Schweden abgesehen, bis jetzt das einzige
groffere Land Europas waren, das fir
seine  Wilhrungseinheit einen stets gleich-
bleibenden Dollarkurs aufrecht erhielt.

In Amerika ist der sorgfiltig berechnete
Grof3handelsindex des Bureau of Labour
(1913 = 100) von 145 1m Juni 1924 auf
163 1m Mirz d. J. gestiegen, also um etwa
121/, Prozent. Das ist eine Bewegung, die
innerhalb so kurzer Zeit vor dem Kriege
lebhafteste Bestiirzung hervorgerufen haben
wiirde; jetzt aber hat sie auch in Amerika
nur mildiges Aufsehen erregt, denn auch
dort sind die Verhiltnisse noch lange
nicht wieder ,,normal”, und Schwankungen
1st man aus den Kriegs- und Nachkriegs-
jahren .gewohnt. IFehlgehen wiirde man
jedoch in der Annahme, dal5 diese intla-
torische Bewegung keine sehr grofien Wir-
kungen auf das Wirtschaftsleben hitte.
Das Vorhandensein einer reguliren Infla-
tion wird man auf den ersten Blick aller-
dings nicht bestatigt finden. Der Gesamt-
umlauf der verschiedenen Geldzeichen (es
gibt nicht weniger als zehn Sorten) war
im vergangenen Jahre zwar Schwankungen
ausgeselzt, hielt sich aber zwischen /,3
und 5 Milliarden Dollars, wober der Tief-
stand des Index allerdings der niedrigsten
Umlaufziffer folgt. Wir haben den Geld-
zeichen hier jedoch nicht die ,,Guthaben
beir der Notenbank™ (die ,tiglich fialligen
Verbindlichkeiten* unserer Reichsbank) zu-
gezihlt, weil namlich die Bundes-Reserve-
banken mit unserer Reichsbank nicht recht
zu vergleichen sind. Sie sind nicht die ein-
zigen, ja nicht einmal die wichtigsten
Notenbanken der Union, spielen im Uber-
weisungsverkehr keine fithrende Rolle und
verwalten lediglich die Reserven der ,,Na-
tionalbanken™, welche die Grundlage ihrer
Notenausgabe sind — ein hochst sonder-
barer und vielgetadelter Zustand, da Re-
serven doch nun einmal Reserven sind und
nicht ihrerseits den Gefahren des Wech-
selkredits ausgesetzt werden sollten. In-
flatorisch ist in den Vereimigten Staaten
nicht die Kreditpolitik der staatlichen
Institute, sondern der privaten Banken, wo-
mil nicht gesagt werden soll, dal die
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Bundes-Reservebanken an der Inflation
unschuldig sind, die sie hitten bekimpfen
konnen. Typisch fiir die Entwicklung sind
die Ausweise der New Yorker-Clearing-
House-Banken, welche im Mirz v. J. 4633
Mill. Dollar Kredite gewiihrt hatten, 1m
Januar d. J. dagegen 5537 Mill. — das
bedeutet eine Ausweitung um 20 Prozent!
Die Preise werden also noch weiter stei-
gen, um sich der gestiegenen Kaufkraft
anzupassen; andererseits wird sich auch die
Menge der Geldzeichen vermehren miissen.
Daf3 diese relativ gleichgeblieben ist, lafst
sich nur folgendermalien erklaren:

Im Gegensatz zum verarmten Deutsch-
land, das fiir den nichstliegenden Bedart
von Umschlagskapitalien vorsorgen mul,
herrscht in den Vereinigten Slaaten die
Tendenz, den kurzfristicen Wechselkredit
gegeniiber dem langfristigen Bankkredit in
den Hintergrund treten zu lassen. Diese
langfristigen Investitionskredite leiten einen
erheblichen Teil des Volkseinkommens der
Produktion in Gestalt von neuem Kapital
zu und entziehen diese Betrige dem Nur-
konsumenten (,,zwangsweises Sparen ’); die
Umsitze der Produktionswirtschaft erfol-
gen jedoch ohne Ausnahme bargeldlos,
und erst langsam (steigende Lohne, ver-
mehrte Beschiftigung) wird die Schaffung
von Geldzeichen notig, die der Verkehr
vorliufig noch ablehnt. Demgegentiber
wire es Aufgabe der Bundes-Reserveban-
ken gewesen, durch Verknappung des
Wechselkredits die Kapitalien aus der In-
dustrie wieder abzuziehen und dem Waren-
umsatz zuzulenken:; sie haben das mnicht
getan, vielmehr, als 1hnen nicht mehr
geniigend Wechsel zum Rediskont zugin-
gen, ihren Diskontsatz ermildigt, und als
auch das noch nichts half, ithre Reservoire
an der Borse durch Ankauf von Wechseln
und Staatspapieren entleert. Das fiihrte
zu starker Geldfliissigkeit, zu nie dagewe-
senen spekulativen Ausschreitungen an den
Effekten- und Getreideborsen und zu den
erwihnten Preissteigerungen, welche die
Kaufkraft des Dollars erheblich vermin-
derten. Wihrend nun aber die amerikani-
schen Kritiker der Reservebankenpolitik
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