleichen. Weshalb wurde Krupp gerade AUktienge-
iclljchajt? Um es einer jpdteren Generation ju ermoglidyen,
Teile des Unternehmens ju mobilijieren, allmablid) das
bincingeffeckte Geld berausjuziehen, und das moglichit
mit vecdht fetten Jinfen und Jinjesjinjen. €s war das
jwar Reineswegs das Hauptmotiv, aber e¢s jprad) dod
wejentlich mit, als man die Aktienform wablte. Ganjy jo
war e¢s bei Siemens u. Halske, wo beute, nac
wenigen Jabren, kRaum nody jemand daran denki, daj3
e ficdh bei der Crridhtung der Uktiengejelljchajt um eine
JSamiliengriindung” gehandelt bat. Das Agio  bat
(ingft grofe Liicken in den Familienbejify gerifjen. Eben
jegt ift wieder eine alte Patrizierfivma in eine Aktien-
gefelljdyaft umgemandelt worden. Die jeit 90 Jabren
beffebende Firma €. Hedkmann, die groffe Kupfer-
und Bronje-Fabriken in Duisburg und Ajdaffenburg be-
freibt, ift mit 10 Nlillionen NT. Kapital gegriindet wor-
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S, Warum?  Ea beifif, weil die Fivma Geldbedarj bat
und Obligationen ausgeben modfe, was fiir eine Privat-
perfon nicht jo leicht ift, wie fiv eine Ak tiengejelljdyafit.
Da batten wir wieder die ,wirfjchaftliche Enfwickelung”.
Aber wenn man efwas weiter denkt, mufy man ficdh un-
willkiiclich fraqen: Wie kommt cs denn, dafy Leufe, mwic
der alfe @ebeimrat SHeckmann, nichf von den Vanken
o viel ®eld bekommien, wic fie nur wollen? Und da
ffecken wicder Aqio und Jwifchengewinn ihren Pierde-
fufp hevaus: Jdy jelbft denke gar nicht davan, einem
Grofjinduftricllen ®Geld ju 4 oder 4'+ Prozent ju geben,
wenn er mir nicht qleichzeitiq ®elegenbeit qibf, bei einer
Griindung, bei ciner Emiffion, ciner Fufion oder dergl.
ordentlich ju verdienen. Cin jdhlechter Bankdivekfor, der
anders denkt.

Und wie wunderbar (@3t es fidh mit einer Aktiengejell-
ichaft operieren! Was fiiv AWebeneinnahmen fpringen da
nicht heraus! JIch will gar nicht von den erzielten Kuvs-
qewinnen reden, aud) nicdht von den TLantiemen, die uns
Bankdirehtoren da winken, und die mir 3. B jdbrlid)
ctiva 300000 M. abwerfen. Wein, das Sdydone bei einer
klug qeleiteten Aktiengefelljchait iff, daff ibre Grofjinter-
effenten cigentlich niemals WVerlufte, immer nur Gewinne
crzielen konnen. Kommen jchledhte Jabre, an denen cin
Privatunternehmen moglicherweife jugrunde gebf, o
jablt man cinfady keine Dividenden, grault dadurd) dic
Ricinen ARktiondre aus ibrem Befif heraus, jdhladhtet dic
QAktien billig cin, gibt evenfuell Obligationen aus und
perdient, wenn die Jeiten wieder bejfer werden, doppelt,
namlid)y am Kursgewinn und an den hohen Dividenden.
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; : Oder man  macht ¢ wic  dic  Orofjaktiondre dev

’ Speperer VBraucrei jur Sonne d. h. man

bringt altmdblich cine quofzere Unzabl QAfitien cines ver-

. wandten Unternehmens billig an fich und jeff dann cine 1
7,_ Fufion mif diefem Unternebmen ju jo giinfligen Bedin- 1
” qungen durch, dafy die in ibrem inneren Wert bedenklic ;
. crjchiitferfen QUktien wieder vollwertiq werden. odet
b man macht ¢s wic neucwdings ein paar Tervaingejelljchaf-

.

fen: Man fpiclt das jo aufzevordentlicy beliebfe  Reptilien-
Spicel”, d. h. man frennt cin Stiick von der alten Gejell-
ichajt (os, jormt daraus ecine neue Ocjelljdrajl und [cDht
dann gewifjermafen obne Schwanj weiter wie jene Orqa-
nismen niederer Ordnung, die jich mittels Spaltung fort-
pilanzen.

Was qibt es 3. V. Vequemeres als das Verjabren,
das die Deutjche Uynjicedlungsbank jeht jur
QAnwendung bringt? Dicje Parzellicrungsbank hat votr wi-
gejahr 10 Jabren cinen grofzeren Land-Kompler bei Span-
dau-Seegefeld umweit VBerlins erworben und jdhon mebh-
rere Ntillionen fiiv Strafjenbaunten, Landabtretungen ujrw.
aufgewendet.  Juzwifchen baben fjid) die Jeiten fiiv die
Terrainjpekulation jehr verjcdhlechtert. IJedenfalls bat dic
Anfiedlungsbank keine Ntoglichkeit, ihren Seegefelder
Befig in abjebbarer Jeit ju gufen Preifen losjuwerden.
Cin Privatunfernechmen konnte daritber in 60'1'g-c‘gcr'atcu..
¥ Aicht fo cine Aktiengejelljchaft. Was tuf fie? Sie jweigl
cinen grofjen Teil ihres Vefiffes ab und bringt ibn in cine
neugeqriindefe Gefelljchajt, die Weun - Finkenkrug
Terrain-2A-@. fiir rund 2 tillionen tark ein.
Cinen Teil der neuen RAktien iibernimmt fie jelbff, einen
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anderen fe@t fic duvch Vermitfelung eines Bankkonjor-
(iume an dicjenigen ibrer Aktiondre ab, die Cuft baben,
jich in der neuen Tervainqejelljchajt ju engagieren. So
Gommt die Anjiedlungsbank in den Vefif baren ®Geldes
und erzielt aufzerdem cinen verfeilbaren Gewinn.  3bhre
Aktien find denn auch binnen 4 MWochen um 20% ge-
fticqen, und dic Herren, die das Projekt crdacht oder
vechfzeitiq von ibm  gewuf3t haben, konntfen, wenn fie
mollfen, cin bhitbjches Stiick Geld vewvdicnen.

Gin dbnliches BVild: Die Uktien der Breslau-
Glheinburger e rraan = Gefellfchaft find
bon GEnde  Januar bis Ende Februar von 800 M. auf
910 QK. qefticqgen.  Warum?  Crjt Cnde Februar haben
dic klcinen, unbeteiligten Aktiondre den Grund erfabren:.
el der Neftbefig dicjer liquidierenden ®Gejelljchaft, der
nur jcbwer und jedenjalls ohne Gewinn 3u perkaujen ge-
wejen ware, an eine nee QAktienaejelljchaft, die Ler-
rain-AKt -Gef Kleinburg, abgeftofjen worden
ifl.  Dicje leftere Gefelljchaft bat ichon bei ihrer Griin-
dung im Janwar fir 630 000 N Privat-Lerrains von
Ceufen fbernommen, dic der Vreslau-Kleinburger Ler-
rain-®ejelljchajt nabeftehen, und die dicje Lerraing oot
Jabhr und Taq von der Gefelljchaft gekaujt hatten. Und
ict bat fie aud) den Reftbefif von Breslau-Kleinburg
iibernonumen.  2Atjo jowohl die Herven Finanjiers als
audy die alte Liquidationsgejelljchajt find ihre Lerrain-
Gngagements mit 3ins  und  Jinjeszins [osgeworden.
QAferdings an cine neue Griindung, deren Qkfien fie jum
Teil jelbft {ibernehmen miijjen. Qber Aktien find nidht
o jcdhwer verkduflich wie Tervains. Cin bHalbwegs giin-
ftiger Vorfenwind, und weg find fie.
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Siebft Du nun, licber James, welde Nlotive dic
wirtjdaftliche Entwickelung veranlafjen, jur Oejelljchaits-
ferm bingudrdngen?  Du wirft miv jugeben, dajy dic
Gewinnmoglichkeiten ungleich geringer und die Verlujt-
gefabren ungleich jablreicher wdren, wenn es keine AR-
tiengejelljchaften gdabe. Woblverftanden: jiiv die Unter-
nebmer, Griinder und CEmiffenten.  §iiv wen jonft jollte
aber wobhl dag RAkticnwejen criftiecren?  Docdh nidht chwa
fiiv die Aktiondve?  Die jind nur Aittel jum Swed.
Kapierf?

Decin alfer Papa.
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7. Brief.

Aus der Sdyule des ITerraingejdajts.
Wie Tantienmen verdient werden.
Sdygnhaufer Allee — Berlin=HNalenjee.

DBerlin, d n 31. arz 1909.

Weber Deinen legten Vrief, licber James, babe id
midy jebr qefreut. 3ch babe namlid) daraus erjeben, daf
Du mifunter gany gejcheidte Ideen baff. Was Du mir
da vorjchlaqaft: Unweit von Verlin irgend ein Stiick Kar-
offelland 3u Raujen und cine Villen-Kolonie davauf 3u cr-
vichten, ift ja an fich weder bejonders neu nod bejon-
ders ausjichtsreich. SHunderte von Kolonien jind rings um
die @rofiftadte herum jo entffanden, und DuBende von
Tervainipekulanten jind dabei kaput gegangen. Aber wic
Du Deinen Vorjdhlag ausgearbeitet und bis in  Ddas
klcinfte Defail durchdacht baft, das bat mid gejreul und
iberrajeht. I jebe, dafy Du in der Schule der Finanj-
kunft jchon in eine Oberklajje vovgeriickt biff und begrif-
fen bajf, worauj es bei allen grofjen Unternehmungen an-
kommf. Du baft vollkommen Rechf: Cine Terrainjpeku-
(ation baf nur dann 2Ausficht auf einen vollen Erfolg,
wenn der Unfernehmer intime Vezichungen ju den Nad)t-
habern aller Rangftufen und Schatticrungen hat: ju den
Serrjdhern des Geldmarkts, die das KRapital jur Verfii-
qung ftellen; ju den Qafjgebenden der DBolksverfretung,
die den BVau ciner Eifenbabn ju richtiger Jeit und mit
tichtiger Trace beantragen; Beziehungen jum Qinijte-
vium, das den Vabnbau begiinftigt und fordert, ju den
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Sreisausfchiiffen und 3um Landraf, bei denen dic Vebau-
ungsplane durchgedritckt werden miifjen, ju den Vrlsvor-
ftanden benachbarter Gemeinden, die Gas, Wafjjer, Elek-
frizitdt und SKanalijation vorteilbajt licjern jollen ujt.
Alles das haff Du begrifien, und da Du meine weitrel-
chenden Vezichungen kennft, Haltjt Ou mich jiiv den QAlann,
der Deine Plane ausfiihren und Dich jum Diveklor einet
qrofien Vaugefelljchaft machen joll.  (Davau] [aujt cs doch
fefen Endes bhinaus, nicht?)

Nein, mein Junge, cinjtweilen bleibe nuv rubig, wo
Du biff, und lerne nody ctwas Tiichtiges binju.  Dann
wepden wir jpdater dber gemeinjame  Unferinehnmungen
reden.  Dein Terrain-Projekt ift, jo bibjdh Du es audh
ausgearbeifet hajt, heute und auj lange Jeit binaus nicht
ju gebraudhen. Die Verliner Umgegend it im Lauje de
[eGfen 3waniig Jahre von jo viel Leuten mit und obhne
Bezichungen jum Objekt der Tervainjpekulation gemadht
worden, dafy dic Verliner Vevdlkerung jich mebr als ver-
doppeln miifte, um die der Vefiedlung harvenden Tet-
raing okkupicren 3u Gonnen. Cine gange Anzabl von Ju-
fammenbriichen fteht — wic vor ein paar Jabren in
Miinchen — in fidherer Ausficht. Ancy verjchiedeine Groj;-
banken baben fich avq in die Qeffeln gejefit, bejonders
am Telfowkanal. Darum ift nafiirlidh nodh nicht gejaqt,
dafy cine neue, gejchickt infienierte Lervaingrimdung mit
Qusnufung von aflerhand Vezichungen ju den finanjiel-
fen Hinfermdnnern der Hodhbabn, der Strafjenbabn oder
der Omnibusgefelljchaft und mil geniigender Fiihlung
nady oben, nicht allerhand Ehancen hitfe. Aber unter uns
gefagf, licber James, man kann bheufe das Geld leichter
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verdienen. s qibt jo viel Terraingefelljcbajten, die nidf
(eben und nicht fterben konnen und deshalb froh find,
wenn man ibnen ihre baureifen Terrvains abninunt, es gibt
o viel andere Gejelljchaften, deren Verwalfungen mit
Sehnjucht auf den Ntoment warten, wo fjie liquidieren
und fich ibre jetten Tantiemen vom Crlos einjiehen kon-
nen, dafy man billig und vifikolos in den Vefif gut auj-
acjchlojiener Terrains kommen kann. Alan bat es aljo
nicht notig, mit viel Nihe und Koften und grofjem Auj-
wand an Vorbereitungs-Diners, finanzicllen Beteiligun-
aen und jhake-bands (cine Hand wdjdht dic andere) an
neue Unternehmungen beranjugeben. C€s ift viel beque-
ner, alte Unternehmungen gejchickt ausjujchlachten.

Entfinnjt Qu Dich nicht mebhr, wie man im vorigen
Sommer die Tervaingefellfdhaft Berlin-
Salenjece ausgejchlachtet hat? AQtan hat den Aktio-
ndaren qani einfacdh ibren Terrvainbefiy ein Drittel
unter dem Buchwert abgenonumen. Der Liquidator der
Gefelljchaft war damit nicht nur einverftanden, cr war jo-
qav beteiligt, da er gleichjeitig leitender Direkfor der Ge-
icllichaft war, die den Terrainbefif iibernahm. CEr ver-
Raufte aljpo die Terrains quafi an fich Jelbjt und natiirlidy
nicht 3u tewer. Der Auffichtsrat war aud) damif cinver-
ftanden, denn er bekam aus dem Verkaufserlds, der fir
die Aktiondre ca. 30 Prozent Werluft bedeutete, 240 000
Mark Tantieme ausgezabhlt. Siehjt Du, jo lange [olde
Gcjchifte gemacht werden konnen, braucht man fich nidyt
mit Qeugriindungen ju ftrapagieren. Die Ausjdhlad)tung
alter Gefellfchajten ndbhrt ibren Alann und erfreut fich da-
ber von Tag ju Taq fteigender Veliebtheit.
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Das euefte auf diejem Gebiet iff dic gewaltjame
Sdylufs-Liquidation der Akf.-Gej. Sdonbaun fer
A{lee. Die Terrains diefer Gefelljchaft find vor nid!
ju langer 3eit auf das Doppelte und Oreifache qeftie-
gen, weil die Hodhbabngefelljchajt ibren nordlichen End-
babhnbof in dic AWdbhe legfe. Die Uktien jind denn auch
im Jabre 1905 auf 214% qeklettert. Damals nabm die
Deutfdre Vank Anteil an der Kursjteigerung der QAktien;
swifdyen ibren Kdujen und PVerkdufen, wren Lervain-
qefchdften im Sdyonbaujer QBiertel und der Linienfiibrunq
der Hochbabn befteben ja aufjerordentlich infereffante Ju-
fammenbdnge, die bejonders {ehrreich fiiv denjenigen find,
Ser erkennen will, wic eine Vank den Wert beftimmter
Terraing wm das Vielfache ffeigern kann.  JIn ein paat
Jabren wird nun der Hochbabnbof Sdonbaujer Allee er-
pffnef werden, und eine weifere Wertjteiqerung des Ter-
raine ift dann fo gut wie gewil. Ein Vankkonjorfinm
hat das mit fidherem Blick erkannt und bejchlofien, dic
FTerrains an fich ju bringen und die Q.-®. Sdypnbaujer
Allee definifiv 3u liquidieren. Watiirlich sablf man nict
elwa cinen dem Sukunffswert angemejjenen Preis, jon-
dern fogar nodhy 150 ark pro Quadratrute oder rund
1'/> Qillionen M. weniger, als die Terrains wert find,
wenn man die Verkaufspreije friiherer Jahre ju Grunde
legf. Das iff nur moglid), weil intime Bejzichungen jwi-
jdyen dem Raufenden Konjortium und den Gejelljchattsor-
ganen Defteben, und weil der Quffidytsrat — genau wic
bei Berlin-Halenjee — jeine Liquidationstantiene haben
will, di¢ rund 176 000 Alark befrdgf.
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Wenn man jolche Gejchdfte machen kann, lieber Ja-
mes, dann @l man die Hande von Weugriindungen, die
viel 2Arbeit und Koften machen und dod) niemals ganj
ohne Rifiko find. Iy kRann 3ehn Diners gegeben und
mir dabei cine vorziigliche Hochbabhn-Verbindung, giin-
itige @as- und Wajfer-Anfjdhliiffe, eine ausgejeichnete
Strafien-Flucht und vieles andere gefichert haben: da
wedhielt ploBlich ecine Direktion, ein Gemeinderat oder
dergl. und ich Rann wieder von vorn anjangen. So viel
Diners verlrage idy aber nicht mehr. Deshalb 3iehe Dein
Projekt nur einjtweilen juriick, mein Sobn. Warte, bis
Du mein Koniqreich geerbt haft und felbft Bankdirektor
bijf{. 3In Lieoe

Dein Papa.
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8. Brief.
Ein ,Bucket={hop“. — Die jteigenden
Sarpener. — Sugqejtive Haujje.
Woher die ,Feinjiihligheit der Borfe kommt

erlin, den 8. Atai 1909,

Gchon ojfmals, licber James, babe id) es verjudt,
Dir in moglichff gemeinverjfandlicher Fovm cinen Be-
quifi vom Wefen der BVorje und ibren Kursbewequngen
ju geben.  Denn Du bift in Borjendingen [eider noch
immer cin rechfer ®Greenhorn.  Aber die off jo bizarve
Qogik der Tatjachen bat cs meiner eigenen Coqik aufyer-
ordentlich fchwer gemacht, Dich 3ju uberjeugen. Hatte
iy Didy qliicklich fiber den Jujammenbhang swijchen Kon-
junkfur, Oecdmarkt und Borjenbewegung belebrt —
ichwupp, jefte ecine Vaijje gerade im unwabrjcheinlich-
ften. ioment cin, wo Politik und Wirtjchajt das ®e-
qenfeil gervechtjertigft bdtten, oder es kam jur ichonjten
Jubelhaujje, in cinem Wloment, wo Finanymijere, QArbei-
ferentlajjungen und Dividendenriickgang jeden Optimis-
mus Ciigen 3u ffrajen jchienen. Das bhat die Wirkung
meiner Velehrungen natiirlich nicht erbobt, jumal Du
verfchiedene Wale ganj vichtig konjtatiert baft, dafy die
Borfenbewegung fich nach ciniger Jeit als wirklich ge-
rechffertigt berausjfellte. Daraus bhaft Du dann gejol-
gerf, dafy die Ceute, die rechtjeitig gekaujt und qrof3e
Rursgewinne ecrjielt batten, im Befig geheimer Kennt-
nijje gewefen fein miifiten, die ihnen Ddie borfenmadfige
Gakompficrung der 3ukunft ermdglichten. Und da will
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cs Dir nicht in den Kopf, dafy ich die Crifteny aller 3ei-
Bdendeuter-Kiinjte qani glatf verneine und Dir crkldre,
dafy niemand imjtande ift, die kiinjtige Enfwicklung bhalb-
weqs verldflich vorausiujeben, er jei denn im{tande, dieje
Entwicklung jelbjt berbeizujithren.

Der 3ujall hat miv nun ein Aittel in die sHande
qejpiclf, um Dir an cinem grobjinnlichen Beijpiel 3u
jeiqen, wie Kursbewegqungen enfftehen, und wie jic von
qeichickten Leuten auch vorhergejehen werden konnen,
nicht cfwa, weil dieje diber die Jukunjt unt ein saar
bejfer ovientier jind als andere, jondern weil jie jelbit
die Negifjeure der Vewegung find.

Griffiert da in der Oranienburger Strafje 3u Ber-
(in cin Vucket-jpop fcblimmjter Sorte, Dder jich ftol3
Mercur, Vank-Kommijjions- und CEeyi=
nanjicrungs-onjtitut” nennt und am Kopj fei-
ner Briefe ein veritables Wappen in Geftalt eines heral-
dijchen dlers fiihrt. Von Ddiefem Bucket-jhop find in
den leffen Apriltagen Taujende von Vervieljaltigungen
auj das deutjche Publikum (osgelajjen worden, die fol-
aenden Wortlaut hatten:

it Heutigem machen wir Sie Hofl. darauj auj-
merkjam, dafy laut 3Injovmation aus befter Quelle fiir
Sarpener VBergmwerk-Aktien, welde Dderjeit
ca. 191,75 notieren, eine gewalfige Kursfteigerung unmit-
telbar bevorfteht, weld)e jofort nady unferer Empfeblung
cinjegen wird, und erwarten wir bhier aus beffimmten
®riinden noch cine grofjere Haufje wie bei den von uns
auf gleichem Wege am 13. ds. bei 173 Proz. empjoble-
nen Deutich-Curemburger Bergwerks-Aktien (heute 186

L“
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Prozent). Wir offericren Jhnen nur gegen umgebende
Drahtzujage Vorprdamien auj je 15 000 N und je 30000
NMark Harpener Verqwerks-Aktien.  (Folgen Ddie Be-
dingungen.) (Fiiv den fejten Kauj ift jiiv je 15000 2.
tominale eine Anzablung von 1500 AL (in bar odev
kurshabenden Wertpapicren) crforderlich.  Wir jeben
auch diefes Nlal wieder Ibrev qejch. umgebhenden Ordev
in obigem Ginne entgegen und bemerken nochmals aus-
driicklich, dafy felegrapbijche Quitragserteilung (Riobank
Berlin) vorteilbaft iff, da Ddie Kursjfeigerung wieder
ipontan ecintreten wird.”

