verhilltnismatiig tief. Dic Steigerung um 1 % ist nicht entiernt
ausreichend, sei es auch nur, hremsen  oder
Alarmsignal zu geben.

um zu um  ein

Die Notenausgabe oder (lic(iirulgcl(Ischf}l)hlllg““r Grund der
Schaljanweisungen ist, was die Privaten anbetriift, nur solange
moglich, bis die Ietiten im Verkehr untergebrachten Schatan-
weisungen zur Reichshank zuriickgekehrt sind. Dann hort es
auf. Anders verlidlt es sich mit der Geldausgabe gegen Ein-
reichung von Wecehseln aus dem Verkehr. Hier ist cine
solehe Grenze nicht vorhanden. Eine Mitwirkung des Reichs,
das ja die Schaganweisungen auf dem Wege Gber die Reichs-
hank in den Verkehr geleitet hat, kommt bei den Wechseln
nicht in Betracht.

Der Reparationgausschull kann die Entstehung von Geld
surrogaten wie die Weehsel nicht verhindern, weil das privaie
Wirtschaftsleben sich seinem Iinflufi entzicht. Deshalb greift
der Verkehr mit Recht in stiirkerem Malle zum Wecehsel, wenn
die Entente den Versuch macht, die Notenausgabe in einein
Augenblick cinzuschriinken, wo cin solcher gewaltsamer Abban
der Inflation nur sehiidliche Folgen haben kinnte.  Solange
nicht durch cine Revision der Reparationsdiktate die notwen-
digen Vorausseyungen fiir eine Stillegung der Notenpresse ge-
schaffen sind, wiirde eine Unterhindung der Ausgabe von Neu-
geld die Situation nur noch verschiicfen. Der Weehsel biefef
die Maglichkeit, durch Kreditinflation cinen Iirsaty fir die feh-
lenden Zahlungsmittel zu schaifen.

Dies ist ciner der wichtigsten Griinde, weshalb die Ver-
wendung des Wecehsels heute wieder stirker propagiert wird.
Ob es sich um Warenweehsel oder um I inanzweehsel
handelt, ist, so geschen, gleichgiiltig.

Eine Sa nierung unseres Geldwesens kann  Treilich,
die Wiedercintithrung des Weehsels  dabei in Frage
kommt, nur erfolgen, wenn man zwischen Warenwechsel undd
Finanzwechsel als  Unterlage fiir  die  Geldschoptung  einen
scharfen Trennungsstrich macht. Nur die Deckung dureh Wa-
renwechsel ist geeignet, den Zusammenhang zwischen Wirt-
schaft und Geldwesen, zwischen Warenvermehrung und Geld-
schopfung  herzustellen und dauernd  aufrechtzuerhalien.  Die
Deckung unseres Notenumlaufs zu.zwei Dritteln durch Waren-
weehsel, wie sie das Gesely der Reichshank vorsehreibt, bildete

Der Text der

Die Note des enghschen Auswiirtigen Amts uber das Problem
der zwischenstaatlichen Verschuldung ist von den meisten Zei-
tungen nur in ganz unzulinglichen Ausziigen wiedergegeben
worden. Da dies Schriftstiick, nach Form und Inhalt, eines der
wichtigsten Dokumente dieser Jahre darstelit, veroffentlichen wir
es hier in wortgetreuer, unverkiirzter Ubersetzung. Ein Kommentar
wird kaum al nétig befunden werden: jeder Leser, der den Er-
cignissen der Zeit gefolgt ist, wird erkennen, mit welchem Ernst
und welcher fronie die englische Regierung sich zugleich gegen
die amerikanische und gegen die franzdsische Politik wendet.

Die Sehrittleituny

soweit

Der Barl vour Balfour an den Tranzosischen (italienischen)

Gesandien:
Iixzellenz!

Wie Kure Ixzellenz wissen, ist die allgemeine Lage der
franzosischen (italienischen ... ) Schulden an England (to this
country) bislang noch nicht Gegenstand irgendeines tormellen
Gedankenaustauschs zwischen den heiden Regierungen gewesen;
es dst auch nieht das Streben der Regicrung Seiner Majestad,
sie im gegenwartigen Augenblick zu erortern.  Kiirzlich ein-
getretene  lireignisse fassen ihe jedoch wenig Wahl in dieser
Sache, und sie sicht sich gezwungen, der franzisischen Re
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den gesiindesten Teil der deutschen Geldverfassung vor dem
Kriege. Die Diskontpolitik der Reichshank darf nichis tun,
was die allméihliche Riickkehr zu diesen Friedenshegriffen ir-
gendwie storen oder bhecintrachtigen konnte.

