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Werden die Indizien des Marktes richtig beurteilt, so -

wird mit Gewinn operiert, im umgekehrten Falle arbeitet man
mit Verlust. Die richtige Voraussicht lohnt sich, und in
diesem Suchen liegt das wirtschaftlich wohltatlge und nivel-
lierende Moment. ’

Wird aber einem solchen Konsortium ein offentliches Ka-
pital a fond perdu als Stiifung zugewendet, so wird damit
nicht nur dié erforderliche scharfe Wachsamkeit abge-
stumpit, sondern zugleich ein der Sache ganz wesensfremdus
Element hinzugetan. Die ,Verlustgarantie” ist ein- Anreiz zu
der Torheit, ein kiinstlich ins Auge gefaBites Niveau, -aucn
gegen den Strom schwimmend, zu verteidigen, denn es kostet
ja zunichst nichts! Wenn irgendetwas mit Sicherheit voraus-
zusehen ist, so ist es dies, daB das dffentliche Kapital in kurzer
Frist vertan sein wird!

Nur das Zu-Markte-tragen der eigenen Haut fiihrt das Kon-
sortium auf den richtigen Weg.

Die Spekulation, welche die deutsche Valuta bisher allein
beeinflufit hat, ist eine Kassaspekulation a la hausse, es sind
néimlich ,,Max%k“ fast von der ganzen Welt auf Meinung, bei
sinkenden Preisen, gekauft und bar bezahlt worden.

Wenn in Deutschland eine ziinftige Spekulation groSen
Stils in Devisen besténde, so wiirde sie sich naturgem#B auf
das Termingeschéft werfen. Aber dazu fehlt es aus den oben
angefiihrten Griinden an dem groBen organisierten Markt. Die
Banken spekulieren nicht in Devisen und konnen also auch
nicht den Gegenpart bilden. Es ergibt sich nun die interessante
Frage: was beeinfluBt bei uns die Terminpreise, weshalb wei-
sen bei uns die beschrinkte Anzahl wichtiger fremder Devisen,
die iiberhaupt im Terminmarkt gehandelt werden, durchgéingig
miiBige Abschlidge auf Termine gegeniiber den Kassapreisen auf.

Die Hauptlieferanten auf Termine sind unsere Exporteure,
withrend die Importeure weniger auf Termine zu kaufen pfle-
gen als vielmehr per Kassa auf Abruf.

Aber unser Gesamtbedarf an Devisen auf Grund passiver
Handelsbilanz und der Reparationslasten iibersteigt unseren
verfiigharen Besi und unsere Produktion an Devisen der-
art, daB man sich immer wieder die Frage vorlegt: wie ist
es bisher gelungen, diesen Mehrbedarf zu decken?

Die Antwort kann nur lauten: durch fortgesehten Verkauf
von , Mark“ ans Ausland, in Verbindung mit einer Art Zwangs-
ausverkauf deutschen Sachbesifjes.

Soleche Umstéinde machen es vollstéindig einleuchtend, daB
verfiighare Devisen (Kassadevisen) hoher bewertet und be-
zahlt werden als solche welche erst m einiger Zeit dispo-
nibel sind.

Der fortdauernde Zwang der Schuldenabtragung stiigt un-
ausgeset den Kassapreis und driickt die Termine unter das
Kassapreisniveau. Unter solchen Verhéltnissen ist ein ,Re-
port natiirlich ganz ausgeschlossen. Er konnte nur entstehen
durch ein starkes Uberangebot von Kassadevisen. Nur ein
solches wiirde Reporteure in den- Markt rufen, die von den
s Mark-bediirftigen“ Deviseninhabern das Material
zeitweilig -hereinnehmen, )

Bekanntlich 1d8t sich da, wo ein groBes organisiertes Ef-
fekten-Termingeschiift sich abspielt, aus dem Bestehen eines

Reports oder. Deports fiir ‘ein bestimmtes Papier ein Riiok-
schluB ziehen auf die Sachlage. Ein Report bekundet eine
Haussemneinung, ein Deport eine Baissemeinung im-Markte.

Lassen sich nun d#hnliche Riickschliisse im deutschen
Markt fiir Termindevisen ziehen? Deutet der Deport auf eine
Baisseposition in Devisen und, was auf dasselbe hinausléuit,
auf eine Hausseposition fiir die Mark? Die Frage ist tatsich-
lich zu bejahen, auch wenn im ersten Augenblick ein Zweifel
auftauchen sollte, und wenngleich wichtige Wesensunterschiede
bestehen.