Menn Du nun den Kurszettel jur Hand nimmit,
licber James, jo witft Du jeben, dafy in der Tal eine
erheblidhe Kursfteigerung in Havpeney Aktien ecinqefre-
fen ift, wund daj3 oder animierende  Atercur” durchaus
recht bebalten hat.  Aun wirft Du freilich jagen, daf
nicht nur Harpener, jondern auch Ddie meiffen andeven
Papiere geftiegen find, und daf3, da es ja an der Vorje
ichlieflich nur jwei Aloglicdhkeiten, namlich Steigen oder
Fallen, gibf, 50 Prozent der Wabricheinlichkeit flir das
Cintreffen jolcher Vorherjagen fpredhen. Und damit bajt
Du dann entjchieden Redyt. Aber fjtelle Div einmal vor,
cin joldyes 3Jirkular, das an jebn- oder jwangigtaujend
Sapitaliffen die 2Aufforderung vidytef, Havpener Qktien
ju kaufen, komme in einer Jeit 3uv Verjendung, O
der Sufall nidyt jo giinftig fpielt wie diesmal, in einer
Seit der Rube und des Riickganges. Atuj; nicht cine
Sieigerung der Harpener Aktien die unmitfelbare Solge
fein?  Denn jelbff wenn 99 von 100 Cmpfdngern das
Sirkular dem verdienten Papierkord iiberliefern und nur

.-
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icder  Sundertite 15000 Ntavrk Sarvpener auf Prdamie
oder feft kauft, jo ffrdmen binnen mweniger Tage Kauj-
aujtrdaqe fiiv 1'/= bis 3 Aill. AT an die Borje. Und diefe
Sauforders mwirken nicht nur durch fich felbif, jondern
cuch durch dic Suggeftion, die von ibnen ausgebt und
Gunderte von Atitlaufern ebenfalls ju Kdujern madt.
Gine Kursiteigerung iff da nativlich unausbleiblich, und
ibr Umjang und ihre Dauer bangen weniger von jach-
lichen Nlomenten als davon ab, wie lange und mif mwel-
bem Nacdydruck der Urheber der Vewegung feine Pro-
paganda jorfjeBL.

I babe nicht die Abficht, auf das Wejen der
Rucket-fhops und Animierbankiers des ndabheren einju-
qeben und Div im eingelnen ju jeigen, wie das Publi-
Rum irregefithrt witd; jo interefjant es auch fein wird,
s beobachten, ob der  Qercur” jeinen Kunden ulfimo
Juni oder Juli die bis dabin verdienfen Difjerenzen
wirklich auszablen wird. v ift e¢s nur darum ju fun,
Dir an cinem Beifpiel aus der Praris des Lages 3u
jeigen, weldye Alomente cine Saujfe auslojen konnen.
Vergegenwdrtige Div einmal, daf nicht nur von cinem
_Nercur”, jondern von hundert oder faujend OSfellen
ans auf die Steigerungsidbigkeit cingelner Papiere hin-
qewiefen wiirde, und Du bHajt den Schliiffel jur leften
Gaujie. 3In hundert Vankgejdhdften und Bank-Depofi-
tenkafjen ift wabrend der [eften Wochen dem Publikum
die Steigerungsfdbigheit dev Aktien gepredigt worden,
bier dic des einen, dorf die des anderen TPapiers, je
nadh der Anjicht oder auch nach) den JInterefjen des Be-
rafenden. Denn mif dem finkenden 3Jins iff es fiir die

{
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Runden der Vanken unlobnend geworden, ihr Geld auj
> WDepofifenkonto ju belajjen, und jic baben jich, Rat bhei-
" fchend, an die Vorfteher dev Borjenabteilungen und dev
; Depofifenkajjen gewandt.  Dev ecine cmpjiehlt dies, det
o andere jenes, und jchlicflich erjtvecken fich die Gmpjeh-
_..' ﬂ [ungen auj den balben Kursjettel, Sieiqerungen bhevvor-
T vufend, die anfteckend auj die andeve Haljle dev Pa-
k| piecre und auch auj das bis dabin unbeteiliqfe Publi-
- &8 fum wirken. Die jugqeftive Haujie ift da.  Aatiirlich

ift fic unbervechtigf. Denn ware dev induftrielle Gejchajts-
qang cin qufevr, jo wdre das ®ecld nicht bejchajtiqungs-
o¢ mnd kein QUnlafy fir das Publikum gegeben, jeine
Bankgelder in Efjekten ju verwandeln. Aber cine in
ibren Anfdingen unbervedhtigte Haujie kann jich atlimab-
lich ihre Verechtiqung erfroen.  Sie kann in weilten
RKreifen die Anficht wecken, dafy die ichlimmjten Jeiten
poriiber feiem, und dafj man jefi rubig wicder cfivas
Ware auf Lager nebmen konne. Die Vejtellungen wach-
fen, die VWejchdjtigung nimmft ju, und eines Tagqes jfellt
¢s fidh heraus, dafj die Vovjenbewegung den nijtofy ju
ciner neuen Konjunktur gegeben baf.  JIn BVerkennung
des tafjdchlichen Sujammenbhanges pflegt man in jol-
dhen Fdllen ju jagen, die Vorje fei  feinjiiblig” qewejen.

: 3n Licbe Dein alter Papa.
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0. Brief.
®iec KRontrolle im Aktienmwejen.
Die Tanticme im Dienjt der Kapital-
verwiijerung. — Majdyinenjabrik Hartmann.

RBerlin, den 12, Juni 1909.

Gine infereffante Frage ift in den [(effen Tagen an
mich berangefrefen, lieber James.  Du weift, dafy Dbei
Sen QAktiondren der deutjchen RAktiengejelljchajten inmer
die Qeiqung beftebt, ibre BVerwaltung haftbar ju machen,
iobald irgend ctwas bei der von ihnen geleiteten ®ejell-
ichaft pajjiert. (§ur jeden Schaden, der dem Unterneb-
men aus ciner Fdljchung, ciner inferjchlagung, einer
quoblich faljchen Dispojition ujw. crwdchit, will nman dem
Quijichtsrat an  den Geldbeutel.  Die Qbficht qelingt
swar nur jebr jelten, abevr jie it jajt immer porhanden,
d im @runde febr plaujibel, denn hdaffen die Herven
bejjer aufgepafif, jo wire der Schadein kaum enfjitanden.
Jchy jelbft jtebe auj dem Standpunkf, dafy Ddie Komn-
(rolle einer der wundeften Punkte im deutjchen
Aktienwejen iff, und dafj Redyt und Villigheit fehr oft
cine Grjagleiftung des Ruffichtsrats jordern, auc) wenn
fic mit Hilfe des gejchricbenen Redhis nicht beijutreiben
ij(. Fiir jeden, der diefe UAnficht teilt, enfftebt nun die
Frage: Wenn es vecht und billig ift, dafy eine Verwal-
fung die Schdaden crjeff, die aus cinev mangelbajten
Wahrnehmung ibrer Pilichten entjtehen, ijt es dann
nicht audy rvecht und billig, dafy fic an den peRunidren
Criolgen feilmimmt, die Dder ®ejelljchaft aus ibrev per-
isnlichen Tiichtigkeit und ibrem Sleify ermachjen?

18




Gier mufy id) jojort auf cinen nabeliegenoden ¢in-
wand eingeben, den ®u ficherlich crbeben wirjt: Direl-
tion und Aufjichtsrat pavtizipicren ja tatfachlich an den
Gewinnen, die fie dev Gefelljchait jujiibren, und jwatv
in @eftalt der Tantieme, Ddie fic vom Reingewinn be-
jiehen.  Je Dhober der Gewinn, um jo bober die Tan-
tieme, um fo hober aljo der Cobn fitv dic qeleifteten
Dienfte.  Das jheint allerdings io, lieber James, aber
co iff nicht fo. Cin BVeijpicl wird Dir erkldren, warum
die Hobhe der Tantieme cmer PVerwalfung Jebr weniq
mit ihrer Tdtigheit oder audy nur nut den Griolgen dev
Gefelljchaft 3u tun bal. Bergegenwdrtige Dir  jwel
Qktiengefelljchajten, die unter ganj gleichen Bedingun-
gen arbeifen.  Worjfand und Quijjichterat bejtehen biet
wie dorf aus jujammen 6 Kopjen und beziehen hier wie
sort jujammen 10 Projz. von demjenigen Reingewini,
der 4 Proz. des 2Aktienkapitals iiberfteigt.  Aur daj;
die eine Oejelljdhajt mit eimem Kapital von 25 Aill.,
die andere mit einem foldren von 1 QRill. arbeitet. Aun
ift die Vermwaltung der klcineren ®ejelljchajt jebr jlei-
Big. ©ie verjdafft ibhren Qktiondren ecine Dividende
pont 16 Pro3z., wdhrend die andere es nUr 3u det bejdyei-
deneren Dividende von 8 Proj. dringt. Wieviel Lan-
ficme enfjallt dann auj die erfolgreiche, wieviel auf die
weniger erfolgreidye Perwaltung? Jede erbdlf, wie ge-
jagt, 10 Prozent vom Reingewinn nad) Abjefung et
gejeslichen 4 Prozent, die eine aljo 10 Pro3. von 120 000
Mark (16 Proz. minus 4 Proj. auf ein Kapifal von
1 9Quill.), die andere 10 Pro3. von 1 Mill. (8 Pro;.
minus 4 Proj. auj ein Kapifal oon 25 QNill.). Die fiich-

- R 1
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figere Verwaltung erbalt alio 12 000 2R. oder 2000 AL
pro Sopf, die minder fiichtige 100 000 QR. oder 16 667
Nark pro Kopj. Wer aljo das Gliick haf, der minder
tichtigen Verwallung anjugeboren, erhalt fiv jeine ge-
vingere 2vbeitsleiftung das Uchtfache dejfen, was cin
Mitqlied der tichtigen Verwaltung crbhdlf. Qur weil
Sic Qktiondre in dem einen Fall ein grofies, im ande-
ren ein klcines Kapital hergegeben haben.

Das iff natiirlich cine Ungerechtigkeit. Und die
Folqe iff, dafy die Verwaltungen der meiffen @efelljdhaf-
fen fich bemiihen, cin recht grofjes KRapital unter ibre
Botmdfiqheit 3u bekommen. Denn je grofer diejes Kapi-
fal, mm jo quofjer die Tantieme, obhne dafy fie aud) nur
cinen SHandjchlaq mebr ju leiften brauchten. Jm Gegen-
(cil, ibre Qlrbeif vermindert fich vielleicht nodh, denn aus
dem Vollen wirtidhaftet es fich natiivlich feichfer als mift
Gknapp Gemejfenen Mtitteln.  Daber die sabllofen Kapi-
falvermebrungen, fiiv die jabraus, jabrein der Geld-
markf in Anjpruch genommen wird, und die gejchidt
st motivieren  den Verwaltungen mifunfer o jdwer
fallt. Denn nicht in allen Fallen fajfen fich dic 2ktio-
ndre mit den iiblichen Redensarten von dem DBorfeil
der Majjenberftellung, von Dder lUeberlegenbeit Der ge-
mijchten Werke, von Ddet Notwendigkeif, Konkurrenj-
unfernehmungen anjukaufen ufw., abfpeifen. Gie ver-
l[angen off genug cinen detaillierten NRadyweid von der
Niiglidkeit angeftrebfer Befriebserweiterungen und Ka-
pitalpermehrungen. Da kommf dann die BVerwalfung in

| peinliche Verlegenbheif. Denn fie kann den QAktiondren
| doch nicht qut fagen, dafy der [cBfe, ausjcdhlaggebende
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Grund lodighch in dem 20unjch  beftebt, ibre cigenen
Tanfiemenbeziige ju erbohen.  Jumal jidh die Verwal-
fungen ihre wabren Niofive oft genug jelbjt nicht ein-
qeffehen, fondern fich bemiiben, an die abjolute QUG-
lichkeit der vorgefchlagenen Ntafjnabmen  ju  glanben.
Se witd cine Erweiferungsfendeny kinjtlich gejovdert,
die allgemeinwirf(jchaftlich nichfs weniger als niGlich ift,
und die in der Niebrzabl der Falle auch ju ciner direk-
fen Sdyddiqung des Cinjelaktiondrs fibrt; denn jtatt
hobhever Crivige verteilen die ®ejelljchajten nady voll-
brachfer Werqroferung in der Regel kleinere Dividenden.
Diefer unbeilvollen Tendeny wiirde nun mit cinem
Seblage ein Ende gemacht werden, wenn dic Berwal-
tungen nicht mebr nach Aafzgabe des abjoluten Gewinn-
befrages, fondern nachy Atajzgabe dev Dividenden-Pro-
senfe enflobnf wiivden.  Oder wenn irgendein anderer
Modus eingejiibrt wiirde, dev den fuchtigen Werwallun-
gen hobere Vejlige Jichert als den untitchtigen.  Denn
ichliefslich ift jede Arbeit ibres Lobnes wert, und cs ijf
nicht einjujehen, waruwm ein Direktor oder ein uj-
fichtscaf, der den Akfiondren cine hohe Dividende ver-
dienf, nicht cinen anjebnlichen Teil des feiner Tiichtigkeit
ju verdankenden Nlehrgewinnes fiiv fich reklamicren joll.
Und nun will ich Div audy jagen, liecber James, wie
ich ju dicjen Reflerionen qekommen bin.  C€s hat yich
chen jeft jum crftenmal cine QVermwaltung gejunden, die
cine Grfrabelohnung dafiir verlangt, dafj jie den Uktio-
ndren ein gufes Crfrdgnis crarbeitet bat. Cs ijt das
dic Vermwalfung der Majdhinenjabrik Harf-
mann in Chemni. Du witft Dich entfinnen, dafy Jich
bei diefer Gefellfchajtf €nde vorigen Jabres unglaub-
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liche Dinge creignet haben: €s waren Aktien im Wert
pon ca. /v Atllion gqefaljcht worden, und jwar waren
die Faljchungen von cinem Direkfor der Oefelljchaft be-
qangen worden.  Es war dies allerdings kein gewodhn-
licher Diveklor, jondern cin Gauner namens Stocklin, der
fich in Chemmnify vor jwei Jahren den Wamen  von Eck-
lin” beigelegf batte und von dem Harfmannjcdhen Auj-
fichisvat alatfweq engagicrt worden war. Diefes Sdhwa-
benffreichs fchdamten fich die Auffichfsvdfe devmafjen, dafy
fic fich Oeveit crkldrten, den enfffandenen Berluft aus
ibrer Tajdhe 3u bezablen.  Damit wdre die Sadye jur
Sufriedenbheit aller Veteiligfen crledigt gewefen. Jef3t
aber weiqern fich die Herven nadyfrdaglidh, den Sdyaden
s dedien, und jwar deshalb, weil das laujende Ge-
ichajtsjahr angeblich cin jebr gutes fjiiv Ddie ®cfellfchaft
ift. und fic nicht cinjehen, weshald fie jur jelben Jeit

sablen jollen, wo fie den XAktiondren cine hobe @ini-@

'~

Prozent qgegen 12 Projent im Vorjahr 3u verteilen. -
Die Werwaltung beanjprucht alfo als Anerkennung fiir
ihre crjolqreiche QUrbeit cinen Crfra-AUnfeil am Gewinn
in @cftalt cines Nachlafjes der von ibhnen cigentlich 3u
sablenden Vicrtelmillion.

Ueber den cigenavtigen Fall jelbft ift weifer nichts
su jagen. WVermwalfung und Aktiondre mogen die Sadye
unfer fich auemachen. Qtich aber hat der Vorfall jum
Nachdenken iiber die Art der Gewinnbeteiligung der
Berwaltungen angeregt. Und ich bin ju dem Crgebnis
qekommen, dafy bier mandyes 3u verbefjern wdre.

3n Liebe Dein alfer Papa.

-

dende crarbeifet haben. Denn man gedenkt 14 oder 10 7%
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10. Brief.
Borjenjteuer. — Wo ijt das Geld acblicbhben?
Die Kanton=Nankauw-Vah
Die ,Befruditung” der deuwtjdyen Sudujtrie
Durd) Aunstandsordres.

ABerlin, den 26, Juni 1909,

Dein alter Papa bat den Kopj voller Sorgen, lie-
ber James! Die Vorje ift unbeimlich il und gejchajts-
[os geworden, jeitdem Dder “Reidystag bejchloffen bat, die
Umijagfteucr®) 3u erhdben und jo den ABorjenver-
kehr an der Lajt der Reidhsjimanjrejorm niittragen ju
loffen. RAls e¢s jich wm die Koficrungsiteucy bhandelte,
blich die Vorje pajfiv, obwobhl ibv cinige gute Freunde
cinreden wollfen, dafi es ihr an den Kragen ginge. Dic
Borjenleutcdhen find cin gewiftes Volk. Sie wijjen qanj
genau, dafy cine 2Ubgabe, die dem grofzen Aktiengejell-
idhaffen und den odffentlicdhen Korperjchajten ein paar
Promille fiir das Rechf abnimmf, ibre Papiere amtlich
handeln 3u lafjen, der Borje felbjt und den Umjdgen
an ibr nicht im mindejten jchadet. Im Gegenteil, durdch)
die Steuer wird ja den Infereffenten erft jum Bewufzt-
jein gebrachf, wic werfvoll das Recht des Vorjenhandels
iff, und man wird von diejem Redht doppelten Gebraich
machen, wenn man dafiiv bejablen muuf;. Ntif der Um-
fagffeuer verhdlt es fich anders. Die frifjt wirklid) den
cinelnen Umjaf und erfchwert das polkswirtfchaftlich jo

#) Gtatt der Umfagfteuer ift jpiter der Effehfenjtempel
erhoht worden.
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wichtige Hin-  und  Herbandeln  Dder Plafzfpekulation
auferordentlich. Dieje jcdheinbar bharmloje Steuererho-
bung ijf in Wabrbeit jchadlicher als die KRoficrungsiteuer
und der Ejfektenftempel, und die koniglichen Kaufleute
int Vorftande des Hanjabundes werden enerqifdy gegen
die Crhobung des Schlufzjcheinftempels Sront 3u macen
hbaben, follfe ihre Vefeitigung auch nur mif der 2An-
nabme anderer VWorfenfteuern erkauff werden konnen.
Aper in diejer Vezichung bat die Vorje kein rechtes
Verfrauen jur Hanja. Deshalb iff fie neuerdings jehr
mifzqeftinnt.

Und idy bin es mit ibr. Die qute Tendeny der frii-
heren Virjen, die Kaufluft des Publikums und der Spe-
Gulation, die fidy in der Haujje der Kolonialwerte ge-
dufjert bat, baben meine Vank cine Reihe neuer CEffeklr-
fengefchdjte machen [lajfen. Du weift ja, dafj iy den
Golonialvumniel von vornberein fiiv Wabnjinn und die
allgemein  fefte Tendeni, froff Dder Wabricheinlidhkeit
ibrer Andauer, fiir mindeftens auf febr unjicherer DBafjis
ruhend anjab; aber mein Gejddjt it ja nun cinmal, die
paﬁ;ologiid)cn Nomente des RKapitalmarkfs auszunuf-
jen.  Jcdh babe audy ein paar Emifjionen mit grofzem
duferen Grfolge vorgenommen.  ber der Crfolg ift
tein nachbhaltiger. Das Publikum will die Papiere nicht
alé QUnlage, jondern nur als Spekulationsobjekte, und
wirft fie mir ju den hohen Kurfen, die idy Qiibe babe
su balten, wieder an den Hals. Jcbh mufy fatjddylich
enorme Summen mweif iiber Emiffionskurs aufnehmen.
An fidy iff das ja nichf fo fcblimm. Denn, unter uns,
ich babe an den Emiffionen ganj Habnebiidyen perdient
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(cinzefne Sacdhen bhabe id 100 Proj. iiber Selbjtkojten-
preig an die Vbrje qebracht), und ich kann daber rubiq
cin paar Progenf drauflegen. Aber das ®ecld! Der
30. Juni fteht vor der Liir, und meme Bank mufy die
widytigfte Jwijchenbilany des Jahres publizieren.  Da
will man doch cinen moglichft jlitjjigen Stafus auswci-
fen.  Wice foll ich das aber machen, wenn ich das bei
ben Gmijjionen vercinnabmie ©eld, das ichon lanqe an-
dere Verwendung gejunden bat, jum qrofen Teil wie-
der auszablen muf3? 3 Delfe nuv ja, o qul cs aebt,
mit Akzepten und mit Konjolverkdufen. (Als davauj-
hin vor cin paar Tagen der Qnfeihekurs ftark hervunter-
qing, jchrieb Ddie Qrifik, die VWhHrje revandhicre fich jun
die Roficrungsiteuer.) Und ich gebe aud quofze Poffen
Wedyjel an unjer liebes Madchen fiiv alles, an dic
Reidysbank, deven neuefter Stafus denn aud deuflich
jeigf, dafy es den andeven VBanken gani genau jo gebt
wic mir. 3Ibre jteuerjreic otenvejerve ijft niedriger als
por einem Jabre. Die Geldjdfe find fiiv die jefige Jab-
resseit aufyerordentlidh hobe (Ultimogeld 47+ Projent!),
und tagliches Geld iff, obwobl die pominelle <tlotiy nuv
2 bis 24> Proz. iff, nidht in ausreichendem Atafze 3u
haben. Wdre nur crft der Ultimo mit jeinem dummien
PBilanzzwang voriiber! o
Qo iff unjer Geld cigentlich qeblicben?  Dic Indu-
itrie hat nur cinen bejcdheidenen Teil davon abforbierf,
und auch die njpriiche dev Spekulation find relafiv
bejcheidene.  Die Cingablungen auj die lelte Reidys-
und Staatsanleibe find dem Warkte jum grofyeren Teil
wieder jur Verfiigung geftellf worden. Ciniges ift aller-
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dings an den Vaumarkt abgefjlojjen, der clwas [ebhafjter
iff, und auc) dic Stadte haben in den [efyten Alonaten
quofjere Summen abgejogen. Aber den Ausicdhlag jchei-
nen doch die uslandsgefchdjte dev Banken 3u geben.
Deutjcdhes Geld treibt jich bheufe wieder in allen Crden-
winkel bHerum, als konnfen wir e9 hicvzulande mnicht
iebr quf brauchen. LUnd das Tolljte ift, dafy jeder Ab-
ichluf; mit irgendeinent qeldbediirftigen Staat oder einer
lemden Sommune als nationaler Sieg qefeierf wird!
Go kiivalicdy der Abjehlufy der Deutjch-Afiatijchen Vank
mit China i Sacdhen Dder Ranton—Hankau-
Babhn, In den Wein ift ja jeitdem freilich febr viel
Wajjer qejlojjen. Aus der 3 Millionen Piund-AUnleibe,
weldhe die Vank urjpriinglich von China iibernehmen
iolife, jind 1,8 QL Prund qeworden, weil England
und Srankveich bei dem ®ejchift befeiligt jein wollten,
and neuerdings iff jogar diefer Vrudteil der Qnleibe
in grage geftellt, weil Amerika CEinjpruch erhoben bhaf
and mif von der Partie jein will.  Aber immerbhin, dic
Gadye qilf als cin nationaler Crfolg, und der Wettbe-
werh des Auslandes ldjt dieje Uuffajjung ja auch als
richtiq erjcheinen. Oberfldchlich angefehen, ijt fie es
audy. Denn das deutjdye Geld joll in China jum Babhn-
bau dienen, und das Wiaterial fiiv denjelben joll 3u
cinent  hoben Projentjaly aus Deutjchland entnommen
werden.  Aljo BVejchdftigung fiir die deuffche Induftric,
die fic ja gerade jeBt jebr gut pbrauchen kann. Wenn
man aber ein weniq auf den Grund gebt: A3as wiirde
Senn aué dem Gelde werden, wenn es ftatt nach China
s wandern in Deutjdland bleiben wiitde? Jch verftehe
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ja wobl ciniges von diejen Dingen und kenne die Kre-
difanfpriiche, die fdglich an die ABanken beranfreten,
hicr aber abgewicjen werden, eil andere Ocejchdife nug-
bringender find. Wiirden di¢ crofijcben Oejehajte unter-
bleiben, o konnfen cben dic deutichen Kreditanjpride
beffer befriedigt werden, und dic Indujfric wurde von
deutjchen Kaufleuten wnd Fabrikanten jtaft von einem
jremden Staafe alimenticrl werden.

