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6 SEPTEMBER 1927,

Het aanbod wan geld was deze week zeer gering.
Particulier disconto noteerde onveranderlijk gelijk aan
het banktarief en groote posten wissels werden bij de
centrale credietinstelling geherdisconteerd. Callgeld
liep tot 4 pCt. op; terwijl de prolongatierente tusschen
3% en 4 pCt. schommelde,

* *
*

Op de balans van De Nederlandsche Bank komt de
invloed van de maandwisseling tot uiting in een ver-
meerdering van den post binnenlandsche wissels ‘met
f 4,5 millicen. De beleeningen blijken met f 2,4 mil-
lioen te zijn toegenomen. Het tegoed van het Rijk, dat
verleden week reeds tot f1,5 millioen was terugge-

_na tot 13, 62% 3

gaan, heeft plaats gemaakt voor een debetsaldo ten
name van de schatkist ten bedrage van f 12,4 millioen.

De goudvoorraad der Bank bleef vrijwel op dezelfde
hoogte. Het zilver daalde met f 700.000. De post
papier op het buitenland en de diverse rekeningen
onder het actief resp. met f100.000 en
£ 600.000.

De biljettencirculatie vertoont een stijging. van
f 14,4 millioen. De reke'ning-aouranbsa]di van anderen
klommen met f 6,2 millioen. Het beschikbaar metaal-
saldo daalde met f 4,5 millioen. Het dekkingspercen-
tage bedraagt 49.

stegen

* %
*.

De wisselmarkt was deze week meer bewogen, ver-
schillende wissels, ook, die reeds geruimen tijd zeer
stabiel waren, veranderden vrij sterk van koers. Lon-
den liep van 12,13% tot 12,18 terug en Marken daal-
den van 59,41 tot 59,36. Ook Belgié schommelde vrij
sterk, een verschijnsel, dat in de laatste maanden bij
bijna 1ede;1e maandswisseling meer of - minder viel op
te merken. Lnes openden flauw op 13,53, stegen daar-
13,65, maar sloten weder op het laag-
ste punt. Spanje en Oslo waren wast, waarschijnlijk op
speculatieve aankoopen en bleven gezocht, vooral Oslo,
dat«op 65,50 de week verliet. Alleen Dollars ondergin-
gen weder geen verandering.

’ LONDEN, 5 SEPTEMBER 1927.
In de afgeloopen berichtsperiode bleef de geldruim-
te, waar wij in ons vorig overzicht me]ding van maak-
ten, aanvankelijk nog. voortbestaan, Reeds vrij spoedig
veranderde de toestand echter en liep: de koers op,
voorbijgaand zelfs tot 4% pCt.. Ofschoon met 1 Sep-

| tember aanzienlijke bedragen aan coupons vrij kwa’

men, bleef geld schaarsch. De dalende tendens van den

. dollarkoers wijst erop, dat de toevloed van Ameri-

kaansch 'geld een einde heeft genomen, hetgeen men
toeschrijft aan een vermeenderde vraag naar dollars
ter voldoening van de gewone najaarsverplichtingen.
Ook de verdere onttrekking van goud voor rekening

-van de bank van Argentinié maakt een spoedige ver-

laging van het disconto niet waarschijnlijk.

De noteering van het disconto bleef onveranderd op
4°he pCt.

De wisselmarkt was over het algemeen stil. In de
tweede helft van de week vertoonden de koersen een
neiging tot dalen.

Dollars en guldens sloten op het laagste punt, resp.
op 4,86%s2 en 12,18%.
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'DE PRACTLIK IN ZAKE DUBBELE

BELASTINGEN.

Van Prof. Mr. G. W. J. Bruins, die de Nederlandsche
Organisatie voor de Internationale Kamer van Koophandel
vertegenwoordigt in de Commissie van de Internationale
Kamer van Koophandel voor Dubbele Belastingen, ontving
de Nederlandsche Organisatie onderstaand rapport naar
aanleiding van de door haar verzamelde gegevens inzake
concrete voorbeelden van dubbele belasting.

In Maart 1926 heeft de Nederlandsche organisatie
voor de Internationale Kamer van Koophandel zich
gewend tot hare leden en buitengewone leden met
verzoek haar mededeeling te willen doen van con-
crete voorbeelden van financieele, handels- of scheep-
vaartondernemingen, die in meer dan één land wer-
ken en uit dien hoofde van dubbele belasting te lijden
hebben, .