Im Effektenterminmarkt entsteht der Deport, die Mate-
rialknappheit, durch Blankoabgaben der Spekulation a la
baisse. . Die Situation klért sich, indem der Baissier schlieB-
lich, sei es mit Gewinn, sei es mit Opfern, die ihm fehlenden
Stiicke eindeckt.

Im deutschen Devisenterminmarkt ist der Deport, (das Leih-
geld, der Stiickemangel), nicht durch Blankoabgaben privater
Spekulanten, entstanden. Aber er ist dadurch entstanden, daB
das Deutsche Reich eine vollkommen phantastische Uberschul-
dung in Devisen eingegangen ist, Devisen auf Zeit zu liefern
versprochen hat, die es niemals anschaffen kann!

Und die Hausseposition fiir die Mark ist auch vorhanden.

Auf der einen Seite steht Deutschland mit einer wahn-

wifigen Lieferungsverpflichtung fiir Devisen. Auf der anderen

Seite das gesamte Ausland mit einer ungeheuren Hausseposi-
tion in Mark.

Damit ist die Lage des deutschen Devisenterminmarktes
gekennzeichnet und zugleich die im hochsten AusmaB kritische
Zuspitung der Gesamtsituation.

Das Ausland beginnt die Lage zu erkennen und mdchte
im ersten Schrecken seinem Gegenpart die fehlenden Stiicke
selbst leihen, um den augenblicklichen Zusammenbruch zu ver-
hiiten oder zu verschieben. Das ist der Sinn der ,Anleihe®,
die man uns jett ansinnt! Sie #ndert an der gesamten:Lage
nicht das geringste, sondern biirdet uns neue schwere Lasten
auf, und schiebt eventuell eine Katastrophe nur um ein we-
niges hinaus,

Trofy allem liegt in der Situation fiir Deutschland eine
groBe Stirke, die leider von unseren Unterhéndlern génzlich
verkannt wird. Anstatt die schwerwiegendsten und verhéng-
nisvollsten Konzessionen anzubieten, um die Anleihe zu
erhalten, miiBte Deutschland umgekehrt die weitgehendsten Kon-
zessionen fordern, um die ,sogenannte Anleihe anzu-
nehmen!

Solche Konzessionen sind erhéltlich, denn das Aus-
land will unseren finanziellen Zusammenbruch nicht, es kann
ihn gar nicht ertragen ohne eigenen Zusammenbruch, es zittert
um sein ungeheures Hausseengagement in der ,Mark“.

Die von uns zu fordernden Konzessionen kdénnen nur in
der Streichung der dann noch verbleibenden Reparationslast
und in der Aufhebung aller fremden Vormundschaft iiber
Deutschland bestehen. Selbst dann haben wir noch einen lan-
gen, iiberaus schweren und kritischen Leidensweg zu gehen,
bis von einer Gesundung auch nur die Rede sein kann!

Hamburg, 7, Juni 1922

G. H. Kaemmerer

Die Politik des Morgan-Ausschusses

Es scheint den Bankiers vorbehalien zu bleiben, die teigig-
ziihe Masse der Reparationsverhandlungen in lebhafteren FluB
zu  bringen. Galten die Vertreter der Hochfinanz vor dem
'Isrlege meist als ausgleichendes, hinhaltendes, krisenabwehren-
des, immer auf Stetigkeit und KompromiBbildung gerichtetes
Tlement, so hat sich ihre Rolle jet von Grund auf geéindert.

Dieselben Motive, die sie damals bestimmten, wirken auch
heute noch: der Wunsch, in iibersehbaren Verhiltnissen zu ar-
beiten, die Abneigung andere als wohlbegrenzte Risiken zu
iibernehmen, die Vorliebe fiir rationelle Losungen und die Ein-
sicht, da8 nur das ungehinderte Spiel des zwischenstaatlichen
Wirtschaftsverkehrs ihnen die Ausiibung ihrer ganzen Talente