Gin Unferfchicd ift allerdings, und e fehr wejent-
lidyer: Der deufjche Kaujmann und der deutjche Indu-
firielle wiirden ibre Auffrdage dabin vergeben, wo jie
am vorfeilhafteften bedient werden, und die Drders wut-
den fid)y auj die breite Fladye sablreicher Brandyen ver-
(eilen, aller Vranchen, bei denen irgendeine Verdienit-
moglidhkeif winkf. Die deutjchen Kreditnehmer wir-
den fich die Verwendung ibhres Oceldes nicht vorjchrei-
ben laffen.  China (a3t fie fich aber vorfchreiben, und
andere Fremdldnder chenjalls.  Das Geld joll und muj3
fiic den Vabnbau verwendet werden und kommt gany
beftimmeen  @rofjunfernchmungen der Jdhweren Indu-
ffric jugufe, Unternehmungen, die den gqeldgebenden
Manken nabeftehen,  Gefelljchajten,  Dderen Aktien im
Porfefenille der Banken find, und deren Kurje durdh-
aus davon abbdngen, weldher Teil der deutichen Indu-
ftric mif den RAuffrdgen alimentiert wird. Den Ban-
ken find daber Schienenaujfrage aus China lieber als
Orders auf Chemikalien, Wollwaren oder Qeder aus
Deutjdyland. Denn was bat die Cifeninduftrie, dic In
den Augen vieler die Induftric an fich reprdjentierf, und
die uns Vankdirekforen fo auferordentlidy nabheftehl —
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ich fige jelbjt im XUufjichlsrat von neun Cijengefelljchaf-
fen —, was bat jie davon, wenn cs anderen Induftrien
qut qebt?

Mas iy Dir bhier fchreibe, (ieber James, mufjf Du
nich( jo wortlich nehmen. Idy bin jeft gerade ein wenig
verdrqert iber den Schound des doch noch eben jo fliji-
gen ®eldes und jdhwafe daber wobl manches, was
b, wenn das Geld erft wieder billig iff, vielleicht nicht
mebr wabr baben werde. Wach dem 30. Juni ift ju-
nadhit wobl wieder Geld in Hiille und Fiille vorhanden,
Senn dann braumen wir Vankdivektoren ja oolle jwei
Nionate lang niemandem Rechenjdhaft abzulegen. Und
dann werde ich wobl auch felbff wieder efwas mebr
Berftandnis fiiv den Wert ausldndifder Anleihen babe .
und Surra rufen, jobald ein Abjchlufy mit Uruguay oder
Jeuerland qelungen ift.  Dann werde ich jelbif wieder
qelebrt dariiber jprechen, wie wertvoll jolche Qnleien
fiiv dic deutjche Induftrie, fiir Deutjchlands polifijche
Machtjtellung — ein gani befonderes Kapitel — und
namentlich fiiv den RKriegsfall jind, wo bekanntlid) alle
deuffchen Kapitaliften ibre ausldndijchen Papiere bis auf
das leffe Sfiick ju ®eld madyen, um jdleunigft, kofte
¢s was es wolle, deutidhe Reichsanleihe, und nidhfs als
deutjdye Reichsanleibe, ju kaufen. Der Nloment, wo
ic; diefen Unfinn mitverbreiten helfe, Rommt ficher bald
wieder. VBis dabhin griifft Dich

Dein alfer Papa.
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11. Brief.
NMur der Wiffende hat Redht.
Was in den Projpekten jteht, wnd was
nicht darvin jteht.

Sevingsdorf, den 27. Auguft 1909,

Wieder cinmal unternebmungsiuftiq, licber James?
Brennt die alfe Wunde friibever WVerlufte nicht mebr?
Du weifyf dod), daff cs immer ein mifjliches Ding ift,
Papiere ju crwerben, auj deren CEntwicklung andere
Qcute, deren Qbfichfenn man nicht konfrollicren kann,
cinen grofen Cinjlufy, man jelbjt aber nidht den gering-
ffen bat. Warfe doch bis jum Serbft, wo meine Bank
wieder an neue ®ejchdjte gehen und Didh, wenn Du
brav biff, an cinigen Konjortialgejchdjten teilnehmen
fafjen wird. Wer irgend kann, joll Wertpapiere nur vom
Sabrikanten und audh vonm dem nur jum Enqrospreis
mi{ garantierfer Sfeigerungschance kaufjen. Den Kauj
sum Vorjen-Detailpreis mil jeinen Cotteriechancen joll-
feft Du pringipiell denen iiberlajjen, die keine andere
Bejugsquelle bhaben.

Wenn i)y Dich in das Emifjionskonjortium irgend-
cines Dividendenpapieres aujnehme, jo weifyt Du, woran
Du biff. Du kennft dann die Griinde, warum die Ge-
jelljchaft jujt jo und nicht anders ervichfel worden ift,
warwm fie ibv Kapital gevade auf diefen Vetrag bemej-
fen hat, warum das Kapifal dann erhdht worden ijf, wer
bie QUktiondre find, wie fewer die ARtien fie ju ftehen
kommen, 3u weldhem RKurje fie die WAktien weggeben
wollen, wie viel Dividende alfo jundchit verteilt werden
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muf3, wm dicjen Kurs herbeizufiibren. Du Rennft die
BVerqangenbeif, kennjt die Jukunjt bis ju dem Did
allein infeveffierenden Zeitpunkt der Emijjion und kennit
vor allem den Atindeftqewinn, den-das Konjorfium unter
alfen Umftanden machen wird.  Am Lage oder Cmifjion
bift Du 3u cinem bejtimmten, allenjalls nach oben bin
debnbaren Kurfe Verkdufer, der jeinen Gewinn  auf
Seller und Pjennig bevechnen kann, und nicht Kdufer,
der vovr einer jehr ungewijfen Kursenfwicklung jteht.
Weshaldb am jhonften Punkie in den 3ug cinjteigen,
wenn man bier aus ihm ausfteigen kann?

Dic Ciidenjcheider MWetallwerke, die D
s erwerben beabfichtigft, mdgen ja ein qufes Durch-
ichnittspapicr jein; aus dem Projpekf, den Du mir hicr-
ber qefchickt bajt, gebt wenigjfens nidhls Gegenteiliges
Gervor. 2ber was weif3t Du von dem Papier? njdyei-
nend gar nichts.  Und doch wdre s fiiv jeden, der
fich brer Defeiligen will, jebr wichtig, eine ganje Reibhe
von Daten ju kennen. Wesbalb iff die Gefelljchaft jum
Weifpiel im Ntdrz 1900 gegriindet worden? Du weif3t,
bafy das die Jeit devr beginnenden Deprefiion nacy der
quofien $Saujje war, eine Jeif, wo Ddie Quffrdge ju feb-
[en begannen, neue Kredife nicht erbaltlid) waren, alfe
KRredife abgedeckt werden mufifen. Griindungen, die n
cine folche 3eit fallen, find immer verdddtig. Jn neun-
35iq Fdllen von bundert erjolgf die Griimdung nuv, weil
die Vank ibhre Kredife nicht Deifreiben kann und nuv
oic Wabt bat, jich mit Aktien bezablf 3u machen oder
das Unfernehmen jum Konkurs ju freiben. Das leftere
(uf eine VWank natiivlich nicht gern — daber die Unzabl
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pon ®riindungen am Beginn jeder Depreflionsperiode.
DBei den Liidenjcheider Wetallwerken find aufser ARtien
audy fdhon  Hopothekar-Obligationen vorhanden. RISING
dag iff bei Depreffions-Griindungen ein bedenkliches Nlo-
ment.  Gs iff in vielen Fallen ein Beweis, dafy dic ab-
jufindenden Vanken Aktien aus gewifien @riinden nichl
fiir ficher geung balfen und es vorgiehen, jich eine Giche-
rungshypothek auj den Vefily dev neuen ®ejelljchajt ein-
tragen 3u [afjen. Desbalb iff cins dev widtigiten Details
cines Projpekts die AUngabe, wann die Hopotheken-
Obligationen jur Ausgabe gelangt jind, ob unmittelbar
nadh) der ®riindung oder erft fpdter, und ju weldyem
Jweck. Ueber diefen wichtigen Punkt das Publikum j3u
informicren, hat aber die Julajjungsitelle piiv iberjliijjiq
qebalten; wobl weil die Herven jelbjt nicht wijjen, wie
widtig diefer Punktiff. Denn anjunehmen, dafy jie den
Banken die Angabe ecrjpart haben, cben weil fie ibre
Wichtigkeit kennen, daju liegt den Herren der Berliner
Sulaffungsitellec gegeniiber Rein Anlafy vor. Jedenjalls aber
bift Du iiber eine jebr widhtige Tatjache nicht injormiert.
Weit Du ferner, warmm man Ende 1906 das Ka-
pifal um die Hdlfte erhobt hat? Im Projpekt deckt die
iiblihe  Verftdrkung der Vefriebsmittel” Dden wabren
Grund 3u. Jedenfalls erinnere Didy, bevor Du die WAktien
ju dem relafio hoben Qusgabekurje erwirbit, dajj die
erffen Aktiondre damals, jur Jeit der hodyiten Sochkon-
junkfur, die neuen 2Aktien jum RKurfe von 100 Pro3.
erworben haben, frof 8 Pro3. Dividende bei hoben Ub-
ichreibungen. Weit Du endlidh, warum man in den
(cffen 3abren, in denen der Kupferkrach dic hohen Be-
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itande entwertet und cin Brand cinen klcinen, mnidt
durch Verjicherung gedeckten Schaden verurjacht bhat,
weniger abgejchricben bat als 1906 07? 2Was um jo
auffdltiger ift, als man allein im fegfen Jabre ca. 400 000
NMark new inveffiert bat?  Das alles kannjt Du nicht
wijfen, denn der Projpekt jagt cs Dir nicht, und die
Serrven, die jef3t cin Intevejje davan baben, die QAkfien 3u
hohem Kurje abjujtofzen, werden es Vir gewify nicht jagen.

Run aber ju dem anderen Papier, auj das Dut
Dein Gewinne eripdibendes Auge geworfen baft: Die
Aktien der neuen $Hevingsfijchervei, die bisher
noch nicht cinmal cinen Wamen baf.  Aus dem jog.
Projpekt, den Du mir jchickjt, gebt hervor, dafy von ibr
surzeit  Giberbaupt noch nichts andeves eriftiert als cin
Romitee, das fie qrinden mochte. Aber troGdem weif3 ich
ichon nach fliichtigem Durchlejen des Wijches mebr als
qenug, und Du jollteft eigenlich cbenjovicl wijfen.  Jd
will Dir die einzelnen Indizien aus dem Projpekt ju-
icmmenjtellen, damit Du erkennft, wie leicht es in diejem
Falle ift, ju ecinem Urteil iiber die Griindung ju kom-
nen. Jundachjt ein  Anbalt  jur Beurteilung der
Raufmdannijchen  Fdbigkeiten des OGriindungskomitees:
Die Herren madyen eine Rentabilitdtsberechnung auf, der
fie ein Grundkapifal von 1 illion und eine Staatsbei-
bilje von 160 000 NT. (die fie iibrigens nur crmwarfen”)
sugrunde legen. Diefe 1160000 M. jollen jur BVejdhaj-
fung von Dampfloggern, Wehen, Tonnen, Gebduden ujw.
Vermendung finden; im ganjen find fiiv foldhe Aufwen-
dungen 1035000 A. vorgefehen, jo daf vorausjichtlich
von den vorhandenen Witfeln jofort dem Refervefonds

b
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195 000 Q. oder 12'/= Prozent des Aktienkapifals tibet-
wiefen werden konnfen”. Die Herren hatfen jich cinen
Budyhalfer engagieren fjollen. Der bhatte ibnen verrafen,
dafy das Gefelljchajtsvermbgen, d. bh. dic Qkfiva einer
PBilanz, nicht das geringjfe mit dem Refjervefonds, d. b.
cinem Pajjioum, ju fun baben, und dajj eo jliv: dejjen
PVildung und Doficrung vollig gleidgiillig ij, wieviel
Kapital man in Sdyifjen, AWehen ujw. invejtiert und wie-
viel man in bar als Vetriebsmitiel jur Verjigung behalt.
Cine ®ejelljchajt kann cinen grojjen NRejervejonds haben,
ohne ecinen Pfennig baren Oeldes ausjuweijen, wnd jie
Rann Ntillionen fliifjiger Aittel befien, obne dafy des-
balb ein Rejervejonds vorhanden ju jein braudt. Die
$erren griinden cine Aktiengejelljchajt uno jorderit das
Publikum kiibnlidy jur Deleiligung auj, ohne dafy ihnen
audh) nur der Unter|chied jwijchen vem QUktivum  Bargeld”
und dem Pafjioum Rejervefonds” aujgegangen ware.
Qlber das nur nebenbei. Widytiger ift jolgendes: Ju
den ®rimdern gebbren vier Fabrikanten und Fabrik-
direkforen, der Vejiger ciner Verlagsdrudkerei, drei Kauj-
[eute und 3wei Ingenieure; aljo wobl fajt durchweg Ceute,
die enfweder jelbft jehr gut fituiert find oder einen An-
pang unfer Dden gufjifuierten SKreifen ibrer Vaterjtadt
Bremen haben. In ihrer Rentabilitdfsberedhynung ftel-
len fie eine Durcdhjdynittsdividende von 15 Proj. in QAus-
fidht. Das ift ecine jo verlockende Verzinjung des Kapi-
tals, dafy man meinen follte, die Herren jollfen angjtlich
beftrebt fein, fichy dic rentablen Uktien bis auf das lefte
Stiick 3u fichern, damif fie in den dauernden Genufj einer
jo enovmen Rente und eines jo wevrtoollen Papiers Rdamen,
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v das ja nach der landesiiblichen Jinsberedhung 200
bis 250 Proz. 3u erldjen jein miijjen. Statt defjen juchen
fic die Uktien ju 100 Proz. an den Alann 3u bringen.
Jcy meine, das jaqt genug. Die Hevven mitfjen ihr Publikum
fiiv jebr naiv balten, wenn jie ¢s glauben nachen wol-
len, jie wdren edle WTenjdhenjreunde, die es Jich jur uj-
gabe gemacht hatten, Objekfe im Werte von 200 bis 250
Prozent unter der Hdljte des Werles an die Rlllgeniein-
heit abjugeben.

Allerdings wird ja beute Unglaubliches in der Cin-
idhagung des Publikums geleiftet.  Ijt denn Ddie QABelf
witklich jo vertrottelf, dafy jeder Veliebige das Publikum
wie ecinen 3Idiofen behandeln ju konnen glaubt?  Das
Starkfte auj dicjem OGebiefe leiffet wobl Herr Sdylutius
auj Karow, dev erjt Hundertfaujende von Sbares der
South Ajrican Territories Co. ju wabnwifi-
gen Kurjen jujammenkaujt und dann die Qcfientlichkeit
bejchmort, fie mddhte doch audh ibrerjeits dieje CShares
kaufen oder jum mindeften ihren Befif nidht perkRaufen.
Das ift entweder hochffe Waivitdt oder eine Bewertung
der difentlichen Urfeilskraft, die fich das Publikum erner-
gifch verbiften jollte. €s iff aber aud) ein 3eichen, wie
Rorrumpietend der RKolonialrummel der [effen Monate
auf gewifje Kreije gewirkf hat. Ndcdhjtens werden wir
wobl in den Jeitungen Injerafe finden, in denen es beif3t:
.Sabe beute 1000 SHarpener Akfien 3u 200 Pro3. qe-
Rauft. Warne jedermann, fie billiger ju verRaufen, da
e1 mich fonjt empfindlich {chadigt.” 3 ftebe nicht ein-
mal dafiir, dafj ein folches Injerat nicht den gemwiinfdyfen
Eriolg baben wiirde. Wielleicht verjuchit Du es einmal
damit? Dein alter Papa.
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12. Brief.
Sarriman. — Perjonlidhkeit,
Papierjabrikation und Wirtjdyajtsleben.
Der deutiche Klcinigkeito-Kraner.

WBerlin, den 11. Sept. 1909,

Sarvviman ift nun wicklich qeftorben.  Ou mcif}t
doch, lichber James, wer Harriman war?  Er war der
Mann, der wobl cin Drittel aller anerikanijchen Babnen
unfer jeiner Konfrolle batte. RAljo cin Cijenbabnkonig.
PVergeqenwdrtige Div, was das heifjt: BVon dem Wink die-
fes Mannes bhing die Politik jeder dritten amevikani-
ichen Vabn ab.  Cr beftimmte, ob die Vabhnen Crweite-
vungen und  Vefriebsverbejjerungen vornehmen jollten
oder nichf, ev Leftimmte fomif den Umjang der Kapital-
inveftitionen und den Jeitpunkt, ju dem dieje Jnoejtitio-
nen erfolgen jollfen. Dabei werden ibn vermutlich nicht
die Jobberlaunen geleifet baben, die man bier als die
peftimmende Tricbfeder allen Tuns und Lajjens der ane-
rikanifdyen Qtagnaten anjujehen pilegt, jondern crnjfe,
wirtjhajtliche Crwdgungen. Aber bedenke, was es fiiv
die amerikanijche Wirtjchaft bedeutet, wenn die Anficht,
die ein Harviman fich iiber die Alarktlage gebildet bat,
su dem Vejehl an die Bahndivektionen fiihrf, ihren Schie-
nen-, Schwellen- und Waggonbedarj nicht heute ju dek-
ken, jondern erft in drei Jabren. Bei dev Widptigkeit
der Vahnbeffellungen fir die amerikanifcdhe Cijenindu-
ftrie bedeufet ein jolcher Befehl eine Cinjdhrdnkung der
Gifenproduktion nicht um ein WAchtel oder ein Jehntel,




T T s o - W -

S R

fondern, da die Parole Harrimans auch fiiv die meiften
anderen Cijenbabnjnfteme cine gewifje Bedeutung baf,
e cin Driftel  oder die Haljte. Daber die enormen
Sdywvankungen m den amerikanijcdhen Produktionsjiffern.
Und daber auch die angjtliche Teilnahme, mif der Ddie
qenie Union den Gejundbeifsjujtand des Vahnmagnaten
beobachtete, und die Veftiivzung, die jein Lod jundddit
hervorvief. Denn die Harrimanjche Parole bhatte in den
leGten Nionaten gelautet:  Beftellt, was ibr nur irgend
beftellen konnt.”  Weldhe Parole wiirde jein Wachfolger
aunsqeben?

Aber man bat fich jchnell wieder berubigt. Atan er-
mmnerte jich, dafy Harviman fcdhon in den Tagen jeiner
Grankbeit nicht mebr jelbjtdandig disponiert batte, daf;
vielmebr alles, was als feine Order in die Oeffentlich-
keif drang, von jeinen Vertrauensleuten ausgegeben war.
SJaktijeh wiivde fich aljo junddht kawm efwas dndern.
Und dasfelbe galf aud) in der jo widhfigen vermogens-
rechflidyen  Beziehung: Das  Harvimanfdhe  Vermogen
wiirde jwar in andere Hande, die jeiner Todyter und jon-
itiger Verwandfen iibergehen, aber jeine Verwalfung
wedhjelfe fiirs erffe nicht. €s war alfo keine Gefabr, daf3
dic enormen  Gffekfenbeftande, grofenfeils Cijenbabn-
werfe, jum Verkauf kommen und den Wtlarkt deroufie-
ren wiirden.  Und in bejug auf die {Finanjoperationen,
dic bei $Harriman jujammenliefen, blieb cbenfalls alles
beim alfen. Die Vanken, die jeine groffen Konjorfial-
qejchdjte durchzufiibren batfen, erkldrten jofort bei jei-
nem Tode, dafy alles feinen ungeftdrten Forfgang nehme.
Das iff von qrofjer VWedeutung fiiv die Aew Yorker
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Borje nicht nur, jondern jur das ganje amervikanijcye
Wirtichaftsleben. Die Kurs- und jonjtigen Atanipulatio-
nen nebhmen ibren unqeftorten Fortgang, das Publikum
und auch die enropdijche Finanzwelt ilcll\:n den QNorqan,
QRockefeller und Konjorfen, qeblendet von dem glanjen-
Sen Miederauffteiqen der amerikanifchen Konjunkfur, die
nétigen Gelder jur VWerfiiqung, un dasg MWiederaufiteigen
eifekfiv machen ju konnen. Denn junddft dufjert eo fich
nue in den manipulicvfen Vodrienkurjen und den von
den Vahnmagnaten und der Stablfruftleitung cbenjo
nmanipufierfen Cifenorders.  Und Ddiefer aanje Qrqanis-
mus fich wedhjelfeifiq freibender SKrdffe, wo bald Ddie
Induffric dic Vorje, bald die Vorje die Induffric jchiebf,
und wo das qanie Gankelfpicl daju dient, die Gelder
fheranjuzichen, mif denen die Scheinblite in cine wirk-
liche Bliife vermandelf werden kann, diejer Organismus
bleibt infakf. Die Papicrmaffen bebalfen ibren Wert,
und Morgan bleibf Milliarddr, ffaff dem Vankerott ju-
sufreiben, dem er vor ein paar Jabren bedenklid)y nabe
war.  Alles das, weil Harrimans Tod keine AUenderung
im Spicl der von ibm oder in feinem Wamen dirigicrten
Drdhfe herbeigefiihrt bat.