Der Weehsel hat sich in letyter Zeit mehr und mehr Bahn
gchrochen.  Das gehl ganz deutlich aus den Reichshankaus-
weisen hervor. Von Anfang Mai bis Ende Juli 1922 stieg der

Bestand der Reichshank an Weehseln und  Schecks von 26
auf 7 Milliarden Mark. Von Woche zu Weehe nahm er zu.

Dagegen wuchsen die in den Ausweisen auigefiihrien  diskon-
tierten Schaanweisungen in der gleichen Zeit nur von 155 auf
196 Milliarden J{. 1lier ist also e¢in Plus von nicht
25 %, dort jedoch von iiber 150 % zu verzeichnen.

noch

Erst wenn der Weehsel wieder in die Stellung cinriickt,
die er in der Vorkriegszeit cinnahm, wird die Diskontpolitik
aufs neue zu cinem Mittel ersten Ranges werden, nicht cher.
Ob und wann es wieder dazu kommi, sei dahingestellt. Zu-
nichst miiBte einmal die Geldsehipfung aui Grund von Schals-
anweisungen des Reiches ganz authoren. Damil aber hai es
sute Weile,  solange die deutschen  Staatsfinanzen in soleh
furchibaremr Zustande sind wie heute. ,,Von der Diskontpolitik
zur Herrschaft tber den Geldmarkt®, dieser Titel
gelehrten  Bnches aus  der Vorkriegszeit
heure Moglichkeiten an. Wo sind sie heute?

cines deut-
schen deutet nmge-

Ilat die Reichshbank die Herrschaft aut dem Geldmarkte des
Inlandes verloren, so ist es noch schlechier bestellt um  die
Einwirkung auf das auslindische Kapital, Iis ist tiir das Aus-
land heute ziemlich gleichgiiltig, ob die Reichshank 5, 6 oder
7 % Diskont erhebt. Der Diskont ist nicht immer Hir seine
Intschadigungen ivgendwic maligebend, wenn es sich darum
handelt, Kapital nach Deutschland zu legen. Eine ganze Reihe
anderer Erwigungen sind fir das Ausland in den Vordergrund
getreten. Es.betrachiet unsere gesaute wirtschattliche und po-
litische Lage; dafi sie beunruhigend ist, braucht nicht erst durch
die Herautsetypung des Reichshankdiskontes, der Welt verk’ ndet
zu werden. Weil die Dinge so liegen, ist auch der deutschen
Valuta mit der Diskontpolitik nicht im geringsten zu helfen.
Die Reichshank ist machtlos geworden wie das Reich selbst.

Dr. Alfred Schmidt- Esgsen

Balfour-Note

gicrung ihre Ansicht {ber gewisse Seiten der durch den ge
aenwiirtigen  Stand  der  internationalen  Verschuldung — ge-
schatfenen  Lage  darzulegen.

Allgemein ausgedriickt, betragen die  Grofbritannien  ge
schuldeten  Kriegssehulden -— ausschlieilich der Zinsen
augenhlicklich —insgesamt ungetihr 3400 Mill. £, wovon auf
Deutschland 1450, Ruliland 650 nund  unsere  Alliierten

1300 Mill. £ kommen. Grofibritannien auf der anderen Scite
sehuldet den Vereiniglen Staaten etwa Y4 dieser Summe, nim-
lich 850 Mill. £ zum Parikurs zusammen mit den seit 1919
aufgelaufenen  Zinsen.,

Bisher hat keine internationale Erorterung  lber diese
heispiellose Lage, welehe durch diese Zahlen {eilweise klarge-
legt ist, statigefunden, und bhis zu ciner Regelung, welche bis
an die Wurzel des Problems gehen wiirde, hal die Regierung
Seiner Majestidt davon Abstand genommen, irgendwelche Tor-
derungen an ihre Verbiindeten zu stellen, weder zur Bezahlung
der Zinsen, noch zur Riickerstattung des Kapitals. Aber wenn
ein Schritt in dieser Angelegenheil hisher als ungelegen ange
sehen wurde, so ist diese Haltung weder daraut zuriickzufiithren,
dald die Regicrung Sciner Majestiit die Ubel des gegenwiirtigen
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Standes der Dinge zu gering anschligt, noch auf ihre Ab-
neigung, zu der Beseitigung (dieses Ubels) groBe Opfer zu
bringen. Im Gegenteil, sie ist bereit, wenn eine solche Poli-
tik einen Teil einer befriedigenden internationalen Regelung
bilden wiirde, auf alle von ihren Verbiindeten GrofBbritannien
geschuldeten Darlehen und von Deutschland geschuldeten Re-
parationszahlungen zu verzichten.