In antwoord op deze circulaire ontving de Neder-
landsche organisatie direct en door tusschenkomst van
de voornaamste Nederlandsche Kamers wvan Koop-
handel ruim 50 missives, waarin op verschillende ge-
vallen van dubbele belasting de aandacht werd ge-
vestigd of wel met het vraagstuk samenhangénde op-
merkingen werden gemaakt. Voorts zond het Ver-
bond wan Nederlandsche Werkgevers een uitvoerig
schrijven, bevattend een overzicht van bezwaren door
leden van het Verbond ondervonden.

De oorzaak, dat de Nederlandsche organisatie zich
met deze vraag tot hare leden richtte, was gelegen in
het feit, dat de Commissie van Technische Experts
inzake Dubbele Belasting van den Volkenbond in
Mei d.a.v. opnieuw zou bijjeenkomen, terwiyl het niet
onwaarschijnlijk was, dat deze Commissie ook ditmaal
weder de medewerking van de Internationale Kamer
van Koophandel zou vragen.

Ten einde de door de Nederlandsche organisatie
verkregen gegevens zooveel mogelijk nut te doen sor-
teeren, is het dossier, na gehouden overleg, in handen
gesteld van den heer Mr. J. H. R. Sinninghe Damsté,
Directeur-Generaal der Belastingen aan het Ministe-
rie van Financién te 's-Gravenhage, Nederlandsch lid
van de genoemde Volkenbondscommissie van Experts.

De Commissie van Expernts heeft sedert dien, aan-

gevuld met ventegenwoordigers van verschillende

andere landen, haar werkzaamheden voortgezet en in
hare zitting van 12 April jl. een aantal ontwerptrac-
taten tot voorkoming van dubbele belasting en- tat
voorkoming van belastingontduiking en tot regeling
van den juridischen bijstand in belastingzaken vast-
gesteld. Het desbetreffend rapport is dezer dagen
door den Volkenbond (publicatie C 216 M 85 1927 I1)
gepubliceerd. )

De door- de Internationale Kamer van XKoophandel

benoemde Commissie voor Dubbele Belasting heeft.

aan de Commissie van. Experts hare inzichten inzake
de in 1925 gepubliceerde Resoluties kenbaar gemaakt,
en vertegenwoordigers van eerstgenoemde Commissie
"hebben aan de vergaderingen van de Commissie van
Experts deelgenomen.
***

“Wie van de door de Nederlandsche Organisatie

voor de Internationale Kamer van Koophandel ver-

. . i
zamelde gegevens kennis neemt, ontkomt niet aan

den imdruk, dat ook het Nederlandsche bedrijfsleven
met zijn vele internationale verbindingen en belan-
gen zich geplaatst ziet voor menigvuldige vormen van
dubbele belasting, die niet zouden voorkomen, indien
de helastingwetgevingen der wverschillende landen
zich, hetzij autonoom, hetzij op grond van interna-
tionale verdragen, geheel gedroegen mnaar de begin-
selen door het Comité van Experts van den Volken-
bond aanvaard.

-Een definitief oordeel is intusschen slechts uit te
spreken na een mauwkeurig onderzoek niet alleen van
de betrokken buitenlandsche belastingwet doch ook
en met name van de algemeene beginselen, waarop

het_belastingsysteem in zoodanig land is opgebouwi!.

Voor wverschillende landen wordt dezerzijds niet
over voldoende gegevens beschikt, zoodat, alvorens in
zoodanig geval definitief zou kunnen worden gezegd;
dat een geval van dubbele helasting in den zin der-
Resoluties aanwezig is, nader onderzoek noodzakelijk

| zou zijn,

In het bijzonder geldt dit voor een zeer veelvuldig
voorkomend geval van internationale superpositie van
belasting, dat in de ingekomen brieven herhaaldelijk
ter sprake komt en waaromtrent het goed is enkeie
algemeene opmerkingen te doen voorafgaan. ITet be-
treft het geval, dat een bedrijf, dat in verschillende
landen arbeidt, in die landen door een winst- of
uitkeeringshelasting getroffen wordt, terwijl hij, die
dit bedrijf voert, of wel degenen, die daarvan de voor-
deelen genieten, daarnevens in het eigen land ten
volle aan de van de natuurlijke personen geheven in-
komstenbelasting onderworpen zijn. Of zich hier in-
derdaad een geval voordoet wan onjuiste dubbele ‘be-
lasting, hangt geheel af van den aard der- belasting,
waaraan thet bedrijf in het buitenland onderworpen
is. Is deze belasting een bijzondere last op het bedrijf,
die ook voor de ingezetenen van dat land geenerlei
verlaging van de over deze inkomstbron te betalen
inkomstenbelasting medebrengt, dan is geen dubbele
belasting aanwezig. Anders is het evenwel, wanneer
de in het buitenland van het bedrijf geheven belas-
ting in het wezen der zaak miet anders is dan een om
technische redenen aan de bron geheven deel der
algemeene inkomstenbelasting.

