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

eder, der sich mit Problemen der englischen Wirt-
J schaft befaBt hat, kennt die Untersuchungen, die
Lord Kindersley im Economic Journal von 1929 bis
1939 iiber Englands Auslandsguthaben alljghrlich ver-
offentlichte. Die Arbeiten von Lord Kindersley, der
u. a. Direktor 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) verdffentlichten Unter-
suchung fortgefiihrt. Sie schlieBt mit dem Jahre 1948
ab; es ist zu hoffen, daf diese Untersuchungen laufend
ergénzt werden,
In der methodischen Anlage der Untersuchung schlieBt
sich der Sachbearbeiter der Bank von England dem
Vorbilde Kindersleys an: Es werden erfat das
Nominalkapital samt eingegangenen Zinsen und Divi-
denden der Auslandsinvestitionen von Bewohnern
des Vereinigten Kénigreiches, welche als Wertpapiere
an der Londoner Bérse notiert sind, gehandelt wer-
den oder sonst irgendwie bekannt sind. Die Wert-
papiere zerfallen in drei Gruppen: Anleihen von Re-
gierungen und Stddten, Aktien und- Obligationen von
Gesellschaften, die zwar in England ihren Sitz haben,
aber ganz oder teilweise im Auslande arbeiten, und
schlieBlich Aktien und Obligationen der im Auslande re-
gistrierten Gesellschaften. Halten wir fest: Es sind er-
faft die bdrsengéngigen und bérsenbekannten Wert-
papiere der in England Wohnenden. Damit ist jedoch
nur ein Teil der englischen Auslandsguthaben bekannt;
dieser aber ziemlich genau. Auf die Frage nach der
Gesamtgréfle der englischen' Auslandsguthaben vor
Kriegsausbruch 1939 werden wir weiter unten ein-
gehen. Ehe wir zu den neuesten Ziffern der Bank von
England iibergehen, sei darauf hingewiesen, da8 sich
eine Differenz von nur etwa 1% ergibt, wenn wir
Kindersleys Ziffern fiir 1938 mit denen der Bank fiir
das némliche Jahr vergleichen: Kindersleys Berech-
nung kam auf 3582, die der Bank auf 3545 Mill. £.
Der englische Besitz an ausldndischen Wertpapieren
— im oben gekennzeichneten Sinn — belief sich nach
dem Nomindlwert auf Mill. £:

Jahresende

3545 3490 3338 3095 2871 2690 2544 2417 2329 2274 1960

Linder des Com-
monwealth 1998 1978 1889 1730 1532 1389 1325 1244 1199 1170 1111

librige Welt 1455 1417 1352 1268 1241 1205 1122 1077 1035 1010 74—9

nicht
klassifizierbar 93 96 97 97 97 96 9F 96 95 95 99

Insgesamt

1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 ‘

dere Griinde. Greifen wir zur Erklirung fiir die Vor-
ginge der zuletzt genannten Jahre gleich das Land
heraus, welches den gréBten Riickgang an englischen
Investitionen aufweist: Argentinien. Der Nomi-
nalwert argentinischer Wertpapiere in englischen
Hénden belief sich 1938 auf 368, 1947 auf 305, 1948
aber auf ,nur” 51 Mill, £. Was war geschehen? Nun,
im Jahre 1948 tauschte Argentinien, das groBe Ster-
ling-Guthaben in London hatte, die es nicht kiindigen,
noch weniger in seine Landeswédhrung oder in Gold
oder Dollars umwechseln konnte, seine Glaubiger-
positionen gegen den gréfSten Teil der englischen
Glaubigerguthaben in Argentinien. Wie wurde Argen-
tinien der Gldubiger Englands? Durch die Kriegsliefe-
rungen Argentiniens an England, die in £-Sterling auf
Argentiniens Konto in London bezahlt wurden. England
aber besaB Aktien und Obligationen argentinischer
Eisenbahnen, Wasserwerke, Energiewerke und StraBen-
bahnen. Sie wurden zum Nominalwert von genau
251,7 Mill. £ und einem Marktwert von 153,6 Mill. £
»repatriiert”, zuriickgegeben. Um den zuletzt genann-
ten Betrag von 153,6 Mill. £ verminderten sich die
argentinischen Guthaben in London = Forderungen
an England. Mit Hilfe seiner Eisenbahn-, Gaswerk-
und Wasserwerk-Investitionen, zum Teil aus der Zeit
vor dem ersten Weltkrieg stammend, machte sich
England gegeniiber Argentinien in groBem Umfang
schuldenfrei, Werden die Ziffern fir 1949 und 1950
von der Bank von England verdffentlicht, dann wird
sich zeigen, daB &hnliche ,Bilanzkiirzungen” vor allem
auch zwischen England und Brasilien, England und
Uruguay stattgefunden haben.

Betrachten wir die Kriegsjahre, dann sehen wir fol-
genden Riickgang englischen Wertpapierbesitzes (in
Mill. £):

Land 1938 1945
" Siidafrika 199 111
Indien und Pakistan 388 82
Australien 520 429
Neuseeland 134 , 107
Kanada 420 208
USA. 268 €8

Aus den englischen Zahlungsbilanzen weif man, in
welch’ groBem Umfange die Einnahmen aus den eng-
lischen Auslandsinvestitionen — neben den Einnah-
men aus der Schiffahrtsbilanz — dazu beitrugen, die
stets sehr groBie Passivitdt der Handelsbilanz aus-
zugleichen. Es betrugen die Einnahmen aus Zinsen und