580

“WIRTSCHAFTSDIENST - NR. 24 VOM 16. JUNI 1923

und di? Verwer.tung i"hrer ga‘nzen Kapitalmacht gestatte. Aberﬂ‘,‘zvland »ausldndische Anleihen zwecks Verwendung zur Ablosung
eben diese Motive miissen sie unter den veréinderten Verhélt-,;7 eines Teils des Kapitals der Reparationsschuld“ auinehmen

nissen bestimmen, die Politiker zu neuen Entschliissen zu
zwingen — so wie sie vor dem Kriege die Politiker eher da-
von abgehalten haben, die ruhige Selbstbewegung der Dinge
durch einschneidende Entscheidungen uniibersichtlich zu
machen. Denn jetst sind es die Politiker, die sich im Netj ihrer
eigenen Kiinste, Abmachungen und Taktiken verfangen und
die europdisch-amerikanische Politik in ein undurchsichtiges
Gemenge verwandelt haben, in dem es ebensowenig ein Vor
wie ein Zuriick zu geben scheint und in dessen SchoB Ge-
fahren von unabschitbarer Grié8e verborgen sind. Hier bleibt
den Bankiers kein anderer Weg, als auf Entwisserung dieser
morastigen Masse zu dringen — sei es auch um den Preis
von Krisen, in denen nicht nur das Dasein von Regierungen,
sondern von Volkern auf dem Spiel steht.

So hat die Bank von England, als sie im lefsten Herbst
dem deutschen Unterhéindler den erbetenen Kredit verweigerte,
die latente Reparationskrisis zur offenen gemacht und den
stockenden Verhandlungen einen Impuls gegeben, der schlief-
lich zu der Entscheidung der Reparationskommission Nr. 1841
vom 21, Mérz und zu der Bestidtigung des vorldufigen und
teilweisen Zahlungsaufschubs durch die Entscheidung Nr. 1976
vom 31. Maj gefiihrt hat. (Es sind also in rund 70 Tagen
nicht weniger als 135 Entscheidungen der Reparationskom-
mission: ergangen. Hiervon ist der Offentlichkeit nur ein ganz
geringer Bruchteil bekannt. Es wiirde sicher nicht nur in
Deutschland, sondern auch in England, Frankreich, Italien und
Belgien interessieren zu sehen, in welcher Weise die — keinem
Parlament der Welt verantwortliche — Kommission regiert
und wirtschattet.)

Doch zeigte schon der Gang der Verhandlungen in den le-
ten Monaten, daB die Kraft jenes Anstofes sich zu erschdpfen
begann. Die Politik der Regierung Poincaré und ihrer méch-
tigen Hinterménner hat das meiste dazu getan. Aber es darf
doch auch die Frage gestellt werden, ob das deutsche Kabinett
nicht durch eine stdrkere Initiative nach innen und auBen die
neue Lage hétte besser ausnufen konnen. Das Votum der
Bank von England legte es nahe, die Frage der deutschen Zah-
lungsfihigkeit aufzuwerfen und Berufung auf Grund des Para-
graphen 234 des Versailler Vertrages einzulegen. Statt dessen
wurde ein Moratoriumsgesuch gestellt, das den Sachverhalt
nicht klar genug heraustreten lieB. Denn wenn anerkannt
wurde, dafl die deutsche Leistungsiihigkeit nicht ausreicht, so
war nicht ein Moratorium, sondern eine Anderung des Zah-
lungsplans geboten; und es entfiel damit auch die Moglich-
keit, Bedingungen aufzuerlegen, wie sie wohl dem in Zahlungs-
verzug geratenen Schuldner angemessen sind, nicht aber einem,
dessen Schuldsumme zu hoch bemessen ist. Die ungiinstigen
Folgen dieses anfinglichen Ungeschicks konnten durch die ent-
schiedene deutsche Note vom 7. April nicht wieder ausge-
glichen werden, und so kam es nach mehrfachem Notenwechsel
zu dem Brief des Reichskanzlers an die Reparationskommis-
sion vom 28. Mai, die unter mannigfaltigen Klauseln die Un-
terwerfung unter die Forderungen der Kommission ausspricht.

