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Die Erinnerung der schlimmen Jahre,
die hinter uns liegen, steckt uns noch so
in den Gliedern, dal5 man immer wieder
die Bemerkung hort: Wer weild, ob wir
nicht bald wieder eine Inflation kriegen?!
und Vorsichtsmaliregeln gegen kiinftige
liventualitilen werden getroffen (Hypo-
theken auf Feingoldbasis usw.). Es i1st also
tiir weitere Kreise angebracht, sich mit
den einschligicen Problemen intensiver als
vor dem Kriege zu befassen, wo sie eine
Doméane der IFachleute waren, und solides
Wissen an die Stelle von vagen Befiirch-
tungen treten zu lassen.

Um nun jene Befiirchtungen zu priifen,
so bleibt festzustellen: Vor
staatsfinanzieller Beanspruchung der No-
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tenpresse 1st Deutschland durch das l.on-
doner Abkommen gv:-;r'ln"ltzl. Dieses ver-

bietet der Reichsbank, deren Verfassung

bekannthich geindert worden ist, jegliche
Kreditgewihrung an das Reich. Der Staat
kann also keine Guthaben auf Grund von
Notenbankkrediten mehr haben, sie dem-
preissteigernden Waren-
kiufen oder Zahlungen verwenden. Die

nach nicht zu

Innehaltung dieser Vorschrift wird vom
Verwaltungsrat der Reichsbank, der zum
leill aus Auslindern besteht, und dem
heparationsagenten, Ierrn Parker Gilbert
aufs scharfste tiberwacht.

Nun kann bekanntlich auch eine zuweit-
gehende Kreditgewihrung an die Wirt-
schaft preissteigernde Wirkungen ausiiben.

Wir haben das kurz nach der Stabili-

sierung  gesehen, als Rentenbankscheine
und Reichsbanknoten 1n groffen Mengen
in  den Verkehr gebracht wurden wund
stalt des erhofflen Preisabbaus die Waren-
preise munter zu steigen begannen. Da-
mals griff Herr Dr. Schacht kurz ent-
schlossen zu dem Mittel einer allgemeinen
Kreditsperre, tiber deren plotzliche und
schematische Verhingung viel geklagt wor-
den 1st; sie war aber das einzige Mittel,
um grolieres Unheil zu verhiiten. Die
Geschiaftswelt war alsbald genotigt, 1hre

Devisen zu verkaufen wund 1hre Vorrite
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ber weichenden Preisen zu liquidieren, um
sich so die Betrige an
Kapital® zu verschaffen, deren die Wirt-
schaft bedurfte. Erst als seit dem Juli
vorigen Jahres die Reichsbank wieder jede
angelorderte Devisenmenge abgeben konnte
und als seit der Londoner Konferenz und

,c umlaufendem

der Reparationsanleihe die Wihrung end-
gliltiz gesichert war, wurde das seit dem
7. April fast gleichgebliebene Kreditkontin-
gent um etwa 10 Prozent erweitert —
eine Erweilerung, die allerdings ebenso
schematisch war wie die ganze Sperrung.
Normalerweise sollte nimlich die Zentral-
bank nicht zu einer Kontingentierung grei-
fen, sondern 1hren Zinssatz so hoch halten,
dal5 nur die nétigsten Kredite beansprucht
werden. Da wir immer noch nicht in
normalen, sondern 1in Ubergangsverhilt-

nissen leben, konnte sich aus sozialen

Griinden eine ]irl‘-slilﬁlni'rre be1 relativ nied-

rigem Zinssatz wohl verantworten lassen.
Rurz und gut, die Reichsbank blieb bei
threr Beschrinkung und hat Ende April
dieses Jahres der Wirtschaft nur 3,7 Mil-
liarden Mark Kredite eingerdumt gegen-
uber etwa 3,35 Milliarden vor einem
Jahre. Die Reichsbankkredite sind also
nur um rund 10 Prozent erweitert wor-
den, was der verminderten Effikazitit der

Geldmenge (verringerte ,,Umlaufsgeschwin-
digkeit” 1nfolge verstarkter Kassenhaltung)
entspricht. Da die Reichsbank

durchaus
trotz aller gegenteiliger Wiinsche an dieser
Polittk mt grofier Zihigkeit festgehalten
hat, liegt also auch von dieser Seite
keinerler Inflationsgefahr vor.

j\i{‘lllﬁt]l}ﬁ[{m'(_‘nigwr sechen wir uns aber

seit elwa einem Jahre einer Warenpreis-
cegentiber, die man nicht anders

bewegung
als 1nflatorisch nennen kann. Das gesamte

namlich 1nnerhalb von

sechs Monaten, vom Juni 192/ bis Januar

Preisniveau 1st

19020 mit eimner solchen Geschwindigkeit
um etwa 20 Prozent gestiegen, daf die
Griinde dieser Bewegung nur noch zum
kleineren Teil auf der ,,Warenseite* (Teue-

rung 1nfolge von Verknappung), zum