Der Riickgang von 1938 bis 1948 betrdgt rund 45 %.
Dieser Riickgang erfolgte sowohl wéhrend des zweiten
Weltkrieges als auch noch nach diesem. Mit den
z. T. von der englischen Regierung zur Anmeldung
und zum Ankauf aufgerufenen Wertpapieren wurden
Kriegslieferungen bezahlt. Der Riickgang, der sich
besonders noch von 1947 auf 1948 fortsetzte, hat an-
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Dividenden der erfaiten Wertpapiere in Mill. £:
1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948
insgesamt

1554 143,8 1434 1256 111,2 1049 102,4 108,8 110,1 1159 116,4
davon Linder des Commonwealth

102,7 102,1 1014 91,1 770 696 680 670 682 71,2 71,7
tbrige Welt

403 343 361 288 294 30,4 295 356 341 373 36,0
nicht klassifizierbar

125 75 58 57 48 48 49 62 78 74 86



Pfister:. Englands - Auslandsinvestitionen

Der Riickgang der Zins- und Dividendeneinnahmen
betrégt rund 259/, wahrend — wie schon erwdhnt —
der Nominalwert des ausldndischen Wertpapierbesit-
Zes in englischen Hénden um rund 45 9% zuriikging.
Diese Diskrepanz ist auf verschiedene Griinde zu-
riickzufiihren. Einen Grund kann man schon aus dem
oben angegebenen argentinischen Beispiel ersehen.
Das Nominalkapital von iiber 250 Mill. £ stellte einen
Marktwert von 153,6 Mill. £ dar, d. h. die argen-
tinischen Eisenbahnen usw. zahlten schon seit langer
Zeit keine oder nur sehr niedrige Dividenden und/oder
‘blieben auch mit den Obligationszinsen in Verzug.
Das bedeutet, daf die sehr starke Minderung des
Besitzes an argentinischen Titeln nicht von einem
auch nur anndhernd starken Einkommensausfall be-
gleitet ist, da die Einnahmen ja schon seit langer Zeit
ausgeblieben waren oder nur sehr spérlich flossen.

Einen anderen Grund fithrt der Bericht der Bank an:
~Aktienkapital, das im Durchschnitt eine héhere Ver-
zinsung aufweist als die Obligationen, machte 1938
rd. 36 %/, 1948 aber 46°/0 aus; ferner waren die Divi-
denden im Durchschnitt 1948 hoéher als 1938.” Inter-
essant ist ferner die Mitteilung, da im Jahre 1948
rund 225 Mill. £, die vornehmlich in Europa und im
Fernen Osten investiert waren, liberhaupt keine Ein-
nahmen brachten; 130 Mill. £ verzinsten sich — iiber-
wiedend in Siid- und Mittelamerika — mit weniger als
19/ und 80 Mill. £ mit 1—11/2 %,

Aus den auf Seite 22 mitgeteilten Ziffern iiber die
Aufteilung -des in englischen Hiénden befindlichen
Aktienkapitals, aufgeteilt auf die wichtigsten Indu-
strien samt den Dividendenertrdgen, kann man sich
die rentabelsten Papiere errechnen: Erddl steht
anerster Stelle. Die vor dem ersten Weltkriege
zum Teil fiihrenden Eisenbahnaktien fallen als Divi-
dendenpapier fast ganz aus. Zwei Ziffern mogen das
anzeigen: Es befanden sich in englischem Besitz
Aktien von Eisenbahngesellschaften auflerhalb des
Empire im Nominalwert von:

1938: 214,9 Mill. £,

1948: 53,8 Mill. £.

Sie brachten 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 Anpassungsfdhig-
keit des alten Verkehrsmittels, genannt Eisenbahn,
an die durch Kraftwagen und auch Flugzeug hervor-
gerufene Verkehrsrevolution. Diese kommt ihrerseits
in den rund 14—15 %0 Dividende fiir die in englischem
Besitz befindlichen Erdolaktien in den Jahren 1938,
1946, 1947 und 1948 zum Ausdruck. Dieser sehr inter-
essante Posten von 1144 Mill. £ Erdblaktien und
16,6 Mill, £ Erdoldividenden im Jahre 1948 &ndert
sich dann eines Tages, wenn Persien, Saudi-Arabien,
Irak, Venezuela und andere mit Erdél gesegnete
Staaten etwa nach dem englischen Vorbild der Natio-
nalisierung des Kohlenbergbaues die Wertpapier-

besitzer mit 3 %igen Staatspapieren abgelten, bei der
Festsetzung des Marktwertes sich jedoch nicht an das
englische Beispiel, den Marktpreis eines begrenzten
Zeitraumes zugrundezulegen, halten.

Die Untersuchung der Bank von England wiirde in
einer Fortsetzung sehr an Wert gewinnen, wenn die
Aufteilung des Wertpapierbesitzes auf die einzelnen
Wirtschaftszweige auch noch regional aufgegliedert
wiirde.

Nun erhebt sich aber die Frage: Wie hoch waren
undsinddieenglischenGesamtinvesti-
tionen im Auslande? Unter die von Kinders-
ley entwickelte und von der Bank von England
ibernommene Erfassungsmethode fallen nicht: alle
privaten Guthaben und Schuldtitel, sofern sie nicht
durch die Devisengesetzgebung und/oder Anmelde-
pflicht fiir Auslandsguthaben erfat werden; ferner
alle Sachwerte, die im Auslande liegen (H&user, Fabri-
ken); ferner alle Kapitalien, deren Besitz verschwie-
gen und deren Zinsen nicht als Einkommen nach
England flieBen; wie z. B. Sparkassenguthaben in der
Schweiz, in Kenya, Kanada; Wertpapiere in amerika-
nischen, siidamerikanischen, siid- und westafrika-
nischen oder &gyptischen Banksafes usw.: kurz all
jene englischen Guthaben und Werte im Ausland,
die infolge der statistischen Selbstbeschrénkung von
Kindersley und der Bank von England nicht erfafit
wurden und die verschwiegen wurden oder die nicht
deklariert werden koénnen, weil sie in einer auslédn-
dischen Wirtschaft arbeitende Produktionsmittel dar-
stellen und ihre Ertrdge auch wieder dort investiert
werden. )