" Betreft het een geval, waarin de betrokkene naar

, algemeene beginselen van inkomstenbelasting terecht

in het buitenland is aangeslagen — zoo in het geval
van een door een individueel persoon elders uitge-
oefend bedrijff — dan is in den regel vermindering
van den aanslag in Nederland te verkrijgen. Sedert

. de wet van 16 April 1920 Stbl. 192 en de daarop ge-
iba:seer'de Resolutie van den Minister van Financién
cvan 7 Juli 1920 No. 85 is toch voor zoodanige vei-
. mindering het bestaan van een op den grondslag van

reciprociteit berustend verdrag vereischite
meer. 1)

Dit geldt zoowel voor de Inkomstenbelasting als
— sedert kort — voor de Verdedigingsbelasting 1T,
in het wezen der zaak eene aanvulling der Inlkom-
stenbelasting. De gemeentelijke inkomstenbelastingen
kennen daarentegen zoodanige vrijstelling niet.

Heeft echter het feit, dat een deel der vreemde
inkomstenbelasting aan de bron geheven wordt, wen
gevolge, dat een Nederlander belast wordt voor in-
komensdeelen, waarvoor hij, naar algemeene beginse-
len van inkomstenbelasting, anders niet in de vreem-
de inkomstenbelasting aangeslagen zou zijn — zoo hij
bezit van aandeelen of obligaties in een in den vreem-
de gevestigde vennootschap — dan doet zich een ge-
‘val van dubbele belasting voor, waarin verminidering
van den Nederlandschen aanslag niet gevorderd kan

geen

1) In enkele der ontvangen brieven wordt bezwaar ge-
maakt tegen de methode, waarnaar deze ontheffing bere-
kend wordt. Het stelsel is, dat de Nederlandsche aanslag
berekend wordt over het geheele inkomen, waarna van
dezen aanslag het bedrag, hetwelk wegens de Nederland-
sche wet over het elders reeds belaste deel van het inko-
men naar het voor dit lagere bedrag geldend heffingsper-
centage zou moeten -worden betaald, in mindering wordt
gebracht. Het is natuurlijk mogelijk, dat door een hooger
belastingpercentage in het buitenland de in totaal te be- -
talen som overtreft het bedrag, dat bij aanslag alleen in
Nederland verschuldigd zou zijn. Niettemin is, met het oog
op het overal aanvaarde beginsel van progressie, de grond-
slag, waarvan het stelsel uitgaat, niet omjuist. Het is dan
ook door de Commissie van den Volkenbond als een der
in haar oog juiste methoden van berekening aanbevolen.
Werd in beide landen de aanslag uitsluitend naar het daar
belastbare bedrag berekend, dan zou het daaruit ‘in beide
landen voortvloeiende lagere heffingspercentage een onge-
motiveerd voordeel voor den belastingplichtige beteekencn.
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worden. Wijziging der vreemde wet of regeling bij
_tractaat is hier de weg.

Ook in het geval, dat de vreemde helasting niet een
onderdeel vormt van de algemeene inkomstenbelas-
ting, doch een speciale belasting is op het bedryf,
kan dubbele belasting voorkomen, wanneer de in den
vreemde reeds belaste bedrijfswinsten in het eigen
land ten tweeden male door een soortgelijke speciale
belasting worden getroffen. In Nederland bhestaat
cen devgelijke belasting — wet 11 Januari 1918 Stbl.
4 — welke onder den naam van Dividend- c¢n Tan-
tiemebelasting van de uitkeeringen der vennootschap
geheven wondt. Het vaste heffingspercentage bedraagt
met opcenten ten hoogste 9.05 pCt. Ter voorkoming
van dubbele belasting is in de wet bepaald, dat wit-
keeringen over het deel van het bedrijf, dat elders
rceds belast is, in Nederland slechts ten deele belast
zullen worden, en wel met )4 ingeval het bedrijf reeds
in een Nederlandsche kolonie helast is, en met ¥ bij
voorafgaande belasting in den wvreemde. Gelijke ver-
laging wordt toegestaan, indien het Nederlandsche
bedrijf in het bezit is van ten minste 9/10 der aan-
deolen eener elders gevestigde ¢n «daar helaste ven-
nootschap. ’

