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Auslandsinvestitionen und Auslandsverschuldung Englands
Prof. Dr. Bernhard Pfister, Mündien

Jeder, der sich mit Problemen der englischen W irt
schaft befaßt hat, kennt die Untersuchungen, die 

Lord Kindersley im Economic Journal von 1929 bis 
1939 über Englands Auslandsguthaben alljährlich ver
öffentlichte. Die A rbeiten von Lord Kindersley, der
u. a. D irektor bei der Bank von England war, wurden 
in einer von der Bank von England unter dem Titel 
.United Kingdom Overseas Investments 1938 to 
1948" (London 1950, 33 Seiten) veröffentlichten Unter
suchung fortgeführt. Sie schließt mit dem Jahre 1948 
abj es ist zu hoffen, daß diese Untersuchungen laufend 
ergänzt werden.
In der methodischen Anlage der Untersuchung schließt 
sich der Sachbearbeiter der Bank von England dem 
Vorbilde Kindersleys an: Es werden erfaßt das 
Nominalkapital samt eingegangenen Zinsen und Divi
denden der Auslandsinvestitionen von Bewohnern 
des Vereinigten Königreiches, welche als W ertpapiere 
an der Londoner Börse notiert sind, gehandelt w er
den oder sonst irgendwie bekannt sind. Die W ert
papiere zerfallen in drei Gruppen: Anleihen von Re
gierungen und Städten, Aktien und Obligationen von 
Gesellschaften, die zwar in  England ihren Sitz haben, 
aber ganz oder teilweise im Auslande arbeiten, und 
schließlich A ktien und Obligationen der im Auslande re
gistrierten Gesellschaften. H alten w ir fest: Es sind er
faßt die börsengängigen und börsenbekannten W ert
papiere der in  England Wohnenden. Damit ist jedoch 
nur ein  Teil der englischen Auslandsguthaben bekannt; 
dieser aber ziemlich genau. Auf die Frage nach der 
Gesamtgröße der englischen' Auslandsguthaben vor 
Kriegsausbruch 1939 werden w ir w eiter unten ein- 
gehen. Ehe wir zu den neuesten Ziffern der Bank von 
England übergehen, sei darauf hingewiesen, daß sich 
eine Differenz von nur etwa 1 ®/o ergibt, wenn wir 
Kindersleys Ziffern für 1938 mit denen der Bank für 
das nämliche Jah r vergleichen: Kindersleys Berech
nung kam auf 3582, die der Bank auf 3545 Mill. £. 
Der englische Besitz an ausländischen W ertpapieren 
— im oben gekennzeichneten Sinn — belief sich nach 
dem Nominalwert auf Mill. £:
Jahresende 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948

Insgesam t 3545 3490 3338 3095 2871 2690 2544 2417 2329 2274 1960

Länder des Com
m onw ealth 1998 1978 1889 1730 1532 1389 1325 1244 1199 1170 1111

übrige W elt 1455 1417 1352 1268 1241 1205 1122 1077 1035 1,010 749

nicht
k lassiflzierbar 93 96 97 97 97 96 97

dere Gründe. Greifen wir zur Erklärung für die Vor
gänge der zuletzt genannten Jahre gleich das Land 
heraus, welches den größten Rückgang an englischen 
Investitionen aufweist: A r g e n t i n i e n .  Der Nomi
nalwert argentinischer W ertpapiere in englischen 
Händen belief sich 1938 auf 368, 1947 auf 305, 1948 
aber auf „nur" 51 MilL £. W as w ar geschehen? Nun, 
im Jahre 1948 tauschte Argentinien, das große Ster
ling-Guthaben in London hatte, die es nicht kündigen, 
noch weniger in seine Landeswährung oder in Gold 
oder Dollars umwechseln konnte, seine Gläubiger
positionen gegen den größten Teil der englischen 
Gläubigerguthaben in Argentinien. W ie wurde Argen
tinien der Gläubiger Englands? Durch die Kriegsliefe
rungen Argentiniens an England, die in £-Sterling auf 
Argentiniens Konto in London bezahlt wurden. England 
aber besaß A ktien und Obligationen argentinischer 
Eisenbahnen, W asserwerke, Energiewerke und Straßen
bahnen. Sie wurden zum Nominalwert von genau 
251,7 Mill. £  und einem M arktw ert von 153,6 Mill. £ 
„repatriiert", zurückgegeben. Um den zuletzt genann
ten Betrag von 153,6 Mill. £  verm inderten sich die 
argentinischen Guthaben in  London =  Forderungen 
an England. Mit Hilfe seiner Eisenbahn-, Gaswerk- 
und W asserwerk-Investitionen, zum Teil aus der Zeit 
vor dem ersten W eltkrieg stammend, machte sich 
England gegenüber Argentinien in großem Umfang 
schuldenfrei. W erden die Ziffern für 1949 und 1950 
von der Bank von England veröffentlicht, dann wird 
sich zeigen, daß ähnliche „Bilanzkürzungen" vor allem 
auch zwischen England und Brasilien, England und 
Uruguay stattgefunden haben.
Betrachten wir die Kriegsjahre, dann sehen wir fol
genden Rückgang englischen W ertpapierbesitzes (in 
Mill. £):
Land 1938 1945

Südafrika
Indien und Pakistan
A ustralien
N euseeland
Kanada
USA.

199
388
520
134
420
268

111
82

429
107
208
68

95 95 99

Aus den englischen Zahlungsbilanzen weiß man, in 
welch' großem Umfange die Einnahmen aus den eng
lischen A uslandsinvestitionen —  neben den Einnah
men aus der Schiffahrtsbilanz — dazu beitrugen, die 
stets sehr große Passivität der Handelsbilanz aus
zugleichen. Es betrugen die Einnahmen aus Zinsen und 
Dividenden der erfaßten W ertpapiere in Mill. £:

Der Rückgang von 1938 bis 1948 beträgt rund 45 */o. 
Dieser Rückgang erfolgte sowohl während des zweiten 
W eltkrieges als auch noch nach diesem. Mit den 
z. T. von der englischen Regierung zur Anmeldung 
und zum Ankauf aufgerufenen W ertpapieren wurden 
Kriegslieferungen bezahlt. Der Rückgang, der sich 
besonders noch von 1947 auf 1948 fortsetzte, hat an-