Ertrige eines Anteils an einem Handelshaus in Singa-
pur, an einer westafrikanischen Kakaoplantage, an
einer siidafrikanischen Farm usw., die nach England
zuriickflieBen und dort unter die Einkommensteuer
fallen, tauchten bis 1934 in den Schitzungen der Ein-
nahmen aus Auslandsanlagen auf, die das Schatzamt,
Abt. Inland Revenue, verdffentlichte; ebenso aber auch
in dem geschdtzten Netto-Einkommen aus Auslands-
investitionen, die der Board of Trade verdffentlichte.
Die Ziffern des Schatzamtes wie des Board of Trade
lagen selbstverstindlich iber den Ziffern von Kin-
dersley, zum Teil betrachtlich. So gibt Kindersley das
Einkommen aus den Auslandsanlagen fiir 1937 mit
176,6 und fiir 1938 mit 164,9 Mill. £ an, wahrend der
Board of Trade fiir die ndmlichen Jahre auf 220 bzw.
200 Mill, £ kommt.

Die Gesamtschdtzungen fiir alles im Ausland arbei-
tende englische Kapital und Vermdgen, die Albert
Viton in seinem Buche ,,Great Britain, An Empire in
Transition® (S. 154) mit 30—35 Mrd. § angibt, lassen
sich nicht nachkontrollieren. Immerhin gibt Viton *
einige Teilziffern, die zu erhérten sind. So wenn er die
Ziffer Kindersleys fiir Argentinién (360 Mill. £) mit
den Schédtzungen einer englischen Wirtschaftskommis-
sion konfrontiert, die auf 500—600 Mill. £ kam. Kin-
dersley errechnet fiir Neuseeland 123 Mill. £, wihrend
es nach Angaben des neuseeléndischen Vertreters auf
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der Konferenz in Ottawa nicht weit unter 200 Mill. £
seien. Die entsprechenden Ziffern bei Kindersley und
Viton lauten fiir Australien 430 bzw. 500 Mill. £, fir
Indien und Ceylon 245 bzw. 460 Mill. £.

Nehmen wir die ungefdhre Mitte zwischen Kindersley
und Viton, dann kommen wir auf 5—6 Mrd. £ eng-
lischer Auslandsvermégen, Auslandsguthaben 1938/39.
Dieser Ausgangsziffer halten wir die Ziffer entgegen,
die Sir Stafford Cripps nach der Pfundabwertung Sep-
tember 1949 nannte: England habe durch den zweiten
Weltkrieg 4 Mrd. £ Auslandswerte, davon 1,4 Mrd. £
Dollarwerte verloren. Wie kam Sir Stafford Cripps zu
dieser Ziffer? Die Frage ist rasch zu beantworten,
wenn wir die neue Schuldnerposition Englands unter-
suchen. Die englische Regierung bezifferte in den
Materialien, die sie in Washington bei den von Lord
Keynes gefiilhrten Anleiheverhandlungen vorlegte, die
vom September 1939 bis Juni 1945 aufgelsten Aus-
landsguthaben auf 1118 Mill. £; bis Ende 1946 erhéhte
sich diese Ziffer auf 1235 Mill. £1). 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 fiir
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 Welt 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 weiter kompen-
siert. Bis zum 30. Juni 1945 aber waren die Forde-
rungen des Auslandes an England auf 3052 Mill. £
gestiegen. Dazu kommen noch weitere 303 Mill. £, die
England als Kriegsanleihen gewdhrt wurden. Zu-
sammen ergibt das bis zum 30. Juni 1945 3355 Mill. £.
Davon entfielen auf Indien 1330, auf Irland ‘400, auf
Agypten 325, auf Argentinien 125, auf Portugal
80 Mill. £ usw.

Die Entwicklung dieser Auslandsforderungen an Eng-
land verlief bis Ende 1948 nach den amtlichen An-
gaben folgendermaBen (in Mill. £):

31.12. 45 31.12.46 31.12.47 31.12. 48
insgesamt 3676 3715 3573 3362
davon Sterling-Lander 2452 2415 2270 2305
iibrige Ldnder 1224 1300 1303 1057

Da das englische Pfund keine freie Wahrung ist — der
Friihling der freien Konvertierbarkeit des englischen
Pfundes im AnschluB an die groBe amerikanische An-
leihe 1946 dauerte nur kurze Zeit —, warfen die aus
der Kriegszeit aufgelaufenen Guthaben in London
Probleme besonderer Art auf. Die Guthaben sind
Eigentum der jeweiligen Gliubiger, das sind die Re-
gierungen der jeweiligen Ldnder. Die ausldndischen
Regierungen koénnen iiber ihr Eigentum nicht ver-
fiigen, sondern miissen in Vertrdgen sich mit dem

1} Nach Cmd. 6707, Dez. 1945 und Cmd. 7099, April 1947,
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GroBschuldner iiber Riickzahlungs-, Abzahlungsmég-
lichkeiten und -methoden verstindigen. Es gibt fol-
gende Hauptmoéglichkeiten:

1. Minderung durch Warenlieferungen;

2. Minderung durch Riickzahlung:
a) inder jeweiligen Landeswéhrung des Gliubigers,
b) in Gold oder Dollars,
c) in Pfund Sterling,
d) in Wertpapieren, Schuldtiteln usw.

