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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN
GROSSBRITANNIEN

I
Die vor etwa 8 Wochen erfolgte Ermäßigung des offiziellen Diskontosatzes

der Bank von England von 5% auf 4J4% liefert in ihren Folgewirkungen ein
gutes Beispiel für 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 gewissermaßen automatisch sicherzustellen, da jede Erhöhung der
Bankrate den Zustrom von Geldern aus Staaten mit niedrigeren Diskontosätzen

bewirkte und damit dem drohenden Goldabfluss steuerte, während eine

Ermässigung des inländischen Satzes die umgekehrte Erscheinung zur Folge
hatte. Als dann in den Kriegs- und Nachkriegsjahren das in ganz Europa zur
Anwendung gelangte System der unkonvertierbaren Papierwährungen diese

Ausgleichsfunktion des Goldes ausschaltete, musste auch das Mittel der
Diskontopolitik versagen, da angesichts der bedeutenden Schwankungen der
verschiedenen Valuten auch große Niveaudifferenzen in den Zinssätzen der
einzelnen Länder kein Abfließen der Gelder nach den Staaten mit verlockenden
Zinsbedingungen zu bewirken vermochten: der durch Valuta drohende Verlust

war unendlich viel größer als der zu erwartende Zinsgewinn. Die einzelnen
Währungen hatten die gemeinsame Basis, das Gold, verloren, und so war auch
die Leitung, welche die häufig mit Reservoiren verglichenen Geldmärkte der
verschiedenen Länder miteinander verband, unterbrochen worden. Daher auch
der Misserfolg aller Versuche der zentralen Noteninstitute, die einheimische
Valuta durch Erhöhung der Diskontosätze zu stützen.

^ Dadurch, dass nun Großbritannien wieder zur Goldwährung zurückgekehrt
ist, hat es seinen Geldmarkt wieder an das Leitungssystem der andern auf Gold
basierten Währungen, in erster Linie an denjenigen der Vereinigten Staaten

von Amerika, angeschlossen. Die Folge davon war, dass die Niveauunterschiede
in den Diskontosätzen der beiden Länder einen Zufluss von Geldern nach dem
Markte mit den höhern Zinssätzen bewirken mussten. Es stand zu erwarten,
dass London mit seiner Bankrate von 5% die Disponibilitäten des New Yorker-
Marktes, wo der Diskontosatz der Federal Reserve Bank nur 3%% betrug, an
sich ziehen würde. Dies trat auch wirklich ein. Trotz der außergewöhnlich
starken Passivität 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 S 4,80 auf $ 4,86. Der durch die verhältnismäßig
hohe Londoner Bankrate und die New Yorker Geldflüssigkeit verursachte
Zufluss von Geldern und die dadurch bewirkte Nachfrage nach Pfundsterling
genügte also nicht bloß zur Deckung des anormal hohen Defizits der Handelsbilanz

und darüber hinaus zur Finanzierung eines bedeutenden Goldimportes,
sondern auch noch zur Steigerung der Bewertung der englischen Valuta um
mehr als 1%.
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Die vor etws 8 lochen erkolgte Rrmsßigung 8es olli^iellcn Diskontosst^es
8er Rsnk von Rnglsn8 von 5"/g sul 4^/^, liefert in ihren Rolgewirkungen ein
gutes Beispiel lür 8en mit 8er Ztshilisierung 8er Vsluts wie8er hergestellten
Rinlluss 8er Diskontopolitik 8es ?entrslen k^Ioteninstituts sul 8!e L-estsItung
8es LeI8msrktes. In Vorkriegszeiten vermochte 8ie I^Iotenhsnk 8urch 8ieses
IVIittel 8en Ausgleich 8er ^shlungshilsn? eines Dsn8es un8 8smit such 8en Ltsn8
seiner Vsluts gewissermaßen sutomstisch sicherzustellen, 8s je8e Erhöhung 8er
Rsnkrste 8en Zustrom von Lelclern sus Ltssten mit nie8rigeren Diskontosätzen

