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„Goldrubel" Tscher-wonzen, die sich Anfang Juli 1923 
im Verkehr befanden. In sechs Monaten ist also der 
russische Geldumlauf verdoppelt worden - auch wenn 
man von der Vermehrung des Staatspapiergeldes ab­
sieht. Daß es sich durchaus um zusä§liche Kaufkraft 
handelt, ergibt sich ·daraus, daß auch die zur „Deckung" 
der Goldnoten ausgeson<lerten Edelmetallreserven sich i11 
den let1ten Jahren nicht im Umlauf befunden hahen. Be­
denkt man, daß die Menge des umlaufenden Papier­
geldes, in Vorkriegsrubel umgerechnet, sich während des 
Jahres 1922 nur um 25 % vermehrt hat, so wird man zu 
�em Schluß kommen müssen, daß d u r c h  d i e  S c h a f  -
f u n g  d e r Go l d n o t e n  d i e  r u s s i s c h e  W i r t­
sc h a f t i n  d e n  ehe n ü b e r w u n d e 11 e n  Z u sta nd 
d e s h e f t i gst e n l n f]a t i onsf inb erH Zll­
rii c k ver s et}t w o r d e n  i s t. 

Ursachen und Wirkung sind auch hier kreisschlüs­
sig ineinander gebunden. Weil in Gold gerechnet werden 
soll, erhöhen sich die Preise stärker, als sie es ohne me­
chanische Bindung an Dollar und Pfund getan hätten; 
weil die Preise sich stärker erhöhen, wird ein höheres 
Maß von Inflation verlangt und damit ein weiteres Sin­
ken des Rubelkurses bewirkt. Der Kurs des Pfund Ster­
ling zeigt diese Wechselwirkung im Zusammenhang mit 
den oben gegebenen Daten deutlich an: Er stand Anfang 
des Jahres auf 200, war bi,s Anfang März erst auf 212,6 
gestiegen, verdoppelte sich Anfang Mai auf 444, erreichto 
Anfang Juli 753 und Anfang August 1100 Rubel. Auch 
hier ist also festzustellen, daß der Ubergang zur Gold­
rechnung den Kurs der alten Währung nicht zur Ruhe 
�ebracht, sondern in fortschreitende Erschütterung ver­
set5 t hat. Kurt Singu 

Probleme der Kreditpolitik 
. Unermü_dlich sucht -die Reichsbankl,eitung ihre bis­he�ige Kred_Itpolitik zu rechtfertigen. Sie beruft sich da­

hei auf die allgemein <1-efaßt unbestreitbar richtige These, daß duroh wirtsch:ftlich berechtigte Kredite, die der Produktion und dem Warenumsab dienen die No­tenbank keine künstliche Kaufkraft schafft. 'rne Tat­s�che,. daß �ine Au,sdehnung der Produktionskrediten:cht mf.�atonsch wirkt, sondern auf dem Wege übere_me vo�·ubergehende Hebung der Preise eine Produk­tionssteigerung nach sich zieht wurde von der mo­dernen_ Krooittheorie scharf und klar herausgearbeitet.Es ?lei.bt aber noch eine quaestio facti, unter welchenBedmgun�en diese die Wirtschaft fördernden Wirkungender Kreditexpansii.on eintreten. So kam das „FederalEeserve Board" Anfang dieses Jahres zu der ttber­z;ugung, daß die Gütererzeugung der Union wegen desl• ehlens an Arbeitsreserven einer weiteren Stei<gerungk�um fähig sei und 1schritt, anscheinend auf Grund dieser ttberlegung, zur Diskonterhöhung, obwohl die for­
malen Deckungsvorschriften eine beträchtliche Steige­
rung der gewährten Vo:rschüsse ermöglicht hätten. In 
Deutschland konnte aber unter den obwaltenden Ver­
hältnissen am .allerwenigsten auf eine Prod:uktions­
hebung durch Notenbankkredite gerechnet werden. Da­
zu bedarf man einer umfassenden finanziellen Unter­
stü§ung des Auslandes, die durch Reichsbanknoten nicht 
ersel,)t werden kann. Es mußten die zusäbliichen Kredite 
d.er Reichsbank an die Privatwirtschaft inflatorisch 
wirken, insbesondere, als nach dem Ruhreinbruch ein 
wichtiger Teil des deutschen Produktionsapparates 
lahmgelegt wurde. Auf die verfehlte Politik der Reichs­
bank, während der Periode der Markstabilisierung, ha­
ben wir bereits hinge,wie.sen. Privatkredite in Mill.: 

Monats- Papier• •Friedens· Monats• 
durchschnitt mark mark• 1) durchschnitt 

1023 Januar •••• 540 042 104 1923 Mai ...... 
Februar •. 1200078 210 Juni .••••• 
Mlirz ..... 21197 296 11'10 Juli ...... 
April ..... 2688510 616 August ... 