Inzwischen aber war ein neuer Faktor in das Spiel ein-
gefiihrt worden, und vielleicht war die Reichsregierung, als
sie sich zu jenem Akt der Unterwerfung entschlof, von dem
Gedanken bestimmt, daB jeder Schritt von geringem Belang
sein wiirde, ehe nicht dieser neue Faktor Zeit zur Auswir-
kung erhalten hitte. Die Reparationskommission hatte am
4. April beschlossen, einen AusschuB von Bankiers zu er-
nennen, der die Bedingungen priifen sollte, unter denen Deutsch-

konnte. Dieser AusschuB, bestehend aus den Herren D’Amelio,
Morgan, Kindersley, Sergent, Bergmann, Delacroix, Vissering,
trat am 24. Mai 1922 in Paris zusammen. Am 10. Juni hat
er sich auf unbestimmte Zeit vertagt und einen umfangreichen
Bericht an die Reparationskommission erstattet. Er kommt
zu dem Schluf, daB unter den obwaltenden politischen Ver-
héltnissen iiberhaupt keine Anleihe zu dem bezeichneten Zweck
an Deutschland gewéhrt werden konne.

Sieht man nur auf das Ergebnis, so scheint nur eine Wie-
derholung des Schrittes der Bank von England im letsten Herbst
vorzuliegen — nur daB das Urteil der englischen Zentralbank
nicht mehr allein steht, sondern von einem Vertreter des kapital-
méchtigsten Landes wie Morgan und einem besonders einsich-
tigen Fachmann wie Vissering bekréftigt wird. Zieht man aber
die Begriindung in Betracht, die der Anleiheausschuf seinem
EntschluB beigegeben hat, so bemerkt man, daB die Dinge wei-
ter gediehen sind. Der Ausschuf stellt nicht nur fest, daB die
Deutschland auferlegten Verpilichtungen das MaB seiner Lei-
stungstihigkeit weit iibersteigen; daB hieraus sich die Moglich-
keit eines finanziellen Zusammenbruchs und eines neuen so-
zialen Umsturzes ergebe; daB unter diesen Umstédnden keine
wie immer gearteten Garantien als hinreichend sicheres Pfand
fiir eine Auslandsanleihe angesehen werden konnten; dafl ,.die
Wiederaufnahme normaler Handelsbeziehungen zwischen den
Lindern und die Stabilisierung der Wahrung ohne endgiiltige
Regelung der Reparationszahlungen und anderer Offentlicher
Schulden unmoglich ist“; daB aber keine blofe Nachsicht bei
der Erzwingung der deutschen Zahlungsverpflichtungen und
keine provisorische Losung den Boden fiir eine solche Rege-
lung abgeben konne, sondern allein eine definitive Reduktion
der Verpflichtungen und die Herstellung eines Zustandes der
Sicherheit und GewiBheit. Sondern der Ausschuf lehnt es ab,
Vorschlige in dieser Richtung zu machen, solange die franzo-
sische Regierung es ablehnt, iiber diese Dinge nachzudenken
und zu sprechen. Die Mehrheit der Reparationskommission
hatte den Anleiheausschuf dazu erméchtigt; genauer die ganze
Kommission mit Ausnahme des franzosischen Vertreters. Was
lag néher, als das uneingeschrinkte Mandat des Ausschusses
auszufiilhren und ein fachménnisches Votum iiber die ,Deflation
der Weltbilanz® abzugeben, wie es das Memorandum der in-
ternationalen Finanzsachverstindigen vom 15. Januar 1920
nennt? Es scheint dem EinfluB Morgans selber zuzuschreiben,
daB dieser unpolitische Weg nicht begangen wurde. So erklirt
der AnleiheausschuB: ich sehe eine Losung der finanziellen
und wirtschaftlichen Probleme, die durch die zwischenstaat-
lichen Schulden entstanden sind und die Deutschland vor die
Gefahr des Zusammenbruchs und den Rest der Welt vor die
Wahrscheinlichkeit langdauernder Depression stellen — aber
ich weigere mich meinen Rat zu geben, solange er von der-
jenigen Stelle nicht gewiinscht wird, an die er sich vor allem
richten miiBte. Man kann sich nicht kliiger und wiirdiger ver-
halten. Diese Bankiers, die aufgefordert worden sind, ihren
technischen Rat in Anleihefragen zu erteilen, haben in Wahr-
heit den Politikern eine Lektion in praktischer Diplomatie
gegeben,

Die ganze Last der Entscheidung ruht jetit auf Frankreich.
Der AnleiheausschuB hat seine freudige Bereitwilligkeit aus-
gedriickt, seine Beratungen wieder aufzunehmen, sobald die Hal-
tung Frankreichs sich @ndert. Er hilt die Marktverhiltnisse
fiir giinstig und verweist auf eine Aufzeichnung (der amerika-
nischen Regierung?), wonach amerikanische Bankiers und Ka-
pitalisten an dem Ankauf deutscher Schuldverschreibungen in-
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teressiert werden konnen, wenn ,eine derartige Anleihe auf
das einmiitige Ersuchen und zum Nufien der alliierten Na-
tionen erfolgen wiirde. In dem Augenblick, wo Frankreich
cinen solchen Antrag mitunterzeichnet, haben die Bankiers
volle Freiheit, ihre Bedingungen zu nennen.