1933 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948

insgesam t 
155,4 143,8 143,4 125,6 111,2 104,9 102,4 108,8 110,1 115,9 116,4
davon Länder des Commonwealth 
102,7 102,1 101,4 91,1 77,0 69,6 68,0 67,0 68,2 71,2 71,7
üb rige  W elt 
40,3 34,3 36,1 28,8 29,4 30,4 29,5 35,6 34,1 37,3 36,0

n id it k lassifizierbar 
12,5 7,5 5,8 5,7 4,8 4,8 4,9 6,2 7,8 7,4 8,6
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Pfister: Englands A uslandsinvestitionen

Der Rüdegang der Zins- und Dividendeneinnahmen 
beträgt rund 25 ®/o, während — wie schon erwähnt — 
der Nominalwert des ausländisdien W ertpapierbesit
zes in englisdien Händen um rund 45®/o zurüdcging. 
Diese Diskrepanz ist auf verschiedene Gründe zu- 
rüdczuführen. Einen Grund kann man sdion aus dem 
oben angegebenen argentinisdien Beispiel ersehen. 
Das Nominalkapital von über 250 Mill. £  stellte einen 
M arktwert von 153,6 Mill. £  dar, d. h. die argen
tinisdien Eisenbahnen usw. zahlten sdion seit langer 
Zeit keine oder nur sehr niedrige Dividenden und/oder 
blieben audi mit den Obligationszinsen in  Verzug. 
Das bedeutet, daß die sehr starke Minderung des 
Besitzes an argentinischen Titeln nicht von einem 
auch nur annähernd starken Einkommensausfall be
gleitet ist, da die Einnahmen ja  sdion seit langer Zeit 
ausgeblieben waren oder nur sehr spärlidi flössen. 
Einen anderen Grund führt der Beridit der Bank an: 
.Aktienkapital, das im Durdisdinitt eine höhere V er
zinsung aufweist als die Obligationen, madite 1938 
rd. 36®/o, 1948 aber 46®/o aus; ferner waren die Divi
denden im Durchsdinitt 1948 höher als 1938.“ Inter
essant ist ferner die Mitteilung, daß im Jahre 1948 
rund 225 Mill. £, die vornehmlidi in Europa und im 
Fernen Osten investiert waren, überhaupt keine Ein
nahmen braditenj 130 Mill. £  verzinsten sidi — über
wiegend in Süd- und Mittelamerika — mit weniger als 
1 «/» und 80 Mill. £  mit 1—IV2 »/o.
Aus den auf Seite 22 mitgeteilten Ziffern über die 
Aufteilung des in englisdien Händen befindlichen 
Aktienkapitals, aufgeteilt auf die widitigsten Indu
strien samt den Dividendenerträgen, kann man sich 
die rentabelsten Papiere erredinen: E r d ö 1 s t e h t  
a n  e r s t e r  S t e l l e .  Die vor dem ersten W eltkriege 
zum Teil führenden Eisenbahnaktien fallen als Divi
dendenpapier fast ganz aus. Zwei Ziffern mögen das 
anzeigen: Es befanden sich in englisdiem Besitz 
Aktien von Eisenbahngesellsdiaften außerhalb des 
Empire im Nominalwert von:

1938: 214,9 Mill. £,
1948: 53,8 Mill. £.

Sie braditen an Dividenden ein:
1938: 0,8 Mill. £,
1948: 0,5 Mill. £.

Hinter den Ziffern des Nominalkapitals steht ein un
geheurer Substanzverlust! Dieser ist in erster Linie 
hervorgerufen durch die mangelnde Anpassungsfähig
keit des alten Verkehrsmittels, genannt Eisenbahn, 
an die durdi Kraftwagen und audi Flugzeug hervor
gerufene Verkehrsrevolution. Diese kommt ihrerseits 
in den rund 14—15 Vo Dividende für die in englisdiem 
Besitz befindlichen Erdölaktien in den Jahren 1938, 
1946, 1947 und 1948 zum Ausdrudi. Dieser sehr inter
essante Posten von 114,4 Mill. £ Erdölaktien und
16,6 Mill. £  Erdöldividenden im Jahre 1948 ändert 
sidi dann eines Tages, wenn Persien, Saudi-Arabien, 
Irak, Venezuela und andere mit Erdöl gesegnete 
Staaten etwa nach dem englisdien Vorbild der Natio
nalisierung des Kohlenbergbaues die W ertpapier-