1 Durch den Großhnn< elslndex reduzierte Beträge, 

Papier-
mark 

3182082 
5 020318 

12076076 
4058108'1 

-

- . -

•Friedens-
mark• 1) 

026 

200 
178,5 
75 

Die außergewöhnliche reale Steigerung der der 
Privatwirtschaft zugeführten Mittel hat zweifellos zu 
<lem späteren Zusammenbruch beigetragen, �u deren G_e­
folge der gesamte deutsche Geld- und Kred1tverkehr, m 
Goldmark gerechnet, zu unscheinbaren Größen zu­
sammen@schrumpft ist. Die bere-itwilligen Diskon-

tierungen der Reichsbank wirkten wie eine Prämie auf 
Anlegung oder Beibehaltung volkswirtschaftlich une�·­
wünschter w,aren- oder Devisenvorräte. Der Hinweis 
auf diese Vorgiinge muß nicht unbedingt zu einer str�n-
gen Kritik der Wirtschaft" führen. Der em-" . E zelne Wirtschafter verfolgt eben sern r-
werbsinteresse und es ist nicht seine Sache, 
die gemeinwirtschaftlichen Folgen sein�s Tuns ,in jede� 
Falle abzuwägen. Selbst Stellen, die solchen Erwa­
gungen zugänglich sind, werden unter de!n Dr�ck? der 
Konkufl'enz zumeist nach der Art der wemger F)msichts­
vollen handeln. Aufgabe der Zentralbank ist es, ?em 
Drängen der inflationistischen Einzelinteressen �rnen 
ent,sclllossenen Willen entgegenzuseben. Wo dieser 
Wille, ge-stüt5t auf der Einsicht, daß nichts für die Ge­
samtwirtschaft verhängnisvoller s,ein kann, als �er un­
gehemmte Fortgang der Inflation, fe�lt! da wird das 
Einreifüm von Mißbräuchen unvermeidlich. 

Mit der Einführung <ler wertbeständigen Lomba�d­
kred.ite wird jett der Versuch unternommen, den �iß­
brauch der Papiermarkkredite �bzubaue!1. �us der ri_c�­
tigen Erkenntnis her.aus, daß nicht alle Zweige der Wn_t­
schaft ein Eingehen auf Verpflichtungen . auf Goldbasis 
ohne weiteres -ertragen können, wurde eme tl?.ergangs­
form zwischen Gold- und Papierkrediten gewah_lt, wo­
bei der Schu1dner für vier Fünftel der Kursd1fferenz 
(berechnet nach dem Pfund-Sterling-Kurs) aufzu�om�ien 
hat. Zum Diskont werden nur noch.Wrechsel mit hoch­
stens 60 Tag,e Laufzeit angenommen, wobei - nac? den 
herausgegebenen Richtlinien - strengster Nachweis ge­
fordert wird daß der Kreditbewerber über keine wertbe-­
ständige Reserven verfügt. Grundsiiblich ·sollen nur die 
auf einem Warenumsai,} beruhenden Wechsel diskontiert 
werden, dagegen werden Produktionskredite, wie Ak­
zepte, dfo der Fabrikant an seinen Rohstofflieferante!i 
abgibt, auf den Lombardkredit verwiesen wel'den. Die 
logi-schen Gründe dieser Di-stinktrion -sind nicht recht ein­
zusehen. Wenn die Produktionsperiode GO Tage n�cht 
überschreitet, so würde der Verarbeiter an dem Papi�r­
markkredit nicht mehr gewinnen als der Händler dies 
tut, dem solche Kredite eingeräumt werden. Nac�. der 
tatsüchliehen Lage der Dinge ist immerhin zu b?grußen, 
daß der Krois der Personen, der fiir die G�wmn ver� 
heißenden Papiennarkkredite überhaupt m Frage 
kommen kann, zunächst einmal eingeschränkt wir�t Die 
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Bestimmung, daß die füJich::;lmnk l'apicrmarkkre<litc 
nieht aus erster Hand gewähren will, 60ndern nur 
Wechsel ankauft, die möglichst •schon andere Hände 
passiert haben, verfolgt offenbar den Zweck, daß Papier­
markkredite nur in Fällen eröffnet we1'Clen, in welchen 
die Notwendigkeit derselben schon durch den Verkehr 
einigermaßen legitimiert ist. Es bleibt dabei aber die 
Frage noch offen, zu welchen Bedingungen die privaten 
Geldgeber solche Kredite einräumen und welche Vorteile 
die Einreicher der Wechsel aus dem niedrigen Bankdis­
kont ihren Vordermännern gegenüber genießen. 

