Hamburg, den 7. September 1923

WIRTSCHAFTSDIENST

»WELTWIRTSCHAFTLICHE NACHRICHTEN«

Herausgegeben vom Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv an der Universitdt Hamburg
in Verbindung mit dem luostitut fiir Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Universitdt Kiel
Bezugspreis vierteljahrlich 4,50 Buch~-Mark :: In Kommission bei Otto Meiliners Verlag, Hamburg
Schriftleitung: Hamburg 13, Rothenbaumchaussee 5 :: Fernsprecher Hansa 2447-51 und Elbe 5052

8. Jahrgang

Nr. 36
Bolschewistische W ahrungspolitik

Es ist nicht beabsichtigt, unter diesem Titel die bis-
herige Wiahrungspolitik des Deutschen Reiches abzuhan-
deln, so sehr sie jenes Pradikat zu verdienen scheint,

. wenn mit ihm der Begriff des Gestaltlosen, Zerstoreri-
schen und Irrationellen dauernd verbunden bleiben soll.
Vielmehr soll versucht werden, auf Grund der wenig er-
giebigen Zahlen und Meldungen, ‘iiber die wir verfiigen,
einige Ziige der Entwicklung der russischen Wihrung
seit dem Wiederbeginn einer geordneten Geldwirtschaft
darzulegen. Nicht den geringsten Teil unserer Unter-
richtung auf diesem wenig erforschten Gebiet verdanken
wir dabei der Abhandlung, die Boris Milent unter dem
Titel , Die Neuorientierung der bolschewistischen Finanz-
politik“ (83. Heft der Finanz- und Volkswirtschaftlichen
Zeitfragen, herausgegeben von G. Schanz und J. Wolf,
Verlag von Ferdinand Enke in Stuttgart, 1923, 123 Sei-
ten) hat erscheinen lassen. Die Zahlenangaben fiir das
Jahr 1923 haben wir der Tagespresse entnommen, soweit
sie sich auf Angaben der russischen Amter zu stiifjen
scheint. Wenn aber statistische Angaben mit Skepsis
aufzunehmen sind, so diese mit doppelter Skepsis.

Als die Bolschewisten im Herbst 1917 die Herrschaft
ilber das Zarenreich antraten, fanden sie einen Papier-
umlauf vor, der das siebeneinhalbfache des Friedensgeld-
umlaufs (2,4 Milliarden Rubel) betrug. Die Lebensmittel-
preise in Moskau zeigten ebenfalls etwa das Siebenfache
des Friedensstandes. Anfang 1918 war das Fiinfund-
zwanzigfache, Anfang 1919 das Dreiundvierzigfache, An-
fang 1920 das Vierundneunzigfache, Anfang 1921 das
Vierhundertneunzigfache des Friedensumlaufs erreicht.
Die lefste Zahl entspricht ziemlich genau dem Stand der
deutschen Inflation in der zweiten Hélfte des November
1922. In RuBland war sie das Ergebnis einer folgerich-
tigen Politik, die sich den Zweck gesest hatte, die Insti-
tution des Geldes an sich zu diskreditieren, die Nicht-
proletarier zu proletarisieren, die Proletarier an den
Staat zu fesseln. Als diese Politik sich am Willen der
Bauern brach und als Lenin mit seiner beriihmten Rede
vom 8. Mérz 1921 eine neue Phase der bolschewistischen
Wirtschaftspolitik erofinete, énderte sich auf dem Feld
der Geldverfassung zundchst nicht viel. Die Politik der
Abschaffung des Geldes, die durch eine lange Reihe von
Dekreten bewerkstelligt werden sollte, wurde zum ersten
Mal im Sommer 1921 durchbrochen, als festgesefst wurde,
daB in Zukunft die Benufjung der Eisenbahnen fiir den
Personen- und Frachtverkehr nicht mehr wie bisher un-

entgeltlich erfolgen sollte. Gleichzeitig wurde die erste
Geldsteuer wieder eingefiihrt, in Form einer Handels-
und Gewerbesteuer, und bald darauf auch die erste in-
direkte Abgabe.