Der Fall 2d war schon oben kurz am argentinischen
Beispiel gezeigt worden. In etwas anderer Form trat
er zwischen England und Indien ein. Vor Kriegs-
ausbruch 1939 war Indien der Schuldner Englands. Die
englischen Forderungen an Indien wurden auf iiber
380 Mill. £ geschétzt. In der Nachkriegszeit aber hatte
England Schulden bei Indien: Mitte 1946 rund 1330,
Mitte 1948 rund 1160 Mill. £ und nach der finanziellen
Abwidklung der Teilung Indiens hatten sich bis zum
Herbste 1948 die indischen Guthaben in London rasch
auf 925 Mill. £ erméaBigt. In dieser Senkung der Schul-
den Englands an Indien spiegeln sich einige der
Kosten, die die Teilung Indiens und die Verleihung
des Dominion-Statuts fiir Indien und Pakistan ver-
ursachten, wider: Die vertraglich festgelegten Pen-
sionen fiir englische Beamte wurden kapitalisiert und
die Kapitalsummen von den indischen Guthaben in
London abgezogen; ferner wurden zivile und mili-
tarische Vorrdte libernommen und iiber das Londoner
Guthaben verrechnet. Es wurden oben schon die Zif-
fern fiir die Rickgdnge des englischen Wertpapier-
besitzes an indischen Schuldtiteln gegeben: von
388 Mill. £ in 1938 auf 82 Mill. £ in 1945. Aus der
Untersuchung der Bank von England entnehmen wir,
da8 die Ziffer von 82 Mill. £ Ende 1945 auf 69 Mill. £
Ende 1948 gefallen ist. Mit anderen Worten: Der Riick-
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”.

Wenden wir uns nun kurz der Betrachtung des
Falles 1 zu: Minderung der Schulden durch Waren-
ausfuhr. Es wurde schon oft in der internationalen
Diskussion darauf hingewiesen, da8 England mit
seinen sehr hohen Schulden einen sehr sicheren Markt
bei seinen Gldaubigern hat und daB hier eine grofBie
Reserve fiir die englische Binnenkonjunktur vor allem
liegt. Bei ndherer Uberlegqung zeigt sich folgende
Problematik: Bestellungen aus den Gléubigerldndern

werden ausgefiihrt. Die Ausfuhr steigt, die Guthaben

der Besteller nehmen ab; der Gegenposten zur Aus-
fuhr ist die Schuldenminderung. Diese Tendenz zur
Schuldenminderung Englands oder zur Minderung der
Guthaben' der Gléubiger Englands in London, wird
z. T. dadurch wieder aufgehoben, daB zur Herstellung
der Ausfuhrwaren in die Glaubigerldnder Einfuhren
aus Sterling-Ldndern erfolgen, die kreditiert und aus
den Ausfuhrerlésen abgedeckt werden koénnen. Aber
in der Giiterausfuhr sind auch Einfuhren aus Dollar-
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ldndem enthalten, so daf auf diese Weise England
als Gegenleistung fiir die Ausfuhr von Giitern, fiir
die es vor der Weiterverarbeitung oder Fertigung
Dollars bezahlen muB, eine Streichung von Schulden,
von Forderungen seiner Gldubiger erhdlt, deren
Gegenwert in Lieferungen von Nahrungsmitteln, Roh-
stoffen, Kriegsmaterialien, Diensten nach England oder
dem afrikanischen oder dem asiatischen Kriegsschau-
platz 1939—1945 bestand. Die Riickzahlung der Forde-
rungen der Gldubiger in englischen Waren kostet
auch Gold und Dollars.

Die Besitzer der grofen Pfundguthaben in London
dringten auf den englischen Warenmarkt, weil dies
einer der Wege war, um méglichst rasch von den in
London zwangsgesparten, zwangsangelegten und ge-
sperrten Betrdgen herunterzukommen. Dieser Waren-
hunger der Glaubiger barg nicht geringe Gefahren des
Inflationsdruckes in sich, wenn die Besitzer der Pfunde
in grofem Umfange gleichzeitig auf dem Markte um
die knappen Waren konkurrierten. Um diesen In-
flationsdruck der ausldndischen Glaubiger abzuschir-
men, wurden sie ,rationiert, indem ihnen Quoten
iber die alljahrlich verfligharen Sterling-Pfund-Be-
trige sowohl zum Warenankauf in England wie auch
in den anderen Landern des Sterling-Blockes zur Ver-
figung gestellt wurden. Sie wurden grundsdtzlich

genau so behandelt wie die sehr groBe Zahl der in’

England selbst wohnenden und arbeitenden Besitzer
von Pfundguthaben. Diese Kapitalien wurden wiéh-

rend des Krieges infolge der hohen Einkommen der

Einzelnen und der hohen Uberschiisse der Betriebe

und des verminderten Warenangebotes in sehr gro-

" Bem Umfange gebildet und durch Rationierung der
Lebens- und GenuBmittel, der Kleidung, des Woh-
nungsbaus, der Betriebserweiterungen, durch Zutei-
lung der neu erzeugten Autos, durch behérdliche Ge-
nehmigungspflicht fiir Betriebserweiterungen, Héauser-
renovierungen usw. gebdndigt mit wachsender Auf-
lockerung bis zum Beginn des Korea-Konfliktes.