Tegen deze hepalingen, die inderdaad in velo ge-
vallen We dubbele belasting slechts ten wleele ophef-
fen, wordt in verschillende der ontvangen. brieven be-
zwaar gemaakt. Gemeend wordt, dat de billijkheid
hier volledige wrijstelling eischt, terwijl het voor-
schrift, dat, wanneer het een vreemde venunotschap
betrefit, het aandeelenbezit ten minste 9/10 van het
totale aandeelenkapitaal bedragen moet, onredelijk
wordt geacht. Bovendien komt deze eisch in conflics
met enkele vreemde vennootschapswetgevingen. Ten
tweetal jaren geleden is een wetsontwerp ingediend
(1924—1925 Bijlage 438), waarbij bij gelijktijdige be-
lastimg in den vreemde het krachtens de Dividend-
en Tantiémebelasting te heffen bedrag tot 4 wordt
teruggehracht, terwijl tevens voorgesteld wordt de
grens van het aandeelenbezit in een wvreemde ven-
nootschap geheel te laten vervallen. Tot wet ver-
heven zal het zekere verdere verlichting geven. Vol-
ledige ontheffing wordt echter ook aldus niet hereikt.
Op dit wetsontwerp is op 8 November 1925 een Voor-
loopig Verslag der 2¢ Kamer verschenen (1925—1926
Bijlage 144), waarin 0.a. op internationale regeling
op den grondslag van wederkeerigheid wordt aan-
gedrongen.t). ’

. * * *

De ingekomen opmerkingen, voorzoover niet reeds
in het bovenstaande ter sprake gekomen, naar de
betrokken landen rangschikkende, kan het volgende
samenvabtende overzicht worden gegeven.

1. Engeland.

De bezwaren, die in verschillende brieven tot uit-
drukking worden gebracht, betreffen in het bijzonder
de krachtens Schedule D der Income Tax geheven
belasting op winsten uit bezittingen in Engeland en
op aldaar uitgeoefend hedrijf, onafhankelijk van na-
tionaliteit of woonplaats van den betrokkene. De be-
lasting, welke thans 4 shilling in het £, d.i. 20 pCt.
hedraagt, is, zooals in het rapport der Volkenbonds-
deskundigen van 1925 geconstateerd wordt, een aan de
bron geheven onderdeel der algemeene inkomsten-
belasting, welke voor degenen, die hun domicilie in
Engeland hebben, hoven zekere inkomemsgrens ver-
hoogd wordt door de progressieve super tax, omge-
keerd beneden zekere grens fot progressieve restitutie
aanleiding geeft.

De bezwaren betreffen zoowel de consequenties van
dezen aanslag in geval van particuliere personen als
van vennootschappen.

Zoo een geval, waarin Nederlandsche exporteurs

1) De Memorie van Antwoord, waarbij tegenover de be-
zwaren van de Kamer het wetsontwerp gehandhaafd en
verdedigd wordt, is 14 Juli 1927 verschenen.

als zoodanig aangesloten zijn bij een in Engeland ge-
vestigde codperatieve vereeniging tot afzet van be-
paalde producten daar te lande. De regelmatige uit-
keeringen, die zj krachtens hun lidmaatschap ge-
nieten, worden in Engeland ten wolle door de ge-
noemde helasting getroffen, terwijl in Nederland we-
derom de volle inkomstenbelasting moet worden be-
taald. Elke verhouding, die verder gaat dan de bloole
uithetaling van provisie aan een Lrigelschen agent,
brengt de kans van aanslag in de Engelsche income-
tax mede, ook dan wanneer nog beswaarlijk van een
spermanent establishment” in den zin dien de Ex-
perts hieraan hechten, gesproken kan worden. et
gevolg is groote onzekerheid en een neiging zich niet
met exportzaken naar Engeland in te laten, dan wan-
neer voldoende marge, ook voor de eventueele be-
lasting, verzekerd is.

Is het bedrijf niet in handen van een particulier
persoon doch van een vemmootschap, dan geeft de
reductie der dividend- en tantiémebelasting zekere,
doch hij de hoogte der Engelsche belasting slechts
zeer gedeeltelijke verlichting. Meer dan één geval vai
opheffing van in Engeland gevestigde filialen als
gevolg van de heffing dezer belasting zijn dan ook
aan de Nederlandsche organisatie medegedeeld, ter-
wijl bij} lichamen van meer internationaal karakter
de begrijpelijke meiging hestaat, de vestiging te
Londen en de over die plaats loopende inkomsten
tot een minimum te beperken. Voorts vallen ook alle
betalingen op dividenden wvan Engelsche vennoot-
schappen, uitkeeringen wegens royalties, etc. onder
de normal tax. Waar hiervan in Nederland eveneens
‘volle inkomistenbelasting moet worden hetaald, wordt
dit, door de betrokkenen als een onjuistheid gevoeld.

