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WIRTSCHAFTUCHE NOTIZEN
GROSSBRITANNIEN

II
Am 6. August ermäßigte nun die Bank von England, wohl im Vertrauen auf

ihre stark gestiegene Goldreserve und vielleicht auch mit Rücksicht auf die
zunehmende Flüssigkeit des Londoner Geldmarktes, ihren Diskontosatz von 5 auf
4%%. Gleichzeitig hatte sich in New York unter dem Einfluss der günstigen
industriellen Konjunktur und der allgemeinen Hausse an der Börse der Satz
für kurzfristiges Geld etwas befestigt, allerdings ohne dass diese leichte Anspannung

des Marktes in einer Erhöhung der offiziellen Rate zum Ausdruck
gekommen wäre. Immerhin fand eine verhältnismäßig beträchtliche Annäherung
der Privatsätze in London und New York statt und diese Verringerung des

Abstandes zwischen den beiderseitigen Zinsniveaus genügte, um einen deutlich
ausgeprägten Tendenzumschwung in der Richtung der internationalen
Goldbewegung und in der Bewertung der Sterlingdevise in New York in die Wege
zu leiten.

Während in den 13 Wochen vom 28. April bis zum 6. August, d. h. von der
Wiederherstellung des freien Goldmarktes in Großbritannien bis zur Ermäßigung

des Diskontosatzes der Bank von England, die Goldbestände dieses
Instituts andauernd und in immer rascherem Tempo gewachsen waren, so dass

am Schluss der erwähnten Periode der Goldvorrat um £ 8% Millionen größer
war, als Ende April und um 6% Millionen größer als noch anfangs Juli, hörte
mit der Herabsetzung der Bankrate der weitere Zustrom von Gold fast
vollständig auf und es trat sogar eine leicht rückläufige Bewegung ein. So brachten
die Monate August und September eine Abnahme des Goldbestandes um
beinahe £ 4 Millionen und diese sinkende Tendenz scheint heute noch anzuhalten.
Auch auf dem Devisenmarkt lässt sich der Einfluss der veränderten
Zinsverhältnisse deutlich feststellen. Der vom englischen Pfund anfangs Juli erreichte
Höchstkurs von S 4,86% hatte sich schon im Laufe jenes Monats, wohl infolge
der außergewöhnlich starken Goldimporte jener Wochen, etwas gesenkt, stand
aber am 6. August immer noch auf S 4,853/4. Statt, dass sich nun aber mit dem
Wegfall dieses Baißefaktors, d.h. mit dem Aufhören der Goldzufuhr, der
Sterlingkurs wieder erholt hätte (die Parität beträgt S 4,862/3), beschleunigte sich
die Abwärtsbewegung unter dem Einfluss der Kapitalabwanderung und des

dadurch bewirkten Angebots von Pfundsterling. Heute hat sich die Bewertung
der englischen Devise schon bedenklich dem sogenannten untern Goldpunkt
genähert, der bei ca. $> 4,84% liegen dürfte.

Eis wird sich nun zeigen, wie die Bank von England, der in der Hauptsache
der Schutz der englischen Währung obliegt und die auf die Konservierung ihres
Goldbestandes bedacht sein muss, sich dieser Entwicklung gegenüber verhalten
wird. Mit einer bloßen Wiedererhöhung der Bankrate dürfte der gewünschte
Erfolg kaum erreicht werden, da infolge der industriellen Krise eine große
Geldflüssigkeit herrscht, die der Beanspruchung des zentralen Noteninstituts
verhältnismäßig enge Grenzen setzt und umgekehrt ausländische Kreditgesuche
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II
/^m 6. August ermäßigte nun die Banlc von Knglsnd, wohl im Vertrauen auf

ilire starlc gestiegene (Goldreserve und vielleicht auch mit Küclcsicht auf die
Zunehmende Klllssiglceit des londoner Leldmarlctes, ihren DisIcontosstT von 5 auf
4^2/0- DleicliTeitig hatte sich in Kiew Vorlc unter dem hinlluss der günstigen
industriellen Konjunktur und der allgemeinen Hausse an der Börse der 3st?
für lcur^fristiges (leid etwas hekestigt, allerdings ohne dass diese leichte Anspannung

des IVlsrlites in einer Erhöhung der offiziellen Bate Tum ^usdruclc ge-
Icommen wäre. Immerhin fand eine verhältnismäßig heträchtliche Annäherung
derBrivatsätTe in Kondon und Kiew Vorlc statt und diese Verringerung des