Kiirzlich eingetretene Ereignisse hingegen machen der
Verwirklichung einer solchen Politik Schwierigkeiten. Mit
vollendeter Hoflichkeit und in Ausiibung ihres unzweifelhaften
Rechtes hat die amerikanische Regierung England aufgefordert,
die seit 1919 lanfenden Zinsen der englisch-amerikanischen
Schuld zu bezahlen, die Schuld aus einer unfundierten in eine
fundierte umzuwandeln und sie mit Hilfe eines Tilgungsfonds
innerhalb 25 Jahren zuriickzuzahlen. Eine derartige Handlungs-
weise steht zweifellos mit dem urspriinglichen Vertrag in
Ubereinstimmung. Die Regierung Seiner Majestiit beschwert
sich dariiber nicht; sie erkennt ihre Verpflichtungen an und
ist bereit, sie zu erfiillen. Aber es ist klar, dall sie es nicht
tun kann, ohne das Verfahren, welches sie unter anderen
Verhiiltnissen zu verfolgen gewiinscht hiitte, weitgehend abzu-
dndern. Sie kann die Riickzahlung der amerikanischen An-
leihe nicht als ec¢inen abgesonderten Vorfall ansehen, an
welchem die Vereinigten Staaten von Amerika und GroB-
britannien beteiligt waren. Die Anleihe ist nur ein Teil einer
zusammenhingenden Gruppe von Transaktionen, bei welchen
Ingland teils als Schuldner, teils als Glaubiger erscheint;
und wenn wir gezwungen werden, unseren unzweifelhaften
Verpflichtungen als Schuldner nachzukommen, konnen unsere
nicht weniger unzweifelhaften Anspriiche als Glédubiger nicht
volkommen auller acht gelassen werden.

Die Regierung Seiner Majestiit verhehlt die Tatsache nicht,
dall sie diesen Wechsel ihrer Politik mit dem groBten Wider-
streben vornimmt. s ist wahr, dal GroBbritannien mehr ge-
schuldet wird, als es (selbst andern) schuldet, und daf}, wenn
alle interalliierten Kricgsschulden bezahlt wiirden, das britische
Schaamt bei der Abrechnung (on balance) aus diesen Trans-
aktionen groflen Gewinn ziehen wiirde. Aber kann man die
augenblickliche Weltlage nur von diesem begrenzten finan-

ziellen Standpunkt aus betrachten? Is ist wahr, dafl die
Alliierten und Assoziierten untereinander Glédubiger oder
Schuldner oder beides sind. Aber sie waren und sind viel

mehr. Sie waren Partner bei den groBiten internationalen An-
strengungen, die je fiir die Sache der I'reiheit gemacht wurden,
und sie sind noch immer Partner bei der Behandlung wenig-
stens einiger der Ergebnisse jener Anstrengungen. Ihre Schul-
den wurden gemacht, ihre Anleihen wurden aufgenommen nicht
flir den Sondervorteil einzelner Staaten, sondern fiir einen gro-
Ben, allen gemeinsamen Zweck, und dieser Zweck ist in der
Iauptsache erreicht worden. Menschen edelmiitiger Gesinnung
kann es niemals angenehm sein, trogdem es aus Griinden der
Staatspolitik vielleicht notwendig sein mag, die finanziellen
Seiten dieses grollen Ereignisses als eine Sache fiir sich zu
betrachten, sie von ihrem historischen Untergrunde abzutren-
nen und sie nur wie ein gewohnliches Handelsgeschift zu be-
handeln zwischen Hindlern, die borgen, und Kapitalisten, die
leihen. s sind iiberdies noch Griinde verschiedener Art, auf
welche ich bereits hingewicsen habe, welche den Widerwillen
gesteigert haben, mit welchem die Regierung Seiner Majestiit
cine so grundsiifsliche Anderung in der Methode der Behand-
lung der Darlehen an die Alliierten vornimmt. Die wirtschaft-
lichen Ubel, an denen die Welt krankt, haben viele geistige und
materielle Griinde, welche aullerhalb des Gefiihlskreises dieser
Note stehen. Aber unter ihnen muB} besonders die Biirde der
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internationalen Verschuldung hervorgehoben werden, mit allen
ihren Wirkungen auf Kredit und Valuta, auf nationale Produk-
tion und internationalen Handel. Die Vélker aller Linder seh-
nen sich nach schneller Riickkehr zum Normalen. Aber wie
kann das Normale erreicht werden, wiihrend man so abnormale
Bedingungen weiterbestehen 1d8t? Und wie konnen diese Be-
dingungen durch irgend welche Heilmittel gebessert werden,
welche gegenwiirtig Aussicht auf Anwendung haben?

