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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA

In seinem 10. Jahresbericht pro 1923 unterzieht das Federal Reserve Board
der Vereinigten Staaten von Amerika seine Diskontopolitik einer Wiirdigung,
die insofern bemerkenswert ist, als zum erstenmal von dieser Stelle aus der
Grundsatz offiziell vertreten wird, dass fiir die Feststetzung der offiziellen
Bankrate nicht das Verhiltnis der Goldreserve zur Notenzirkulation in erster
Linie mafigebend sei. Wihrend frither die Diskontopolitik vor allem den Schutz
der Golddeckung bezweckte, wird nunmehr der Schutz der Wirtschaft vor
allzu heftigen Schwankungen als Hauptaufgabe der Zentralnotenbank dar-
gestellt. Durch den seit dem Krieg nicht mehr unterbrochenen Zustrom von
Cold sei in den Vereinigten Staaten von Amerika die Sorge um die Erhaltung
der Goldreserve ohnehin gegenstandslos geworden, es sei vielmehr die Aufgabe
des Federal Reserve Board in Zeiten aufsteigender Konjunktur zusitzlichen
Kredit zu erméglichen. Die Rediskontrate diirfe weder so hoch sein, dass sie
den gerechtfertigten Anspriichen der Wirtschaft entgegenstehe, noch so niedrig,
dass sie den Missbrauch von Bankkrediten zu Spekulationszwecken gestatte.
Deshalb sei es von allergrofiter Wichtigkeit, dass sich das Zentral-Noteninstitut
iiber die wirtschaftliche Konjunktur fortwihrend auf dem Laufenden halte
und dadurch in der Lage sei, vermittelst einer rechtzeitigen Verteuerung und
Einschrinkung des Kredites einem ungesunden ,,Boom" vorzubeugen.

Auflerdem kommt das Federal Reserve Board in dem erwihnten Bericht
auf die Moglichkeit zu sprechen, den Geldmarkt und die Kreditsitze zu be-
einflussen, ohne auf eine so einschneidende Mafiregel wie die Anderung des
offiziellen Diskontosatzes zu greifen. Es wird auf die Tatsache hingewiesen, dass
eine Erhhung der Bankrate nicht nur infolge der Entwertung der bereits um-
laufenden Wechsel die Besitzer grofier Wechselportefeuilles schidige, sondern
auch wegen des groflen Anteils der Schatzwechsel und Reskriptionen am ge-
samten Wechselumlauf die Staatskasse und damit den Steuerzahler stirker
belaste. Eine solche Erhshung der Bankrate miisse daher vermieden werden,
solange es durch andere Mafinahmen maglich sei, den gewiinschten Zweck,
d. h. eine gewisse Einschrinkung des Kredites zu erreichen. Unter diesen Maf}-
nahmen, welche den Umlauf an Zahlungsmitteln einzuschrinken geeignet sind,
werden erwiahnt die Rediskontierung von Schatzwechseln und Bankakzepten
am offenen Markt, der borsenmiflige Verkauf von staatlichen Anleihenstiteln
und von Devisen. Wenn dagegen infolge von bedeutenden Dividenden- und
Coupons-Filligkeiten voriibergehende gréflere Geldfliissigkeit vorausgesehen
werden kann, soll dieselbe durch die entgegengesetzten Operationen, d. h. Ankauf
von Anleihenstiteln und Devisen neutralisiert werden. Das Federal Reserve
Board berichtet, dass auf diese Weise withrend des Jahres 1923 grofiere Schwan-
kungen auf dem Geldmarkt vermieden wurden und anderseits durch eine an-
gemessene Einschrinkung der Kredite ein spekulativer ,,Boom" verhindert
werden konnte.
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Der Bericht duflert sich auch iiber die Verwendung des Goldvorrates von iiber
3000 Millionen Dollars, der Ende 1923 im Besitze des Federal Reserve Banken
war. Darnach besteht die Absicht, einen Teil dieses Vorrates zu immobilisieren
und fiir europiische Bediirfnisse zu reservieren, d. h. nicht als Deckung fiir den
eigenen Notenumlauf zu verwenden. Es wird der Meinung Ausdruck ver-
lichen, dass die europiischen Staaten dieses Gold bei der Wiederherstellung der
Goldwihrung benstigen werden und dass dasselbe thnen zu jenem Zeitpunkt
wieder zur Verfiigung gestellt werden solle, ohne dass sich dabei nachteilige
Riickwirkungen fiir die eigene Wirtschaft ergeben. Dazu sei aber notwendig,
dass dieser Teil des gegenwirtigen Goldvorrates jetzt schon ausgesondert bleibe
und thesauriert werde, also weder direkt, noch indirekt (durch Goldzertifikate
bzw. Banknoten) in den einheimischen Verkehr gelange. Uber die Hohe dieses
Anteils, d. h. iiber die Summe Goldes, von welcher das Federal Reserve Board
erwartet, dass die europiischen Staaten sie wieder einmal benétigen und auch
in der Lage sein werden wieder aufzunehmen, spricht sich der Bericht nicht aus.
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