Das Nebeneinherlaufen ·von Papier- und wertbestän­
digen Krediten gibt der Reichsbank eine diskretionäre 
Macht durch die Möglichkeit differentieller Behandlung 
der Kunden. Dies soll teils durch die Verschiedenartig­
keit des Zinses ausgeglichen werden. Zu diesem Zwecke 
wird der Paragraph 16 des Bankgese\}es der <lie Anwen­
dung eines Einheit,s,sa\}es vorschreibt, abgeändert. Diese 
Bestimmung wuroe seinerwit in die Banknovelle von 
1899 eingefügt, um zu verhindern, daß die Reichsbank 
auch zum Privatdiskont Wechsel hereinnehme eine 
Praxis, die sich während der 90 er Jahre, zu Zeit;n grö­
ß�rer Flüssigkeit des Geldmarktes, eingebürgert hat. 
D!� _Geset}gebung wollte aber dann schematisch gleich­
maßlge Behandlung aller Kunden der Zentralbank, Für 
die Verhältnisse der Gegenwart wurde eine solche Ein­
heitsvorschrift witlersinnig, nachdem der Zentralbank 
noch im August 1914 die denkbar größten Vollmachten 
zur beliebigen Vermehrung ihrer Vorsschüsse gegeben 
wurden. Die völlige Ungebunderuheit der Zentralbank 
von irgendwelchen Deckungsvorschriften konnte nur zum 
Entstehen des in diesen Spalten schon öfters behandelten 
Gilschenksystems führen. Nun gilt es dies abzustellen 
und <lie Einführung wertbestän<liger Kredite erscheint 
als e i n taugliches Mittel dazu. 

Die Eröffnung von Festmarkkonten ist unvermei<l­
liche Konsequenz der neuen Kreditform. Infolge ihrer 
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Stellung im W.irt::;cha[ti;lobcn wird dadurch die Jleich::;­
bauk bald der Mittelpunkt des Goldüberweisungsver­
kehrs. Vor<lerhand sucht man allerdings der uneinge­
schränkten Verwendung von Goldschecks entgegenzu­
wirken. Die Guthaben müssen zunächst zu 80 % durch 
Devisen begründet wer<len und bei Abhebungen werde_n 
Papiermark zum Tageskurs ausbezahlt. Doch plant die 
Reichsbank nooh einen weiteren Schritt, die Weitergabe 
von Goldwechseln ,sobald auf Grund der bevorstehenden 
neuen geset}lichen' Bestimmungen Festmarkwechsel „ein­
geführt werden und solche in entsprechen<len Betragen 
zu ihr gelangen. Der Rediskont von Geschäftswechseln 
ist ein Novum. Er wurde in der Diskussion um die Neu­
orientierung der Reiohs,bankpolitik vor <lem Kriege leb­
haft erörtert und von Plenge mit besonderem Nachdruck 
als ein Mittel zur Verknappung des Geldmarktes 
empfohlen. Zu dessen Anwendung konnte man sich 
aber nicht entschließen und begnügte sich vielmehr mit 
der gelegentlichen Abgabe von Scha\}wechseln, wenn die 
Fühlung mit dem Geldmarkte zu locker wurde. Heute 
wir<l die geplante Maßnahme auf dem Goldmarkt keine 
Wirkung ausüben, weil die Goldwechsel (bzw. die dar­
ü,ber auszustellen<len Zertifikate) als G e  1 d verwendet, 
dem Verkehr also wertbeständige Zahlungsmittel gegen 
Papiermarkt überlassen weroen. 