Du follfeflf Dir, licber James, die Gelegenbeit nidyf
entgehen laffen, an diefem praktifchen Fall die 3ujam-
nenhinge 3wifdyen der papiernen und der netallenen |
Welf u ffudieren. Du braud{f Dir nur 3ju vergegen- 1
wdrfigen, wie eine Liquidierung des enormien $Sarriman- |
fchen Vermogens auf die Borfe, und wie dieje wieder-
um auf den induffriellen IJmpuls eingewirkt haben wiirde, |
md alle Sujammenbdnge werden Dir klar werden. an |
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Deutjchland hat man bisher Reine Gelegenheif ju jol-
dhen Stubdien, denn die Direktive iff hier viel weniqger
cinbeiflidy, die Intereffen find viel jeriplifterter. denn
heute ein Kommerienvat Koppel ftirbf, jo iff das jwar
ichlimm fiiv puer, Panger und ein paar andere ®Gefell-
ichajten jeines Qtachtbereicdhs, und man kRonnfe den
Unferjchied jwifchen Borjenwert und Effektivmwerf an
cin paar markanfen WBeifpielen ftudieren; aber Ddiefes
Sipfelchen des qrofjen Qarkts ift jo gut wie obne Be-
denfung fiiv die deutjche RUAllgemein-Entwidklung. Aody
weniqer wiirde man meinen ecigenen Tod oder den Tod
cines meiner Kolleqen fpiiren. Wir geben dabin, als
wdren wir nie qewefen”. Was iff felbft ein Kirdorf, ein
Thnffen qeqen die amerikanifden Qagnaten? Die Webh-
muf, die diefe Vetradbtung auslsff, wird dadurch gemil-
derf, dafy wir in Deutfchland fichtlich amerikanifchen Ver-
haltniffen jujteucrn, und dafy bei Veibehaltung der heu-
fiqen  wirtichaftepolififhen  AUnjchauungen und Gefefie
weniqffens  unfere  Enkel  ju  Harrimdnnern werden
konnen.

Wir jind cin kicines Gejdhlechf und jerreiben uns
an Kleinigkeiten. Unfere AUnjdhauungen find, an ame-
vikanijchen qemefjen, nody die cines Beftlers, der den
Plennig jebnmal wendef und fich die Haare rauff, wenn
er ihm ins Waffer fallf. CEin Rlcines Dokument dafiir,
wic ¢s gerade die Tageschronik lieferf: Ein Grofaktio-
ndr der Wilbelm Kaumann Wadf A -G. will
die Griinder verklagen, weil fie bei Crridhtung der Ge-
iellfchaft efroas 3u ffark verdient und fich wertlofe oder
angeblich wertlofe CEinbringungen jehr bhod) angeredhnet
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haben. Cin Herr Hermann Fritjche hatle jeine yijdherel
Fiiv 300 000 QT an die Ocfelljchait verkaujt, und cin
Direhfor vom Wilakler-Verein batte cin auj den Fijd-
transpott begiigliches Patent fiiv 70000 N cingebradht.
Wie cr das Pafent von Siemens u. Halske crworben
haf, qehort nicht bierber. un bat jich das Patent als
werflos und odie Fifchevei als mindejtens jebr untermwer-
fig Dherausgeftellt.  Cin RAmerikaner, der fjich an de
Gefelljchaft beteiligh batte, wiirde die AUchjeln  jucken.
Er weify, dafy kein Nienjch ein Aktiengejelljchajt grin-
def, um diefer ctwas ju jchenken. Und ev bleibt jich
jeden Nioment bewufzt, dafy er fich an dev ®cjelljchaft
weder aus Interefje fir Fijcdhe noch auch wegen ciner
qufen Verzinjung feines Geldes befeiligt bat, jondern
weil er an dem erbhofjten RXAqio dev XAktien verdienen
wollfe. Cr ift jicdh bewufzt, cine Spekulation cingegan-
gen ju jein, die unfer Umftanden auch jdief geben kann;
namlich dann, wenn die Patente fich jritber als unbraudh-
bar berausitellen, als ¢s qelingt, die AUktien cinent ande-
ven aufjubdngen. So avgumentiert der Umerikaner. Cr
madyt cinen OSftrich unter das Engagement und nimmt
fidy vor, ecin andermal vorfichtiger ju operieven. Der
Deutjdhe aber  klagt”. CEr will jein qutes Geld juriick-
haben. Cr bat qeglaubt, dajy die Oriinder der Gejell-
ichaft ibre guten Vermogensitiicke aus Aenjchenjreund-
lichkeif weif unfer Wert bhergegeben und ihn jur Betei-
ligung cingeladen bdffen, damit er cinmal fiidhtig ver-
dienen konne. JeBt will er die gange Griindung riick-
gdngiq gemadht wiffen. CEr wird damit jwar kein Gliick
baben, denn die deufjchen Gejefe und die deuljdye Redyt-
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iprechung find wie gejagt amevikanijder als die Anfidy-
fen der noch berzlich naiven 2Aktiondve. Aber er jeigt
den BVank- und Borjenmatadoren, den Griindern und

Saijeuren, welchen Unannehmlichheiten fjie fich unfer

Umftanden ausje@en, und mit weld klcinlichen ELeuten
fic es ju tun baben. Bei jedem witklich lobnenden Ge-
ichaft, jedem Qillionen-3wijdyengewinn, (aufen fiec Gc-
fabr, in Regrefzprozejje verwickelt 3u werden und ibr
_making monen” als Vetrug angejprochen ju jehen. Wo
iolche Kramer-Anfichten Geltung bhaben, da baben fjrei-
licdh amerikanijche Transaktionen Aliibe, jich durchju-
fegen. Daber baben wir auch beute noch keine deufjdhyen
Garvimans und Alorgans.  Aber es icheint ja gottlob,
alé ob die nacdhjfe@eneration welche haben wird. Jn die-
fem Sinne wiinjcht Dir cinen infelligenten Sobn

Dein alter Papa.
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13. Brief.

PWarum den Banken die Hauije nidt nmehr papt.
Das ausverkaujte Ejjekten-Yagqer.
Die Medhanik der Kursbemwequny.

ABerlin, den V. OKL 1909,

Deine sraqe, licber James, wie es miv denn eigent-
lich in diefen Tagen ausqgejprodiency ABorfenbaujje qebt,
mehte iy im Sbakejpeare-Stil beanfworfen: €s qeht
mir jo quf, dafj ¢ nmiv aufzerordentlich jchlecht gebt. Du
wirff dicfe Anfworl nicht ganj verjtehen und fie dabin
ausfeqen, dafy nichfs jcbwerer 3u ertragen et als cine
QReihe von quten Tagen. Jcb will aber ctwas anderes
damif fagen; ndmlich, daf3 die allgemeine Kuusffeigerung,
an der alle Vanken und wir Vankdirektoren im jpejiel-
(e enormes Geld verdient baben, uns crnjte Sorgen
su machen beginnf. €8 Ronnte uns nichte Schlimme-
vres pajficren, als wenn die Kaujwuf des Publikums fich
in demjelben Ausmafy wic im September auch im Ohkfo-
ber forfjefen wiirde. Deshalb wiegeln wir alle ab, von
der Deutjchen Vank angefangen bis berunter ju den
kRlcinffen Cmijjionsinftituten. Und tun das um jo licber,
ale wir damif cine Verbeugung vor dem Reidhsbank-
prafidenfen machen und ihm den Glauben beibringen,
unjere Politik fei cine Folge feiner bei den beiden jling-
fon Diskonferhshungen ausgejprochenen Warnung an
die Spekulation.

Unjere wirklichen Griinde jind natiirlid) andere, gan;
und gar egoiftifche. Dic fortgejelte Kaujluft des Berufs-
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ipckulanten und des privaten Serdenviehs baf es nam-
lich bewirkf, dafy die CEffektentrefors der Banken fich
qeleert haben. 2Was wivr an Effekten abffofjen konnten,
haben wir abgeffofen. ach den gquten Papieren kamen
dic fchlechten dran, und als audh dieje 3ur AWeige gingen,
muf3fe das Porfefeuille angeqriffen werden, in dem fich
die Efjekten befinden, dic wir cigentlich daucrnd 3u kRon-
jorvicren beabficdhtigen. Du weif3t ja wobl, dafj jede
Bank fidh von den ibr bejonders nabeftehenden Indu-
ftricqefellfchaften qrofzere “Pofjten Qktien hinleqf, um die
Qonfrolle iiber fie ausiuiiben, d. bh. fic im Sinne des
Rankintereffes beeinfluffen 3u konnen, und wm jir ver-
hindern, dafy cine Konkurrvenzbank die Niajoritdat oder
Akfien und damif den Einfluf auj das Unfernehmen
an ficdh bringf. Dieje Effekfenbeftdnde find nun durd
die Sauffe ftark qelichtet worden. RBald iff man bei die-
iem, bald bei jenem Papier der WVerfuchung unterlegen,
den bobhen Kursnufien mifzunehbmen, und wenn ich jefjt
tas Verjeidhnis unferer cigenen CEjjekfen durchiebe, jo
enfdecke idy mit Schrecken, dafy wir die QARkfien einiger
Gefellichaften gany qriindlich ausverkauft haben, und dafl
iede Konkurrenzbank uns dic RKontrolle itber diefe Ge-
ielljchaften ftreitig machen kann. Das lefftere um jo
cher, alé auch viecle unjerer <Trabanten ausverkauft
baben. Srabanten (oder Hammelberde) nenne ich den-
jenigen Teil unferer Kundjdyaff, der jedes Papier kRauft,
das wir ihm empfeblen, und es uns an den ®eneralver-
jammlungstagen blinbliﬁgs sur Verfiigung ftellt, jo daf
wir mif feinen Aktien genau jo operieren konnen wie mit
unjeren eigencn. Diefe Trabanfen haben nafiivlich 3um
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qrofjen Teil cbenfalls dic Gclegenbeit benuft, ibve Aktien
mit ®ewinn 3u realificren, und fo laujen wit Gejabr,
die Herrjdhaft diber cin paar @ejelljcharten ju verlie-
ren, oderen Kapitaltransaktionen jir uns bisher cinen
cifernen  Cinnabmejonds qebildet baben.

Jet wirft Du es verftehen, lieber Jantes, wenn ich
das Pavadoron ausfpreche: Eo ijt uns jo qut qeqan-
qen, dafy es uns jchledht qebt.  Und Du wirft jeBl aud
die Griinde ju wiirdigen wiffen, weshalb alle Banken
in leffer Jeit abjuwiegeln begonnen haben. Was haben
wir denn jeBf noch von der Saujje?  CEffekfen, an deren
Perkauf wir verdienen konnten, baben mir nicht mebr
auf Lager. Berdienen wiirden aljo jet nur noch die-
jenigen, die uns unjere ABejtande abgenomnien haben,
das  Deifjt das Publikum.  Und wenn wiv Jchlief3lich
audy nichts dagegen baben, dajy das Publikum cinmal
ordentlich verdient, jo hort unjere Gemiitlichkeit dochy da
auf, wo fiir uns der Schaden beginnt. Und der bat
fafjdchlich jchon begonnen und wiirde fich bei jedem Pro-
senf, um das die Papicre jelit noch fteigen, weifer er-
hhen. RAuch das hdangf mit unjeren geleerten Ejfekten-
frejors jujammien. Wenn wir namlich den Cimjlufy auj
dic uns befreundeten Induftriegejelljchajten nicht gan;
perlieren wollen, wmiiffen wir fjeben, Ddic ARktien, dic
wir feuer verkauft haben, billig wiederjubekonumen. Jn
Qmerika, dem Lande des fauftdicken Sdywindels, macht
man das gemwijjenfos, aber cinfn{gb, auf die Weije, daf3
man ungiinffige Wadyrichten ausjprengt, dic Kurje jum
Stiirzen bringf und die Papiere 50 oder 100 Prozent
bifliger juriickkaujf, als man fie fortgegeben hat.  Die-
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ico probate NUitlel hat jich bei uns noch nichl vedht ein-
biivgern konnen.  Bei ung macht man die Sadye anders.
Nian veranlajzi die Oejelljchafjten, deven QAktien man
suritckjuerwerben wiinjdt, 1y Kapital jchleunigft ju ev-
hoben. 2ls Bankbaus der ®ejelljchajten bat man dann
die Abglichkeit, die Uktien ju dem relativ niedrvigen
Ausqabekurje ju iibernehmen und vavon jo viel 3u be-
halten, wie man c¢ben bebalten will.

Jefit wirft Du auch einen jweiten Grund cinjehen,
aus dem uns cine weifere Haufje nicht pajjen kann: Wi
mochien die neuen Aktien natiirlicy jo billig wie moQ-
lich iibernehmen. Die Indujtriegejelljchajten jind ibrerv-
icits aber bemiht, ihre RUkftien jo teuer wie moglich 3u
begeben, und jede Ausjicht auj weitere K[ursgjfeigerung
bejtarke fie in dem Verjud), von den Banken recht hobe
ebernabmekurie  berausjujchlagen.  Alan muf3 aljo
wohl odev iibel cime kleine bjchwachung herbeifiibren,
jonjt wird man von den Gefelljchaften 3u febr iibers
Obr gehauwen. Hat man dann die jungen Qktien iiber-
nomnten, jo jtebt nichts mehr im Wege, die $Haujje wie-
der ibren Fortgang nebhmen ju lajjen. Qber jo weit jind
wir noch nicht.  Jurzeit find wir nody in dem Stadium
der Rapitalserhohungen und der Kafbalgerei 3wijchen
Bank und Indujtriegejelljchaft iiber die usgabekurje.
Wann dicjes Stadium beendet jein wird, Rann id)y Dir
nicht jagen. Auch nidyt, ob unjere Bemiihungen, das
Qursnivean efwas hevabzudriicken, nocdy [dngere Jeif von
Griolg gekrdnt jein werden. Das Publikum hat Blut
geleckt und jcheint tfrofy aller Warnungen weiter Raufen
ju wollen. $Haben die Vanken erjt ibre Cifekten-Porfe-
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icnilles wieder gefillt, dann it es ja aud) ibv Jnferele,
dafy die Kurje wicder fteigen. Denn dann heift ¢s, den-
jenigen Teil der neugejchaffenen Werte, den man nicht
1elbft Ronjervieren will, unter oas Publikum bringen;
md das moglichjt ju boberem Kurje als dem bei der
Uebernahme gezablfen.  Die Interefjen des Publikums
md der Vanken qeben dann aljo wicdew parallel, bis
ju dem oment, wo die Vanken neuerdings ausverkau]t
haben, und das Publikum bis an den syals e Ejjekien
jigf.  Dann geniigt ein Signal jum ARidkjug, wie s
die Banken jeft gegeben bhaben, um das Kursgebaude
quindlich ju erjchiiftern.  Denn einmal kommt ja dodh
der Mioment, wo man den Kurs der Cjfekfen an der
QRente mifzt und mit Schrecken fieht, dafy man um das
Doppelte ju hoch) kapitalifiert bal.

Qod) fdheint es jo weit nicht ju jein. Nocd) denkit
kein Wenjch an Wertberechnungen.  Die Papicre jind
Spielmarken und von jedem Sujammenbang mif dev
Renfabilitdt losgeldft. Das ift die Jeif, wo Dortmunder
Union gekauft werden, wo das Publikum es fertigbringt,
Steel commonsg 3u neungig oder mebr Projent ju Crwet-
ben, und mo man e bedauert, dafz dev Sdyaafibaujen-
iche Vankoerein jeine ARtien dev Infernationalen BVohr-
gejelljchajt nicht an die Bdrie gebradt bat, als jie 500
Prozent Dividende gegeben haben. Gie wdren fofficher
auf 10000 Pro3. gefrieben worden. Schade, dafy uns
cin jo ideales Gpiclpapier vorenthalfen worden iff. Wiv
find eben noch immer nicht Qmerikaner genug!

Jn Qiebe Dein alter Papa.
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14. ‘Brief.
Die VBankenquete. — Amerikanisnius. i
Staufhaus Werthein. b

Berlin, den 1. Degember 1909.

Viktoria, lieber James, wir haben gejiegt! Trinke

ein paar Glajchen Sekt auj den grofjen Crjolg der denf-

ichen Vankdivekforen; i) jable fie. leine braven Kol-

legen in der Vankenquele haben eg durchgejeyt,

dafi die qrofje RAktion ausgegangen ijt wic das Horn-

berger Schiefjen.  Was bat man uns ®rofibankleifern

nicht alles angedrobt, als vor 1'= Jabren Ddie Cnquefe

| cinberufen wurde! Verbot des Eitektengeichdfts fiiv alle
| Depojiten annehmende Banken; ein Reichsaujjichtsamt
| e das Vankwejen, das uns gewifjermaen unter Kura-
tel Dbalten jollte; den gejeBlichen Jwang, einen hoben
Prozentjaly unjerer Oelder in Staatsanleiben anzulegen;

und eine Alenge verhdngnisovoller Ntanabhmen dhnlicher

QArt.  Was ijt nun am Cnde bejchlofjen worden, dev
Reichsregierung in Vorjdhlag 3u bringen? ®ar nidfs.

Nan bat fich nicht cinigen kdnnen und es ju Reiner
NRejolution gebracht.  Um nichl ganj umijonft gefagt ju

baben, bat man es jdlief3lich der Crwdgung anbeim ge-

gcben, uns die Pflicht monatlicher oder sweimonatlicdher

; Bilanzpublikation aufzuerlegen; eine Plicht, der wir uns
bekanutlidy jdhon freiwillig unterzogen haben. Qtur efwas
ausfiiprlicher jollen die Nonatsausweife Riinftig merden.
: it Vergniigen, meine Herren! Wer von Ihnen aus
meinen nady Shren WVorjchldgen angeferfigten BVilanen
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wird bhevauslejen kénnen, ob ich die miv anverfrauten
®elder in bGanktechnijch idealer oder in perbrecherijcher
Weije angelegt habe, und ob meine Bank in ihrer hod-
ften Bliite oder unmittelbar vor dem Ruin jtebt, den
will ich mif 10 Proz. an dem Gewinr aus allen den-
jenigen Engagements befeiligen, die in meinen Ausweis-
jiffern nidht jum WVorfcdhein konumen werden.

Mbglich ift cs allerdings, daly dev Seiligenftadtjche
Vorjchlag einmal jejte Fovm anninumt, wonach die BVan-
fen 5 Proz. ihrer fremden Gelder bei der Neichsbank
cinzablen follen. Der Vorjchlag hat den Veijall dev mei-
ffen. Rommifjionsmitglieder gefunden. Mir joll es vecht
jein. 3 bis 4 Proz. babe ich in dev Regel beute beveits
bei der Reichabank fiegen, und auj die 1 bis 2 Proj.
mebr joll es mivr nicht ankomnren. Jcy werde den Kaj-
ienbeftand cinfach enjprechend niedriger balten und
qrundjdaglich keine Reidyzanleihen und Schagjcheine mebr
kaufen; dann gleicht jich die Sacdye aus. Im librigen
hat es aber auch damit nocy gufe Weile. 3n der Xhron-
rede, in der Majeftdt gejtern alle wichtigen qejeggeberi-
ichen Qrbeiten aujgezdblt bhal, die in der Kkonmmenden
Gefjion den Reichstag bejchajtigen werden, iff von ecinem
Depofitenbankgefef keine Rede gewejen.  €Es wird aljo
wobl nody cinige 3eif dauern, ebe jich die Regierung mit
den Crgebnifjen der Vankenquefe verfraut machen und
iiber geeignete afznabmen nadydenken wird. Bermut-
lih wird es jo werden wie mif der Kartelljrage, Ddie
noch immer ein ungeldftes Prodblem iff, obwobhl die $Her-
ten jeit fiinf Jabren Ddariiber nachdenken.
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Iy kann Div gar nicht jagen, wie feob ich bin, daf
¢u jo und nicht anders gekonunten ift. Denn die Gefabhr
war witklich qrofj.  Wer nur die qeringften Fdbigheifen
s wirtjdajtlichemt Denken und Sehen bat, muf3fe ja in
Sen  leten  Jabren erkennen, dafy  die Enfwicklung
Deuljchlands unter unjerer Filibvung eine gany eigenfiim-
liche Wendung genomuten bat. Fiiv den Staal und jeine
Anleiben ift kein Geld ju baben, ielbft nicht 3u 4 Pro;.
Jinjen, wabrend doch vor einem DQuiend Jabren Ddie
3pro;. Anleihen pari geftanden baben. Warum? Unfer
uns qejaql, weil wir das Publikum injtematijdy der UAn-
(ciben enfwabnt baben. An Indujtricaktien ift mebr 3u
perdienen, und Jjelbjt Stadtanleiben und Hppotheken-
piandbricje jind jliv uns noch ein bejjeves @ejchdft als
deutiche und preufpijche Unleiben, bei denen muam von
der lumpigen Provifion (‘= big Proj.) nody die Ver-
luffe aus den Interventionskaujen beffreifen muf. Der
Sauptqrund iff aber, dafz von den 9 Milliarden fremden
Geldern, die wiv jelbjt verwalten, jo quf wie nicdhis in
Anleihen angelegt wird, wdbrend jriiber, als das Publi-
kum noch jein cigener Vankier war, jich doch in man-
hem Geldjchrank ein Pojten Konfols oder Reidhsanleilye
porgefunden bhaf. 3n dev RBankenquete haben mwir das
natiiclichy nicht gefagt. Da haben wir den jtarken Riick-
qang der Anleihekurje mit der Pumpwirtichaft im Reid
umd den Bundesftaaten erkldrf. Gottlodb hat keiney Dder
anwejenden Parlamentarier gejragt, wie es denn Rkdme,
dafy nur die Staatsanleiben unfer der lusgabe mneuer
Gerien litfen, die Aktienkurje aber nidf unfer der for-
cierfenn Emifjion neuer Akfien.