In wverschillende gevallen heeft ook de wijze, waar-
op de aanslagregaling geschiedt, tot bezwaren aan-
leiding gegeven. De verdeeling der winst van een in
meerdere landen werkend bedrijf is steeds wmoeilijk.
Het komt dikwijls voor, dat voor export arbeidende
bedrijven in landen, waar hun afzet zekere grens e
boven gaat, eigen verkoopsorganisaties in het leven
roopen. Mededeeling werd gedaan van gevallen, waar-
in de Engelsche fiscus van oordeel was, dat de be-
lasthave winst eener dergelijke verkoopsorganisatie
niet berekend moest worden op basis van het verschil
tusschen de groot- en kleinhandelsprijzen van den
afzet, maar dat ook de winst op de productie van het
in Engeland verkochte gedeelte behaald als in Enge-
Jand belasthaar inkomen moest worden beschouwd.
Dit had zelfs geleid tot een onderzoek van Engelsche
regeeringsaccountants in het Nederlandsche bedrijf.

Ook uit scheepvaartkringen werden opmerkingen
gemaakt. Terwijl vaste lijnen, -die in Engeland een
eigen ‘kantoor hadden, aanslagplichtig waren, wend
bij Engeland min of meer geregeld aandoende maat-
schappijen de vaststelling van den belastingplicht
tamelijk willekeurig ‘geacht, terwijl bovendien bij de
vaststelling van thet belastbare bedrag ongelijke op-
vattingen bij de belastingautoriteiten in werschillende
havens te constateeren waren.

Met waardeering kan intusschen worden gecon-
stateerd, dat sedert dien aan deze belasting van Ne-
derlandsche scheepvaartondernemingen in Engeland
een eind is gekomen. Op 20 Mei 1926 is te Londen
een overeenkomst tusschen de Nederlandsche en de
Britsche Regeering gesloten (Stbl. 1926 No. 214c),
waarbij van Britsche zijde toegezegd wend de noodige
stappen te zullen doen om deze vrijstelling met in-
gang van het helastingjaar 1923—1924 te doen in-
gaan. De Nederlandsche regeering kon volstaan met
de verklaring, dat krachtens de bestaande wat op de
inkomstenbelasting vreemde scheepvaartondernemin-
gen hier te lande vrij van belasting zijn.

2. Duitschland.

De voornaamste klachten wegens aanslag in de
Duitsche inkomens- en Koérperschaftstouer vloeien
voort uit het feit, dat ook dan, wanneer de belangen
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van den Nederlander of de Nederlandsche vennoot-
schap in Duitschland worden waargenomen door een
zelfstandig en Duitsch agent of vennootschap, die
zelf ten volle in de Duitsche belastingen bijdraagt,
niettemin in verschillende gevallen ook de Neder-

lander of de Nederlandsche vennootschap in de Duit-

sche belasting betrokken worden. Deze klachten wor-
den geuit zoowel van handels- en industrieele zijde
als door bij de Rijnscheepvaart betrolkken reederijen.

Van belang is het in dit verband erop te wijzen,
dat in artikel 5 van het ontwerp-tractaat der Com-
missie van Experts voor aanslag van vreemde bedrij-
ven in belastingen als de Korperschaftsteuer de eisch
wordt gesteld, dat er is een ,permanent establish-
ment”’ in het vreemde land. et artikel vervolgh:
*,,The fact that an undertaking has business dealings
with a foreign country through a bonafide agent of
independent status (broker, commission agent, etc.)
shall not be held to mean that the undertaking in
question has a permanent establishment in that
country.”

Ook wanneer een Nederlander of Nederlandsche
firma ‘in Duitschland door een eigen G.m.b.LL. ver-
tegenwocpﬁdig-d is, en als zoodanig aan verschillende
belastingen onderworpen is, vindt voor de Neder-
landsche inkomstenbelasting geen aftrek plaats. Ge-
lijke klacht wordt geuit ten opzichte van pavticuliere
personen, die’ in Duitschland gelden op hypotheelk
gegeven hebben. De Duitsche Kapitalertragsteuer is
evenals de Engelsche normal tax een aan de hron ge-
heven onderdeel der algemeene inkomstenbelasting.
Dienovereenkomstig wou naar algemeene beginselen
van inkomstenbelasting de vreemdeling moeten zijd
vrijgesteld. Inderdaad is voor verschillende der in
het buitenland uitgegeven Duitsche leeningen aan
vreemde houders voor de hun toekomende rente vrij:
dom van deze belasting verleend. Vioor rente op lee-
ningen, niet onder deze vrijstelling vallende, en in
het algemeen voor inkomsten uit andere in Duitsch-
land uitgezette kapitalen geldt deze vrijstelling niet
en is de toestand dus dezelfde als ten opzichte van
de Engelsche normal tax. De Volkenbondexperts be:
velen in deze en dergelijke gevallen bilaterale ver-
dragen aan,ten einde dubbele belasting te voorkomen.