Die Ertrige dieser Geldsteuern waren sehr gering-
fiigig. Von den Ausgaben des Jahres 1921 wurde ein
halbes Prozent durch Geldsteuern gedeckt, 48 Prozent
durch die Naturalsteuern, 50,7 Prozent durch Papier-
geldausgabe, der kaum 1 Prozent betragende Rest durch
»Einnahmen aus Staatsunternehmungen“. Anfang 1922
waren die Geldmenge und Preise auf das Achtzigtausend-
fache gestiegen. Erst in jenem Jahr haben die in der
zweiten Halfte 1921 begonnenen Reformen sich auswir-
ken konnen.

Die interessanteste unter diesen MaBnahmen ist die
Einfiihrung einer neuen Rechnungseinheit in den russi-
schen Staatshaushalt: den Vorkriegsrubel. Die Umrech-
nung nahm man nicht nach dem Goldpreis vor; da im
August 1922 beispielsweise das Gold 34000mal, das
Mehl 243750 mal, das Brot 100000mal, die Butter
40 000 mal, die Schuhe 15000mal und das Petroleum
5000 mal teurer geworden waren als im Frieden, hielt
man das Gold fiir vollig untauglich, die eingetretenen
Veridnderungen zweckrichtig auszudriicken; so benufte
man einen Warenpreisindex, und dividierte alle Ausgaben
und Einnahmen durch den Index des betreffenden Mo-
nats. Es ergab sich in dieser Berechnungsart eine be-
merkenswerte Steigerung der Steuereinnahmen und ein
sehr erhebliches Steigen des Anteils der Einnahmen aus
Steuern, Staats- und Kommunalbesity und sozialisierten
Unternehmungen an den finanziellen Deckungsmitteln
iiberhaupt. Den absoluten Betréigen nach sind sie noch
immer ganz geringfiigig. Es betrugen nimlich in , Vor-
kriegsrubeln“ (in Millionen):
Steuereinnahmen
(staatl. u. lokale)

Verhiltnis der
gesamten Geldeinnahmen
zur monatlichen
Papiergeldemission

Andere

J d
e Staatseinnahmen

1922 Januar.... 0,78 3,1 10 %
i Marz,..... » 3,8 21 »
Mai....... 25 6,5 4 »
Juli....... 55 18,7 60 »
September 11,8 21,4 126 »
November. 15,2 18,4 112 »
Dezember. 214 20,4 136 »
1923 Januar. ... 20,3 26,1 163 »
Februar. .. 25,3 27,6 241 »

Eine monatliche Einnahme von 50 Mill. ,Gold-
rubeln“ ist gering. Sie deckt genau ein Sechstel des Vor-
kriegsbudgets, wenn dies mit 3,6 Milliarden Rubeln rich-
tig angegeben wird. Das Orientierungsbudget fiir 1922/23
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(das bolschewistische Finanzjahr beginnt mit dem Monat
September) schlieft allerdings nur mit einer Gesamtaus-
gabe von 1600 Mill. Goldrubel. Hiervon entfallen nach
einer etwas undurchsichtigen Zeitungsmeldung 800 Mill.
auf Landesverteidigung und auf ,Finanzierung von In-
dustrie und Landwirtschaft“, 400 Mill. auf Eisenbahn,
der Rest auf Verwaltungsausgaben und Bildungswesen.
Die sozialisierte Industrie scheidet aus dem Staatsbud-
get aus; sie wird ihr Defizit selbsténdig zu decken haben.
Der Staat bezahlt die von ihr gelieferten Produkte zum
Marktpreis. Allerdings behauptet die Industrie, diese
Marktpreise ldgen unter ihren Produktionskosten. Ferner
kommt zu jener Gesamtsumme noch ein Betrag von
300 Mill. Goldrubeln hinzu, der auf ,lokale Budgets*
ibertragen ist. Fiir Zwecke der Volksbildung sind im
Staatsbudget 41 Mill,, in den Kommunalbudgets 60 bis
70 Mill. Goldrubel ausgeworfen.