82

Dafy unjer ganjes gewerbliches Leben bereifs ein
amerikanifdyes Geprdage angenommen bat und mmer
mebr jur Konzenfration ffredbf, das ift ebenjalls jo deul-
lich erkennbar, dafy ich wirklich ernjtlich qefiivchtet babe,
die Vankenquefe werde uns, als den Urbebern diejer
Enfwicklung, boje mitjpiclen.  Denn jblieflich fieht ja
cin Blinder, wobhin diefe Tendeny jibhrt: Alle ATacht und
pekunidre Ueberlegenheit in den Handen weniger Privi-
legicrfer; ein itfelftand, der jwar ju leben bat, aberv
in abjolufer Abhingigkeit von den paar unfjichtbaren Lei-
fern des Produktionsprozeijes ift; endlich ein riejenbajtes
Proletariaf, dejjen Ingrimm fich ju einer immer quofje-
ren @efabr fiiv das Land auswddit. Aber es icdheint,
dafy man in der Vankenquete Ddafiiv kein Qluqe gebhabt
hat. Es kann freilich auch fein, dafy man die Schuld nidt
den Vanken, jondern den Grofzinduftriellen beimifst, die
immer fetter und vunder werden. Aun, idh weify ¢s bej-
fer. €3 lobnt fich fiir uns heute nicht mebr, den Kredit-
geber des Mittelftandes ju fpielen und die Jinjen und
Piovifionen grojdyenweife hereinjuholen. €s ijt lukrali-
ver, den Riejenunternehmern eine Million nacd) der an-
dern bingugeben und ibnen jo ju immer groferer Poten;
3u verbelfen. Sie jablen gute Jinfen, wdblen uns in den
Auffichtsraf, wovon jwar nicdht die Vanken jelbjt, aber
dodh) ibre Dirchforen cfivag haben, [jen unjere Kredife
gelegentlich mit Uktien ab, wobei wir wiederum den
Comenanfeil verdienen, und wajdhen jo auf jede Weife
die $Hand, von der fie gewafden werden. Was wir rund
um uns herum jeben, iff dag nafiirliche Crgebnis diejer
Verbindung 3wijchen Grofbank. und Grofjunternebmen.
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Das Warenbhaus A Wertheim bat von den
Banken erff Riirzlich ecin paar Willionen fiir Weubauten
crbalfen, erbalt jelt weifere 14 Alillionen NI BVankgeld
sum  Ankauj von Grundftiicken, deven Vorbejifer in
infeveffanten WVeziehungen ju erffen Vanken fteben, und
wird nddftens wieder jo viel Wlillionen bekommen, wie
crforderlich jein werden, wm irgend jemandent irgend
efwas 3u hobem Preije abjukaufen. Wozu fich mit Klei-
nigkeiten abgeben, wo man jo jchone runde Qillionen-
qefchdfte machen kann?  Sind cines Tages fiinj3ig oder
bunderft QMillionen in dem Wertheimjchen Warenbaus
inpeftiert, und lobnt diec Verzinjung dann viclleicht nidyt
io redhf, dann kommt der grofie Coup: Die Rlktiengriin-
dung. €s bejtebt heute jchon eine grofje Rivalital jwijchen
cin paar Banken, von denen jede das ®ejchdft machen
mochte. Jcb jelbjt denke bereits mit eid an diejenigen,
dic an dicjer gqrofzen Krippe jiGen werden, und mit Ait-
(eid an das Publikum, das die Aktien kriegen wird. Qtun,
iiic mid)y werde fich andere Gejbajle finden, die fich
ebenfalls (ohnen. An neue Sacdhen gebe idh allerdings
nicht mebr gern bhevan; ich bin in leGter 3eit efwas be-
quem geworden und mochte ausruben. QAber ich Dbabe
unter meinen induftriellen Verbindungen cin paar ®efell-
idaften, die es nod)y immer nicht auj 50 Qillionen ge-
bracht haben. Die werde id) mit meinen Depofitengel-
dern biibfchy rund und dick mdften, bis fie dajteben wie
Geljenkirdhen und Phoniz. Die BVankenquete ift ja vort-
iiber und fieht's nicht mehr — wiirde es wobhl auch nicht
jehen, wenn fie noch tagfe. Vergil den Sekf nicht, mein
Junge. €8 trinkt Dir im Geijte 3u
Dein alfer, heute febr aufgerdumter Papa.

ne
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15. Brief.

Bipfe Bilangwodyen. — Weshalb
bie Bankbilangen jo viel Arbeit madyer.
Gefchickte Netouche.

QBerlin, den H. Januavr 1910,

Saure Wodyen — jrobe Fejte!”  Heute ift ¢s um-
qekebrt, ficber James.  Die froben §ejte lieqen binter
uns, und die jauerften aller jaurven Woden jteben mirv
bevor: Die Wochen dev Vilany.  Icb empjinde immer
cin qewifjes Grauen, wenn fic naben. Denn dann heifst
¢s endloje Konjerenzen mit meimen Direkfionskollegen,
mif dem Oberbuchhalter und mit dem juriftijchen WBeivat
pjlegen, um cinen den BVedingungen oder WBilanzwabrheit
moglichit enfjprechenden und doch nad aufjen befriedi-
genden Abjdh(ufy jurechtyuzimmern. Du bift ja wobhl nidht
mebr fo naiv, ju glauben, daf; die Jabresbilany einecu
Bank ebenfo entffeht wie die cines beliebigen ®ejchajts,
namlich durch Ueberfragung der durch die Invenfur kon-
{rollierfen Salden der cingelnen Konten auf das Bilanj-
konfo. So ecinfach ift die Sache bei ciner Vank nidt.
®a bandelf es fid)y darum, das dufjere Bild dev Bilan3
dem JIdealbilde anzupafjen, das fjid) die difentliche Atei-
nung von einer liquiden Bank macht. Diefem Bilde
kRann nun jwar die Wirklidykeit niemals enfjprechen,
weil es unméglidy iff, gute Gefddfte ju madyen und da-
bei abfolut liquide 3u jein. Den hodhiten Unjorderungen
Ser Qiquiditdt entjpricht ecine Bank nur jweimal:
Das  erffemal, wenn fie eben begriindet ifft und
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das  bare cld nod)y unberiihrt im  ZLrejor oder
au) der Ncichsbank liegt; und dasg jweifemal, wenn fie
liquidiert und alle ihre Anlagen wicder in Bargeld ver-
wandelt hat.  Wdbhrend der ganien dajwijdyenliegenden
3eit wird fie um jo illiquider fein, d. b. ibr ®@eld um jo
mebr in nicht unmittelbar geldwertigen Anlagen ftecken
baben, je mebr fie ibrem cigentlichen Jweck gerechtf wird
und das ibr auf der cinen Seife ufliefzende Geld auf
der anderen wieder ausleibt.

Publikum und Kritik baben fich nun aber einen
qewiffen Nafzftab fitr die Beurteilung der Soliditdf ciner
Bank juredhtgemacht, dem wir wobl oder iibel Rechnungq
fragen mijfen.  AQtan forderf von uns jwar nicht, daf
wir unjer @Geld bar im Kaften liegen lafjen — nur ganj
unverniinftige Ceufe freuen fich, wenn eine Bank einen
cecht hoben Prozentjafy ibrer Verpflichfungen in bar aus-
weift —, aber man will, dafj unjere Unlagen moglidft
kurzfriffige und fdnell in Geld ju verwandelnde feien.
Deshald lobt vor populi einen hoben Veftand an Wed)-
feln, die ja — fheoretijcy — jederzeit rediskontiert wer-
den kénnen, einen hoben Veftand an Reidysanleibe und
jonftigen Staatspapieren, die jederzeif borfenmdfig reali-
fietbar find, tadelt aber cinen grofjen Beftand an Kon-
fortialverpflichtungen, die jelfen jdnell in Geld verwan-
delt werden konnen, und juckt bedenklich mit den Udhjeln
iiber cine bhobe Debiforenziffer; denn man kann Dder
Kundidhaft jwar von bheute auf morgen dic Kredife Riin-
digen, ob man aber das Geld cbenfo fchnell bereinbe-
kommf, ift cine andere Frage. So haf man fih denn
daran gewshnf, jede Vankbilany mechanijdh nacdy gemwij-

SSTRgin gemines. - Sun
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fen dnfjeven Alerkmalen ju beurteilen, was unter uns
qejagt — ecine Torheit iff. Denn es kommt niemals dar-
auj an, ob cine VWankbilany einen erbheblichen Wejtand an
Wechieln oder an Debiforen oder an Cffekten aufrceift,
fondern davauf, ob dic Wechjel cinwandjvei, die Debi-
(oven prima und dic CEjjekfen qute jind.  Cin qrojjes
Portefeuille mit alleverjfen Indujtricpapicren ijt mivc lie-
ber als cin cbenjo qrofies mit Kellerwechjeln.  Ueber-
baupt find dic Kafegovien und die Luantitaten qleich-
qiilfig und nuv die Qualitaten von Bedeulung. Aber die
Ocfientlichkeit, dev die Qualitdten unbekannt find, die jich
aber frogdem nicht cingefteben will, daf jie gav nicht -
ffande iff, cine Vankbilany vichtiq einjujchagen, halt fich
nun einmal an die dufere Klajjifijierung der Wilanjwerte
und evfeilf den Kategorien  bar, Vankgquthaben und A3ech-
fel” die 3enjur 1, den Debiforen die Jenjur 2, den Kon-
jortial-Engagements die Jenjur 3 ujw. Die jhlechtefte
ANofe erhalten auj der Vajjivjeite die Ukzepte, obwobhl
fle qerade cin Beweis des Vertrauens find, das man dem
pefreffenden Inftitut in den Kreifen der Hodyfinan ent-
qegenbringt.  Was niiff es uns, dafy wir die Werflofig-
feift der Vankbilanz-Kritik kennen und wifjen, dafy die
ijentliche einung auf dem Holjwegq ift? Wir miifjen
dem ®ogen dennoch opfern und unfere Bilanjen feinen
Wiiinjchen anpajfen.  Haben dann freilid) das Redht, in
helles @cldchter auszubrecdhen, wenn irgend cine ange-
ichene 3eifung uns mit grofzer Oviindlichkeit und Crakt-
heit vorrechnef, auj welcher Sprojie der Liquiditdtsleiter
mir ffeben, und in weldhem Punkte wir uns ju befjern
haben.
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Du wirft jet begreifen, weshalb die Jeit der Bilanjs-
aujmadhung mir immer einige Kopjjdhmerzen verurfadyt.
Jcy konnte miv ja die Sache leichf machen und wie viele
meiner  Sollegen  Kury vor Jabresende die grdjjten
Schuldner meiner VWank aufjordern, mir tiber den 31. De-
seomber ibr AR3zept ju geben, wodurch fich die unbeliebten
Debitoren in die fo beliebten Wedhjel und eventuell jo-
qar im Wege der Rediskontierung in Vargeld verwan-
deln, obne dafy fich maferiell das geringfte dnderf. Oder
idy konnte qrofie Eifektenpoften in Report geben und auj
dicje Weife den Kaffenbejtand erhohen, den CEjfektenbe-
ftand vermindern. Oder idy konnfe hundert andere Qani-
pulationen vornehmen. Rber ich bin ju ftol3, um Dder
oifentlichen Nieinung julicbe derarfige Schiebungen j3u
nadyen.  Jcbh licbe es nicht, die ganze Konftruktion des
Vilanzbaus weqen cines Phantoms ju verdndern, jon-
dern begniige mich mit kleinen Refouchen, die nidhts We-
fentliches fdljchen. Immerhin macht audy jchon das bif3-
dhen Retouche 2Arbeit genug. Vor allem aber ift es das
Gewinn- und Verluftkonfo, das jorgjam iiberarbeifef jein
will.  Sier mufy ich jedes Jabr die befjernde Hand an-
legen, wenn ich nicht will, dafy die Kritik allju jehr den
Kopf jdhiitte(t und das Verfrauen unfergrabt, auf das
ichliefzlich jede VBank angewiefen iff.

Man fordert ndamlich von der Gewinnredhnung einer
Vank 3weierlei: Erftens, dafy fie moglichit grofe Crirdge
aus dem ,requldren Gejchdft” und moglichit geringe  Ju-
fallsgewinne” aufweife. Und jweitens, daf fie von einem
Jahre zum andern ibr dufzeres Vild moglidh{t wenig ver-
dndere. Denn man meint, daf der Gewinn einer BVank
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um fo weniger jdhwankt, je jolider jie geleitel {And LRl
englifjche Banken mag dieje Anjicht jutrejfen, wie iber-
haupt fiir jede Vank, dic ibr Gefdhdft auj die Entgegen-
nabme und Ausleibung von Geldern befchrankt.  Cine
iolche Vank braucdht nuv das Pringip ju verjolgen, ibren
Scdhuldnern 2 oder 3 Projent Jinfen mebhr ju bevechnen,
als fic ihren Glaubigern vergiitet, und das Gerwinnerqeb-
nis wivd immer jo jiemlich das gqleiche fein, mag der
Candeszinsfufy nun gerade boch odev niedrig ftehen. ber
cine Vank wic die meinige und wie die ubrigen deut-
ichen Grofibanken kann der offentlichen Nleinung beim
beffen Willen nicht den Gejallen fun, mit einem jtabilen
Jabresqewinn aujjuwarten.  Dazu find unjere Gcjchafte
viel ju jpekulativ. 2An ecincr eingigen geqliickten Cmijjion
perdiene idy unter Umjtdnden mebr, als icdh wabrend 0dces
ganjen Jabres an Jinfen einnebhne, und meine Provifio-
nen wedjeln je nady der Lebbajtigheit des Borjenge-
ichdfts, das das Hauptkontingent dazu ftellf. I kann
aber nicht verkennen, dafy die dffentlidhe Kritik i Ddie-
jem Punkfe vecht hat, und dafy eine Vank tatjadhlid)y um
fo jolider iff, je weniger ibre Gewinne jdywanken. Und
ich bemiibe mich daber, wie alle meine SKollegen, ein
moglichit jolides VWild ju erzeugen. Vor allem egalifiere
ich den Reingewinn und die Dioidende. Die Dividende
miifyfe natiivlidy bei mir wic bei den meiffen anderen
WBanken zwifdhyen 0 und 20 Prozent jdynvanken, wenn das
Gewinnkonfo unkovrigiert bliebe. Statt deffen jiehen
wir den Durdhjchnitf und verteilen jahrein, jabraus jwi-
fdhen 7 und 9 Proj., ffecken in gqufen Jabren den Ueber-
fdhufy in ,ftille Referven” und jichen in jhlechten Jabren

l
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Sas Manko dorf wicder heraus. Gbenfo benufen wir
den  jdywankenden Gewinn  aus  dem Cffektengejchait
mif jur Cqalifierung des Provifions- und Jinjenkonfos.
Alzu viel dft fid) ja biex nicht machen, aber immerbin
fann man cinen mebr oder minder grofjen Teil des
Eifekfengqewinns als Provifionen und Sinjen buchen und
o als ,vequldven” Gewinn erfcheinen laffen, was in
Wirklichheit 3ufallsgeroinn iff.  Du fiehif, [ieber James,
ce ift nicht jo einjady, cine Bankbilany anjzufjerfigen.
Aver es hat es bisher nod) jeder Bankdirektor gelernt,
und ich qlaube, Du wirft es jeinerseit auch [ernen.

In Licbe Dcin alter Papa.
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16. DBrief.

Der Nugen des Kursriickgangs.

Die Hinauskomplimentierung der Amerikaner.

Die Unentbehrlidhkeit der Katajtrophen.

NBerlin, den 9. Februav 1910,

Tue miv den Gefallen, licber James, und freibe Dein
Intereffe fiiv die VWorje in Jukunft nicdht wicder Jo weil
wic qejtern.  Dein telephonijdyer Qnruj bhat mich jebr
erjchreckt, denn es it das erftemal, dafy Du miv aus
Sem Quslande Mitteilungen per Fernjprud) machit. I
qlaubfe jdyon an cine ernjfe Krankbeit oder dergleichen.
Und da ffellt es jich bevaus, daf; Du mir lediglich Kunde
von der panikarfigen Wew Yo her Borje
am Nonfaq gqeben willff — von der idy nafitvlich duvc)
Privathabel jriber untervichtet wat als DQu — und das
Bediirfnis fiib(jf, ein wenig mit miv daviiber ju plau-
dern. Wie qefagf, erjchrecke midy Riinjtig nicht in Dic-
ier Weife, jondern plaudere mit mir auf dem bisher jwi-
idhen uns iiblichen Wege des Bricfwedhjels. Wenn nieine
Anfichten ecinige Tage jpater ju Deiner Kenninis kom-
men, jo iff das doch kein grofjer Schaden.  Und Dder
cigentliche Grund Deines QAnrufs ift einfach ldcherlich:
Du beunrubigteff Dich, ob icdh den AWew Yorker Creig-
niffen geriiftet gegeniiberftdnde? Aterke Dir ein fiir alle-
mal, fieber James, dafy meine Vank mit ganj anderen
Faktoren redynef, als mit einigen Projent Kursriickgang
an irgendeiner Vorje, und daf fiir fie das Cinmaleins
des Haujje-Spekulanfen, dem jede Sfeigerung cin @liick
und jeder Riickgang ein Ungliick bedeutef, {iberhaupt
nidht gilt. Der Wontags-Kursftury jum Beifpiel kRommt
uns jogar aufjerordentlich gelegen.
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Jch mujy Div das jreilich cin wenig erkldven, jonfjt
meinft Du naives Gemiit am Ende, wir bhatten cin Vaifje-
¢ngagement in Steel commons oder lUnion Pacific lau-
fen. Das iff naiirlicdh nicht dev Fall.  Weder find wir
i ew Vork engagierf, noch wollen wir uns dort enga-
qicren. Und eben deshalb, weil wir heute moglichjt weniq
mit unjeren  Wew Yorker Gefchdftsjreunden ju  tun
hoben wollen, deshalb pafzt uns der kleine dortige Krady
qani ausgejeichnet.  Du weift ja wobhl von ungefdbr,
wic driiben momentan die Werbhdltnifje liegen: RAuj allen
Giebiefen, an der Fondsborje, am Baunmwollmarkt, am
Qupfermarkt, am Salpefermarkt, itberall haben die qro-
Ben acher verjucht, cinen Voom ju injjenieren. Big-
ber bat das Publikum fich nicdht im winjchenswerten
MMafe beteiligt; an der Fondeborje nur wenig, an den
Warenmdarkten qar nicdh.  Die Herven konnen aljo
quofie Haujje-BVewegungen nur dadurd) berbeifithren, daf3
fie die Ejfekfen und Waren cornern”, d. h. aufkaufen
und einfperren, und fo cine kiinjtliche SKnappbeit cr-
seugen.  Dazu gehort aber viel ®eld, namentlich wenn
ntan auf fo vielen Gebieten gleidhjeitig operierf, und fjo-
weit das amerikanijdye Geld nicht veidht, mufy curopdi-
idhes RKapital Hilfe leiffen. Wir [eiden unter diefen AUn-
japfungen 2Amerikas jchon jeit Jabren; Condon kann
jich vor amerikanijdyen Finangwedhjeln kaum nod retfen
und weify nicdht, was es mit all den Vankee-Ejfekien
arijangen foll, dic teils als Darlehns-Garantie, teils jur
Unterbringung an der Borje beriiberffromen. Und uns
in Verlin geht es dhnlich. Die AUnjorderungen an uns
find ywar nidyf fo grofz, denn man weif3 driiben, dafj wit
jelbft in London pumpen miifjen; aber man iiberldujt uns
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doch mebr, als uns lieb ift.  Was jollen wir dagegen
machen? Schlagen wiv alle Davlehens- und Veleiliqungs-
®cjuche rundweq ab, fo jind wir unfere amcvikanijcen
PVerbindungen los, die uns jujeiten doch von nen fino
und jchon manchen fehsnen Gewinn gebracdht baben. Dev
deutiche Kapitalift bat ein Faible fiv alles amerikanijche,
und wenn ich mich aus Gewiffenbajtigheit weigern wollte,
diefe Vorliebe ju befriedigen, jo wiivde ich nuvr jiv die
Sonkurreni acbeiten.  2Aljo das amerikanijche GSeychait
muf fchon auj unjerem Proqranmne bleiben, und i dar]
ce deshald mit den YVankees nicht verderben.  Andever-
feifé wdre es nafiitlich Wabnfinn, den Herren jelt ihre
iibenwerfefen Cijenbabhn-Ghares und -Bonds abjunchmen
oder gar Stablfruft-Aktien in Deutjchland plajieren ju
wollen. Wie joll man fich da helfen? Der Krady vom
Mtontaq kommt miv in dicjem Dilemma wie gerujen. el
kann ecs mir kRein Qew Vorker Drabtzieher mebr nbel-
nehmen, wenn iy wnter Himweis auj das jo Ddeutlich
jichtbar gewordene Rifiko jede finanjielle Veteiligung ab-
fehne, jofern idh nuv cine verbindliche Form dafiiv jinde.
Iy fage den Leuten natiiclich nicht, dafy ich miv die Fin-
qer an ibren jecuvities” wnicht jchmuiig madyen wili.
Meine BVank, jo jdyreibe ich ibnen, wiirde jich cin Ver-
gniigen und eine Ehre darvaus madyen, grofe Poijten ibrer
abfolut cinwandfreien, fofficheren CEffekten ju iiberneb-
men oder amerikanijche Finanzwechiel 3 diskonficren.
Aber das dumme Publikum und die dumme Vorje! Die
wollen durchaus keine  merikaner” mehr kaufen, jeit
ihnen der Monfags-Schrecken in die Glieder gefabren
iff. Und da id) dody nur ibernehmen kann, was ich 2us-
ficht habe, weitergeben ju Ronuen, jo mujy ich ju meinem
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lebhajten Vedauern ujw., ujw. Die Form ijt gewabrt, die F
wertvolle Verbindung ift gerettef, aber idh bin fiiv den .
NMomenf aus cinem riskanten ®ejchaff beraus. !’
Schyon deshalb ift miv die bedenkliche Verfafjung der
YNew YVorker Vovje gar nicdht unlieb. Aber auch nod
' aue cinem anderen ®runde. Clementare Katajfrophen —
und als jolche gelten fiir uns alle Katajtropben, auf die
wir Reinen Cinjlujy baben , find wie ein jeudyter
Schwamm, der die klcinen Gelegenbeitsjiinden weg-
wiicht, mit denen wit unjer Gewijfen hin und wieder be-
laften miiffen.  Cinmal baben wiv irgendein Papier ju
cinem ungerechtjertigt boben Kurje herausgebracht, ein
| andermal quie Freunde jur Betfeiligung an eciner ®riin-
dbung oder cinem jonjtigen Ronjortialgejchdft eingeladen,
Sas nicht eben in Jtrablender Unjchuldsweifze erglanil —
du lieber ®ott, wiv find cben Gejchdfjtslente! — und wir
wiffen nun nicht jo redht, was aus der Oejchichte wer-
Sen wird. Denn fritber oder jpdfer rdchen jidy devartige
Dinge ja immer. Da kommft uns irgendeine finanzielle
KRatajfropbe zu Hilfe, und wiv jind aller Sorgen [edig.
Aidgen die Kurje der von uns plajierten Cifekten nod
jo tief fallen, mogen noch jo grofje PBerluffe auf den
empioblenen Gejchdften ruben, uns Rann kein BVormurf
mebr treffen. Stellt mich beufe jemand wegen eines er-
littenen Verlufts jur Rede, jo jage ich kalt:  Bitte, jehen
Sie fidhy den Wew Yorker Kurszetfel an; verlangen Sie
vielleicht, dafy bei jolchen unerhdrten Vorgdngen, die
natiiclidy bednaftigend wirken miijjen, das Publikum 3hre
Ejjekten kauft oder Ibnen bei der Durdfiihrung Jdbret
Gejchdfte hilft? it jolchen Kataftropbhen babe ich nidt
acrechnef und konnfe ich nicht rechnen.” Und dev Ntann
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gibt miv vedht. Siehft Du, licber James, derartige Cr-
cigniffe find fiiv uns geradeju unentbebrlich. €s iff un-
bedingt ndtig, dafy von Jeit ju Jeit einmal ctwas  da-
awijchen kommt”. Was es ift, ift gleichgiiltiq. Es kann
cin Grdbeben oder cin jonftiges Watureveignis, es kann
¢in Krieg, ¢s kRann eine jtaatliche FJinangkalamitat jein,
wenn es nur vecht evjchiifternd wirkt und alle Kurje jtiic-
sent (@Rf.  Denn dann fallen die guten Papicre mit den
ichlechten, und Siinde ift von Tugend nidt mebhr ju un-
ferfcheiden.  In einem jolchen Wloment, wo die Bochu-
mer und Deutjche-Vank-Aktien jtivzen, ijt es jir qewifje
andere Aktien keine Schande, wenn fie auf ihren wabren
Wert finken. C€s wiirde an der Bdrje und im Bank-
burcau nicht balb jo jorglos darauj losgejobbert umd
qeqriindef werden, wemn man nicht wiifjte, dafy jriber
oder jpdfer doch in irgendeinem CGrdenwinkel irgendein
Glementar-Creiqnis ecinfritt, das die jpezicllen Folgen ge-
wijjer ®ejchdjle in dem grofzen Strudel ciner BVorjen-
Rataftropbe untergehen (@ft. €s bandelt fich immer nur
darum, dafiiv ju fovgen, dafy die Folgen fich nicht 3u
ichnell dufzern, jondern biibjd)y warten, bis der quojse
Sdwamm des Schickjals iiber die Vorjen jabrl und —
wie der Tod — alles gleichmadht. Aljo, lieber IJames,
Deine Bejorgnis war grundlos. Die Aew Borker Vor-
gdnge paffen miv aungenblicklidy gany guf, und ich bin
durchaus nicht bdje, wenn jie jich noch perjchdrfen und
auj Deutjchland iibergreifen. Und fiir gewijje andere
Qeute ift das geradeju eine Aofwendigkeif. Cine Krijis
sur rechfen 3eif bat jchon manchen Rann vor Reqref3-
progefien und Gefdngnis bewabrt. — Beften Gruf
Dein alfer Papa.
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17. Brief.