Die Rationierung der ausldndischen Grofiglaubiger
bestand und besteht in den vertraglich ausgehandel-
ten Quoten der freigegebenen Pfundbetrige:

a) zum Ankauf von Waren in England,

b) zum Ankauf von Waren im Sterlingblock,

¢) zum Ankauf von Gold oder Dollars in London.
Man geht nicht fehl in der Annahme, daB die stdndige
Bereitschaft der ausldndischen Glaubiger, mit den frei-
gegebenen Pfunden jederzeit auf dem englischen
Markt zu kaufen, nicht wenige englische Erzeuger
und Héndler davon abgehalten hat, auf dem sehr viel
schwierigeren Dollar-Markte wie auf dem Markte aller
anderen ,harten” Wiahrungen sich sehr anzustrengen.
Erst der groBe und wirksame Apparat des ,Dollar
Drive®, die Minderung der Dollar- und Goldreserven

'bis zur Abwertung, und die Abwertung selbst brachten
den englischen Wirtschaftskreisen die Notwendigkeit
des Exportes auf die ,harteren® Markte zum
BewuBtsein,

Je strenger die Quotenzuteilung an die ausléndischen
Grofiglaubiger gehandhabt wurde, je kréftiger man

- angesichts der Tatsache der — bis zum Augenblick

der Abwertung im September 1949 — sinkenden
Gold- und Dollarreserven intern auf die Gefahren fiir
das englische Pfund und damit fiir alle Sterlingblock-
Wiéhrungen hinweisen konnte, wenn die Gldubiger
hohe - Anforderungen an Freigabe von Pfunden fiir
Dollarkdufe in London oder auch auf den Welt-
devisenmirkten oder auch innerhalb des Sterling-
blodkes (wo sie sehr rasch auf den ,schwarzen®
Gold- und Devisenmérkten erschienen) forderten, desto
mehr Giiter aus der eénglischen Gesamtproduktion
standen fir den heimischen Markt und die Ausfuhr in
diejenigen Léander, die nicht in irgendeinem Umfange
Pfundbesitzer in London waren (Schweiz, Schweden,
USA.) zur Verfiigung.

Angesichts der — wie man meint — so gut durch-
geplanten und durchdachten englischen Wirtschafts-
politik kénnte man unterstellen, daB die ausgehandel-
ten und vertraglich festgelegten Quoten fiir die aus-
landischen Gldubiger streng eingehalten worden
wdaren, Aber weit gefehlt! Das beste Beispiel bietet
Indien: In dem am 30. Juni 1949 abgelaufenen Wirt-
schaftsjahr hat Indien seine Dollarzuweisungen um
81 Mill. § iiberzogen und erhielt trotz dieser ,Vor-
griffe* fiir das Wirtschaftsjahr 1949/50 die Bewilligung,
37,5 Mill. £ in ,harter* Wahrung ziehen zu konnen.
Fiir Kiufe in London waren laut Vertrag 1948/49 rund
40 Mill. £ freigegeben worden — Indien aber zog
81 Mill. £ ab. Nun ist ja sicher, daB solche groBen
Quoteniiberschreitungen nur im Einverstindnis mit
den englischen Amtsstellen erfolgen kénnen. Vor
allem muB ja die Bank von England mitspielen. Waren
es besondere politische Erwdgungen, die Schatzamt
und Board of Trade veranlaBten, diese sehr starken
Quoteniiberschreitungen zuzulassen? Oder waren es
konjunkturpolitische Uberlegungen, daf man mit der
Freigabe von Dollars gleichzeitig auch eine Mehrnach-
frage nach englischen Giitern aus Indien herbeifiihren -
wollte, indem man auch mehr Pfunde fiir Einkauf in
England frei gab. Beide Uberziehungen minderten in
grofem Umfange die Dollar- und Goldreserven; dazu
kommt noch, daB Pfundbetrdage, die zum Warenankauf
im Sterlingblock iiber die Quote hinaus freigegeben
worden waren, auf dem ,schwarzen Gold- und
Devisenmarkt erschienen und zum weiteren Fallen des
Pfundkurses auf den freien Devisenméarkten, besonders
in der Schweiz, beitrugen. .

Viel exakter und kaufménnischer spielten sich die Ge-
schifte zwischen Brasilien und England ab. Ende 1948
schuldete England Brasilien noch 39 Mill, £; sie waren
in London blodkiert. Im Laufe des Jahres 1949 zahlte
Brasilien den noch ausstehenden Restbetrag der eng-
lischen Kaffee-Anleihe in Héhe von 2 229 680 £ zuriick.
Ferner wurden fiir drei englische Eisenbahngesell-
schaften, die von der brasilianischen Regierung iiber-
nommen wurden, 14,25 Mill. £ gutgeschrieben, so daB
auf Grund dieser Transaktioneh insgesamt rund
1685 Mill. £ von den brasilianischen Forderungen
abgeschrieben werden konnten. Gleichzeitig verpflich-
tete sich Brasilien, fiir 2,85 Mill. £ Eisenbahnmaterial’
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fiir seine nun ihm im vollen Sinne des Wortes ge-
hérenden Bahnen in England zu bestellen; London
seinerseits gab fiir weitere Warenlieferungen nach
Brasilien rund 5 Mill. £ frei. Die gegenseitigen Forde-
rungen werden ausgetauscht, die Bilanzen verkiirzen
sich.

‘Wiirde man alle Unterlagen fiir Riickzug, Abbau, Ab-
gestoBenwerden und Verluste der englischen Kapi-
talien vor allem in Siid- und Mittelamerika, ferner in
Ostasien (Schanghai, Kanton) zusammenstellen, man
kame auf eine erstaunliche Ziffer. Diese Verluste
stellten sich marktmdBig bereits in gré6B8erem Umfange
nach dem ersten Weltkriege ein.