Omgekeerd klaagt ook een Duitsche expediteurs-
firma, die in Nederland werschillende filialen ‘heeft,
over de dubbele belasting, die voor haar uit den aan-
slag in de Nederlandsche en Duitsche inkomstenbe-
lasting Voortvloeit. Zij geeft dringend in overweging.
dat tusschen Nederland en Duitschland een gelijk-
soortige overeenkomst gesloten wordt, als door
Duitschland met Qostenrijk en met Tschechoslowakije
zijn aangegaan, waandoor deze en dergelijke gevallén
van dubbele belasting vermeden. kunnen worden,

Verschillende klachten zijn voorts uit de grensstre-
ken ingekomen over dubbele belasting van Neder-
landsche hedrijven en arbeidems, welke geheel of ge-
deelitelijk over de grens arbeiden en omgekeerd.

3. Framkrik.

Over dubbele helasting in Frankrijk hebben de Ne- |

derlandsche Organisatie twee klachten bereikt. In de
eene wordt mededeeling gedaan van een aanslag in
de inkomstenbelasting van het Nederlandsche bedrijf,
niettegenstaande al zijn belangen in Frankrijk worden
waargenomen door een Fransch huis, dat in geener-
lei opzicht van de Nederlandsche firma afhankelijk
. is. Het andere geval betreft een Nederlandsche ree-
derij, die geenerlei roerende of onroerende goederen
in Frankrijk bezit, doch die vernam, dat zij" belasting-
plichtig zou wzijn, aangezien haar Fransche clientély
als ,;des biens situés en France” te heschouwen zou
zin. Zooals de reederij mededeelt, heeft deze quaestie
de belangstelling van de Nederlandsche, Engelsche
en Fransche reederijvereenigingen en werd de wen-
schelijkheid van wettelijke voorziening op grond van
wederkeerigheid door -de Fransche regeering erkend.

4. Belgié.

Ook omtrent Belgié zijn slechts enkele gevallen aan .
de Nederlandsche Organisatie voorgelegd.

Mededeeling werd gedaan van een Nederlandsche
firma, die houdster is van de aandeelen eener Belgi-
sche Société Anonyme, welker winsten in de Bei-
gische inkomstenbelasting hebben bij te dragen, ter-
wijl het aan de firmanten toekomend dividend weder-
om ‘ven volle in de Nederlandsche inkomstenbelasting
is aangeslagen. .

De aandacht werd voorts gevestigd op een aanvul-
ling van artikel 27 der Belgische inkomstenbelasting,
welke begin 1924 werd aangenomen, krachtens welk
artikel vertegenwoordigers van vreemde firma's,
vreemde schippers en anderen, die in Belgié een be-
drijf uitoefenen, thans in de Belgische inkomstenbe-
lasting worden aangeslagen, ook wanneer zjj. ,noch
woonplaats, noch verblijfplaats, noch vaste inrich:
ting” in het land hebben..

Omgekeerd westigt een in Nederland werkende Bel-
gische Maatschappij er de aandacht op, dat zij in
Nederland krachtens de inkomstenbelasting 10 pCt.
over de geheele aldaar verkregen winsten heeft te
betalen, terwijl de Nederlandsche vennootschappen
krachtens de dividend- en tantidémebelasting hoogstens
9,05 pCt. over de gedane uitkeeringen werschuldigd
zijn. Weliswaar staat hiertegenover een zekere ver-
laging der Belgische couponbelasting, doch het ge-
volg is, dat een Belgische maatschappij in Nederiand
werkende, evenals omgekeerd, zwaarder belast is dan
maatschappijen, die nitsluitend in een van beide lan-
den hun bedrijf uitoefenen. Dit blijft een .feit, ook al
is de inkomstenbelasting van in Nederland werkende
vreemde vennootschappen sinds 1 Mei 1927 van 10
pCt. op 8 pCt. verlaagd. o

Wat de overige Buropeesche landen betrsft, valt
aan te teekenen, dat een Nederlandsche vennootschap,
die hare hier en elders vervaardigde producten in ver-
schillende landen door .eigen in die landen geves-
tigde verkoopsorganisaties afzet, zich beklaagt over
de wijze, waarop in sommige landen het winsteijfer
berekend wordt, waarnaar aanslag plaabs vindt. In de
meeste landen wordt hiervoor genomen de door de
dochtermaatschappij behaalde verkoopwinst. In som-
mige landen en met name in Noorwegen, wordt even-
wel verder gegaan en ook de fabriekwinst, die de
Noorsche fiscus terecht of ten onrechte onderstelt,
dat op de vervaardiging van de naar Noorwegen ge-
exporteerde goederen wordt behaald, beschouwd als
helastbare winst van de zelfstandige dochterven-
nootschap.