Der ,Iiirken=NDorawiy”.
Sdyreibende Vankdirektoren.

Berlin, 2. AUpril 1910.

Da Du ja wobhl die qrdfjeren bjterreichijchen Jei-
fungen lieft, licber 3ames, wirft Du jdhon wiffen, daf
in der Qeuen Freien Prejje” wieder cinmal einer niei-
ner Kollegen von der Haufe-Vanque das Worf ergriffen
hat. Diesmal, um Rklar ju legen, Ddajj det Beruf der
Bankdirektoren unfer einem akuten Aangel an Wad-
wudys  leidef, und dafj es nddjfens keine geeignefen
Bankdirekforen mebr geben wird; den die mit Unrecht
—- jagt jemer — jo jebr Dbeneidete Stelle eines Vank-
direhtors finde bei weifem nicht jo viel Bewerber wie
Neider. Der Nann, der das jchreibt, ift Karl Wora-
wifB, Prdfident der QAnglo-Oefferreichijchen BVank, be-
Rannt unter dem Qamen ,,Tiirken-Wlovawif”, weil er
cin qufer Kenner des Orients inklufive feiner Frauen
ift und die Tiirkengejchdfte jeiner Vank, wenn auch ohne
ionderlichen Crfolg, geleifet bat. Um jeine Jnternatio-
nalifdt 3u doRumentieren, nennt er fich gewobhnlich nicht
farl, fondern Chatles.

Iy werde ftets cine geheime Angft nicht 03, menn
cin Rollege, wic das in lefter Jeif haufiger vorkommf,
unfer die Seifungsjchreiber geht. Denn enfweder fchreibt
et fach- und wabhrheifsgemdfy — dann kompromittierf er
unjeren ganjen Stand. ©Obder et fchreibt Unfinn. Das
fegfere iff mir perfonlich jwar noch immer lieber, als
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wenn er als enfant ferrible aus der Schule plaudert,
aber 3ur Hebung des Anjehens unjeres Standes (ragt
das nafiiclich auch nicht qerade bei. Das bejte it jchon,
ein VWankdivrektor bleibt bei jeinen Spekulationen und
ichreibt gav nichts. Iy gebe ju, dajfy das jebr jdhwer 1jt.
Denn wer efwas weilj, der mochte gern, dafy die At
welt erfabrt, wie gejcheit ev ifi.  Und die meijten Bank-
divekforen wijfen viel. Aicht von vornberein, auch nidhl
cfiva dank angeborener Intelligeny. Ach nein. Aber mit
der Seif farbt das Wifjen dev Umgebung bekanntlic) auj
jeden Menjdyen ab, und wir Vankdirektoren find in
diejer BVezichung jebr gut davan. Die meiften Ceute, mil
Senen wir 3u fun baben, jteben geijtig iber uns. Staats-
manner, ®Gelehrie, Crfinder und Enfdecker, die tedhnijc)
ind volkswirtichajtlich durchgebildete Clite der Bevol-
kerung, bilden unjeren gejchajtlichen und mit Ddev Jeit
auch unfeven privaten BVerkebr. Wir jind es ja, die den
Rulfurellen Fortjchritf finangicven. Um ung und untev
uns — in unjeren Subdivektionen und Ardyiven — nichts
als geiftige Creme. Das miifzfe jchon ein jebr dummer
KRerl jein, der nidht auj Ddieje Weije im Cauj der
Jabrzehnte jelbft jum Vielwijjer wiirde. Id bin mir
keinent Qontent im Unklaren dariiber, dajy idh es jo
qeworden bin; oder glaubjt Du ctwa, dafy id) meine
Rennfnifje aus meiner Klippjchule im Pojenjdyen habe?
QAber idy chreibe aus Pringip nicht in Jeifungen, habe
auch viel 3u viel ju fun, als dafy idy Jeif dajiir ibrig hatte.
Kolfege Norawif hat mehr Jeit als id) und jichreibf da-
ber viel. Sum Vedauern feiner Standesgenojjen.
Mif jeinem Artikel in der ,Aeuen Freien Prejje”
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bat er uns ecin rvichfiges Kuckucksei ins Neft gelegf. Ich
fehe von feinem Thema und jeiner Beweisfiithrung 3u-
nachit cinmal gany ab. Aber was Jiir Unbedachtjam-
keiten entjchliipfen ibm da, obne dafy er e3 weify! Cr
will, wie s fich gehort, den Stand der Vankdirekforen
hberausitreichen und 3dablt die Cigenjdhajten auf, die ein
Lankdivektor haben muf;. Da finden wir unter anderent:
CMWagemut”,  Verdnderungsdrang” und dhnliches. Wo
wiv uns in reichsdeutjchen Landen jeit Jabren damif
plagen, der Aegicrung die Ueberjeugung beizubringen,
dafz das Wejen cines Vankdirekfors ein Gemijch von
Vorficht, weifer Juriickhaltung und gereifter Ueberlegung
ijt, obne eine Spur von Spekulativifdt und Sprungbhaftig-
keif! Qtoch cin paav jolche Rrfikel, und wir haben das
ichonfte Depofitenbankgefel! Weiter fdhreibf Herr Ato-
rawif, daf die joziale Rangjtufe des Vankdirekfors nod)
cine febr tiefe jei, und dafy gerade das cin Haupfgrund
fei, warum es uns an Aachwudys feble. Cr jchreibt 3war
[ediglicy auf Grund der eigenen Crfabhrungen und unter
ipegiell dfterreichijchem Gefichtswinkel. AUber das Blatt,
in dem er das jchreibt, wird doch audy in Deutjchland ge-
[cfen, wo immerbin cin BVankdirektor es jum Staats-
jekrefdr gebradht hat, und wo bundert andere Dirvekforen
dbnliches fiir ibre Svhne und Enkel erbhojfen. ©a kon-
nen joldhe barmlos gemeinten Worte unberechenbaren
Schaden ffiffen. Vor allem aber viihrt Nlorawify an demt
wundeffen Punkt im Groffbankwefen. Cr fpricht von den
kleinlidyen Grwdgungen perjonlicher Art”, die, wie oft
behauptef wird, die Vankdivekforen bindern, jich einen

geeigneten Aachwuchs bervanjubilden und neue Talente
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in die @ejchdfte cinjuweiben, die fie jpdter cinmal in der
Qeifung der Vank abldfen konnlen. MWenn er auch dieje
Behauptung nur 3itiert, um fie juridijuweijen, jo ijt es
doch ein qrofies Unvecht von ibm, die breite Ocjjentlich-
keif auf dieje Weije iiberbaupt davon in Kenninis ju
fegen, dafy derartiges bebauptel wird. Denn nun werden
natiictich viele der Sache auj den Gurund geben, nd was
fie dabei finden werden, ijt klar. Gs qibl ja wirklich
kaum cinen Vankdivektor, der fich cinen Stanmum tich-
tiger Qitavbeiter bewuf3t heranzieht. Die  klcinlichen
Ermdqungen perjonlicher Art” find jiv den Bankdirek-
for Fragen von viel ju vifalem Interefie, als dafj cv fjie
iber Bord werfen konnte.

Qum Crempel idy jelbft: Wie kame i) wobl dazu,
mir unfer meinen Veamfen cinen tichtigen Alann jum
QRadyfolger auszuerjehen und daju auszubilden? Jch
referviere doch die Stelle jiiv Dicdh. Und jwar rejerviere
ich) fie Dir, obgleich ich zu Deinen Fabigheiten nicht ge-
rade allzu viel VWertvauen habe. (Du nimmijt miv doch das
nicht iibel?) ndere Direkfoven haben nicht jir einen,
fondern fiiv drei Sohne und womdglich noch jir Schwie-
gerfébhne und Aefjen 3u jorgen. Sie wdren ja Verbreder
an ihrer Familie, wenn fie nur das Interefje ibrer Bank
im Auge halten und ficd) mit einer Kovona tidtiger Leufe
umgeben wollfen. Dann haben fie aber aud Rngjt, daf3
fic Sdhlangen an ihrem Bujen ndhren und cines Tages
von ihren Profeges verdrdngt werden konnten. So efwas
ift dagewefen. Schon deshalb ithront der leitende Di-
rekfor ciner Vank mbglichft in cinjamer Hehe und balt
fogar jwijdhen fich und feinen itdivekforen einige
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Diftanz. Dann gibt es aud Gejchdfte, in die man einen
anderen nidht gern fich hineinmijchen (dfst, wen es nidht
qerade cin naber Verwandier ift.  Die Witwifferfchajt
bei diejen Gejchdjten ift ein koftbares Clirier, in defjen
Vejig fich Unberujene [eider oft ungejragf jefen; wer
das Clirier bhat, bdlt den Sdliijjel 3u den beftdofierfen
Stellungen und jum Divekfionszimmer in  der Hand.
Wenn die Oeffenlichkeit den Urjprung mancher gldnzen-
Sen Rarviere Rennte, wiivde fie erft jo recht jeben, wie
wabr das Sprichwort ift: Wifjen ift AtacbL. Herr Alora-
wi bat jedenfalls nicht recht gefan, die Frage Ddes
Rachwuchfes bei den Vanken angujchneiden, und idh muf3
fagen, dafy ich jeinen ul bewundere. — Jn Liebe
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18. Brief.

Gmwinner’'s Herrenhausrede.
Der Staat und die ,Anuderen
Wahrer Grund des Tiefftandes der
dbeutjdyen WAnleihen.

ABerlin, den 31. Wai 1910.

Gg gehort Zalenf ju allem, jum Borgen aber ge-
hirt Genic.” Dieje Worte, lieber James, bat einer der
Unfrigen im  Preuf3ijchen Serrenbaufe gejprochen, und
jic diirften in Dden Sitatenjdhay des deutjdhen Volkes
iibevgehen. Ob fie aber wabr find, ijt cine andere Frage.
Ee ift Herr von Gwinner, der [citende Dirvektor der
Deutjchen Vank gewejen, der jich ju diejer Anjicht be-
Rannt baf. Cr bat im Herrenbauje eine Philippika gegen
die nleihepolitik dev preufjijchen Regierung [osqelafien,
die er fiir dilletantijcy bdlt und fiir den niedrigen Kurs-
itand unjerer Anleihen peranfwortlicdh madyt. Jwei Kar-
dinaljehler glaubt er entdeckf ju baben. Critens fjtelle
der preuBijche Ctat die Finangverhdltnijje unjeres gan-
des jehlechter dav, als fie tatjddylich find. Und in der Laf:
Jeder, der cinen Blik in den Ctaf wirft, fiebt muit
Gcyrecken, dafy wir jabrlich rund 4': Atilliarden AMark
allein fiiv die Vediirinifje eines einjigen Bundesjtaates,
allerdings des grofiten, aujzubringen baben. 3n Wirk-
lichkeif ftecken aber in diefen 4'/: lilliarden die luj-
wendungen fiir unjere jtaatlichen Betriebe, aljo fiiv Ddie
Cifenbabnen, BVergmwerke, Domdinen ujw.  Allein Ddie
Staatebabnen verurjachen 1': Milliarden Mark Koften.
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Quf der anderen Seite werfen jodoch diefe Befriebe an-
iehntiche Ueberjchitfje ab, die Vabhnen fogar jo viel, daf '
aue dem Ueberfchufy nicht nur die jum Bau und Kauf dev (1
Babhnen aujgenommenen Anleiben verjinff werden kon- '
nen, jondern dafy daviiber hinaus noch ein jdbrliches Plus
von ca. 200 Millionen Aark — bald mebr, bald weniger

fiiv die Deckung der allgemeinen Staatsausgaben ver-
Gleibf, Daraus folgert nun Herr von Gwinner, dafy der
Ctaf unqejchickt aufgeftellt ift, weil er die Leute mif jeinen
bohen Vruifoziffern jchreckt, ftatt die kaum halb fo boben
Nettoziffern bekanntiugeben; dann aber auch desbalb,
weil or jedes Jabr grofie Summen, die fiir die Crwei-
ferung und Verbefferung der Babhnen ausgegeben werden,
anter die Betriebsausgaben buchi, wobin jie nicht ge-
horen, da fic ja keine Aufwendung a fonds perdu find,
fondern den werbeitden Wert der BVabhnen erbobhen nnd
mithin als 2Unlagekapital ju verbudyen jind.  Daber
komme c¢s, dafj Preufen jorfgefelt neue Anleiben, an-
qeblich jur Cquilibrierung jeines Staatshaushalfs, auj-
nebmen miiffe, wdbrend der Crlos Ddiefer QAnleihen in
NWirklichkeif mit jur Vergrofyerung Ddes preufzijchen
Bahnnefes, aljo jur Bereidyerung des Candes diene, was
aber in der Staatsbilani nidyt jum Ausdruck komme.
Dieje VBilanz febe gany unnofigerweife viel [dyledyter ;
aus, ale die Tatjadyen es redhtfertigen, bedeute eine Ver-
ichleierung, wie fie ein Privatunternehmen jid) nidht ju-
ichulden Rommen [affen diirfe, und jchrecke natiirlid) aud
dbie KRdufer preuf3ifdyer Anleihen ab. Wlan jolle ri dtigq
bucdyen, im Etat jeigen, dafj Preufens syaushalt in
Wirklicdhkeit ohne Anleihen auskomme, und die Qnleiben
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als das bezeichnen, was fie tatjdachlich find: Als Cijen-
babn-nleihen, beftimmt das BVabnnel ju perqrofjern
und ju verbeffern.

I kann meinem Kollegen von der Deutjdhen Bank
in diefem Punkie nicht gany Unrecht qeben; und wenn
er fich mit dicfer Ausftellung begniigt batte, jo wiirde ev
wobl auch den Veifall eines Teiles der syervenbaus-Ait-
alicder gefunden haben. Denn die Verbuchung dev preu-
Bifchen OStaatsbabnen it tafjddlich eine irrefiibrende.
Aber Herr von Gwinner bat, wie aejagl, noch einen
anderen Kavdinalfebler riigen ju jollen geglaubf. C€r be-
nu@fc dic Gelegenbeit, der Reqierung cinmal gebhorig
jeine Nleinung wegen ibrer gangen Anlcihepolitik
s fagen, und dabei fiel denn auch das qeflitgelte Wort
von dem ®enie, das jum Vorgen gehdre.  Aatiirlidh
dufzerte ¢s der Redner nur, um der Reqierung das
Qeugnis ausjujtellen, dafy fie diejes Genie in keiner
MWeije habe. Ihr Unqefchick jei Schuld an dem niedrigen
Kursitande der Anleiben. Hier jcheiden fidy meine Wegqe
pon denen Gwinners. Gewify, die deutjchen Reichs- und
RBundesanleiben nehmen cinen bejchdmenden Tiefftand
cin, wenn man fie mit dem Kursjtande dev italienijchen,
ipanijchen und jelbft tirkijchen Anleihen vergleidht. Aber
iollfe das wirklich nur daran liegen, dafy die Regierung
mif ibren Anleihen immer juv jaljchen 3eit herauskonmumt.
nichts fiiv die Hodhbhaltung dev Kurje fuf und dic Rat-
ichlage, die ihr die Hochfinany erteilt, nur felten befolgt?
Iy bin nicht diefer Weinung. Und Gwinner iff es im
Grunde wobhl felbft nicht. Denn er ift an einer Sfelle
feiner langen Rede dem wirklichen Grunde des Zief-
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ifandes unferer Anleiben jo nabe gekommen, dafy ich an-
nebhme, cr kennt den Grund und will ihn fich und ande-
ren nur nichf cingejfeben. €r bat namlid) gejagt: LQan
kann nichf borgen, wenn man jelbjt will, jondern nur
Sann, wenn die Anderen wollen”. Dasg ftimmf. Und
damit ift auch die Crkldrung jir die Kursmijere unjerer
Anleihen qegeben: Die anderen wollen eben nidht. Aber
warum wollen fie nicht? Das ift eine Frage, iiber die
Serr von Gwinner, der .\}cl'l‘cnl)allg-CRcbncr,. doch fidher-
lich fchon ebenjo griindlich nachgedacht hat wie ich, der
ih keine Neden bhalte. Wun dann diirfte es ibm aud
nicht enfqangen jein, dafz dem deutjchen Publikum jabr-
aus, jabrein fo viel andere, befjer verjinslidye Qnlagen
cnipfoblen werden, dafj es fich allmdblidh daran qewohnt
hal, die deutfjchen Staatspapicre bei der Wabl feiner
Anlagen qani aufrer Vetracht ju laffen. Dag ?ngebot
allein fuf e¢s freilich nody nicht. Wiirde dem Publikum
cin Verzeichnis diverjer Anlagen fibergeben werden, auj
dem die deufidhen 2nleiben jowie die damit konkurrie-
renden Papicee hiibjch ibrem wahrem Wert nady kiajfi-
fiziert jind, jo wiide fich doch mancher Kapifalift in- An-
betracht der Sicherheit und des hoben inneren Qertes
unjerer Staatspapicre fiiv Ddiefe entjcheiden, und nicht
fiiv Tiicken oder indujfrielle Obligationen. Rlber bhier
beginnf dev Cinjlufy der Vanken: QAuf ihren Verzeid)-
nijfen der WUnlagepapiere find nicht efwa die deutjchen
Qnleiben ihrem Werte enfjprechend mit einer qufen Jen-
fur verjehen, fondern die gufe Jenjur wird den anderen,
faktijch minderwerfigen CEfjekten orfeilt. Tiitkijche AUn-
feihen, Induftrie-Obligationen, Appotheken-Piandoriefe

-

. ———— S o
S -

:
:
}




1 §Eitias .=

104

~——

warm genug emofoblen werden Ronnen.  Ja, weabhalb
ioll denn dev Kapifalift deutjdhe Anleihen kaujen, wenn
er fiir einen noch efwas billigeren Preis Papiere erwer-
Gen kann, dic nady Ausjaqe ver Vanken crjtklajjig jind
ud mebhr Jinjen abwerfen?  Der Kapitalijt jieht auj
sweicerlei:  Auf Sicherbeif und boben Sine.  Findet cv
nady QAusjage jeines Veraters beides in einer firkijchen,
megikanijchen oder chinefijchen nleibe, edex findet er
beides vielleicht gav in cinem Indujfricpapier — man
fieht 3. V. Koblenwerte vieljadh) als eine QArt Konjols
an, jeit das Koblenjpndikai dic Rente cinigermafpzen fta-
bilifiert hat —, jo ware der Kapifalift ja cin Warr, wenn
er deufjche nleihen Raujen wollte, die von den beiden
Sorderungen der Sicherbeit und bohen Rente nur die
crjfeve erfiillen. Dic Ueberwevtung Dderjenigen
Papiere, mit denen die Anleihen auj dem Wlarkte kon-
Rurrieren nuiffen, das ift der wabre Grund der lhbe-
liebtheit und des jdhlechten' Kursftandes unjerer An-
leiben. Und wenn Herr von Gwinner erkannt baf, dal;
dic Regicrung cinen jo jchweren Stand nur deshalb bat,
weil die Anderen” die deutjchen WUnleiben nidht wollen,
jo wird er ohne Frage audy erkannt baben, warvum
dic amderen fie nicht wollen. Oollte er indes in Ddicjem
1?_1&1_}“ wider Crwarfen nod) nicht Vejcheid wijjen, jo bat
er es ja febr leicht, fich ju informieven. Cr braucht nur
cinmal cinen Rundgang durcdh die Depofitenkaijen jeiner
cigenen Vank ju maden und Jidh) als neuer Harun al
Rajchid unfer das Rat judyende ‘Publikum vor den
Sdyaltern ju mifchen. Ich garantiere ibm, dafy er den

ufiw. figurieren bier als Prina-Lerle, die qar nicht
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Grund des Tiefftandes unjerer Anleihen Remnen wird,
jobald er die erffent bundert (impfcl)h_lp_gﬂlﬂll_ljl_t'g_u_ggl)ﬁrt
hal, die feine Angefjtellten Dcnviic mif Fragen beftiivmen-
den Kapitaliffen erteilen.  €v wird dann erkenmen, daf3
fieine nody jo geniale Regicrung gegen das Genic auj-
gommen kann, mit dem Nerikanijche Irrigations-An-
lcihe, Tienffin-Pukow-CEijenbabhn und Vagdadbahn-An-
[ciben dem Publikum als unbedingt ecrfthlaffige Unlage
cmpjoblen werden. Unfer cigenes Genie ift dem ftaat-
lidhen cben unendlich iiberlegen. Und cs ift jaljdhe DBe-
icheidenheif, wenn Herr von GOwinner der QRegicrung
nicht fagt, wie tiihtig wir deutfchren Bankdirckforen find.
dn Licbe

Dein alter Papa.
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19. Brief.