Vor 1914 verzinste sich 1 Mrd. £ englische Kapital-
anlagen in Stidamerika mit 59%%; 1931 verzinste sich
1,2 Mrd. £ mit 3% und vor dem zweiten Weltkrieg
ergab sich ein durchschnittlicher Zinssatz von 2%,
Ein Drittel aller englischen Kapitalien, darunter zwei
Fiinftel aller Eisenbahnwerte, erbrachte keine Zinsen.
Kein Wunder, wenn sich seit den 30er Jahren das
englische wie {iberhaupt das Auslandskapital aus Sid-
amerika unter groBen Verlusten zuriickzog. Die eng-
lischen Sparer und Investoren verloren bei diesen
Auflésungen und Abstofungen 200 Mill. £, denn fiir
600 Mill. £ Nominalkapital wurden nur 400 Mill, £
erlést. 90 Mill. £ englisches Eisenbahnkapital in
Mezxiko bringen seit Jahren keinen Ertrag. Im Zuge
der ,Repatriierung”, der ,Nationalisierung” der siid-
und mittelamerikanischen Eisenbahnen gehen wieder-
um groBe englische und andere ausldndische Kapi-
talien verloren, denn ertragslose Kapitalanlagen
werden weit unter dem Nominalwert verrechnet —
wie das obige Beispiel der argentinischen Eisenbahnen
und ihrer Wertrechnung zeigt.

Siidamerika scheint bei diesem ,Ausverkauf’ der Ge-
winnler zu sein. Der Schein triigt: Denn arbeiten die
Staatsbahnen weiterhin auch bei dem 2zusammen-
gelegten Eisenbahnkapital mit Verlust, dann trégt
diesen nicht der englische Sparer, sondern der siid-
amerikanische Steuerzahler, und schlieBlich: Wer leiht
den siidamerikanischen Eisenbahnen das so dringend
bendtigte langfristige Kapital zur Modernisierung?

Als letztes Beispiel dieser Problematik sei auf
Agypten verwiesen. Es ging als GroBglaubiger
Englands aus dem zweiten Weltkrieg hervor: Ende
1945 verfiigte Agypten tiber 387 Mill. £ Guthaben in
London. Es besteht auch kein Zweifel dariiber, daB
jede Schuldenregelung mit der politischen und der
strategischen Hypothek des Suezkanals und des Vor-
deren Orients belastet ist: Agypten ist deshalb in
einer besonders giinstigen Verhandlungsposition. An-
fang 1951 betrugen die &gyptischen Guthaben in Lon-
don rund 230 Mill. £ Von diesen werden nach dem
im Ma&rz 1951 abgeschlossenen neuen Vertrag
150 Mill. £ in den ndchsten 10 bis 13%/2 Jahren frei-
gegeben, davon 25 Mill. £ sofort nach Inkrafttreten
des neuen Vertrages; 14 Mill. £ dieser Summe wer-
den sofort in US.-§ umgewandelt; in den weiteren
neun Jahren werden je 10 Mill. £ bedingungslos frei-
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gegeben und diese Summe kann sich unter bestimmten
Voraussetzungen um jdhrlich 5 Mill. £, bis zu
35 Mill. £ insgesamt, erhéhen. Diese mdoglichen zu-
sdtzlichen Freigaben sind nicht in Dollars umwedchsel-
bar, d. h. sie sind in englischen Waren oder Giitern
aus dem Sterlingblock abzuholen; gegen diese agyp-
tische Konzession, dafiir keine Dollars zu kaufen, ver-
pflichtet sich England, Agypten beim Kaufe wvon
11 Mill. £ Erddlprodukten (zahlbar in £-Sterling wéh-
rend der nidchsten zehn Jahre) zu unterstiitzen, und das
bedeutet, daB im &uBersten Falle England fiir die
letzten Teilmengen der eigenen Einfuhr von Erdélpro-
dukten Dollars oder Gold aufwenden muf, wenn die in
Pfunden zu bezahlenden Einfuhren von Erdélproduk-
ten aus dem Sterlingblock und aus der iibrigen Welt,
zahlbar in freien Pfunden und/oder in Sterlinggut-
haben in London nicht ausreichen. Uber die nach zehn
Jahren noch ausstehenden 80 Mill. £ &gyptischer Gut-
haben in London, deren Hohe als normal angesehen
wird, soll vor Ablauf von 1960 verhandelt werden.
Die englische Regierung erklédrte, daB sie nicht be-
absichtigt zu versuchen, einseitig die &gyptischen For-
derungen an England zu mindern — was sie ja auch
gar nicht kann.

Sie weigert sich mit dieser Erkldrung eindeutig, die oft
besonders von Churdhill vorgebrachte Forderung auf-
zugreifen, mit den Glaubigern Englands zu verhan-
deln, um deren Forderungen an England zu senken,
d. h, einen Teil der Kosten des zweiten Weltkrieges,
die England wéhrend des Krieges iibernahm, freiwillig
und nachtréglich auf dem Verhandlungswege auf die
Gldubiger zu tiibertragen.

