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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN
GROSSBRITANNIEN
I

Die vor etwa 8 Wochen erfolgte Ermifligung des offiziellen Diskontosatzes
der Bank von England von 5%, auf 49, liefert in ithren Folgewirkungen ein
gutes Beispiel fiir den mit der Stabilisierung der Valuta wieder hergestellten
Einfluss der Diskontopolitik des zentralen Noteninstituts auf die Gestaltung
des Geldmarktes. In Vorkriegszeiten vermochte die Notenbank durch dieses
Mittel den Ausgleich der Zahlungsbilanz eines Landes und damit auch den Stand
seiner Valuta gewissermaflen automatisch sicherzustellen, da jede Erhchung der
Bankrate den Zustrom von Geldern aus Staaten mit niedrigeren Diskonto-
sitzen bewirkte und damit dem drohenden Goldabfluss steuerte, wihrend eine
Ermaissigung des inlindischen Satzes die umgekehrte Erscheinung zur Folge
hatte. Als dann in den Kriegs- und Nachkriegsjahren das in ganz Europa zur
Anwendung gelangte Systcm der unkonvertierbaren Papierwéihrungen diese
Ausgleichsfunktion des Goldes ausschaltete, musste auch das Mittel der Dis-
kontopolitik versagen, da angesichts der bedeutenden Schwankungen der ver-
schiedenen Valuten auch grofie Niveaudifferenzen in den Zinssitzen der ein-
zelnen Linder kein Abflieflen der Gelder nach den Staaten mit verlockenden
Zinsbedingungen zu bewirken vermochten: der durch Valuta drohende Ver-
lust war unendlich viel grofier als der zu erwartende Zinsgewinn. Die einzelnen
Wihrungen hatten die gemeinsame Basis, das Gold, verloren, und so war auch
die Leitung, welche die hidufig mit Reservoiren verglichenen Geldmirkte der
verschiedenen Linder miteinander verband, unterbrochen worden. Daher auch
der Misserfolg aller Versuche der zentralen Noteninstitute, die einheimische
Valuta durch Erhshung der Diskontositze zu stiitzen.

E Dadurch, dass nun Grofibritannien wieder zur Goldwihrung zuriickgekehrt
ist, hat es seinen Geldmarkt wieder an das Leitungssystem der andern auf Gold
basierten Wahrungen, in erster Linie an denjenigen der Vereinigten Staaten
von Amerika, angeschlossen. Die Folge davon war, dass die Niveauunterschiede
in den Diskontositzen der beiden Linder einen Zufluss von Geldern nach dem
Markte mit den hohern Zinssitzen bewirken mussten. Es stand zu erwarten,
dass London mit seiner Bankrate von 5%, die Disponibilititen des New Yorker-
Marktes, wo der Diskontosatz der Federal Reserve Bank nur 3%4% betrug, an
sich ziehen wiirde. Dies trat auch wirklich ein. Trotz der auflergewdhnlich
starken Passivitit der britischen Handelsbilanz in den Monaten Mai, Juni und
Juli vermehrte sich bis anfangs August der Goldschatz der Bank von England
um mehr als £ 8%Millionen. Gleichzeitig stieg die Bewertung des englischen
Pfundes in New York von $ 4,80 auf $ 4,86. Der durch die verhiltnismiflig
hohe Londoner Bankrate und die New Yorker Geldfliissigkeit verursachte Zu-
fluss von Geldern und die dadurch bewirkte Nachfrage nach Pfundsterling ge-
niigte also nicht blo} zur Deckung des anormal hohen Defizits der Handels-
bilanz und dariiber hinaus zur Finanzierung eines bedeutenden Goldimportes,

sondern auch noch zur Steigerung der Bewertung der englischen Valuta um
mehr als 1%,
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