Van andere zijden werden bezwaren geopperd over
de belasting van bijkantoren in Polen en in QOosten-
rijk. Klachten over belastifig van het scheepvaartver-
keer zijn voorts vernomen aangaande Spanje, Portu-
gal en Griekenland.

5. Vereenigde Staten wvan Noord-Amerika.

Veischillende reederijen maakten melding van hot
feit, dat, terwijl te voren Nederlandsche stoomvaart-
maatschappijen in Amerika vrij van income tax
waren, in Februari 1926 de Treasury het besluit ge-
nomen heeft, Nederland voor de toepassing der Re-
venue Acte 1921 en 1924 uit klasse A, omvattende de
landen, die Amerikaansche schepen wrijstellen en wier
schepen hierom wederkeerig in Amerika vrijgesteld
zijn, over te brengen naar klasse B, welke de landen
omvat, die zoodanige vrijstelling niet of niet in vol-
doende mate verleenen en mitsdien hunnerzijds even-
min op vrijstelling in de Vereenigde Staten aanspraak
kunnen maken. Deze maatregel, welke voor verschil-
lende reederijen niet zonder beteekenig was, heeft de
Nederlandsche Regeering aanleiding gegeven, zich in
verbinding te stellen met de Amerikaansche: Regee-
ring met het resultaat, dat de maatregel ongedaan
is gemaakt, nadat gelijke vrijstelling voor schepen
onder Amerikaansche vlag in Nederland verleend
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is biy Kon. Besluit van 1 October 1926 (Stbl. 1926
No. 347).

Scheepvaartmaatschappijen betalen in de Vereenig-
de Staten voorts nog Capital Stock tax en wel 1 pCt.
van het ,,taxable capital employed in the U.S.A.”

Een bron van dubbele belasting kan voomts gele-
gen zijn in de geheel afwijkende wijzg, waarop din
Amerika het aldaar belastbare inkomen eener gedeel-
telijk in dat land arbeidende maabschappu berdkend
wordt.

Voor een reeks andere overzeesche landen aijn
voorts klachten ingekomen van een aantal Nederland-
sche reederijen over belasting wvan het scheepvaart-
bedrijf, hetzij in de inkomstenbelasting, hetzij in spe-
ctale bedrijfsbelastingen. Deze belastingen, welke niet
alleen het vaste lijnenverkeer treffen, maar in den
regel ook van toevallig aanloopende booten geheven
worden, worden in den regel op zeer discrétionaire
wijze vastgesteld en beloopen in sommige gevallen be-
langrijke bedragen. Dergelijke klachten zijn gehoord
omitrent Awustralié, Zuid-Afrika, Bmtsch Indié, Bra-
2ilié, Trinidad, Barbados, Jamaica.

In herinnering mag worden gebracht, dat de Vol-
kenbondsexperts reeds in hunne resoluties van 1925
hadden aanbevolen, dat met het oog op het bijzon-
der karakter der zeescheepvaart en de zich bij belas-
tingheffing in verschillende landen voordoende moei-
lijkheden aanslag van dit bedrijf onder voorwaarde
van reciprociteit slechts geschieden zou in het land,
waar het hoofdkantoor is gevestigd.

Artikel 5 van het ontwerp-tractaat neemt dit be-
ginsel over. Nadat in dit artikel als algemeen be-
ginsel is gesteld, dat bij het hebben van een ,,perma-
nent establishment” in den vreemde de buitenland-
sche onderneming aldaar belastingplichtig is, wordt
in de laatste alinea van dit artikel bepaald: "

»Nevertheless, ‘income from maritime shipping

concerns shall be taxable only in the State in wluch 1

the real centre of management is situated.”

Boven werd reeds meédegedeeld, dat met Engeland
en de Vereenigde Staten thans volledige overeenstem-
ming op dit punt bestaat op basis van het door de
Volkenhondsexperts gehuldigde beginsel.

Vioorts 7)) nog medegedeeld, dat ook uit assura-
dewrs- en verzekeringskringen wverschillende bezwa-
ren over de in ondenscheiden landen gevolgde afwij-
kende methoden van belasting van dit internationale
bedrijf vernomen zijn. De belasting van dit bedrijf

doet speciale technische quaesties rijzen, die mader |

deskundig onderzoek wenschelijk maken.