Seit der endlich durchgefiihrten Abwertung des eng-
lischen Pfundes — in den letzten Tagen vor der Ab-
wertung wies es auf dem freien Markte in der Schweiz
ein Disagio von tiber 40 %, auf — hat sich der eng-
lische Gold- und Devisenbestand sehr rasch bis Ende
Mérz 1951 beinahe verdreifacht. Am Tage vor der
Abwertung im September 1949 standen die Gold-
und Devisenreserven auf 1340 Mill. $, Ende Mairz 1951
bei 3758 Mill. §. Das Ansteigen dieser Reserven
fiihrte bekanntlich dazu, daB die Marshall-Hilfe fiir
England Ende 1950 eingestellt wurde, wenn im ersten
Quartal 1951 auch noch 98 Mill. § Gold aus ERP.-
Mitteln hinzukamen, die noch fiir 1950 bewilligt wor-
den waren. Weitere 90 Mill. § aus der gleichen Quelle
sind sogar noch zu erwarten. Der Zuwachs aus ERP.-
Mitteln betrug im Jahre 1950 allein 762 Mill. §. Es
ist die simple Frage erlaubt, ob die Marshall-Hilfe auf-
gehort hatte, wenn die englische Regierung einen
groBeren Teil der Gold- und Dollarreserven zum
Ankauf von Nahrungsmitteln und Rohstoffen ver-
wandt hitte, als sie noch billiger, in besseren Quali-
taten und kiirzeren Lieferfristen auf dem Weltmarkte-
zur Verfiilgung standen als im Winter 1950/51 und im
Frithjahr 1951. °

Angesichts dieser steigenden Waihrungsreserven der
Bank von England war es fiir nicht wenige der mit
Dollars und Gold so knapp gehaltenen Gldubiger Eng-
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lands geradezu verfilhrerisch und eine Pilicht, sich
einen Anteil an diesem Schatz zu verschaffen, indem
sie auf gréBere Dollar- und Goldzuweisungen
drangten.

Das fiihrt zu der letzten Frage: Woher kommen die
so stark ansteigenden englischen Gold- und Dollar-
bestédnde? Sind sie Ausdruck der erstarkten englischen
Wirtschaft? Sind sie Ergebnis echter weltwirtschaft-
licher Gewinne der englischen Wirtschaft? Oder: des
Empire? Oder des Sterlingblocks? Sind sie Anzeichen
dafiir, daB das Pfund Sterling eine ,harte® Wahrung
geworden ist, daf internationales ,heiBes Geld“ statt
in die Schweiz — die iiberhaupt keine Zinsen mehr
auf die Bankeinlagen- aus dem Auslande zahlt —
oder nach Siidamerika oder in die USA. nun nach
London flieBt? Sind die so stark gestiegenen Bestdnde
vielleicht gar dazu bestimmt, noch viel rascher als sie
anwuchsen wieder abzunehmen?

Sind die Steigerungen der Gold- und Devisenreserven
ein Zeichen dafiir, daB England mit Rohstoffen so gut
eingedeckt ist, daB es in groSem Umfange sowohl die
zum Teil bis zu den Ereignissen in Korea fallenden
Weltmarktpreise als auch die zuerst langsam anstei-
genden, dann schnell hochgetriebenen Weltmarktpreise
ignorieren kann, weil es abwarten kann? Oder muBl es
jetzt im Friihjahr und Sommer 1951 zu héheren Prei-
sen auf dem Weltmarkte kaufen als im Sommer und
Herbst 1950, weil die eigenen Rohstoffvorrite ab-
nehmen und die englischen Planwirtschaftler den rich-
tigen Augenblick verpaBt haben, um rechtzeitig, d. h.
also zu niedrigen Preisen bei kurzen Lieferfristen die
besten Qualitdten einzukaufen?

Es besteht kein Zweifel, da die englische Wirtschaft
nicht so krédftig nach innen und auBlen ist, wie die ge-
stiegenen Gold- und Devisenreserven anzeigen.

Die Mitglieder des Sterlingblocks verrechnen bekannt-
lich ihre Zahlungsiiberschiisse mit der Bank von Eng-
land. Das gibt uns einen Schlissel zum ndheren
Verstdndnis der englischen - Situation. Den stei-
genden Gold- und Devisenreserven
steht eine steigende Auslandsver-
schuldung Englands — wennauch nicht
imnédmlichen Umfange — gegeniiber:

Ende 1949 betrugen die Londoner Guthaben der aus-
landischen Gldubiger Englands 3425 Mill. £." Ende
1950 waren sie auf 3757 Mill. £ angestiegen, d. h. um
iiber 900 Mill. § oder iiber die Hilfte der Gold- und
Deviseneinnahmen. Im ersten Vierteljahr 1951 hat
diese Entwicklung angehalten. Den steigenden eng-
lischen - Gold- und Dollarreserven stehen steigende
Verbindlichkeiten besonderer Art gegeniiber. Es ist
selbstverstéandlich, da8 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 fiir eigene Zwedke verwenden
kénnen, Die z. B. aus den K&dufen von malaiischem
Kautschuk und nigerischem Zinn anfallenden Gold-
und Dollarzahlungen der USA. und auch Ruflands

schlagen sich in gré8tem Umfang in den englischen

Gold- und Dollarreserven nieder. Aber sie sind fiir die
englische Wirtschaft selbst nur in ganz geringem Um-
fange, wenn tberhaupt, verfiighar. Diese ,freien Gut-
haben” (,unrestricted balances”) gehéren vor allem
den Rohstoffproduzenten des Sterlingblocks, auf die
der amerikanische und auch der russische Goldregen
des Ristungsbooms fillt. Auf diese enge Verkniipfung
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 iiberwiegend dazu gefiihrt. Es