Denn augenscheinlich ist die Politik, die bisher von Eng-
land verfolgt wurde, némlich der Verzicht darauf an seine
Schuldner Forderungen zu stellen, nur ertriiglich, wenn sie all-
gemein befolgt wird. Es kann nicht gerecht sein, dall ein Teil-
nehmer an einem gemeinsamen Unternehmen alles wiederhaben
soll, was er ausgeliehen hat, und daB} ein anderer, wiithrend er
nichts wiedererhalten hat, ersucht werden soll, alles, was er
geborgt hat, zu bezahlen. Ein solches Verfahren widerspricht
jedem Grundsaty natiirlicher Gerechtigkeit, und es kann nicht
erwartet werden, dall es sich dem englischen Volke empfiehlt.
Dies Volk leidet an einer beispiellosen Steuerlast, an einer
gewaltigen Verringerung des Nationalwohlstandes, an einer be-
denklichen Arbeitslosigkeit und an einer harten Beschneidung
der notwendigen Ausgaben. Diese Ubel werden mutig getragen.
Aber wenn sie nun noch vermehrt werden sollen durch eine
Abmachung, die, wenn auch rechtmillig, so doch offenbar
einseitig ist, wiirde sich der britische Steuerzahler notwendig
fragen, warum er dazu ausersehen wiirde, eine Last zu tragen,
an welcher mitzutragen alle verpflichtet seien.

Auf diese Frage kann es nur ecine Aniwort geben, und ich
bin iiberzeugt, dafl die Alliierten (Allied opinion) ihre Gerech-
tigkeit anerkennen. Aber wiihrend die Regierung Seiner Ma-
jestiit so zu ihrem Bedauern gezwungen ist, die franzosische
Regierung zu ersuchen, Vorkehrungen zu treffen, nach bastemn
Vermdgen beziiglich der Schulden an England zu verlahren,
wiinscht sie zu erkliren, dal der Betrag der Zinsen und dio
Amortisation, um welche sie ersucht, nicht so sehr abhingt
von dem, was Frankreich und die andern Alliierten GroB-
britannien schulden, als von dem, was GroBbritannien Amerika
zu bezahlen hat. Die Politik, von Seiner Majestiit begiinstigt,
geht, wie ich schon bemerkt habe, dahin, auf ihren Anteil an
den deutschen Reparationszahlungen zu verzichten und durch
eine grofe Transaktion die Gesamtheit der interalliierten
Schulden abzuschreiben. Aber wenn dies unmoglich zu er-
fiillen sein sollte, so wollen wir dahin verstanden werden, dal}
wir in keiner Hinsicht den Wunsch hegen, aus einer weniger
befriedigenden Losung einen Vorteil zu ziehen. Unter keinen
Umstiinden beabsichtigen wir, mehr zu fordern, als wir beni-
tigen, um unsere Gldubiger zu bezahlen. Und withrend wir
nicht mehr verlangen, miissen alle zugeben, dall wir schwerlich
mit weniger uns begniigen konnen. Denn es sollte nicht ver-
gessen werden, obgleich es zuweilen geschieht, da wir unsers
Verpflichtungen fiir andere aufgenommen haben, nicht fiir uns.
Die Lebensmittel, das Rohmaterial, die fiir diec ungeheuren An-
strengungen der britischen Marine und des Heeres verwandt
wurden, und die Hilfte der den Alliierten gelichenen 2000
Mill. £ wurden nicht durch Auslands-, sondern durch Inlands-
anleihen aufgebracht und durch Kriegssteuern. Leider ging die
Betreibung ciner éhnlichen Politik iiber die Macht der anderen
europiiischen Nationen. Aus diesem Grunde wurde die Regie-
rung der Vereinigten Staaten angerufen. Und in dem tberein-
kommen, welches daraufhin geschlossen wurde, legten die Ver-
einigten Staaten Gewicht darauf (der Sache, wenn auch nicht
der Form nach), dall sie nur berecit seien, es zu leihen, wenn
wir dafiir Bilirgschaft leisten wiirden, trogdem unscro Alliiorten
das Geld ausgeben sollen. Dieses Zusammenwirken (co-ope-
rative) war von unendlichem Wert fiir die gemeinsame Sache,
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aber es kann nicht gesagl werden, dali die Rolle, -die England
spiclte, ein Sondervorrecht oder einen Vorteil darstellt.