Das Defizit dieses Voranschlags betrdgt 885 Mill.
Goldmark, gleich 25 % der Gesamtausgabe. Die Regie-
rung plant, davon 73 Mill. durch Anleihen zu decken,
den Rest durch Ausgabe von Papiergeld. Fiir diese
Emissionen ist eine neuartige Kontingentierungsvor-
schrift erlassen: der monatliche Emissionsbetrag wird
zahlenmé@Big streng begrenzt; da aber das Kontingent in
»vorkriegsrubel“ normiert wird, wird die Grenze mit
jeder allgemeinen Preissteigerung hoher hinaufgeriickt.
Fir Juni und Juli ist eine monatliche Ausgabe von
30 Mill. Goldrubel erlaubt. Das Finanzkommissariat
hat beantragt, sie fiir August auf 15 Mill. herabzuseten.
Nach einer Meldung des Revaler Boten vom 3. Juli soll
das Finanzkommissariat der Meinung sein, daB die
Steuerlast keine Erhohung vertrdgt; man konne hoch-
stens den Apparat der Finanzverwaltung verbessern.

Wenn man die Wirkungen der meuen Finanzpolitik
auf die Bewegung der Preise abschiigen will, so wird
man gut tun, die hier zusammengestellten Zahlen zu be-
trachten (in Mill.):

Staatl. Geldeinnahmen Emission v. Papiergeld:

Preise
und Steuern a)in Rubeln b)in Vor- a)Kleinhdl, b) Grof3hdl.

(in Vcrkriegsrubeln) von 1923  kriegsrbln. 1913=1 1913=1
1922 Jan...... 3,8 12,6 40,0 0,32 —
Mirz ... 5,1 32,9 23,8 1,38 -
Mai ..... 9,0 85,8 21,8 3,93 —
Juli ... 19,2 154,3 32,1 481 4,34
Sept 332 155,3 26,8 5,88 5,34
Nov. 33,6 383,7 29,9 12,82 12,28
Dez. .... 4 515,2 30,5 16,92 18,08
1923 Jan... .. 464 634,7 28,5 22,23 24,37
Febr..... 532 607,2 22,1 21,55 30,98

Der allrussische Kleinhandelsindex, der hinter dem
Moskauer stark zuriickbleibt den allrussischen GroB-
handelsindex der Staatskommission fiir planmiBige
Wirtschaft aber merkwiirdigerweise hinter sich lieB, stieg
von Januar bis Mérz 1922 um 331 %, von Mérz bis
Mai um 185 %, von Mai bis Juli um 22 %, von Juli
bis September ebenfalls um 22 %, von September bis
November um 118 %, von November bis Dezember um
32 %, von Dezember bis Januar um 31 %, von Januar
bis Februar um 24 %, von Februar bis Mérz um 24,6 %,
von Mérz bis April um 37,5 %, von April bis Mai um
44,7 %, von Mai bis Juni um 61,5 %.

Es scheint aus diesen Zahlen zu folgen, daB die neue
Steuerpolitik und die Steigerung der Produktion in
einigen Wirtschaftszweigen, vor allem im Erzbergbau
und in der Eisenindustrie, die Preissteigerung eine Zeit-
lang stark gedédmpft haben. Wie die Preisbewegung im
leiten Vierteljahr 1922 zu erkliren ist, die eine andere
Richtung eingeschlagen hat, ist aus dem uns vorliegen-