besitzer mit 3 Voigen Staatspapieren abgelten, bei der 
Festsetzung des M arktwertes sidi jedodi nicht an das 
englisdie Beispiel, den M arktpreis eines begrenzten 
Zeitraumes zugrundezulegen, halten.
Die Untersuchung der Bank von England würde in 
einer Fortsetzung sehr an W ert gewinnen, wenn die 
Aufteilung des W ertpapierbesitzes auf die einzelnen 
W irtsdiaftszweige audi nodi regional aufgegliedert 
würde.
Nun erhebt sidi aber die Frage: W i e  h o c h  w a r e n  
u n d  s i n d  d i e  e n g l i s c h e n  G e s a m t i n v e s t i 
t i o n e n  i m  A u s l a n d e ?  Unter die von Kinders- 
ley entw idtelte und von der Bank von England 
übernommene Erfassungsmethode fallen n i c h t :  alle 
privaten  Guthaben und Sdiuldtitel, sofern sie nidit 
durdi die Devisengesetzgebung und/oder Anmelde
pflicht für Auslandsguthaben erfaßt werden; ferner 
alle Sadiwerte, die im Auslande liegen (Häuser, Fabri
ken); ferner alle Kapitalien, deren Besitz versdiwie- 
gen und deren Zinsen nidit als Einkommen nadi 
England fließen! wie z. B. Sparkassenguthaben in der 
Schweiz, in Kenya, Kanada; W ertpapiere in  amerika- 
nisdien, südamerikanisdien, süd- und westafrika- 
nisdien oder ägyptisdien Banksafes usw.: kurz all 
jene englisdien Guthaben und W erte im Ausland, 
die infolge der statistisdien Selbstbesdiränkung von 
Kindersley und der Bank von England nidit erfaßt 
wurden und die versdiw iegen wurden oder die nidit 
deklariert werden können, weil sie in einer auslän
disdien W irtsdiaft arbeitende Produktionsmittel dar
stellen und ihre Erträge audi wieder dort investiert 
werden.
Erträge eines Anteils an einem Handelshaus in Singa
pur, an einer w estafrikanisdien Kakaoplantage, an 
einer südafrikanisdien Farm usw., die nach England 
zurüdifließen und dort unter die Einkommensteuer 
fallen, tauditen bis 1934 in den Sdiätzungen der Ein
nahmen aus Auslandsanlagen auf, die das Schatzamt, 
Abt. Inland Revenue, veröffentlidite; ebenso aber auch 
in dem gesdiätzten Netto-Einkommen aus Auslands
investitionen, die der Board of Trade veröffentlidite. 
Die Ziffern des Sdiatzamtes wie des Board of Trade 
lagen selbstverständlich über den Ziffern von Kin
dersley, zum Teil beträditlidi. So gibt Kindersley das 
Einkommen aus den Auslandsanlagen für 1937 mit
176,6 und für 1938 mit 164,9 Mill. £ an, während der 
Board of Trade für die nämlichen Jahre auf 220 bzw. 
200 Mill. £ kommt.
Die Gesamtschätzungen für alles im Ausland arbei
tende englisdie Kapital und Vermögen, die Albert 
Viton in  seinem Budie „Great Britain, An Empire in 
Transition“ (S. 154) mit 30—35 Mrd. $ angibt, lassen 
sidi nidit nadikontrollieren. Immerhin gibt Viton 
einige Teilziffern, die zu erhärten sind. So wenn er die 
Ziffer Kindersleys für Argentinien (360 Mill. £) mit 
den Schätzungen einer englisdien Wirtsdiaftskommis- 
sion konfrontiert, die auf 500—600 Mill. £  kam. Kin
dersley erredinet für Neuseeland 123 Mill. £, während 
es nadi Angaben des neuseeländisdien V ertreters auf
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der Konferenz in  O ttawa nidit weit unter 200 Mill. £ 
seien. Die entsprechenden Ziffern bei Kindersley und 
Viton lauten für A ustralien 430 bzw. 500 Mill. £, für 
Indien und Ceylon 245 bzw. 460 Mill. £.
Nehmen wir die ungefähre M itte zwischen Kindersley 
und Viton, dann kommen w ir auf 5—6 Mrd. £  eng
lischer Auslandsvermögen, Auslandsguthaben 1938/39. 
Dieser Ausgangsziffer halten wir die Ziffer entgegen, 
die Sir Stafford Cripps nach der Pfundabwertung Sep
tem ber 1949 nannte: England habe durch den zweiten 
W eltkrieg 4 Mrd. £  Auslandswerte, davon 1,4 Mrd. £ 
Dollarwerte verloren. W ie kam Sir Stafford Cripps zu 
dieser Ziffer? Die Frage ist rasch zu beantworten, 
wenn w ir die neue Schuldnerposition Englands unter
suchen. Die englische Regierung bezifferte in den 
M aterialien, die sie in W ashington bei den von Lord 
Keynes geführten Anleiheverhandlungen vorlegte, die 
vom September 1939 bis Juni 1945 aufgelösten Aus
landsguthaben auf 1118 Mill. £j bis Ende 1946 erhöhte 
sich diese Ziffer auf 1235 Mill. & Diese Ziffern von 
1118 bzw. 1235 Mill. £  entsprechen nicht der Diffe
renz, die sich aus den Angaben in der ersten obigen 
Zahlenaufstellung errechnet, da die obige Ziffer für 
1939 sich auf das Jahresende 1939 bezieht.
Zu diesem Kapitalverlust, mit dem Nahrungsmittel 
und Kriegsmaterial bezahlt wurden, ehe das Pacht- 
und Leihgesetz vor allem anlief, traten noch die 
Schulden, die England bei seinen vielen Kriegsliefe
ranten auf der ganzen W elt machte.
Forderungen des Auslandes an England hat es schon 
immer gegeben. Sie beliefen sich Ende August 1939 
auf 476 Mill. £. Damals wurden sie durch die etwa 
zehnmal so hohen Auslandsguthaben w eiter kompen
siert. Bis zum 30. Juni 1945 aber w aren die Forde
rungen des Auslandes an England auf 3052 Mill. £ 
gestiegen. Dazu kommen nodi weitere 303 Mill. £, die 
England als Kriegsanleihen gewährt wurden. Zu
sammen ergibt das bis zum 30. Juni 1945 3355 Mill. £. 
Davon entfielen auf Indien 1330, auf Irland 400, auf 
Ägypten 325, auf Argentinien 125, auf Portugal 
80 Mill. £  usw.
Die Entwicklung dieser Auslandsforderungen an Eng
land verlief bis Ende 1948 nach eien amtlichen An
gaben folgendermaßen (in Mill. £):________ ______

31. 12. 45 31. 12. 46 31. 12. 47 31. 12. 48

insgesam t 3676 3715 3573 3362
davon Sterling-Länder 2452 2415 2270 2305
übrige Länder 1224 1300 1303 1057

Da das englische Pfund keine freie W ährung ist — der 
Frühling der freien Konvertierbarkeit des englischen 
Pfundes im Anschluß an die große amerikanische An
leihe 1946 dauerte nur kurze Zeit —, warfen die aus 
der Kriegszeit aufgelaufenen Guthaben in London 
Probleme besonderer A rt auf. Die Guthaben sind 
Eigentum der jeweiligen Gläubiger, das sind die Re
gierungen der jeweiligen Länder. Die ausländischen 
Regierungen können über ihr Eigentum nicht v e r
fügen, sondern müssen in V erträgen sich mit dem
*) N a *  Cmd. 6707, Dez. 1945 und Cmd. 7099, A pril 1947.

Großschuldner über Rückzahlungs-, Abzahlungsmög
lichkeiten und -methoden verständigen. Es gibt fol
gende Hauptmöglichkeiten:
1. M inderung durch W arenlieferungen;
2. M inderung durch Rückzahlung:

a) in  der jeweiligen Landeswährung des Gläubigers,
b) in  Gold oder Dollars,
c) in Pfund Sterling,
d) in W ertpapieren, Schuldtiteln usw.