Bevor ich schliefie, sei s mir erlaubt, eine weitere Fest-
stellung zu machen, um den Geist noch klarer auszudriicken,
mit welchem die Regierung Seiner Majestit das dornige
Problem der internationalen Verschuldung zu behandeln
wiinscht,

In einem friiheren Abschnitt dieser Note habe ich schon
dargelegt, dall dies schlieflich keine Frage nur zwischen den
Alliierten ist. Ehemals feindliche Staaten sind ebenfalls im
Spiel; denn der grofite von allen internationalen Schuldnern
ist Deutschland. Nun schligt die Regierung Seiner Majestiit
nicht vor, dall entweder aus Griinden der Gerechtigkeit oder
der ZweckmiBigkeit Deutschland seiner Verpilichtungen gegen
dic anderen alliierten Staaten enthoben werden soll. Sie
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spricht nur fiir GroBbritannien; und sie begniigt sich damit,
nochmals zu sagen, dall sie von den wirtschaftlichen Schiiden,
die der Welt durch den gegenwiirtigen Zustand zugefiigt wer-
den, so tief iiberzeugt ist, daB Kngland (vorbehaltlich der ge-
rechten Anspriiche der andern Teile des Reiches) bereit sein
wiirde, auf jedes weitere Recht auf deutsche Reparation und
alle Forderungen auf Riickzahlung durch die Alliierten zu ver-
zichten, vorausgesetst, dall dieser Verzicht cinen Teil bildet eines
allgemeinen Plans, durch den dieses groBe Problem als ein
Ganzes bhehandelt werden und cine zufriedenstellende Losung
finden konnte. Eine allgemeine Regelung wiirde nach ihrer
Meinung von groflerem Wert fiir dic Menschheil sein als alle
Vorteile, die aus der erfolgreichsten Erzwingung rechtlicher Ver-
pflichtungen erwachsen konnen,

Genehmigen Sie usw. Balfour.

Deutschland

Chronik der Volkswirtschatt

Das gesamte deutsche Wirtschaftsleben der lefyten Tage
stand, auch fiir das Auge des Aulienstehenden klar ersichtlich,
unter der katastrophalen Wirkung des Marksturzes, dessen
Ausmal noch vor wenig Wochen fiir vollig unmdéglich gehalten
wurde, — Alle folgenden Zahlen und Berichte stehen in irgend.
cinem — mehr oder minder innigen und erkennbaren — Zu-
sammenhang mit dieser, alle ilibrigen Lrcignisse des Wirt-
schaftslebens iiberschattenden Bewegung; sind nur Symptome
einer Krankheit des Wirtschaftskorpers, die sich bald als fie-
bernde Erregung, bald als miide Schwiiche édullert.

Staatswirtschaft und Gesetzgebung

Der Ankaufspreis des Reichs fiir Goldmiinzen
ist infolge der Preissteigerungen fiir die fremden Zahlungs-
miitel weiter erhoht worden; er betrug in der Woche vom 31. 7.
bis 6. 8. das llundertfache, in der folgenden das 125fache des
Geltungshetrages. Silbermiinzen werden scit dem 7. 8.
mit dem OG0fachen (vorher: 40fachen) bezahlt.

Entsprechend stieg der Aufschlag zu den Zoll-
sitfyen ;er betrigl in der Woche vom 9. his 15, 8. 11 900 v. H.