hewirkte un8 8smit 8em 8rohen8en (8ol8shlluss steuerte, wslirencl eine

Ermässigung 8es inlän8ischen 3st?es 8ie umgekehrte Erscheinung ?ur Rolge
hstte. /VIs 8snn in clen Kriegs- un8 IX^schkriegsjshren 8ss in gsn? Rurops ?ur
/^nwen8ung gelangte Lastern 8er unkonvertierhsren Rspisrwährungen 8iese

/Xusgleichslunktion 8es (loI8es susschsltete, musste such 8as IVIittel 8er
Diskontopolitik verssgen, 8s sngesiclits 8er He8euten8en Schwankungen 8er ver-
scliieclenen Valuten such grolle I^Iivesu8illeren?en in 8en ^inssät^en 8er
einzelnen Dsn8er kein ^Vhlließen 8er 6>eI8er nsch 8en Ltssten mit verlocken8en
^inshe8ingungen ^u hewirken vermochten: 8er 8urch Vsluts 8rohen8e Verlust

wsr unen8Iich viel größer sis 8er ?u erwsrten8e ^insgewinn. Die einzelnen
Währungen hsttsn 8is gemeinsame llssis, 8ss (8oI8, verloren, un8 so wsr such
8ie Deitung, welche 8ie häulig mit Reservoiren verglichenen (Geldmärkte 8er
verschie8enen Dän8er miteinsn8er verhsn8, unterhrochen wor8en. Daher such
8er IVlisserlolg slier Versuche 8er Zentralen I^Iotcninstitute, 8ie einheimische
Vsluts 8urcli Erhöhung 8er Diskontosätze ?u stützen.

^ Ds8urch, 8sss nun diroßhritsnnien wie8er ?ur (Goldwährung Zurückgekehrt
ist, hat es seinen Lleldmsrkt wie8er sn 8ss DeitungssMem 8er sn8ern sul diold
hssierten Währungen, in erster Dinie sn denjenigen 8er Vereinigten Ltssten
von Amerika, Angeschlossen. Die Rolge 8svon wsr, 8sss 8ie ßlivesuunterschieds
in 8en Diskontosätzen 8er Hei8en Ränder einen i^ulluss von (leldern nsch 8em
IVlsrkte mit 8en höhern Änssst?en hewirken mussten. Rs stsn8 ^u srwsrten,
8sss Don8on mit seiner ösnkrste von 5/j, 8ie Disponihilitäten 8es hlew Vorker-
IVlsrktes, wo 8er Diskontosst^ 8er Redersl Reserve Rank nur hetrug, sn
sich Ziehen wür8e. Dies trat such wirklich ein. "lrot? 8er Außergewöhnlich
stsrken Rsssivitst 8er kritischen ldsndelshilsn? in 8en IVlonsten IVlsi, ^uni un8
jluli vermehrte sich his snlsngs /tugust 8er dioI8schst? 8er Rank von Rnglsnd
um mehr sis L ß^IVlillionen. (Gleichzeitig stieg 8ie Bewertung 8es englischen
Rlun8es in Kiew Vork von 8 4,80 sul I 4,86. Der 8urch 8ie verhältnismäßig
hohe Rondoner Rsnkrste un8 8ie Kiew Vorker Leldllllssigkeit verursachte
Julius« von (Geldern un8 8ie 8a8urch hewirkte hlschkrsgs nachRlundstsrling
genügte slso nicht Kloß ^ur Deckung 8es snormsl hohen Delimits 8er ldsndels-
hilsn^ uncl 8srllher hinsus ^ur Rinsn^ierung eines He8euten8en Lloldimportes,
son8ern such noch ?ur Lteigerung 8er Bewertung 8er englischen Vsluts um
mehr sis l/^>.
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