Der Fall 2d w ar schon oben kurz am argentinischen 
Beispiel gezeigt worden. In etwas anderer Form trat 
e r zwischen England und Indien ein. Vor Kriegs
ausbruch 1939 w ar Indien der Schuldner Englands. Die 
englischen Forderungen an Indien w urden auf über 
380 Mill. £  geschätzt. In der Nachkriegszeit aber hatte 
England Schulden bei Indien; M itte 1946 rund 1330, 
M itte 1948 rund 1160 Mill. £  und nach der finanziellen 
Abwicklung der Teilung Indiens hatten  sich bis zum 
Herbste 1948 die indischen Guthaben in London rasch 
auf 925 Mill. £  ermäßigt. In dieser Senkung der Schul
den Englands an Indien spiegeln sich einige der 
Kosten, die die Teilung Indiens und die Verleihung 
des Dominion-Statuts für Indien und Pakistan v er
ursachten, wider; Die vertraglich festgelegten Pen
sionen für englische Beamte wurden kapitalisiert und 
die Kapitalsummen von den indischen Guthaben in 
London abgezogen; ferner wurden zivile und mili
tärische V orräte übernommen und über das Londoner 
Guthaben verrechnet. Es w urden oben schon die Zif
fern für die Rückgänge des englischen W ertpapier
besitzes an indischen Schuldtiteln gegeben; von 
388 Mill. £  in 1938 auf 82 Mill. £ in 1945. Aus der 
Untersuchung der Bank von England entnehm en wir, 
daß die Ziffer von 82 MilL £  Ende 1945 auf 69 Mill. £ 
Ende 1948 gefallen ist. Mit anderen W orten: Der Rück
gang der englischen Schulden an Indien ist in den 
Nachkriegsjahren nicht durch Austausch englischer 
Forderungen gegen indische Forderungen erfolgt wie 
im Falle England—Argentinien, sondern vornehmlich 
durch die oben genannten „Tauschmittel“.
W enden w ir uns nun kurz der Betrachtung des 
Falles 1 zu: M inderung der Schulden durch W aren
ausfuhr. Es wurde schon oft in  der internationalen 
Diskussion darauf hingewiesen, daß England mit 
seinen sehr hohen Schulden einen sehr sicheren M arkt 
bei seinen Gläubigern hat und daß hier eine große 
Reserve für die englische Binnenkonjunktur vor allem 
liegt. Bei näherer Überlegung zeigt sich folgende 
Problematik: Bestellungen aus den Gläubigerländern 
w erden ausgeführt. Die Ausfuhr steigt, die Guthaben 
der Besteller nehm en ab; der Gegenposten zur Aus
fuhr ist die Sthuldenminderung. Diese Tendenz zur 
Schuldenminderung Englands oder zur M inderung der 
Guthaben der Gläubiger Englands in London, wird 
z. T. dadurch wieder aufgehoben, daß zur Herstellung 
der Ausfuhrwaren in die Gläubigerländer Einfuhren 
aus Sterling-Ländern erfolgen, die kreditiert und aus 
den Ausfuhrerlösen abgedeckt werden können. Aber 
in der Güterausfuhr sind auch Einfuhren aus Dollar
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ländern enthalten, so daß auf diese W eise England 
als Gegenleistung für die Ausfuhr von Gütern, für 
die es vor der W eiterverarbeitung oder Fertigung 
Dollars bezahlen muß, eine Streichung von Schulden, 
von Forderungen seiner Gläubiger erhält, deren 
Gegenwert in Lieferungen von Nahrungsmitteln, Roh
stoffen, Kriegsmaterialien, Diensten nach England oder 
dem afrikanischen oder dem asiatischen Kriegsschau
platz 1939—1945 bestand. Die Rückzahlung der Forde
rungen der Gläubiger in englischen W aren kostet 
auch Gold und Dollars.
Die Besitzer der großen Pfundguthaben in London 
drängten auf den englischen W arenmarkt, weil dies 
einer der W ege war, um möglichst rasch von den in 
London zwangsgesparten, zwangsangelegten und ge
sperrten Beträgen herunterzukommen. Dieser W aren
hunger der Gläubiger barg nicht geringe Gefahren des 
Inflationsdruckes in sich, wenn die Besitzer der Pfunde 
in großem Umfange gleichzeitig auf dem M arkte tun 
die knappen W aren konkurrierten. Um diesen in 
flationsdruck der ausländischen Gläubiger abzuschir
men, wurden sie „rationiert“, indem ihnen Quoten 
über die alljährlich verfügbaren Sterling-Pfund-Be- 
träge sowohl zum W arenankauf in England wie auch 
in den anderen Ländern des Sterling-Blockes zur V er
fügung gestellt wurden. Sie wurden grundsätzlich 
genau so behandelt wie die sehr große Zahl der in 
England selbst wohnenden und arbeitenden Besitzer 
von Pfundguthaben. Diese Kapitalien wurden wäh
rend des Krieges infolge der hohen Einkommen der 
Einzelnen und der hohen Überschüsse der Betriebe 
und des verm inderten W arenangebotes in sehr gro
ßem Umfange gebildet und durch Rationierung der 
Lebens- und Genußmittel, der Kleidung, des W oh
nungsbaus, der Betriebserweiterungen, durch Zutei
lung der neu erzeugten Autos, durch behördliche Ge
nehmigungspflicht für Betriebserweiterungen, Häuser
renovierungen usw. gebändigt mit wachsender Auf
lockerung bis zum Beginn des Korea-Konfliktes.
Die Rationierung der ausländischen Großgläubiger 
bestand und besteht in den vertraglich .ausgehandel
ten Quoten der freigegebenen Pfundbeträge:
a) zum Ankauf von W aren in England,
b) zum Ankauf von W aren im Sterlingblock,
c) zum Ankauf von Gold oder Dollars in London.
Man geht nicht fehl in der Annahme, daß die ständige 
Bereitschaft der ausländischen Gläubiger, ndt den frei
gegebenen Pfunden jederzeit auf dem englischen 
M arkt zu kaufen, nicht wenige englische Erzeuger 
und Händler davon abgehalten hat, auf dem sehr viel 
schwierigeren Dollar-Markte wie auf dem M arkte aller 
anderen „harten“ W ährungen sich sehr anzustrengen. 
Erst der große und wirksame A pparat des „Dollar 
Drive", die M inderung der Dollar- und Goldreserven 
bis zur Abwertung, und die Abwertung selbst brachten 
den englischen W irtschaftskreisen die Notwendigkeit 
des Exportes auf die „härteren“ M ärkte zum 
Bewußtsein.
Je strenger die Quotenzuteilung an die ausländischen 
Großgläubiger gehandhabt wurde, je  kräftiger man