Auch an cine Krhohung der Ausfuhrabgaben
dnkt das Reich angesichis der Neugestaltung der Verhiltnisse;
oin dicsheziiglicher Gesepentwurt, der eine Verdoppelung
der Siige vorsicht, ist dem zustiindigen Ausschull des
Reichswirtschaftsrats  zugegangen. Die Vertreler der Arbeit-
geber in Industrie und Handel — mehrere Verbiinde waren ge-
rade in leller Zeit an das Reichswirtschaftsministerium wegen
ciner llerabseung der Siifse herangetreten — stimmten da-
gegen,

Auf weiten Gebicten des Rechtslebens macht die im-
mer weiter fortschreitende Preissteigerung . wieder eine Nou-
ordnuug der besichenden Gesefjesvorschriften notwendig.  So
find n sich in den lefiten Nummern des Reichsgesetblattes
('Teil 1) u. a. tolgende Gesefje: Gesely iiber Beziige von Sozial-
reninern; Gesefs diber TeuerungsmaBnahmen fiir Militirrent-
ner; (iesely iiber Anderungen in der Sceunfallversicherung; Ge-
sely iiber Anderungen der Reichsvorsicherungsordnung; Gesefy
iber Neuregelung der slatistischen Gebiihr. — An sonstigen
fiir die Wirtschalit besonders wichtigen gesefslichen. Mallnahmen
sind zu cerwiihnen: das Arboitsnachweisgesety vom
22, 7. 1922, c¢in Gesely iiber Abiinderung des Gesefses betr. dln
Metallreserven dor Privatnotenbanken, eine Verordnung iiber
die Regelung der Schroitwirtschaft und eine solche iiber Bor-
sentermingeschiifie in Weehseln und ausliindischen Zahlungs-
mitteln. —

Anlillich des letyten Notenwechsels zwischen Deutschland
und Frankreich und der — rechtlich unhaltbaren — ,Retor-
sionsmalinahmen® lefteren Landes verdient eine Nachricht der
,Ind- u. lland.-Ztg.“ besondere Beachtung, wonach das
Reichsausgleichsamt, entgegen anders lautenden
Meldungen des ehemals feindlichen Auslands, in der Gutschrift
gegnerischer Forderungen den alliierten Ausgleichs-
imtevn weit voraus ist. (Nach dem Stand vom 30. 7.
22 hatte England Deutschland gegeniiber anerkannt und gutge-
schrieben: 22,99 v. H. der dem gegnerischen Ausgleichsamt mit-
gelellten Forderungsbetriige; Deutschland England gegeniiber:
48,60 v. II.; Frankreich Deutschland gegeniiber: 2577 v. IH.:
Dentschland TFrankreich gegeniiber: 55,564 v. H.; KlsaB-Loth-
ringen Deutschland gegeniiber: 420 v. H.)

Bankwesen
lintsprechend der Krhohung des Reichsbankdiskonts auf
6 % seften auch .die Privatnotenbanken ihre
beziiglichen Siise  herauf; dabei  verfolgte die  Sick-
sische Bank, wie schon. frither des Ofteren, wie-
der einmal ihre eigenc Politik und steigerte den

Diskont- und Lombardsaty um % % mehr als die iibrigen Ban-
ken. (Die Griinde defiir sind in lokalen Besonderheiten ge-
legen) — Nach einer Bekanntmachung der Ilauptverwaltung
der Darlechnskassen ist auch bei diesen der Zinsfull —
mit Wirkung vom 28. 7. an — um 1 % erhoht worden, so daB
er nunmehr bei Vorzugsdarlehen 64 %, bei Darlehen gegen
Verpfiindung Festverzinslicher 64 % und gegen Verpfindung
von Waren, Aktien usw. 7 % betrigt. — Die Braun-
schweigische Staatsbank erhohie den ZinsfuBl fiir
orststellige 1lypothcken auf 5 %, fiir zweitstellige auf 5% %.

Parallel dieser Bewegung crfolgte eine Erhdhung der
fabenzingsife in laufender Rechnung seitens der Ber-
liner Stemypelvereinigung und der Frankfurter Bankiervereini-
gung. -—

., Dalt die Diskontopolitik der Reichsbank keinen selr gro-
en Eindruck aul den Geldmarkt machen wiirde angesichts der
miichtigen = gegenwirkenden Faktoren, schien von vornherein
klar. fiire Bestitigung erfubr diese Meinung durch den leften
Reichsbankausweis vom Ultimo Juli, der von einer
geradezu grotesken Steigerung der an die Bank gestellten An-
spriichg Kunde gibt. Die Steigerung des Umlaufs an papiernen
GGeldzeichen betrug in der Berichtswoche die Summe von
13734,2 Mill. . (Ultimo Dezember 1921: 4643,9 Mill. A4().
Nur unter groten Schwierigkeiten vermochte die Reichshank