den Zahlenmaterial nicht zu ersehen. Die ordentlichen
Einnahmen des Staates waren im November, umgerech-
net in Vorkriegsrubel, sogar ein wenig hoher als im Sep-
tember. Die Eisenerzférderung, Eisen- und Stahlproduk-
tion macht gerade in diesen Monaten starke Fortschritte.
Allerdings steigt die monatliche Papiergeldemission von
September bis November wieder sehr stark an: von
155,3 auf 383,7 Mill. Rubel (Typ 1923). In Vorkriegs-
rubel umgerechnet ist zwar die Zunahme geringer als in
den Monaten Juli oder Dezember, und das Verhiltnis
der Gesamtsumme der ordentlichen Einnahmen zur mo-
natlichen Emission ist mit 112 % nur wenig schlechter
als im September und fast doppelt so hoch wie im Juli.
Vielleicht ist eine der wichtigsten Ursachen der Preis-
steigerung in der Erh6hung der Reallohne zu sehen, die
im Januar 1922 mit 26,3 % des Standes in 1913 ange-
geben werden, fiir Juli mit 36,2 %, fiir September mit
41,1 %. Im iibrigen muB beachtet werden, daB bei der
Erorterung der Ursachen einer Preissteigerung die Um-
rechnung der Mehremission von Papiergeld in ,Vor-
kriegsrubel“, durch Division mit den Warenpreisindices
wenig Sinn hat: wenn iiberhaupt die Vermehrung des
Papiergeldes als mochliche Ursache der Preissteigerung .
betrachtet werden soll, so wird man die GroBe dieser
Ursache nicht ,richtiger“ ermitteln konnen, wenn man
sie durch eine GrofSle teilt, die moglicherweise ihre eigene
Wirkung miit. Es ist dies einer der hiufigen Fille, wo
die Umrechnung in ,,Goldwerte“ zu Trugschliissen fiihrt.
Das entscheidende Faktum, es sei nun Ursache oder
Symptom, ist die monatliche Vermehrung der Emission
von 383,7 Mill. Rubel 1921 im November, gegen 155,3
Mill. im September. '

Von noch groBerem Interesse ist die seit April 1923
einseende neue beschleunigte Preissteigerung. Aus die-
sem Ereignis geht eines mit Sicherheit hervor: die Ein-
fiilhrung der Goldrechnung, die in RuBland seit Mitte
1922 angestrebt wird und die mit der Schaffung des
Goldtscherwonez Ende 1922 begonnen hat, ist nicht im-
stande gewesen, die Preisbewegung zu mildern: sie
hat ihr vielmehr einen neuen méchtigen Antrieb
gegeben. Von diesen Noten, die von der russischen
Staatsbank, laut Dekret vom 21. Juli 1922, emittiert
werden diirfen, gegen 25 prozentige Deckung durch Edel-
metalle und Devisen und restliche Deckung durch leicht
verkiufliche Waren, Wechsel und andere kurzfristige
Kredite, waren am 1. Mérz 3 Millionen emittiert (gleich
30 Mill. Goldrubel), am 1. Juli 9,6 Millionen. Hiervon
waren gedeckt

durch 1. Midrz 1. Juli durch 1. Mdrz 1 Juli
Gold.... ....... . 15339 4959,0 Pfund-Sterling-Tratten... 2462 4382
Silber... ........ e — 62,7 Wechsel in Tscherwonez. 4141 2309,5
auslind. Banknoten. 454,8 291,5 Lombard-Forderungen ... 1139,6 2701,2