angesichts der Tatsache der — bis zum Augenblick 
der Abwertung im September 1949 — sinkenden 
Gold- und Dollarreserven intern auf die Gefahren für 
das englische Pfund und damit für alle Sterlingblock- 
W ährungen hinweisen konnte, wenn die Gläubiger 
hohe Anforderungen an Freigabe von Pfunden für 
Dollarkäufe in London oder auch auf den W elt
devisenm ärkten oder auch innerhalb des Sterling
blockes (wo sie sehr rasch auf den „schwarzen“ 
Gold- und Devisenmärkten erschienen) forderten, desto 
mehr Güter aus der englischen Gesamtproduktion 
standen für den heimischen M arkt und die Ausfuhr in 
diejenigen Länder, die nicht in irgendeinem Umfange 
Pfundbesitzer in London w aren (Schweiz, Schweden, 
USA.) zur Verfügung.
Angesichts der — wie man meint — so gut durch
geplanten und durchdachten englischen Wirtschafts
politik könnte man unterstellen, daß die ausgehandel
ten und vertraglich festgelegten Quoten für die aus
ländischen Gläubiger streng eingehalten worden 
wären. Aber w eit gefehlt! Das beste Beispiel bietet 
Indien: In dem am 30. Juni 1949 abgelaufenen W irt
schaftsjahr hat Indien seine Dollarzuweisungen um 
81 Mill. $ überzogen und erhielt trotz dieser „Vor
griffe“ für das W irtschaftsjahr 1949/50 die Bewilligung, 
37,5 Mill. £ in .harter" W ährung ziehen zu können. 
Für Käufe in London w aren laut V ertrag 1948/49 rund 
40 Mill. £  freigegeben worden — Indien aber zog 
81 Mill. £ ab. Nun ist ja  sicher, daß solche großen 
Quotenüberschreitungen nur im Einverständnis mit 
den englischen Amtsstellen erfolgen können. Vor 
allem muß ja  die Bank von England mitspielen. W aren 
es besondere politische Erwägungen, die Schatzamt 
und Board of Trade veranlaßten, diese sehr starken 
Quotenüberschreitungen zuzulassen? Oder waren es 
konjunkturpolitische Überlegungen, daß man mit der 
Freigabe von Dollars gleichzeitig auch eine Mehrnach
frage nach englischen Gütern aus Indien herbeiführen 
wollte, indem man auch mehr Pfunde für Einkauf in 
England frei gab. Beide Überziehungen m inderten in 
großem Umfange die Dollar- und Goldreserven! dazu 
kommt noch, daß Pfundbeträge, die zum W arenankauf 
im Sterlingblock über die Quote hinaus freigegeben 
worden waren, auf dem „schwarzen“ Gold- und 
Devisenmarkt erschienen und zum weiteren Fallen des 
Pfundkurses auf den freien Devisenmärkten, besonders 
ln der Schweiz, beitrugen.
Viel exakter und kaufmännischer spielten sich die Ge
schäfte zwischen Brasilien und England ab. Ende 1948 
schuldete England Brasilien noch 39 Mill. £; sie w aren 
in London blockiert. Im Laufe des Jahres 1949 zahlte 
Brasilien den noch ausstehenden Restbetrag der eng
lischen Kaffee-Anleihe in Höhe von 2 229 680 £  zurück. 
Ferner wurden für drei englische Eisenbahngesell
schaften, die von der brasilianischen Regierung über
nommen wurden, 14,25 Mill. £  gutgeschrieben, so daß 
auf Grund dieser Transaktionen insgesamt rund 
16,85 Mill. £  von den brasilianischen Forderungen 
abgeschrieben werden konnten. Gleichzeitig verpflich
tete sich Brasilien, für 2,85 Mill. £  Eisenbahnmaterial'
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für seine nun ihm im vollen Sinne des W ortes ge
hörenden Bahnen in England zu bestellen; London 
seinerseits gab für weitere W arenlieferungen nach 
Brasilien rund 5 Mill. £  frei. Die gegenseitigen Forde
rungen werden ausgetauscht, die Bilanzen verkürzen 
sich.
W ürde man alle Unterlagen für Rückzug, Abbau, Ab
gestoßenwerden und Verluste der englischen Kapi
talien vor allem in Süd- und Mittelamerika, ferner in 
Ostasien (Schanghai, Kanton) zusammenstellen, man 
käme auf eine erstaunliche Ziffer. Diese Verluste 
stellten sich marktmäßig bereits in größerem Umfange 
nach dem ersten W eltkriege ein.
Vor 1914 verzinste sich 1 Mrd. £  englische Kapital
anlagen in Südamerika mit 5*/o; 1931 verzinste sich 
1,2 Mrd. £ mit 3*/o und vor dem zweiten W eltkrieg 
ergab sich ein durchschnittlicher Zinssatz von 2"/o. 
Ein Drittel aller englischen Kapitalien, darunter zwei 
Fünftel aller Eisenbahnwerte, erbrachte keine Zinsen. 
Kein W under, wenn sich seit den 30er Jahren das 
englische wie überhaupt das Auslandskapital aus Süd
am erika unter großen Verlusten zurückzog. Die eng
lischen Sparer und Investoren verloren bei diesen 
Auflösungen und Abstoßungen 200 Mill. £, denn für 
600 Mill. £  Nominalkapital wurden nur 400 Mill. £ 
erlöst. 90 Mill. £ englisdies Eisenbahnkapital in 
Mexiko bringen seit Jahren keinen Ertrag. Im Zuge 
der „Repatriierung", der „Nationalisierung“ der süd- 
und mittelamerikanischen Eisenbahnen gehen wieder
um große englische und andere ausländische Kapi
talien verloren, denn ertragslose Kapitalanlagen 
werden weit unter dem Nominalwert verrechnet — 
wie das obige Beispiel der argentinischen Eisenbahnen 
und ihrer W ertrechnung zeigt.
Südamerika scheint bei diesem „Ausverkauf" der Ge
winnler zu sein. Der Schein trügt: Denn arbeiten die 
Staatsbahnen w eiterhin auch bei dem zusammen
gelegten Eisenbahnkapital mit Verlust, dann trägt 
diesen nicht der englische Sparer, sondern der süd
amerikanische Steuerzahler, und schließlich: W er leiht 
den südamerikanischen Eisenbahnen das so dringend 
benötigte langfristige Kapital zur Modernisierung?
Als letztes Beispiel dieser Problematik sei auf 
Ä g y p t e n  verwiesen. Es ging als Großgläubiger 
Englands aus dem zweiten W eltkrieg hervor: Ende 
1945 verfügte Ägypten über 387 Mill. £ Guthaben in 
London. Es besteht auch kein Zweifel darüber, daß 
jede Schuldenregelung mit der politischen und der 
strategischen Hypothek des Suezkanals und des Vor
deren Orients belastet ist: Ägypten ist deshalb in 
einer besonders günstigen Verhandlungsposition. An
fang 1951 betrugen die ägyptischen Guthaben in Lon
don rund 230 Mill. £. Von diesen werden nach dem 
im März 1951 abgeschlossenen neuen Vertrag 
150 Mill. £  in  den nächsten 10 bis I3 V2 Jahren frei
gegeben, davon 25 Mill. £  sofort nach Inkrafttreten 
des neuen V ertrages; 14 Mill. £  dieser Summe w er
den sofort in US.-$ umgewandelt; in den weiteren 
neun Jahren werden je 10 Mill. £  bedingungslos frei