Die Reichsbankleitung sieht wohl <lie Gefahren der 
Trennung von Rechnungseinheit und Zahlungsmitt�ln, 
vermag sich aber dem beim gegebenen Stande der Wäh­
rungszerrüttung bereits unaufhaUsamen Drange zur 
Goldrechung nicht ganz zu entziehen. Es wäre lllll' zu 
wünschen, daß <lie Befürworter der Goldrechnung nicht 
zu schnell ernüchtert werden, wenn sie am Ziele sind. 
Jede KnMschwankung der Mark droht dann eine Zuh­
lungsmittelkrise heraufzubeschwören, deren Behebung 
selbst bei richtigen füspositionen über den Note11drt1ck 
lange Zeit erfordern wir<l. 

Georg Ktmeny 

Der Oold�chleier 
Die erhöht-0 Aktivität im wührungsreformerischen 

Pläneschmieden i,st eine Frucht der Erkenntnis der In­
Uationewirkungen, die jet}t jeder DO'Utsche zu durch­
Hchauen glaubt. Die Möglichkeit, durch gläubige Massen 
von Papiergel<lnehmern •sich uneingeschränkt auf dem 
We"e der Inflationssteuer finanzieren zu können, hat 
Rich dementsprechend für <lie staatliche Finanzverwal­
tung stark verringart. Die Berechnung von · ,,Goldprei­
sen", das Geben und Nehmen von „Goldkrediten" und 
die .!eilnahme <les Staates an diesem „Goldsegen", die 
zunachst im Verborgenen versucht wurden, sich dann 
durch Gewohnheitsrecht einbürgerten - sie sollen je\}t 
ganz offlziell anerkannt weroen. Da die entscheidenden 
Wfrtschaftsinstanzen hier nicht planmi:ißig vorangingen, 
sondern nur schrittweise die Konsequenzen des ihnen auf­
goorängten zogen, kann nieht von einer Einführung, son­
dern nur von Legitimierung die Rede sein. Der Reichs­
verban<l der Deutschen Indust:r-ie, die Hauptgemeinschaft 
des Deutschen Einzelhandels und der Zentralverband 
(IBR Deutschen Großhandels - also das Grüil der städti­
schen Verkäufer, ersuchen in einer Eingabe an das 
Reichswirtschaftsministeriums um Einleitung von Ver­
handlungen über die sofortige Einrich�ung von Goldkonten 
und Goldkreditv-erke'hr. Da Aie in <ler Eingabe erwäh­
nen, daß Hie bereits im Dezemher 1922 fiir die Schaffung 

einer neuen füichenwährung auf Dollarbasis eingetreten 
seien, da ferner die Einzelhandelsorganisation nachdrück­
lich die dem Goldpreise im Kleinhande1'sverkehr noch ge­
machten jurtstischen Hindernisse bekämpft, so kann kein 
Zweifel darüber herrschen, daß die genannten Verbände 
die nächsten Konsequenzen ihrer Forderung kennen: 
Generelle f,iktive Goldrechnung bei Z-ahlung in Papier­
mark. 

Einen noch wesentlicheren Schritt zum allgemeinen 
Goldverkehr hat <lel' Rmchsminister v. Raumer im 
Reichswirtschaftsrat empfohlen. Er bezeichnet es als 
da'S Normalste, eine Goldnotenbank zu errichten betder 
s��h_die Reichsbank maßgeblich beteiligen könnt�, die bei
volhger. Trennu?g von ?.en Reichsfinanzen Gdldnoten in
den Ve1kehr brmgen konnte". An einer andern Stelle 
der gleichen Rede wird ausgeführt: ,,Die Stillegung der 
Notenpresse . . . ist nicht durchführbar, ,solange der 
Ruhr_kampf en�rme Summen verschlingt." Die Tatsache,
daß m der gleichen Rede <liese zwei Stellen vorhanden 
sin�, richtet das Raumersche Projekt von vornherein. 
Es 1s� nu� nötig, auf Grun<l der gemachten Amdiihru11-
g,en e�n Bild der so geregelten Wirtschaft zu entwerfeu. 
EA w1rt) also angenommen, die unabhängige Ooldnoten­
t>ank sei zu,stande gekommen - denn die Frage der Mög-
1 ichke-it einer solchen G1·ündung ist von der ihrer theo„ 