Diese Goldtscherwonez-Emission ist, solange nicht
nachgewiesen wird, daB sie zu einer Steigerung der Pro-
duktion gefiihrt hat, trot aller , Deckung® als Inflation
reinen Stils zu betrachten. Sie stellt zuségliche Kauf-
kraft dar, die auf den Warenméirkten sich in einer Stei-
gerung der Preise auswirken muB, wenn ihr nicht an-
dere Markttendenzen entgegenwirken. Wenn man sich
den Grad dieser Inflation vergegenwirtigen will, so mag
man daran denken, dafl der gesamte Umlauf an Sowjet-
rubelnoten am 1. Januar 2311,8 Mill. Rubel von 1923
(= 2311,8 Billionen Rubel urspriinglicher Sowjetrubel)
betrug; in Vorkriegsrubel, nach dem Teuerungsindex um-
gerechnet, 101,9 Mill. , Goldrubel® — gegen 96 Mill.
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»Goldrubel“ Tscherwonzen, 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. DaB es sich durchaus um zusédgliche Kaufkraft
handelt, ergibt sich daraus, daB auch die zur , Deckung®
der Goldnoten ausgesonderten Edelmetallreserven sich in
den lesten Jahren nicht im Umlauf befunden haben. Be-
denkt. man, daB die Menge des umlaufenden Papier-
geldes, in Vorkriegsrubel umgerechnet, sich wihrend des
Jahres 1922 nur um 25 % vermehrt hat, so wird man zu
dem SchluB kommen miissen, daB durch die Schaf-
fung der Goldnoten die russische Wirt-
schaftindenebeniiberwundenen Zustand
des heftigsten Inflationsfiebers zu-
riickversetst worden ist.

Ursachen und Wirkung sind auch hier kreisschliis-
sig ineinander gebunden. Weil in Gold gerechnet werden
soll, erhohen sich die Preise starker, als sie es ohne me-
chanische Bindung an Dollar und Pfund getan hitten;
weil die Preise sich stdrker erhohen, wird ein hoheres
MahB 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 bis Anfang Mirz erst auf 2125
gestiegen, verdoppelte sich Anfang Mai auf 444, erreichte
Anfang Juli 753 und Anfang August 1100 Rubel. Auch
hier ist also festzustellen, da der Ubergang zur Gold-
rechnung den Kurs der alten Wahrung nicht zur Ruhe
gebracht, sondern in fortschreitende Erschiitterung ver-
seft hat. Kurt Singer

Probleme der Kreditpolitik

Unermiidlich sucht die Reichshankleitung ihre bis-
herige Kreditpolitik zu rechtiertigen. Sie beruft sich da-
bei auf die allgemein gefaBt unbestreitbar richtige
These, da durch wirtschaftlich berechtigte Kredite, die
der Produktion und dem Warenumsat; dienen, die No-
tenbank keine kiinstliche Kaufkraft schatfft. Die Tat-
sache, dall eine Ausdehnung der Produktionskredite
nicht inflatorisch wirkt, sondern auf dem Wege iiber
eine voriibergehende Hebung der Preise eine Produk-
tionssteigerung nach sich zieht, wurde von der mo-
dernen Kredittheorie scharf und klar herausgearbeitet.
Es bleibt aber noch eine quaestio facti, unter welchen
Bedingungen diese die Wirtschaft fordernden Wirkungen
der Kreditexpansion eintreten. So kam das ,Federal
Reserve Board“ Anfang dieses Jahres zu der Uber-
zeugung, da die Giitererzeugung der Union wegen des
Fehlens an Arbeitsreserven einer weiteren Steigerung
kaum fihig sei und schritt, anscheinend auf Grund
dieser Uberlegung, zur Diskonterhohung, obwohl die for-
malen Deckungsvorschriften eine betrichtliche Steige-
rung der gewéhrten Vorschiisse ermoglicht hiitten. In
Deutschland konnte aber unter den obwaltenden Ver-
hiltnissen am allerwenigsten auf eine Produktions-
hebung durch Notenbankkredite gerechnet werden. Da-
zu bedarf man einer umfassenden finanziellen Unter-
stiigung des Auslandes, die durch Reichsbanknoten nicht
erset werden kann. Es muBten die zuséglichen Kredite
der 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, wihrend der Periode der Markstabilisierung, ha-
ben wir bereits hingewiesen. Privatkredite in Mill.:

Monats. |

Monats- Papier- |[»Friedens- ﬁFamT:k?F}‘i;dVeBs:
durchschnitt mark marke« 1) durchschnitt mark marke 1)
1923 Januar,... 540 042 104 1923 Mai...... | 3482082 428
Februar .. 1206 678 216 Juni...... 5620 313 200
Mirz ,.... 2{107 206 449 Juli...... 12976 676 178,5
April,.... 2688 510 516 August ... | 49531 984 5
1) Durch den Grohandelsindex reduzierte Betrige.