Grofbanken und Hypothekenbanken.
Biindnis durd) Aufjid)tsrats-Nandate.
Die Terraininterejfen der Vanken.

WBerlin, den 29. Atary 1911,

Cg jallf Oiv auy, licber James, dafy in legfer Jeif jo
sablreiche Divekforen von @Grofibanken in den Anjjichts-
taf von Sovpofhekenbanken cinfrefen?  Und
Du méchteff dic Griinde kennen lernen, die dabel riie jie
maggebend find?  Du weifyf, mein Lieber, dafy i) Did
getrn belehre und Dir meine Erfabrung jedevzeif jur Ver-
fiiqung ftelle. 2AUber an dic WVeantworfung dicjer Deiner
Srage gebe ich nur ungerin. Weil fie namlich eine von
den Fragen ijf, die Du Dir bei ein wenig Aachdenken
miihelos felbft Deantworfen konnteft, und weil ich nicht
qern Selbffverftandlichkeiten predige. Jmmerbin will 1
Deinem Wunjche nachkonmen und Div als guter BVater
die Miihe des AWachdenkens crjpareit.

Junddhit ift ¢s durchaus keine Cricheinung der neue-
jten Jeif, dajy die Vertreter ver ®rojjbanken in die Auj-
fichfsratsifellen bei den Sypothekenbanken bineinviicken.
VBei faft allen Sppothekenbanken find jeit langen Jabren
Grofzbankdivektoren mittatig. Und 3war nicht etwa als
Dekorafion, durchaus nicht. Sie baben in ibrer Cigen-
ihaft als Auffichisvdte jebr widhlige Funkiionen ju ver-
vichfen; nicht Funktionen Ronfrollierender pder berafen-
der Qrf, jodern folche materieller AWatur. Sie bhaben,
um es gleich ju jagen, dafiiv ju jorgen, dafj die Pfand-
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briefe der Hypothekenbanken vom Publikum gekaujt wer-
den. Jbre Cijektenjchalfer und Depofitenkaffen find AbL-
flufjventile, durch welche die Piandbriefe der Injtifute des
QRealkredifs in die breiten Maffen der Tparenden Be-
volkerung dringen.

Cin grofier Pfandbricjabjaf ift die unerldfliche Vor-
bedinqung fiir jede Grundkreditbank, die ibr Gejdhdft nicht
ing Sfocken kommen laffen will. Denn dic Pfandbriefe
licfern ja die itfel fiir die $Hypothekengewdhrung. In
demfelben Mafe wie eine Hyvofhekenbank ihre Obliga-
tionen ju placieren vermag, kann fjie ibhrerfeits als Geld-
qeberin am Hopothekenmarke auffrefen; und da die Dif-
fereny jwijchen den Jinjen, welche die Bank auf ibre
Prandbriefe 3u jablen bat, und denen, die fie fiir ibre
Sopotheken cinnimmt, in der Regel wenig mebr als
2% befrdgf (die Abjchlufzprovifionen cingerechnef), jo
nafy fie danach trachten, ibr Kapital jo oft wic moglich
umiujefen. Macdgen die Piandbriefe auf der cinen und
diec $Hypotheken auf der anderen Seite das Jehnfade
des Kapitals aus, jo verjehnfacht fich das halbe Projent
BVerdienft und vermandelt jich in cine fiinfprozentige Di-
vidende. Vei den meiffen Vanken madht das Hypotheken-
und Piandbriefgejchdft anndbhernd das Fiinfiehnjache des
Rapitals und der WRejerven, d. h. efwa das Jwanjig-
fadye des Qktienkapitals allein aus.  €Es bandelf jich
fiiv dic Vanken darum, diefes Verbhiltnis, weldyes das
qefesliche Magimum darftellt, moglichit dauernd aufrecht-
juerbalfen und dariiber binaus den Piandbriefabjal jo
su jteigern, dafy dag Kapital erhsht und frofdem diejelbe
Dividende verfeilf werden kann, wic auf das kleinere
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Rapital.  Denn je bhdober das Cigenkapital, wm jo hober
— Dbei projenfual gleichbleibender Dividende — die Be-
deufung des Inftituts und die Tantienmen der Direktoren.

Eo wiirde nun den Hvpothekenbanken qlattweq un-
moqlidh fein, ibre Piandbricfe, von denen es beule rund
11 illiarden qibf, unferjubringen, wenn ibnen die Grol;-
banken nichf die bilfreiche Sand bieten und dem Publi-
Rum den Unkauj von Piandbricjen ftatt von Kon-
jols u. dergl. — cmpfeblen wirden. Die Hypotheken-
banken baben aljo allen 2nlafs, fich qut mit den Grol-
Ganken ju verbalten, und das gufe Verhalinis dokumen-
fievt fich d@ufjerlich eben darvin, dajy die Bankdirckioren in
den Aufficdhtsrat der Realkreditinjtitute gewablt und oda-
durch ju Gonnern und Forderern dicjer Inftituie qe-
macdyt werden.

Nan konnfe in diejer Art und Weije, die Grofzbank-
divekforen durch uffichfsratstanticmen ju Dienjten jur
die Sppothekenbanken 3u verpflicdhten, cin unlauferes
PVerfahren, o cfwas wie cinen Beftechungsverjuch er-
blicken, mwenn e¢s nicht jugleich auch im Interejje der qro-
Ben Vanken ldge, einen gewiffen Cinflufy auj die Hypo-
fhekenbanken auszuiiben.  Denn jo wie fie jelbft fich
den SHypothekenbanken gefdllig erweijen konnen, mdem
fic deren Pfandbriefe placicren, jo kdonnen andrerjeits
audy jene ibhnen wichtige Dienfte leiften, indem fjie ibnen
dic Hppotheken ihrer Tervaingejelljchajten abnehmen.
Bekanntlich wird nur cin Teil des fiir bodenjpekulative
Swedic notigen Kapitals durd) Uktien oder Vankkredit
aufgebracht. Cinen grofzen Leil miiffen die Hppotheken
liefern, und da es der Veruj dev Sypothekenbanken iff,
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®eld qeaen bypothekarijche CEinfragung berzugeben, jo
konnen fie den Grofybanken genaun jo wichtige Dienite
leiften, wie diefe ibnen. Sie nehmen den Banken alle
Gopotheken ab, die jene irgend in ®Geld 31 vermandeln
wiinjchen, und dafiiv jorgen die Vanken ibrerjeifs fiir
prompte Unferbrinqung der Pjandbriefe der ihnen be-
ircundeten Inftitute.  Cine Hand wdafdht bier alfo die
andere, und bei Cichle befeben bejchajfen die Banken
durch Placierung von Hopothekenpjandbriefen fid) indi-
rekt jelbjt das Geld fiiv die Abwickelung ihrer Lerrain-
ipckulationen.  Diefer Grund ift es in der ssauptjache,
detr die beiden 2rten von Vanken ju Werbiindeten madyt,
and der fie oft jo eng miteinander vevbindef, dafy mandhe
vyppothekenbank nur der Form nach jelbjtdandig,  dev
Gadhe nady aber cine Geldbejchafjungsabfeilung der Grof3-
bank iff. Dafj die Grofjbanken im iibrigen auch noch an
der hobhen Provifion verdiemen, die von den Sppotheken-
banken genervell fiir die Placierung ibrer Pjanddbriefe ge-
Sablt wird, ift eine angenehme Veigabe, die indes bei wei-
fem nicht jo viel Cinflufy auf die Vezichungen 3wijdyen
den Jnjtituten bat, wie man juweilen meint. Was das
Band jo feft kniipjf, das ift die Moglichkeit fiiv die Grof3-
bank, fidy und ibren KSonjerngejelljchaften auj dem Um-
weqe liber die Hypothekenbank faft unbejchrankte Hopo-
{bekengelder ju bejchaffen.

Wenn Du Dir das vergegenwdrtigft, lieber James,
wirft Du audy ohne weiferes erkennen, warum die An-
ndberung jwijcdhen Grofibanken und Snpothekenbanken
in der lefiten 3eit cine immer innigere geworden iff, und
warum man beinabe von einem Sturm der Grofzbank-
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ditekforen auf die Uuffichtsratspojten bei den Hypothe-
kenbanken fprechen Rann.  €s wird inumer [cdhwicriger,
Sppotheken nicht allererffen Ranges und pesicll Ler-
vainhppotheken ju placieren.  Das  Publikum  nimmd
icldhe Hopotheken jaft gar nidt, die Verficherungsgejell-
ichaffen, von denen cin Teil dibrigens cbenjalls und aus
gani dbnlichen Guiinden untev DBankkontrolle ftebt, miij-
fen Vorficht fiben, da das Aujjichisamt jiiv Berficherungs-
wejen ibnen fcharf auj die Finger jiebt, die Sparkajjen
werden von Sfaats wegen ju Abnebhniern von Konjols
und Reidysanleibe erzogen. So bleiben eigentlidh nur
noch die Hypothekenbanken, die mit den Grofjbanken Be-
leibungen in grofiem Otil abjdhliefjen konnen und es
ipnen criparen, ibre cigenen Gelder in langjriffigen €n-
qagements anjulegen. Du weif3f, lieber James, wie pre-
kav e¢s aixgcnblid{[icl) aujf dem Terrainmarkf, {peziell in
DBerlin, ausficht, und weldhye enormen Terraininferejjen
fich in den leften Jabven bei den Grofibanken angebdaujt
habem. Die Freundichajt der Hypothekenbanken wird
afjo immer werfoeller jiiv fie, und umgekehrt braudyen
ouch dieje immer mebr den gewaltigen Einflufy der Grof3-
banken auf das jparende Publikum, um ibre Wlilliarden
vonn Pfandbriefen placieren zu kénnen.

Da bhaft Du, licber James, in aller Kiirge, einen
Bejdheid auf Deine Frage, die Du Dir bei einigem UAuj-
wand von Wachdenken rvecht gut felbjt hédtteft beantworten
konnen. — 3In Liebe

Dein alfer Papa,
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20. Brief.

Um PDlannesumaini.
Mnfpekulative Spekulation.
Finanzknijje.

DBerlin, den 9. Juli 1911.

Diampfe Deine iiberlaute Freude, lieber James: Aod
hoben wir keinen K viegq, und mir jcheint es auch) nodh
techt fraglich, ob wir einen bekommen werden. Id) wiirde
¢ durchaus nicht bedauern, wenn uns der  jaule Kriede”,
wic Du ihn nennft, noch einige weitere Jahrzebhnfe er-
halfen bliebe. Niaq fein, dafy manche Leute es fiir ver-
dchtliche Schwdadye balfen, wenn Deutjchland rubig 3u-
ficht, wie andere Wationen fich aus dem marokkanifchen
Burnus Jipfel fiir ibren Kolonialmantel herausjchneiden,
und daf; fie fich unbdandig freuen, wenn wir jelt endlich mit
dem  Kiivaffierfticiel aufffampjen und Sdiffe entjenden.
Iy denle anders daviiber. Cin Krieq ift fiir midy — von
allen ethifchen BVedenken abgejeben — allemal ein Wiir-
felipiel und cine Gejdhdfjtsjtdrung, aud)y wenn ein paar
Dulend Wafjenfabriken und jonjfige Liejeranten daran
perdienen. Idy denke auch iiber unfere  bedrobten In-
tereffen” in Ntarokko anders wie Du. I jebe Rein
QRationalinferefje verle§t, wenn wirklid)y einem fpekula-
fiven @rofjunternehmer das Profpelitieven und Bobhren
auf €r3 etwas erjchwert werden jollte. Wit konnen dodh
nicht hinter jedem Cifen-, Gold- oder Baumwollfpekulan-
fen ein Kriegs[chifi herfenden. Du meinft freilid), daf es
von allerhdchiter nationaler Vedeutung jei, ob die wert-
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vollen Crivejerven in Nlarokko von Deutjdyen oder von
Qngehorigen anderer Aationalitdten ausqebeutet werden.
Darin gebe idy Dir aber nur dann vechf, wenn Du mir
den Wadyweis (ieferft, dafy ein deuljeher Miiller, ANlener
oder Mannesmanit uns — weil wir doc) Deutjdye jind
dasg Gry um ecinen Piennig billiger liejert, alg es ein
ftangdfijdyer RMeunier tun wiirde, oder als ev es jedem
unjever Konkurventen auj dem Melfmarkt liefern wiirde.
So fange Du miv diejen Aadyweis nicht liejern kannit,
behaupte idy, dafy es vollig gleichgiiltig ift, ob eine mavok-
kanijdye CGrzmine von deutjchem, fran3dfijchem oder jpa-
nijdyem Kapital ausgebeufet wird. Gtivas anderes iff
es, wenn deufjche Unferfanen an Leib und Leben be-
drobt weuvden, wovon idy aber nod nichts gebort babe,
oder wenn das deufjcdhe Prejtige auj dem Spiel jtebt.
Aber wm rein kapitaliftijdher Inferefjen willen die Kno-
dyen auch nuv eines pommerjchen Grenadiers aunjs Spiel
jegen, wdre cinfach Unjug. Das jage id, obwohl ich jelbit
Kapifalift bin.

Jm iibrigen qilt unjer Vriefwedhjel ja wobhl der Fi-
nany und der Vorfe, nicht der Politik. Der Borje ift
freilich der Sdyredien ein wenig in die Glieder ge-
fabren, als fie das Sdbelrafjeln jo aus ndachjter Wabe
horfe. Sie wurde fich mif einem Male der Gefahren be-
wuf3f, die ein jpekulatives Haufje-Engagement bei hod)-
gefchraubfen Kurfen mit  fjid bringf, und dadyte mit
Enfjeen daran, was wobhl aus dem Kursniveau werden
wiirde, wenn die franzdfijchen Gelder, vie in ®eftalt
pon  Ulfimogeld auf unferem  Alarkt jchwimren,
ploglich gekiindigt wiirden. Spekulieren ift eben ein ARi-
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fiko, und deshald kann i) Dir nuc meinen oft gegebenen
vaferlichen Rat wiederholen: Spekuliere rur, wenn Du
¢s kannjt obne ju — fjpekulieren; das heifyf, wenn Du
die Sursbewequng genau vorher weiff, jei es, weil Du
dic Vewequng felbff machjt, jei es, weil Du eine Lai-
fache kennft, welche die Kurfe unbedingf nach ciner be-
ftinmten Seife jieben mufj. Das Spekulieren in Jezfen
wic den jeBigen ift mebr als je nur efwas fiiv den Drabht-
steber” und den  Cingeweibten”.

Jcbh habe jum Veijpiel gar nichts dagegen, wenn du
io ipekulicrft, wie es gewifje Leufe in den leften Tagen
i den Qktien der Gebr. ®oedbardE - Gejelljdhafe
getan bhaben. Diefe Gejelljchajt bat vor Rurzem ein paar
fetfe Auffrage im Uuslande erbalten. So iff fie u. a.
von der Brafilianijchen Regierung mit der Ausfiihrung
umfangreicher SHafen- und Flufjregulierungsarbeifen bei
Rio de Janeiro beauffragt worden. €Eg bandelf fid) dabei
e ein Objekt von viclen illionen, denn es find efwa
3800 Kilometer Flufzbett 3u regulieren und faft 100 Wll.
Qubikmeter BVoden ju bewegen. Wer nun der Verwal-
fung von ®Goedhavdf nabeftand und rechizeitig von Dder
Perjektion des Auftrags jowie anderer Orders — audh
in einer Dhollandijchen RKolonie joll ein groffer Abjdylufs
gemachf worden jein — Kenntnis erbhielf, der konnfe gar
nichts befferes fun, alé jchnell Goedhardt-Aktien ju Rau-
fen, nody bevor die Jeitungen cfwas iiber die Sadye er-
fubren. Das baben die Cingeweibfen denn auch redlich
getan.  In wenigen Tagen ift der Kurs um_mehr_als
20% gefhegen, und wer gcffern, als endlich die Borje
die offiziclle Wachricht von den Orders erbielf, wie-
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der verkauft haf, der bat in ciner Woche jeine Sonumer-
reife verdient. Coldhe Spekulation” lajje ich miv gejallen.

Qluch in den Stammaktien der Kaijerbo i - ®ejell-
ichaft hitteft Du gefabrlos a la baufje jpelkulicren kon-
nen, obwobl ¢s jich hicr um cin Papicr handell, das nich
im beften ®erudy ftehf, jeit langem dividendenlos iff und
unfer novmalen Umftanden auch nocy vedht lange DIDI-
Sendenlos bleiben wiirde. Den inneren Wert des Pa-
picres jehdge ich auj 30 bis 40 Projent. Qnjanq Januar
dee Jahres ftand es 74 und Nlitfe Februar 92 Projent.
Die heufige Wofiy iff nur wenige Projent unter diejem
Hochjthurs.  Warum?  Weil das Papier cinen joqe-
nannfen Macdhfwert” bat.  Die Kaiferhof-Gejelljchajt
hat ein ktienkapital von 6 tillionen Alark, wovon
5140 000, aljo jechs Sicbentel, Vorzugsaktien, und der
Reft von 860 000 Mark Stammaktien jind. Die Vor-
jugsaktien waren ehemals cbenjalls Stammakficn und
find 3u ihrem Vorzugsanjpruch auj 6 Droj. Jabresdivi-
dende dadurdh gekommen, dafj ibre Vejifer jeinerjeil
cine bare Suzablung von 40 Projent geleiffet baben.
Sogar diefe  bevorrechfeten” UAkfien haben jeit drei Jab-
ren keine Dividende bekomumen.  Du kannjt Dir aljo
vorftellen, wie werfooll die nachgeordneten RAktien find,
die erff dann cfwas erhalfen, mwenn auf die Vorzugsaktien
6 Pro3. Jahresdividende und 18 Pro;. Aachzahlung fiir
die erfraglofen Jahre ausgejchiittet find. Aber Ddie
Stammaktien haben das Gliick, dafj an der Spifie Ddev
Kaiferbof-Oefelljchaft jeft cine .unfernehmungslujtige”
Perwalfung ftebf. Schlaue Leufe, die jwar keine regel-
rechfe Dividende ju verdienen wifjen, die fid) aber auf
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Finanzknifie verfteben und die jchwierigiten Gejchdfte
obne jeden Apparat macdhen. Die bekannten Cberbadys, dic
fic in der Verwaltung abgeloft haben, jind die reinen
Waifenknaben gegen fjie. Diefen Herven find nun die
Stammaktien ecin Dorn im Auge. Warum?  Sebr ein-
fady:  Die Worzugsaktien find unter ibrer und ibrer
Treunde SKontrolle, und jede Generalverjammluing der
Vorjugsaktiondre madt unbedenklich alles mit, was dic
Serren ihnen vorjchlagen, ob es fich nun um einen $Ho-
telteuft oder wm den Kauj eines Hofels an einem abge-
lcqenen Vabnbhof bandelt — ausgerechnet fiir die Jkan-
dinavijdhe Kundichaft” — oder ob es um jogenannfe
Werqleiche” mit fritheren Aufjichisraten gebt. Die
Stammaktien jind aber ju mebr als einem Viertel im
Vefig einer unabbingigen Gruppe, und die lanzt nicht,
wic die Verwalfung pieiff. Seif langem mochte man das
Aktienkapital erhpben und damit ein paar netfe ®e-
ichdjtchen verbinden; aber da man weif3, dafjy mebr als
25 Prozent der Stammaktien dagegen ffimmen wiirden
— pekanntlich hat jede Kategorie ihr befonderes Stimm-
recht, und der Widerjpruch von 25 Prozent geniigf, um
cine RKapifalverdnderung 3u verbindern —, {0 jtellt man
erft gar nicht den Untrag, jondern bilft fich mit Bank-
kredif und Obligationen, oder jdyiebt die geplanten Ge-
jchdffe auf. Was hat man nicht fchon alles aufgeftellt,
um die Dreivierfelmajoritdf der Stammaktien 3u bekom-
men! Grft bat man heimlich gekaufjf, was man Rriegen
konnfe; daber die Kursjteigerung und die jdyone Kauj-
gelegenbeit fiir Cingeweihte. Danm, als man nicht genug
Aktien bekam, verfuchfe man es mit allerhband anderen
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Mifteln, wie jic nur die rvafjjinicrte PhHantajie von Leu-
fen mif feinften Finanginftinkten ausfindig macdyt. DBer-
gebens, die Stammaktiondre blicben ftandbaft. Jeft end-
lich ift man fich auj giitlichem Weqe ndaber gekonunen.
Die Verwalfung fchldgl ciner ipesiell bierjiiv cinberufe-
nen Genevalverjanmmiung vor, je finj Stammaktien in
vier Vorzugsaktien 3ju verwandeln, und die Stanum-
akfiondre find damit ecinverffanden. Ratiirlich!  Denn
jic erkaufen mit cinem Opfer von nur 20 Projent die-
jelben Vorteile, die vor Jabren die PVorzugsaktionave
mit 40 Prozent, aljo dem Doppelten, bezablen mufjten.
Cigentlich follten fich Ddie WVorjugsaktiondre eine jolde
Ungerechtigheit nicht gefallen lajjen. Sie jollten auch
ichon deshalb gegen Ddie WVereinbeitlichung des Aklien-
kapifals ftimmen, weil mit dem Fortjall dev Stammaktien
ein jebr niiglidher Schufwall gegen die Qnfernebhmungs-
ft” der Verwalfung in Fortfall kommf, was jehr trau-
rige Golgen fiiv fie baben kRann. Qber wo das Interejje
der QAktiondre und der Wille der Verwalfung fich gegen-
iiberftehen, da iff es faft immer dev [eBtere, der objiegl.
So wird es aud) hier fein. Die Stammaktiondre werden
ibren Grieden mif der Verwaltung machen, ibv Ddie
Durchfiihrung ihrer Pline ermbglichen und dafiic auf
Koften der Vorjugsaktiondre belobnt werden. Diejer
lusgang konnfe Kennern dert Verbdltnifje Raum jwei-
felbaff jein. Und desbalb war der Kauj von KRaijerhof-
Stammakfien eigentlich fchon feif langem eine Jdmjpeku-
[ative Spekulation”. — In Licbe

Dein alfer Papa.
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21. Brief.