gegeben und diese Summe kann sich unter bestimmten 
Voraussetzungen um jährlich 5 Mill. £, bis zu 
35 Mill. £  insgesamt, erhöhen. Diese möglichen zu
sätzlichen Freigaben sind nicht in Dollars umwechsel- 
bar, d. h. sie sind in englischen W aren oder Gütern 
aus dem Sterlingblock abzuholen; gegen diese ägyp
tische Konzession, dafür keine Dollars zu kaufen, v er
pflichtet sich England, Ägypten beim Kaufe von 
11 Mill. £  Erdölprodukten (zahlbar in £-Sterling wäh
rend der nächsten zehn Jahre) zu unterstützen, und das 
bedeutet, daß im äußersten Falle England für die 
letzten Teilmengen der eigenen Einfuhr von Erdölpro
dukten Dollars oder Gold aufwenden muß, wenn die in 
Pfunden zu bezahlenden Einfuhren von Erdölproduk
ten aus dem Sterlingblock und aus der übrigen Welt, 
zahlbar in freien Pfunden und/oder in S terlinggut
haben in London nicht ausreichen, ü b e r  die nach zehn 
Jahren noch ausstehenden 80 Mill. £  ägyptischer Gut
haben in London, deren Höhe als normal angesehen 
wird, soll vor Ablauf von 1960 verhandelt werden. 
Die englische Regierung erklärte, daß sie nicht be
absichtigt zu versuchen, einseitig die ägyptischen For
derungen an England zu mindern — was sie ja  auch 
gar nicht kann.
Sie w eigert sich mit dieser Erklärung eindeutig, die oft 
besonders von Churchill vorgebrachte Forderung auf
zugreifen, mit den Gläubigern Englands zu verhan
deln, um deren Forderungen an England zu senken, 
d. h. einen Teil der Kosten des zweiten W eltkrieges, 
die England während des Krieges übernahm, freiwillig 
und nachträglich auf dem Verhandlungswege auf die 
Gläubiger zu übertragen.
Seit der endlich durchgeführten Abwertung des eng
lischen Pfundes — in den letzten Tagen vor der Ab
wertung wies es auf dem freien M arkte in der Schweiz 
ein Disagio von über 40®/o auf — hat sich der eng
lische Gold- und Devisenbestand sehr rasch bis Ende 
März 1951 beinahe verdreifacht. Am Tage vor der 
Abwertung im September 1949 standen die Gold- 
und Devisenreserven auf 1340 Mill. Ende März 1951 
bei 3758 Mill. $. Das A nsteigen dieser Reserven 
führte bekanntlich dazu, daß die M arshall-Hilfe für 
England Ende 1950 eingestellt wurde, wenn im ersten 
Q uartal 1951 auch noch 98 Mill. $ Gold aus ERP.- 
M itteln hinzukamen, die noch für 1950 bewilligt wor
den waren. W eitere 90 Mill. $ aus der gleichen Quelle 
sind sogar nodi zu erwarten. Der Zuwachs aus ERP.- 
M itteln betrug im Jahre 1950 allein 762 Mill. $. Es 
ist die simple Frage erlaubt, ob die Marshall-Hilfe auf
gehört hätte, wenn die englische Regierung einen 
größeren Teil der Gold- und Dollarreserven zum 
Ankauf von Nahrungsm itteln und Rohstoffen v er
wandt hätte, als sie noch billiger, in besseren Quali
täten  und kürzeren Lieferfristen auf dem W eltm ärkte 
zur Verfügung standen als im W inter 1950/51 und im 
Frühjahr 1951.
Angesichts dieser steigenden W ährungsreserven der 
Bank von England w ar es für nicht wenige der nüt 
Dollars und Gold so knapp gehaltenen Gläubiger Eng
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lands geradezu verführerisdi und eine Pflidit, sich 
einen Anteil an diesem Schatz zu versdiaffen, indem 
sie auf größere Dollar- und Goldzuweisungen 
drängten.
Das führt zu der letzten Frage: W oher kommen die 
so stark ansteigenden englischen Gold- und Dollar
bestände? Sind sie Ausdruck der erstarkten englischen 
Wirtschaft? Sind sie Ergebnis echter weltwirtschaft
licher Gewinne der englischen Wirtschaft? Oder des 
Empire? Oder des Sterlingblocfcs? Sind sie Anzeichen 
dafür, daß das Pfund Sterling eine „harte* W ährung 
geworden ist, daß internationales „heißes Geld“ statt 
in die Schweiz — die überhaupt keine Zinsen mehr 
auf die Bankeinlagen aus dem Auslande zahlt —- 
oder nach Südamerika oder in die USA. nun nach 
London fließt? Sind die so stark gestiegenen Bestände 
vielleicht gar dazu bestimmt, noch viel rascher als sie 
anwuchsen wieder abzunehmen?
Sind die Steigerungen der Gold- und Devisenreserven 
ein Zeichen dafür, daß England mit Rohstoffen so gut 
eingedeckt ist, daß es in großem Umfange sowohl die 
zum Teil bis zu den Ereignissen in Korea fallenden 
W eltmarktpreise als auch die zuerst langsam anstei
genden, dann schnell hochgetriebenen W eltmarktpreise 
ignorieien kann, weil es abwarten kann? Oder muß es 
jetzt im Frühjahr und Sommer 1951 zu höheren Prei
sen auf dem W eltmärkte kaufen als im Sommer und 
Herbst 1950, weil die eigenen Rohstoffvorräte ab
nehmen und die englischen Planwirtschaftler den rich
tigen Augenblick verpaßt haben, um rechtzeitig, d. h. 
also zu niedrigen Preisen bei kurzen Lieferfristen die 
besten Qualitäten einzukaufen?
Es besteht kein Zweifel, daß die englische Wirtschaft 
nicht so kräftig nach innen und außen ist, wie die ge
stiegenen Gold- und Devisenreserven anzeigen.
Die Mitglieder des Sterlingblocks verrechnen bekannt
lich ihre Zahlungsüberschüsse mit der Bank von Eng
land. Das gibt uns e i n e n  Schlüssel zum näheren 
Verständnis der englischen Situation. D e n  s t e i 
g e n d e n  G o l d -  u n d  D e v i s e n r e s e r v e n  
s t e h t  e i n e  s t e i g e n d e  A u s l a n d s v e r 
s c h u l d u n g  E n g l a n d s  — w e n n  a u c h  n i c h t  
1 m n ä m l i c h e n  U m f a n g e  — g e g e n ü b e r ;  
Ende 1949 betrugen die Londoner Guthaben der aus
ländischen Gläubiger Englands 3425 Mill. £. Ende 
1950 waren sie auf 3757 Mill. & angestiegen, d. h. um 
über 900 Mill. $ oder über die Hälfte der Gold- und 
Deviseneinnahmen. Im ersten V ierteljahr 1951 hat 
diese Entwicklung angehalten. Den steigenden eng
lischen Gold- und Dollarreserven stehen steigende 
Verbindlichkeiten besonderer Art gegenüber. Es ist 
selbstverständlich, daß das Schatzamt, die Bank von 
England und der Ausgleichsfonds alle jene Auslands