Es ist nicht wahrscheinlich, da8 ein solcher Schritt ohne
Umschweife getan werden wird. Poincaré ist ein guter Rech-
ner, aber die Richtigkeit einer franzosischen Rechnung wird
weniger durch Einsicht in d.e Arithmetik als durch Willen zum
Prestige bestimmt. Vielleicht sucht er nach einem Umweg, der
es ihm erlaubt, das Gesicht zu wahren. Es ist bezeichnend, daB3
eine groBe Pariser Zeitung in diesen Tagen den Vorschlag wa-
gen konnte, die deutsche Zahlungsfiihigkeit durch einen Aus-
schuB von alliierten und neutralen Sachverstindigen priifen
zu lassen. Es wird der deutschen Regierung leicht sein, Frank-
reich beim Begehen dieses Weges zu helfen, denn sie selber
hat einen #dhnlichen Vorschlag in ihrer Note vom 7. April ge-
macht, ohne in weiteren Gang der Verhandlungen darauf zu-
riickzukommen. Vermutlich hatte sie angenommen, dafl der

erneule Appell an den Artikel 234 angesichts der Arbeiten des
Anleiheausschusses umgangen werden konnte.

Diese Hotinung ist fehlgeschlagen. Die Reichsregierung
wird sich schwerlich der Pflicht entziehen konnen iestzustellen,
daBl sie nicht nur, geméaB dem leften Briefwechse]l mit der Re-
parationskommission, die Begrenzung der schwebenden Schuld
auf den Stand von Ende Mérz nicht einhalten kann, sondern daf
¢s jenseits ihrer Zahlungsféhigkeit liegt, irgendwelche Devisen-
zahlungen auch nur im Umfang von monatlich 50—60 Mill.
Goldmark zu bewirken, ohne den Markkurs weiter zu zer-
riutten. Wenn sie diese Feststellung mit dem erneuten Aner-
bieten verbindet, die Frage der deutschen Tributtdhigkeit durch
eine internationale Kommission von wirklichen Sachverstiin-
digen untersuchen zu lassen, so wird sie dadurch den Einwand
der Zahlungsunwilligkeit entkriiten und vielleicht zugleich auch
Frankreich helfen, sich aus einer Situation zu ziehen, die fiir
alle Beteiligten unertréglich geworden ist.

Hamburg, den 14. Juni.
Kurt Singer

Amerikas Standpunkt zum Wiederaufbau Europas

Wenn das Widerstreben der Vereinigten Staaten, den
Problemen des wirtschaftlichen Wiederauthaus Furopas eine
aktive Anteilnahme zu schenken, in Europa weiten Bevolke-
rungskreisen unbegreiflich erscheinen will, so diirfen wir ge-
stehen, daB es den meisten Amerikanern nicht weniger réatsel-
‘haft vorkommt. Der Standpunkt Amerikas Europa gegeniiber,
ist das Resultat vieler durcheinanderlaufender Komponenten,
die von wirtschaftlichen und politischen Stromungen bestimmt
werden, und diese alle zu iiberblicken, dazu sind gemeinhin
die Amerikaner kaum besser in der Lage als die Angehirigen
europdischer Staaten. Jede Gruppe hat, je nachdem ob ihr
Interesse am Wiederautbau-Problem vorwiegend politischer oder
wirtschaftlicher, theoretischer oder praktischer Natur ist, sich
ihre Meinung iiber Teilnahme, Eingreifen oder Fernbleiben
gebildet, das Volk als Ganzes aber vertfiigt iiber keine klare oder
verniinftig begriindete Anschauung in dieser Frage. Infolge-
dessen hat die Konferenz von Genua und die Politik der Re-
gierung Harding gegeniiber deren Fortseung im Haag die
Meinungsverschiedenheiten in Amerika nur noch weiter ver-
mehrt.