Die Wiffenden und die Nichtwifjenden.
@I)icago:‘JJtilmnukcc=6Y)urcs.
Qo i minderwertige Papiere nuen konnen

Berlin, den 20. Sepfember 1911.

N3icft im Ceben kein Philofopb, (icber James! Ueber
icde klcine Unregelmdfigheit, iiber jeden Odritt vom
Meqe des Rechts oder der WBilliqkeit regft Du Did) in
ciner Weije auf, als jeien Bank und BVorje philanfro-
pifche Schopjungen dev Serrnhuter oder anderer from-
mer Vriidergeneinden. Und iiberdies faf3t Du die Dinge
qany anvichtig auj, wifterft gigantijchen Befrug, wo
harmlofe Vorjenjobbereien obhne bejondere <Lragmweite
vorlicgen.  Gewify bhajt Du rechf, wenn Du die Borje
ale ecinen Teil, und jogar einen jebr wichtigen Leil des
kRaujmdannijchen Lebens anjiebft und von ibr ecine ge-
wiffe kaufmdnnijche Ehrbarkeit forderff. ber troBidem
mufit Du Div ftefs bewufjt bleiben, dalz die VWorje nidht
mit dem afiitab des Warenbhandels gemejfen mwerden
fann, weil bier nidf, wie fjonjt iiberall, RKdufer
and  Verkdufer Jich als gleichwertige, unbefangen
arfeifende  Parteien  gegeniibertrefen, jondern  weil
fich bier 3jwei grundverjchiedene Jnferejjenfengrup-
pen freffen, von demen Ddie eine diec @ruppe Der
Wijjenden”, die andere die der QRidhtwiffen-
den” ift. Die bharmlofen Brienbejucher, die Berujs-
ipckulanfen cinbegriffen, wiffen niemals, warum die Ge-
genparfei der Vanken und ibre KRomparjerie bald CEjffek-
fen anbiefef oder aufkauff, bald Geld gewdbhrt oder ent-
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siehf, bald das Signal jur Haujje oder jur Baifje qibf.
Gie kaufen und verkaufen aljo die Kafe im Sadk. ®eht
die Spehulation jebiey, jo fiblen fic Jich von der Geqen-
parfei tbevvorteilf und jdreien, gany wie Du eo tulf, i
Jlaccuje!” in die Welt.  In Wirklichhei haben fie aber
nue fidy felbft anjuklagen, weil fie jich blinden luqes
in @efchafte cingelaffen baben, die i dex Neqel nur juv
den Sebenden qut auslaufen. Freilich bat unjeve moderne
Wirifchajt mit ibrem Pringip dev unperjonlichen Unter-
nehmung jur Vorausjeung, dafy jich jlets cine qenit-
agende Jabl von Vlinden am Borjenpiel beteiligf. Uber
das bevechfigt den einjelnen Vlinden nicht, Jich fiiv jebend
su balten und Atordio ju rufen, wenn andere fichy jeine
Blindheit junule machen.

Der neuejfe Gegenjtand Deiner fittlichen Enfrijtung
ift das Qttentat”, das vor cinem balben Jabre durd
dic beabjichtigte Einfiibrung dev €hicago-ATilw au-
kce-QRktien auj das deufjche Publikum veriibt werden
iollte. Dafz dicjes 2Attentat nody im leften Qloment da-
durch vereitelt worden ift, dajj die deufjche Reichsreqic-
tung ibr Veto gegen die Julajjung der Qktien cingelegt
hat, haltjt Du fiiv unerheblich. Du meinjt, und dies nicht
mit Unrechf, dafz cs bejondere Griinde gewejen jeien,
die das Vefo der Reqierung veranlafjt batfen. Wenn
¢ nach dem Willen des Emijfionshaujes gegangen wdre,
o wdre das Ddeufjche Publikum jeft im Bejig der Chi-
cago-Milwaukee-Aktien. € wiirde mil Ueberrajchung
crkennen, dafj man ibm das Papier juff in cinem Augen-
blick angedreht baf, mo die Entwicklung der Bahnein-
nabmen rapide nach unfen ju weifen begann. Damif
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haft Du wicderum Redht.  Der Ucberfchufy iff in den
[¢fen Nilonafen in dev Lal rapide qefallen, und der in
dicfen Taqen bier cinfrefjende Jabresberichf wird aus-
weijen, dafy der Reingowinn im Gejchaftsjahr 1910/11
am mehrere Nillionen Dollar hinfer dem des Vorjahres s
suviickqeblicben ift.  Qan will allerdings Ddie Dividende
aujrecht erbalten und noch cinmal je 7 Prozent auf die !
prefered- und conumon-jhares verfeifen.  2Aber aus den
cinjelnen 3iffern der Gewinnredhnung aeht klar bervor, :
dafi man das nur mit Aihe kann, und dafy man, wenn
man  bei der vorjabrigen Dividende bleiben will,  das
fuplus”, den Vorfrag auj das neue Jahr, um 2,3 Nillio- t

nen Dollar ermdfiqgen mui3. Das Jabr 1910/11, in dem :
man die ktien der VWabn in Verlin einfiibren wollfe, ’
itellt fich ale das jchlechiefte Jabr des ganjen Dezeniums
heraus,  2lles das ift vollkommen vidhfig. RUAber redht- o

fertiqt das Deine Entriiffung?

Jcb qlaube nein. ur ganj naive Leufe konnen dody
annehmen, dafy die anmerikanijchen Finanzhreife, die Jabhr-
sebnfe Dinduvcdy im Befi der Chicaqo-Atilwaukee-Sha-
res gewefen jind, das Vediirfnis ju cinem Verkauf der
Akfien gerade in cinem Aoment empfinden jollten, wo
die Vahn am Vorabend grofjer Aebreinnahnen jtebt. |
9Man muf; viclmehr vorausjefen, dafy die Griinde, weldye
die merikaner bemwogen bhaben, cinen grofjen Teil der
Aktien an ibre licben deutjdhen Gefchdjisjreunde abju-
qcben, in der entgegengejeften Tatjadye, namlich in ciner
DBefiirchtung viickldufiger Crfrdgnijfe, gewurzelf haben. '
Sum mindejfen haben fjie geglaubf, dem Papier, das $
aufserhalb Amerikas bis dabin nur in London gehandelf i
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wurde, einen breiferen Atavrkt verjchajjen ju miifjen, und
dag iff allemal ecin Jeichen, dafy das Papicr in jeiner
Seimat keine vechte Jughraft mebr ausiibf. Wun konnte
nian freilich meinen, dafy es unfer diejen Umjtdnden ent-
weder cine Torheif oder eine Gawijjenlofigkeit jerrens
deufjcher Vanken jein muiiffe, den Wmerikanern ihren
PDapicrballaft in einem Nloment abjunchmen, wo dicje
jelbft fich nichfs mebr von ibm verjprechen.  RAber das
frifit nicdht jo ohne weifeves ju. Crjtens bhaben jid) Ddic
Amerikaner jehon mebriach bei der Vewertung ibrer
cmlq_nﬂllnfcmcl)mungml qeivrf. Wie jchadenjroh mogen
die Yankees jeinerjeit gegrinft baben, als eine deutjdye
Bank ibnen, nur um Kkedjtig ju verdienen, viele Aillio-
nen Dollar VWaltimore- und Obio-Shaves abnabm, und
wie lang mogen ibre Gefichter dann geworden jein, als
ea fidy bald davauj hevausftellte, dafy die Vabhn gav nicht
o jdhlecht war, wie fie angenommen haffen, und dafy dic
Deutjchen mit den relativ giinffig tibernommenen Shaves
cin aufjerordentlidh) qutes Gejchdjt gemacht hatten. Ser-
ner mufj man in Vefrad)t jiehen, dafj mit jedem neuen
Markt, der fidh cinem Papier dfjnef, der Kurswert des
Papiers fteigt. Die Cinfithrung cines Papicrs an eciner
Borje, an der es bisher noch nicht gehandelt worden iff,
bedeutfef ja junddhit nichts anderes, als dafy Taujende
pon neten Kdufern auftrefen, deren RKaujorders den
Qurs fteigern. So hdfte es aljo red)t gqut jein konnen,
dafy der Kurs der Chicago-Nilwaunkee-Shares qejticqen
wédre, obwobl infolge der finkenden Cinnabmen der
infiere’ Wert der Sbhares fallen mufjte. Qan darj da-
Hef iyt kutjerband von Dummbeit oder Sdhlechtigkeif
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reden, wenn fich cine deutjchye Finanjgruppe in jo prekd-
ver Seif bereit finden (ief, dew Amerikanern iiberzablige
Qktien abjunehmen.

Freilich, friiber oder fpdter fritt auj die Ueberwer-
(ung jeder Aktie eine Kurskorrekfur ecin, und off genug
ftellt c¢s fich noch nach Jabren beraus, dafy man mit der
Webernabme fremder Wertpapicre nur die Gejddfte des
Auslandes beforat haf. CEfwas devartiges mag die an
dem Chicago-Milwaukee-Gejchdft befeiligfe Vank peran-
l[ef3f haben, nicht nur die Cinfithrung dev Qktien am
Kaffamarkte, jondern aucdh die Julafjung jum Ulfimobhan-
del 3u Detreiben. Am Termingejcdhdft nehmen ganj
andere Kreife feil als am Kafjagejchdft. It lefteres
vorjugsweife die Domdne des joliden Kapitaliften, jo ift
das erjtere der Tummelplaf der Spekulation, alfo von
Ceufen, die an Rifiko gewshnt find, mit ibm rechnen und
cu gelegentlidy jogar durch Vlankoabgaben eskomptieren.
Nan wollte die amerikanifchen Aktien nicht als Kapi-
talsanlage, jondern als Spielmarke importieren. Ctwas
anderes als Spiclmarken find ja aucy die Canada Paci-
fic und die Valtimore and Obio-Shares im Grunde nichf.
Jdy perjonlidy bin jwar nicht dafiiv, dafj die Iobberei in
ioldyen Papieren grofygejiichfet wird. Aber fiir ein be-
jonderes Ungliick balte ich es nichf, wenn cinmal cin jol-
hes Papier jeinen Weg nady Deuffchland nimmt, und
swar gerade dann nichf, wenn es fich Jpater als jpotf-
ichlecht bHerausjtellf und Verluffe verurjadt. Denn wie
joll fonft der RKapitalift jwijchen gufer und jchlechter
Rapitalsanfage unferjdyeiden [lernen?  Leider find bis
vor ganj kurjer 3eif auch die allerjchledhteften Papiere
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in ciner Weije qeftiegen, dafy das havmloje Publikum
jeden Rrifijchen Qafzitab verloven hat. Da it ¢s qanj
quf, menn gelegentlich cine Seifenblaje jerplait, damil
der frunken gemacdhfe Kapitaliff wicder ju jich Rommt und
fich auj den Wert der bejjeren unter jeinen heimijchen
Papicren befinnt.  Und deshalb batte icdh anch oie Chi-
caqo-Milwaukee-Shaves in Verlin bequilf3l als elne
Art Vogeljcheuche, die das najchhajte Volk dey Sparet
pon dem gefdbrlichen Woden dev Spekulation auj das
@cebict der cigentlichen Kapitalsanlage juriidijcyeudhf.

Jn Liebe Dein alfer Papa.
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22. Brief.

Gin Vortraq iiber die Bagdadbahn.
Qrone und VBankdirektor.
Berlin, den 21. Dezember 1911,

Du jwingft mich wieder einmal, (ieber James, Dich
bei cinem 2Anlafy ju korvigieren, bei dem wir beide im
Grunde iemlich einer Aeinung jind. Das ift in [efiter
Jeit baufiqer vorgekommen und hat jeinen Grund darin,
bafy Du jedes Ding immer nur unter cinem Gefichtswin-
kel anfiehft. 3In Wirklichkeit bat aber jedes Ding jebr
vicle Seifen, und jedes Urteil mufy ficdh — wie die M-
(obic aus einem Gewirr von Stimmen — aus Den ver-
1chiedenjten Ueberlegungen heraushkriftallifieren.

Du duferft Dich in jcharjen Worten iber den Bor-
{rag, den der leifende Direkfor der Deutjcdhen Vank dem
Qaifer iiber dic Vagd addabn gehalten hat. AWament-
lich Kritifierft Du den Umitand, dafj diejem Bortfrage der
Rabmen einer Staatsaktion verlichen worden ijff, indem
man ibn im SHerrenbauje bat halten laffen und alle QRini-
iter, Oberprdfidenten, Gejandten ujw., deren man bab-
haft werden konnfe, dazu cingeladen, vecte Jbefohlen”
haf. Qun bin iy in betreff der Vagdadbabn jelbif ja
pollig Deiner Anficdht.  3Ich balte jie fiir eine wirt{chaff-
liche und politifdye Feblgeburt. Aber dafy jener Herr
cinen Vortrag vor dem Kaijer dariiber bat balten diir-
fen, und dafy die Spiffen dev Staafsbehorden gejwungen
worden find, den Worten ecines Alannes anddachtig ju
[aufchen, der im Grunde von der Bagdadbahn wobhl nicht
mebr weify als ein Teil jeines Audiforiums, der aber
Direktor einer grofjen VWank ift und jidy als foldher Auf-
merkjamkeif erjwingen kann, Ddariiber denke idy als
Bankdirekfor anders als Du. IJcb freue mid) dariiber und
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jwar reinaus Gejbdjtsintercije, als Fadhmann und Kolleqe.

Cine witfjchaftliche wnd politijche Feblgeburt nenne
idy die Vagdadbabn, weil fie uns maferiell nicht nult wnd
ideell auferordentlich fdhadet.  Du weifzt, tch bin kein
Kind und bevaujche mich nicht an Phrajen. I ruje nichl
gleich) Hurra, wenn irgendwo in erofijchen Landen deutf-
iches Kapifal cine Vabhn oder cin Clekfrizitdtawerk oder
cinen $Hafen bauf, weil ich mivr bewuf3t bin, dafy mit die-
fem Kapifal im dnlandce gany andere wirtjchajtlidye
Q3erfe mif weit qeringerem Rifiko qefdhaifen werden
konnen. Den Cinwand, daf cin qrofjer Leil des Geldes
in @effalf von AWuffrdagen fjiiv die deuljche Indujtrie ju-
riickkehrt, balfe ich cinfach fiiv albern, denn wenn oas
Geld nicht erft insg Ausland gegangen wdre, dann witrde
es bis auf den leten Pfennig, und nicht nur ju cinem
qewijjen Vruchteil unjerer Induftrie  jugule kommen.
MWas die indireklen Worteile anbetrifjt, dic das im Aus-
{ande angelegte Geld uns cinbringen joll, jo jind fie ge-
rade in diefem Fall jebr problematijch. Von der Un-
ichauung, dafj die Vagdadbabn das Dbiblijdhe Land er-
fchliefst, in dem ildh und Honig fliefst, ijt man, je
weifer der VWau fortgefchritten iff, um jo mebr juriick-
gckommen. Dic Trace jiibrt grofjtenteils durdh eine Wii-
ffenei, und um aus ibr ein balbwegs fruchtbares Gebiet
su machen, find enorme 2Aufwendungen fiiv Bewdjjerun-
gen und jonffige Kulfurarbeiten erjorderlich. Das ware
ja an fidhy ganj crfreulich, weil es der deutjchen Induftric
widderum Gelegenbeif ju Lieferungen geben wiirde. Wenn
es nur der Fiirke wdre, der diefe Aufwendungen bezabhlf!
I Wirklichkeit miifjen wir aber das Geld fiiv alle diefe
Smwecke jelbff bergeben, und von dem in der Liirkei inve-
ffierfen Gelde gilf dasfelbe, was von den Vaukoften dev
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Bagdadbabn qilt:  Nan konnte damit in Deutjchland
iclbft das Dreifache an wittfchaftlichen Werten jdafjen
wie in der Tiirkei; nur dafj allerdings die Enfrepreneure
Nabei weniger verdienen wiirden.

AQun kann man freilich cinwenden, dafy das Geld
uns politijche Frichte frdgt. Und es gibl witklich
Jalle, wo das erportierte Kapital eine gufe 2Anlage 1e(bit
Sann bedeutet, wenn der unmifttelbare wittjchajtliche Vor-
(¢il nur qering ift.  Gngland bat fid) auf diefe Weije
vicle Freundichajten gemacht, Frankreichs Biindnis mil
Rufjland  DLaut jich auj den tilliarden-Darlehen des
ftansofijchen Kapitals auf, und iiber die grofze polifijche
NBedeutung des  rollenden Rubels” iff man jich vollig im
Qlaven. o bitten auch wir uns bei richtiger Auswabl
des Schuldners erhebliche Vorteile fichern konnen. Was
aber fiiv uns bei der Vevorjugung des tirkijchen Rei-
dyes herauskommen wird, das ift je§t jchon jiemlich deutlich

ju erkennen. Wir haben uns die problematifche Jreund-

¢ eines Staatswejens erkauft, das keine Aacht dev

AMelf vor dem fchlief3lichen Auseinanderfall vetfen kann,

und uns dafiiv mit allen Grofymdchten verfeindef, die
nuv irgendein Interefie an diejem UAuseinanderfall haben.
Gine politijche Torbeif nach der wirtjchaftlichen! Wer
weif;, wie die Aarokko-Affdre, wie jo viel andere infer-
nationale Streitigheiten fiiv uns ausgelaujen wdren, wenn
wir unjer Geld nidht fpjtematijdy daju benuft hatten,
uns in aller Welt Feinde ju jhaffen.

Aber was will das alles gegen den Gwinnerjdhen
Vorfragsabend vor dem Kaifer bejagen? Das Objekt des
WVorfrags it hier vollig juviickgetrefen gegeniiber der
Tatjache, dafy es einer Bank gelungen ift, das Inftevejje
des Candesherrn fiir cing ibrer Gejdhdfte in jo aufzer-
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ordentlich hohem Grade ju crvegen. Selbft der AMeid nmuf3
ea der BVank laffen, dafj jic es mif Ateifferfdyaff ver-
[tanden bat, cin Gefdhdft in den Augen der mafjgebenden
Ctelle als cine polifijche und wirfjchajiliche Orofjtat er-
Icheinen 3u laffen.  Was den Vriidern Wannesmann
frof aller UAnffrengungen mifjlungen ift, ndmlich ibre pri-
vaten Infevefjen in Alarokko jum Interefjc des deutjchen
Volkes ju jtempeln, das iff hier in hervorragendem Aafye
gelungen. Und fiehjt Du, licber James, das verfshnt mich
Jaft mit der Vagdadbabn als joldher. Man muf das
technijche Gejchick, die Regie bewundern, mif der dieje
Qktion in Szenc gefet worden ift. So mufy ein qrofies
Ocejehdjt angepackt und durchgefibrt werden, dafy jdylicf-
lich die Aation als joldhe hinter ibm Jteht. Iedem Vank-
divekRtor mufy das Hery bober jchlagen, wenn er fidh das
DBild vergegenwdrfigf, das am Qontag Abend das Her-
tenbaus gebofen bat: Diec Krone in engfter perjonlicher
Siblung mit cinem Kollegen und jeinen Gejchdjten, wnd
im Parkett ecin Heer von Ntiniffern  und Rdten als
fftumme Jujchauer. Dafj viele von ihnen den Wert der
Bagdadbabn richtig ecinjchdBen und die Hand ohnmddtiq
in der Lafcdhe ballen, erhoht nur den Reiz diefer Situa-
tion, die fo Ddeuflich) dokumenticrt, wie wenig alle Reichs-
und Gtaatsbehorden gegen einen gejchickten Vankdirekfor
permogen, und weldhe Krdjfe es in Wirklidhkeif find, die
beufe in Deufjdhland die Politik madyen.

Und jeft verbiffe ich mir jedes  Pui Teufel!” und
jede jonftige RUeufjerung Deines Wifzfallens. Du bijt
Kaujnann, und als foldyer mufzt Du Didy kaufmdnnijcher
Geriebenheif frewen, wo immer Du fie findeff, und in
welche Formen fie fid) audy kleiden mag. — 3In Liebe

Dein alfer Papa.
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