verbindlichkeiten, die in der Nachkriegszeit und be
sonders seit Korea hinzugekommen sind, nicht ein- 
frieren lassen oder für eigene Zwecke verwenden 
können. Die z. B. aus den Käufen von malaiischem 
Kautschuk und nigerischem Zinn anfallenden Gold- 
und Dollarzahlungen der USA. und auch Rußlands 
schlagen sich in größtem Umfang in den englischen 
Gold- und Dollarreserven nieder. Aber sie sind für die 
englische W irtschaft selbst nur in  ganz geringem Um
fange, wenn überhaupt, verfügbar. Diese „freien Gut
haben“ („unrestricted balances“) gehören vor allem 
den Rohstoffproduzenten des Sterlingblocks, auf die 
der amerikanische und auch der russische Goldregen 
des Rüstungsbooms fällt. Auf diese enge Verknüpfung 
zwischen steigenden Gold- und Devisenreserven und 
steigender Auslandsverschuldung ist zuerst hinzu
weisen.
Die Kapitalwanderung, die im Herbste 1950 nach Eng
land einsetzte, flaute bald wieder ab und kehrte sich 
um. Das Gerede von der eventuellen Aufwertung des 
Sterling-Pfundes hatte überwiegend dazu geführt. Es 
wurde geschätzt, daß 130 Mill. $ zuflossen, von denen 
aber bald wieder 100 Mill. $ zurüdsgezogen wurden. 
Eine weitere Quelle der Steigerung der Gold- und 
Devisenreserven war der 1950 sehr hohe Aktivsaldo 
der englischen Zahlungsbilanz. Der Einfuhrüberschuß 
betrug 1950 ebensoviel wie 1949, nämlich 153 Mill. £. 
Die Dienstleistungs- und Zinsenbilanz brachte netto 
382 Mill. £  (1949: 183 Mill. £) und erhöhte so den 
Aktivsaldo der Zahlungsbilanz von 30 Mill. £  in 1949 
auf 229 Mill. £ in 1950. Er führte zur Steigerung der 
Gold- und Devisenreserven. Er ist echt verdient und 
wirkliche, angesetzte und nicht nur kurzfristig ge
liehene und aufges'chwemmte Reserve. Eines solchen 
Polsters bedarf allerdings die englische Wirtschaft 
dringend — man sehe sich nur die Außenhandels
ergebnisse des ersten V ierteljahres 1951 an, die noch 
w eiter durch die M itteilungen über die Verschlechte
rung der Zahlungsbilanzergebnisse durch den Schatz
kanzler Gaitskell für diesen Zeitraum, wenn auch 
ohne nähere Zahlenangaben, illustriert werden. 
Gegenüber diesen Problemen machen die großen Aus
ländsanleihen der englischen Regierung in der Nach
kriegszeit keine Sorgen; sie sind langfristig, mit Zins
befreiung oder sehr niedrigem Zins. Die amerikanisch
englische Anleihe von 1946 ist fünf Jahre lang zinsfrei 
und mit Transfer-Klausel ausgestattet. Am 31. März 
1951 beliefen sich die langfristigen Auslandsschulden 
der englischen Regierung auf 2194 331 000 £ bei 
23 727 319 000 £  inneren Schulden. Von den Auslands
schulden entfallen auf die
amerik. Regierungsanleihe von 1946 1 555 161 000 £,
kanadische Regierungsanleihe 489 018 000 £,
ECA.-Anleihen 120 321 000 £.

Sum m ary: G r e a t  B r i t a i n ' s  F o r 
e i g n  I n v e s t m e n t s  a n d  F o r 
e i g n  D e b t s .  The investiga tions 
by the  Bank of England of th e  d evelop 
m en t of British fo reign  in vestm en ts in

Résum é: I n v e s t i s s e m e n t s  e t
d e t t e s  é t r a n g e r s  d e  l ' A n g l e -  
t e r r e .  Le rap p o rt su r le  développe
m en t des in v estissem en ts ang la is  à  
l 'é tra n g e r  réa lisés e n tre  1938 e t  1948

R esum en: L a s  i n  v  e r s i o n e s  y
l a s  d e u d a s  d e  I n g l a t e r r a  e n  
e l  e x t r a n j e r o .  Las in v es tig a 
ciones del Banco de In g la te rra , p ro 
siguiendo los tra b a jo s  em pezados por
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th e  period  b e tw een  1938 and  1948 
w hich con tinue  th e  w o rk  begun  by 
Lord K indersley , inc lude  on ly  th e  ho ld
ings in  fo re ign  secu rities , an d  th a t is 
on ly  p a r t of British to ta l investm en ts  
abroad . T he decline w hich am ounted  to 
abou t 45 p e r  cen t in  th e  p erio d  u nder 
rev iew  w as d u rin g  th e  w orld  w ar due 
to  th e  pay m en t o f w ar supplies, and  
d u ring  th e  post-w ar y e a rs  to  so-called 
b alance  clearings, i. e. th e  o ffsetting  of 
B ritish  hold ings ag a in s t fo re ign  cred it 
ba lances, a  developm ent whicJi w ill go 
on  also  in  th e  y e a rs  to com e. The 
au th o r sc ru tin izes th e  es tim ates re g a rd 
in g  th e  to ta l am ount o f a ll British 
cap ita l w ork ing  ab road  an d  com pares 
th e  to ta l lo sses due to  th e  decline  in 
in v estm en ts  w ith  th e  official da ta . The 
a rtic le  co n tra s ts  th e  above ou tlined  
d evelopm ent of fo reign  investm en ts  
w ith  th e  d evelopm en t o f fo re ign  claim s 
ag a in s t G rea t B ritain . T he q uestion  is 
d iscussed  w hich w ay  to  w ind up  th e ir  
c red it b a lances rem ains to  th e  cred ito rs 
a f te r  con v ertib ility  w as restric ted . 
S pecial co nsidera tion  is g iven  to the  
repercuss ions of th e  la rg e  foreign  
funds he ld  in  London up o n  th e  m ark e t 
of B ritish  com m odities. T he au th o r d is
cusses th e  “ra tion ing" of th e  cred ito rs 
w hich is  n ecessa ry  in th e  in te re s t of 
th e  currency , on th e  one  hand , and  the  
en d eavours o f th e  cred ito rs  to  profit 
by  th e  gold  an d  do llar re se rv es  of 
G reat B ritain  w hich show ed  a  rap id  
in c rease  since th e  cu rren cy  reform , on 
th e  o th e r han d . F inally  th e  a rtic le  
exam ines th e  reasons w hich caused  th e  
in c rease  in  gold  and  fo reign  exchange 
re se rv es  an d  dea ls  w ith  th e ir  possib ly  
c ritica l in fluence on  bo th  cu rren cy  and 
fo re ign  trad e .