Die auBergewdhnliche reale Steigerung der der
Privatwirtschaft zugefiihrten Mittel hat zweifellos zu
dem spiteren Zusammenbruch beigetragen, in deren Ge-
folge der gesamte deutsche Geld- und Kreditverkehr, in
Goldmark gerechnet, zu unscheinbaren GroéBen zu-
sammengeschrumpft ist.  Die bereitwilligen Diskon-

tierungen der Reichsbank wirkten wie eine Pridmie auf
Anlegung oder Beibehaltung volkswirtschaftlich uner-
wiinschter Waren- oder Devisenvorrite. Der Hinweis
auf diese Vorginge mufl nicht unbedingt zu einer stren-

gen Kritik der ,Wirtschaft“ fiihren. Der ein-
zelne  Wirtschafter verfolgt eben sein  Er-
werbsinteresse  und es ist nicht seine  Sache,

die gemeinwirtschaftlichen Folgen seines Tuns in jedém
Falle abzuwégen. Selbst Stellen, die solchen Erwii-
gungen zuginglich sind, werden unter dem Drucke der
Konkurrenz zumeist nach der Art der weniger Einsichts-
vollen handeln, Aufgabe der Zentralbank ist es, dem
Driingen der inflationistischen Einzelinteressen einen
entschlossenen Willen entgegenzusejen. Wo dieser
Wille, gestiisgt auf der Einsicht, daB nichts fiir die Ge-
samtwirtschaft verhdngnisvoller sein kann, als der un-
gehemmte Fortgang der Inflation, fehlt, da wird das
Einreilen von MiBbrduchen unvermeidlich.

Mit der Einfithrung der wertbestindigen Lombard-
kredite wird jest der Versuch unternommen, den MiB-
brauch der Papiermarkkredite abzubauen. Aus der rich-
tigen Erkenntnis heraus, daB nicht alle Zweige der Wirt-
schaft ein Eingehen auf Verpflichtungen auf Goldbasis
ohne weiteres ertragen konnen, wurde eine Ubergangs-
form zwischen Gold- und Papierkrediten gewahlt, wo-
bei der Schuldner fiir vier Fiinftel der Kursdifferenz
(berechnet nach dem Pfund-Sterling-Kurs) aufzukommen
hat. Zum Diskont werden nur noch Wechsel mit hoch-
stens 60 Tage Laufzeit angenommen, wobei — nach den
herausgegebenen Richtlinien — strengster Nachweis ge-
fordert wird, daB der Kreditbewerber iiber keine wertbe-
standige Reserven verfiigt. Grundsaglich sollen nur die
auf einem Warenumsaty beruhenden Wechsel diskontiert
werden, dagegen werden Produktionskredite, wie Ak-
zepte, die der Fabrikant an seinen Rohstofflieferanten
abgibt, auf den Lombardkredit verwiesen werden. Die
logischen Griinde dieser Distinktion sind nicht recht ein-
zusehen. Wenn die Produktionsperiode 60 Tage nicht
iiberschreitet, so wiirde der Verarbeiter an dem Papier-
markkredit nicht mehr gewinnen als der Hédndler dies
tut, dem solche Kredite eingeriumt werden, Nach der
tatsichlichen Lage der Dinge ist immerhin zu begriiBen,
daB der Kreis der Personen, der fiir die Gewinn ver-
heiBenden Papiermarkkredite iiberhaupt in Frage
kommen kann, zuniichst einmal eingeschrinkt wird. Die
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