So hat beispielsweise die American Bankers’
Association, der groBte und wichtigste Verband der ame-
rikanischen Banken, neuerdings ihre bereits vor einem Jahr
ausgesprochene Forderung erhcben, dal die Vereinigten Staaten
einen amtlichen Vertreter in die Reparationskommission ent-
senden sollten, um zusammen mit den Emtenteregierungen die
Grundfrage der Reparationen und andere bedeutsame Fragen
der Nachkriegszeit zu regeln: ,Da uns heute die Welt die
Summe von iiber 15 Milliarden Dollars schuldet®, heiBt es
iin dieser Resolution des Verbandes, ,,sind wir unentrinnbar, ob
wir nun wollen oder nicht, in die ‘Angelegenheiten der euro-
paischen Nationen verwickelt und sind auBerstande, sofern
wir unsere Interessen schiien wollen, uns untétig fernzuhalten,
und konnen nicht umhin, eine hilfsbereite Hand zur Losung
derjemigen Probleme auszustrecken, mit denen unser eigenes
Wohlergehen so eng verkniipft ist.”

Dies stellt eine Ansicht vorzugsweise von Finanzkreisen
dar. die der Meinung sind, daB, ohne Riicksicht auf die Frage
der politischen Anerkennung RuBlands, die Vereinigten Staaten
Vertreter nach dem Haag entsenden miissen, um dort iiber die
Wirtschaftsfragen mitzuverhandeln und die Interessen der Ver-

einigten Staaten direkt, anstatt durch den Austausch diploma-
tischer Noten, zu schiigen und wahrzunehmen,

Der amerikanische Kapitalist hat eben jet etwas ange-
fangen  die Moglichkeiten einer Investierung amerikanischen
Kapitals in Industrien auflerhalb seines Landes zu erkennen.
Das Interesse an Investierungen im Awuslande hatte sich bis
dahin hauptséchlich auf Staats- und stddtische Anleihen er-
streckt, von denen wihrend des Jahres 1921 in den Vereinigten
Staaten fiir nicht weniger als 488 Mill. $ untergebracht worden
sind, wéahrend gleichzeitig dem Kapitalbedarf ausléidndischer
Industrieunternehmungen am amerikanischen Geldmarkt nur
mit 162 Mill. $ entsprochen wurde. In dieser Beziehung stehen
die Vereinigten Staaten in ausgesprochenem Gegensat zu Eng-
land, fiir welches die Investierung von Industriekapital im
Ausland eine Lebensfrage bedeutet, wihrend sie in Amerika
zumeist noch als ,Luxus“ gilt. Jedenfalls aber hat in beiderlei
Beziehung die amerikanische Finanzwelt ein unmittelbares In-
teresse an der Befriedung Europas und an Sicherstellungen fiir
den privaten Unternehmungsgeist.

Dem steht diametral gegeniiber der rein theoretische Stand-
punkt, den die amerikanische Regierumng einnimmt, indem
sie einerseits von Amts wegen den Kommunismus in Rufland
verurteilt und andererseits sich bemiiht durch diplomatische
Proteste, die sie aus ihrer Isolierung heraus ergehen liBt,
die gleichen Investierungs- und Ausbeutungsmoglichkeiten in
RuBland und dem Nahen Osten fiir die amerikanischen Tn-
teressen sicherzustellen, wie sie augenscheinlich GroBbritannien
und Frankreich auf Konferenzen sich gesichert haben, und aut
weiteren Konferenzen sich sichern werden. Die Haltung eines
groBen Teils der offentlichen Meinung (bis einschl. etwa zu
Samuel Gompers, dem alten Gewerkschaftsfiihrer) wird mehr
durch das Anathema bestimmt, das die Regierung gegen das
bolschewistische RuBland geschleudert hat, als durch wirtschaft-
liche Interessen und Erwigungen, die es im Hintergrunde
begleiten.

Zwischen diesen beiden Standpunkten in der Mitte liegt der
des amerikanischen Industriellen, dem es weniger um die
Investierung amerikanischen Kapitals im Auslande oder um die
moralische und 6konomische Berechtigung oder Nichtberechtigung
der kommunistischen Theorien zu tun ist als um die Schaffung
von Auslandsmérkten fiir amerikanische Waren. Er als Ex-
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