/^hstsndes Zwischen den heiderseitigen ^insnivesus genügte, um einen deutlich
ausgeprägten "henden^umschwung in der Dichtung der internationalen (lold-
hewegung und in der Bewertung der Zterlingdevise in Kiew Vorh in die V^ege

Tu leiten.
während in den 13 lochen vom 23. /Xpril his Tum 6. àgust, d. h. von der

Wiederherstellung des freien (loldmsrlctes in (lroßhritannien his Tur Ermäßigung

des DisIcontosstTes der Lsnlc von Kngland, die (loldhestände dieses In-
stituts andauernd und in immer rascherem Kempo gewachsen waren, so dass

am Schluss der erwähnten Beriode der (loldvorrst um L 8^2 Klillionen größer
war, als Knde ^pril und um 6^2 IVIillionen größer als noch anfangs luli, hörte
mit der DershsetTung der Bsnhrste der weitere Zustrom von (lold fast voll-
ständig auf und es trat sogar eins leicht rüchläufige Bewegung ein. 3o hrachten
die IVlonste August und Beptemher eine /Xhnshme des (loldhestandes um hei-
nahe L 4 IVlillionen und diese sinkende 'KendenT scheint heute noch anzuhalten,
àch auf dem Devisenmarkt lässt sich der Kinfluss der veränderten ^insver-
hältnisse deutlich feststellen. Der vom englischen Blund anfangs ^uli erreichte
hföchstlcurs von § 4,86^ hatte sich schon im Kaufe jenes Vlonats, wohl infolge
der außergewöhnlich starken (loldimporte jener lochen, etwas gesenkt, stand
sher am 6. August immer noch auf 8 4,35^/t. Ltstt, dass sich nun aher mit dem
V^egkall dieses Baißefalctors, d.h. mit dem Aufhören der (lolcKufuhr, der Lter-
linglcurs wieder erholt hätte (die Barität heträgt 8 4,86^/s), heschleunigte sich
die /Xhwärtshewegung unter dem Kinfluss der Kapitslshwandsrung und des

dadurch hewirlcten àgehots von Bfundsterling. Deute hat sich die Bewertung
der englischen Devise schon Hedenidich dem sogenannten untern (loldpunlct
genähert, der hei ca. 8 4,34^ liegen dürfte.

Ks wird sich nun Teigen, wie die Bsnlc von Knglsnd, der in der Dauptssche
der LchutT der englischen Währung ohliegt und die auf die Konservierung ihres
doldhestsndes hedscht sein muss, sich dieser Kntwicldung gegenüher verhalten
wird. IVlit einer hloßen Niedererhöhung der Bsnlcrste dürfte der gewünschte
Krkolg haum erreicht werden, da infolge der industriellen Krise eine große deld-
flüssiglceit herrscht, die der Beanspruchung des Zentralen KIotsninstituts ver-
hältnismäßig enge (irenTsn setTt und umgelcehrt ausländische Kreditgesuche
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anlockt. Vielleicht wird die Lösung darin gefunden werden, dass der Staat die
überschüssigen Geldmittel durch eine große Konsolidierungsanleihe abschöpft
und dadurch der Notenbank wieder die Möglichkeit gibt, durch ihre Diskontopolitik

aktiv auf dem Geldmarkt einzugreifen.
[Diese Mutmaßung hat sich inzwischen erfüllt, indem die englische

Regierung zwecks Rückzahlung eines Teils ihrer schwebenden Schuld eine
Konversionsanleihe im Betrag von £ 40,000,000 emittiert hat.]
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anloclct. Vielleicht wird die I^ösunZ darin Sekunden werden, da88 der Ltaat die
üherschüssiFen (Geldmittel durch eine ZroLe I^onsolidierunZsanleihe ahschöpkt
und dadurch der k^Iotenhanlc wieder die ^loZIichheit Ziht, durch ihre Dislconto-
politilc alctiv auk dein Leldmarlct ein?uFreiken.

^Diese ^lutmaLunF hat 8ich inzwischen erküllt» indem die englische lîe-
FierunF ^weclcs lîuch^ahlunF eine8 ^eils ihrer schwehenden Lchuld eine
Konversionsanleihe im öetraF von L 4ö,ö(>(1,k)()() emittiert hat.^
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