que la  Bank of E ngland a  pub lié  pour 
con tin u er les in v estig a tio n s en trep rise s 
p a r  Lord K indersley  n e  s 'é te n d  que 
su r l 'in v e n ta ire  des effe ts se  tro u v a n t 
en  possession  ang laise , donc seu lem en t 
su r une  p a rtie  des investissem en ts . Le 
m ouvem ent ré tro g rad e  à  co n s ta te r  
p en d an t ce tte  époque e t qui s 'é lèv e  à 
env iron  45 Vo s 'ex p liq u e  p e n d an t les 
a n n ées de g u erre  p a r  des paiem en ts  
pour liv ra isons de m até rie l, e t  pen d an t 
les années su iv an te s p a r  des so ldes de 
com ptes de bilan, c 'e s t  à  d ire  p a r  la 
m ise en  ligne  de com pte des c réd its 
é tran g ers; il ira  de m êm e p o u r les 
an n ées prochaines. Le ra p p o rt fait 
p asse r u n  exam en critique  au x  estim a
tions p résen tée s  du to ta l des cap itau x  
in v estis  à  l 'é tran g e r, e t  com pare le  
to ta l des p ertes ré su lta n t des inv estisse 
m en ts ré tro g rad es av ec  le s  chiffres 
officiels. Le développem ent des in 
v estissem en ts ang la is à  l 'é tra n g e r  est 
confron té  avec  celu i des créances de la 
p a r t de l'é tran g e r. Le rap p o rt tra ite  
des p o ss ib ih tés accessib les aux  créd i
teu rs  de so lder leu rs  actifs m algré  la  
co nvertib ilité  restre in te , e t  il exam ine 
de p rès l'in fluence que le s  créd its 
é tran g e rs  im po rtan ts  ten u s à  Londres 
ex ercen t su r le  m arché de  m archandises 
ang lais. La m ise au  régim e du  “ra tio n 
n em en t“ des c réd iteu rs , ren d u e  n éces
sa ire  p ar des ra iso n s politico -m oné
ta ires, e s t tra ité e  en  re la tio n  av ec  les 
effo rts des c réd iteu rs  de p ro fiter de  la 
ré se rv e  ang la ise  d 'o r  e t de  do llar qui 
a connu  depuis la  reform e m on éta ire  
u n e  au gm en ta tion  rap id e . Le rap p o rt 
an a ly se  les ra iso n s de c e tte  augm enta
tio n  ainsi que  le  ca ra c tè re  de ces 
ré se rv es  qui —  du  po in t de  v u e  du 
com m erce ex té rieu r  e t  de  la  po litique 
m on é ta ire  —  sem ble fo rt douteux.

e l Lord K indersley , con resp ec to  al 
desarro llo  de la s  in v ersio n es ing lesas 
en  e l e x tran je ro  en  el período  en tre  
1938 y  1948, solo com prenden  la  p o se
sión  de efectos e x tra n je ro s  y  por 
co n sigu ien te  ab a rcan  so lam en te  u n a  
p a r te  de l to ta l de  las  inversio n es 
in g lesas en  el ex tran je ro . M ien tras  que 
el descenso , que  d u ran te  e l periodo  de 
o b se rv ac ió n  se  cifra  en  un  45 «/o, se 
e x p lica  d u ran te  la  g u e rra  m und ia l por 
los pagos p o r sum in istros de m ate ria l 
de  guerra , en  el período  p o ste rio r a  
la  g uerra , o rig in a  en  la s  llam adas re 
ducciones de  balanza, lo que significa 
com pensaciones c o n tra  lo s c réd ito s de 
p a ise s  e x tran je ro s , y  es te  fenóm eno 
co n tin u ará  en  los s ig u ien te s  años. Las 
estim ac iones de  todo  el cap ita l ing lés 
que  tra b a ja  en  e l ex tra n je ro  son 
e s tu d iad as c ríticam en te , y  se  com paran  
las p érd id as to ta les , cau sad as p o r e l 
descenso  de  la s  inversiones, con  lo s 
da tos oficiales. El a u to r  co n trap o n e  
es te  d esarro llo  de las in v e rs io n es  en  
el ex tran je ro  a  lo s posib ilid ad es que 
q u ed an  a  lo s acreed o res p a ra  liq u id ar  
sus créd itos en  v is ta  de la  lim itad a  
convertib ilidad . En p a rticu la r  e l au to r  
es tu d ia  la  rep ercu sió n  que tien en  en  
el m ercado  de  géneros b ritán ico  los 
créd ito s ex tra n je ro s  en  Londres. Se 
co n trap o n e  la  m o n eta riam en te  n ecesaria  
„rac io n am ien to “ de los ac reed o res  a 
la  a sp irac ió n  de los ac reed o res a 
aprovechar las re se rv as  in g lesas de 
o ro  y  d ó la res que h an  crec ido  con 
siderab lem en te  d esp u és d e  la  reform a 
m oneta ria . Se e s tu d ia n  la s  razones del 
aum en to  de  las  re se rv a s  de o ro  y  
dó lares y  su ca rá c te r  dudoso  en  lo que 
re sp ec ta  a  la  p o lítica  m o n e ta ria  y  
com ercial.
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