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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN
GROSSBRITANNIEN

Der Economist versffentlicht eine Zusammenstellung iiber die hauptsich-
lichsten Posten der Zahlungsbilanz Grofibritanniens in den letzten Jahren. Sie
basiert zum Teil auf den Untersuchungen des Vélkerbundes. Die Ergebnisse
sind in einer Tabelle zusammengestellt, wobei den Ziffern der letzten Jahre
zum Vergleich noch diejenigen von drei Vorkriegsjahren gegeniibergestellt sind :

(in Millionen Pfund Sterling)
1907 1910 1913 1920 1922 1923

Einfuhr-Uberschuss von Waren und Gold 142 159 158 343 170 203

Nettoeinnahmen aus aus]éindischen Kapital-

anlagen ... ... ... s swe 160 187 210 200 175 150
Nettoeinnahmen aus der Sch:ffahrt v enn 85 90 94 340 110 110
Nettoeinnahmen aus Kommissionen und

Versicherungen .. ... ... ... .o .. 25 25 25 40 30 30
Nettoeinnahmen aus verschledenen Quellen 10 10 10 15 10 10

Total-Uberschuss d. ,,unsichtbaren* Exporte 280 312 339 59 325 300
Aktivsaldo der Zahlungsbllanz (verfugbar

fiir Kapitalexporte) . 138 153 181 252 155 97
Auslindische Neuemxss:onen in London 91 207 198 53 135 136
Neuemissionen im darauffolgenden Jahre 142 166 159 116 136 —

In der Tabelle kommen die Unterschiede zwischen den Vor- und Nach-
kriegsjahren deutlich zum Ausdruck. Friiher passte sich der Kapitalexport dem
Uberschuss der ,,unsichtbaren” Nettoexporte iiber das Passivum der Handels-
bilanz einigermaflen an, indem jeweilen ein zu hoher, bezw. zu niedriger Kapital-
export im folgenden Jahre korrigiert wurde. So standen im Jahre 1907 fiir den
Kapitalexport £ 138 Millionen zur Verfiigung. Ausgefiihrt wurden nur £ 91
Millionen. Dieses Minus wurde im folgenden Jahre dadurch kompensiert,
dass 1908 £ 142 Millionen, d. h. 51 Millionen mehr exportiert wurden als im
Vorjahre. Im Jahre 1910 trat der umgekehrte Fall ein. Statt der auf Grund
der Zahlungsbilanz verfiigbaren £ 153 Millionen wurde Kapital im Betrage von
£ 207 Millionen exportiert. Dafiir sinkt im folgenden Jahre (1911) der Kapital-
export um £ 43 Millionen auf 166 Millionen. Ebenso wird im Jahre 1913 der
etwas zu grofle Kapitalexport durch ein Sinken der auslindischen Neuemis-
sionen 1m folgenden Jahre mehr als kompensiert.

In den Nachkriegsjahren spielt diese automatische Kompensation nicht
mehr. Ein iibernormaler, bezw. unternormaler Kapitalexport kommt unmittel-
bar in einem Sinken, bezw. Steigen der Valuta zum Ausdruck. So wurden 1920
statt der verfiigbaren £ 252 Millionen nur £ 53 Millionen exportiert, und auch
die Kapitalausfuhr des folgenden Jahres vermochte dieses Minus bei weitem
nicht zu kompensieren. Die Folge davon war ein rasches Steigen des Sterling-
kurses, der bei uns zu Beginn des Jahres 21.25, am Schluss 23.20 notierte. Auch
die unternormale Kapitalausfuhr des Jahres 1922 wurde im folgenden Jahre
nicht durch eine Vermehrung der auslindischen Emissionen korrigiert und der
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Sterlingkurs stieg in jenem Jahre von 21.47 auf 24.50. Der umgekehrten Er-
scheinung begegnen wir im Jahre 1923. Damals wurden fast £ 40 Millionen
mehr ausgefiihrt, als nach der Zahlungsbilanz normalerweise zur Verfiigung
standen. Die Folge war ein Sinken des £-Kurses von 95Y% %, auf 889, der
Goldparitit, ein Prozess, der besonders in der zweiten Jahreshilfte intensiv ein-
setzte, indem damals das Pfundsterling bei uns von 25.90 auf 24.80, in New
York sogar von 459 auf 429, d. h. von 95 auf 889, der Goldparitit zuriickging.
Deutlich kommt zum Ausdruck, wie in den Nachkriegsjahren unter dem
Einfluss der Papiergeldwirtschaft die Diskontopolitik der Zentralnoten-In-
stitute nicht mehr im Stande ist, den Kapitalexport wirksam zu beeinflussen.
Wihrend friiher eine iibernormale Kapitalausfuhr der Notenbank Gold entzog
und diese sich durch eine Diskontoerhshung dagegen zu schiitzen vermochte,
ist eine solche Maglichkeit heute nicht mehr ohne weiteres vorhanden. Es fehlt
der regulierende Einfluss der freien Goldtransporte und die iibernormale Ka-
pitalausfuhr wirkt sich in einem Druck auf den Wechselkurs aus.
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