.wurde geschitzt, da 130 Mill. § zuflossen, von denen

aber bald wieder 100 Mill. $§ zuriickgezogen wurden.
Eine weitere Quelle der Steigerung der Gold- und
Devisenreserven war der 1950 sehr hohe Aktivsaldo
der englischen Zahlungsbilanz. Der Einfuhriiberschuf
betrug 1950 ebensoviel wie 1949, n&mlich 153 Mill. £.
Die Dienstleistungs- und Zinsenbilanz brachte netto
382 Mill. £ (1949: 183 Mill. £) und erhdhte so den
Aktivsaldo der Zahlungsbilanz von 30 Mill. € in 1949
auf 229 Mill. £ in 1950. Er fithrte zur Steigerung der
Gold- und Devisenreserven. Er ist echt verdient und
wirkliche, angesetzte und nicht nur kurzfristig ge-
liehene und aufgeschwemmte Reserve. Eines solchen
Polsters bedarf allerdings die englische Wirtschaft
dringend — man sehe sich nur die AuBenhandels- -
ergebnisse des ersten Vierteljahres 1951 an, die noch
weiter durch die Mitteilungen iiber die Verschlechte-
rung der Zahlungsbilanzergebnisse durch den Schatz-
kanzler Gaitskell fiir diesen Zeitraum, wenn auch
ohne ndhere Zahlenangaben, illustriert werden.
Gegeniiber diesen Problemen machen die grofen Aus-
landsanleihen 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 fiinf Jahre lang zinsfrei
und mit Transfer-Klausel ausgestattet. Am 31, Marz
1951 beliefen sich -die langfristigen Auslandsschulden
der englischen Regierung auf 2194331000 £ bei
23 727 319000 £ inneren Schulden. Von den Auslands-
schulden entfallen auf die ‘

amerik. Regierungsanleihe von 1946
kanadische Regierungsanleihe
ECA.-Anleihen

1 555161 000 £,
489018000 £, -
120 321 000 £.
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the period between 1938 and 1948
which continue the work begun by
Lord Kindersley, include only the hold-
ings in foreign securities, and that is
only part of British total investments
abroad. The decline which amounted to
about 45 per cent in the period under
review was during the world war due
to the payment of war supplies, and
during the post-war years to so-called
balance clearings, i. e. the offsetting of
British holdings .against foreign credit
balances, a development which will go
on also in the years to come. The
author scrutinizes the estimates regard-
ing the total amount of all British
capital working abroad and compares
the total losses due to the decline in
investments with the official data. The
article contrasts the above outlined
development of foreign investments
with the development of foreign claims

' against Great Britain. The question is
discussed which way to wind up their
credit balances remains to the creditors
after convertibility was restricted.
Special consideration is given to the
repercussions of the large foreign
funds held in London upon the market
of British commodities. The author dis-
cusses the “rationing” of the creditors
which is necessary in the interest of
the currency, on the one hand, and the
endeavours of the creditors to profit
by the gold and dollar reserves of
Great Britain which showed a rapid
increase since the currency reform, on
the other hand. Finally the article
examines the reasons which caused the
increase in gold and foreign exchange
reserves and deals with their possibly
critical influence on both currency and
foreign trade.
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que la Bank of England a publié pour
continuer les investigations entreprises
par Lord Kindersley ne s'étend que
sur l'inventaire des effets se trouvant
en possession anglaise, donc seulément
sur une partie des investissements. Le
mouvement rétrograde & constater
pendant cette époque et qui s'éléve a
environ 459, s'explique pendant les
années de guerre par des paiements
pour livraisons de matériel, et pendant
les années suivantes par des soldes de
comptes de bilan, c'est a dire par la
mise en ligne de compte des crédits
étrangers; il ira de méme pour les
années prochaines. Le rapport fait
passer un examen critique aux estima-
tions présentées du total des capitaux
investis & l'étranger, et compare le
total des pertes résultant des investisse-
ments rétrogrades avec les chiffres
officiels. Le développement des in-
vestissements anglais a Il'étranger est
confronté avec celui des créances de la
part de l'étranger. Le rapport traite
des possibilités accessibles aux crédi-
teurs de solder leurs actifs malgré la
convertibilité restreinte, et il examine
de prés linfluence que les crédits
étrangers importants tenus a Londres
exercent sur le marché de marchandises
anglais. La mise au régime du “ration-
nement” des créditeurs, rendue néces-
saire par des raisons politico-moné-
taires, est traitée en relation avec les
efforts des créditeurs de profiter de la
réserve anglaise d'or et de dollar qui
a connu depuis la reforme monétaire
une augmentation rapide. Le rapport
analyse les raisons de cette augmenta-
tion ainsi que le caractére de ces
réserves qui — du point de vue du
commerce extérieur et de la politique
monétaire — semble fort douteux.

el Lord Kindersley, con respecto al
desarrollo de las inversiones inglesas
en el extranjero en el periodo entre
1938 y 1948, solo comprenden la pose-
siébn de efectos extranjeros y por
consiguiente abarcan solamente una
parte del total de -las inversiones
inglesas en el extranjero. Mientras que
el descenso, que durante el periodo de
observacién se cifra en un 459, se
explica durante la guerra mundial por
los pagos por suministros de material
de guerra, en el periodo posterior a
la guerra, origina en las llamadas re-
ducciones de balanza, lo que significa
compensaciones contra los créditos de
paises extranjeros, y este fendémeno
continuard en los siguientes afios. Las
estimaciones de todo el capital inglés
que trabaja en el extranjero son
estudiadas criticamente, y se comparan
las pérdidas totales, causadas por el
descenso de las inversiones, con los
datos oficiales. El autor contrapone
este desarrollo de las inversiones en
el extranjero a los posibilidades que
quedan a los acreedores para liquidar
sus créditos en vista de la limitada
convertibilidad. En particular el autor
estudia la repercusiéon que tienen en
el mercado de géneros britdnico los
créditos extranjeros en Londres. Se
contrapone la monetariamente necesaria
nracionamiento” de los acreedores a
la aspiracién de los acreedores a
aprovechar las reservas inglesas de
oro y dodlares que han crecido con-
siderablemente después de la reforma
monetaria. Se estudian las razones del
aumento de las reservas de oro y
dolares y su cardcter dudoso en lo que
respecta .a la politica monetaria y
comercial.