* ¥
*

Het ligt voor de hand, dat het aan de Nederland-
sche Organisatie toegezonden materiaal in hoofdzaak
bezwaren bevat tegen belasting in den vreemde. In-
tusschen «ijn in bovenstaand overzicht reeds enkele
beschouwingen weergegeven, die zich ook tegen de
Nederlandsche belastingwetgeving richten, temvijl in
den aanhef reeds melding is gemaakt van de in zeer
vele brieven gesignaleerde ombillijkheid, dat voor
reeds te voren in het buitenland belaste winsten
slechts hoogstens 7 resp. ¥ vermindering van de
Nederlandsche Dividend- en Tantiémebelasting wordt
toegestaan, ook dan wanneer de in den vreemde be-
taalde belasting de hier toegestane vermindering be-
langrijk overtreft.

Naast deze zijn nog enkele andere bezwaren tegen
de Nederlandsche -be1a~stmgwetgev1ng kenbaar ge-
maalkt.

Een buitenlandsch bedrijf, dat hier te lande eigen
steenkolenmijnen exploiteert, acht zich in het bijzon-
der bezwaard door het feit, dat het voor zijn onroe-
rend bezit in Nederland aangeslagen wordt in de ter
aanvulling van de Vermogensbelasting ingevoerde

Verdedigingsbelasting Ib, welke belasting evenals de |

Vermogensbelasting wat het binnenland betreft,
slechts van particuliere personen geheven wordt. De

belasting wordt geheven alsof de geheele mijonen toe-
behoorden aan één persoon, wat in verband met de
progressie buitengewoon bezwarend is. Bovendien is
het niet veroorloofd bij de berekening van de wer-
kelijke vermogenswaarde tegenover deze bezittingen
de daarmede samenhangende schulden te stellen, wat
aan Nederlandsche ingezetenen, welke onder deze be-
lasting vallen, wel toegestaan is.

- Voorts deelt de Nederlandsche verkoopsorganisa-
tie — Nederlandsche Naamlooze Vennootschap —-
van een buitenlandsche automobielfabriek mede, dat
het invoerrecht op de door haar ingevoerde automo-
bielen hier te lande niet geheven wordt naar den
groothandelprijs, welke haar door de fabriek in reke-
ning wordt gebracht, maar naar den verkoopprijs aan
het publiek. Dientengevolge wordt door het invoer-
recht ook belast de door 'de verkooporganisatie ge- .
maakte winst, welke daarna nogmaals door de Di-
vidend- en Tantiémebelasting getroffen wordt.

%
* .

Ten slotte zij nog aangeteekend, dat de Directeur-
Generaal der Belastingen te 's-Gravenhage, aan wien,
zooals reeds in den aanhef dezer mota vermeld werd,
het dossier ter hand werd gesteld, aan de Nederland-
sche Organisatie bericht heeft, dat de lectuur van
de geuite bezwaren hem den indruk heeft gegeven,
dat, komen er regelingen op den voet van het meer-
genoemde Rapport der Volkenbondsexperts tot stand,
aan heel wat van de bezwaren zal zijn tegemoetgeko-
men. Hij beveelt voorts aan, dat al degenen, die zich
dubbel belast achten, zich — zoo zij dat al niet ge-
daan hebben — wenden tot dem Inspecteur der Di-
recte Belastingen, ten einde kunne worden nage
gaan, of hun met toepassing van de wet van 16 April
1920 (Stbl. No. 192) tot voorkoming van dubbele be-
lasting, of wel op den voet van Hoofdstuk VII der
wet op de Dividend- en Tantidmebelasting, verlich-
ting van druk gegeven kan worden.

AMORTISATIE VAN AANDEELEN IN HET WETS-
ONTWERP OP DE NAAMLOOZE
VENNOOTSCHAPPEN. .

De Ecomomisch-Statistische Berichten van 13 en
20 Juli 1927 bevatten, onder bovenstaand opschrifi,
eenige belangrijke beschouwingen van Mr. Aug.
Philips, gewijd aan art.-41b van bedoeld Wetsontwerp.

Dit artikel luidt: Geheele of gedeeltelijke teruggave
van hetgeen op aandeelen is gestort is geoorloofd, in-
dien en voor zooverre er zuivere winst is en indien
tevens in de akte van oprichting is voorzien in welke
mate en op welke wijze zulks zal kunnen geschieden.”

Exr zou voor mij geen reden zijn om op de zaak terug
te komen, indien ik mij kon wvereenigen met de con-
clusién, waartoe Mr. Philips is gekomen.

Deze conclusién zijn vernietigend.

Myr. Philips ziet in de bepaling een rijk vloeiende
bron van processen en meent dat in ieder geval de
economische strekking van het instituut verkeerd is,
omdat het of leidt tot het interen van kapitaal zonder
dat dit duidelijk naar buiten blijkt, of wordt een
middel om belasting te ontgaan, die in billijkheid ver-
schuldigd is.

Maar zijn die conclusién juist? Ik waag het dit te
hetwijfelen.

Ik wil niet beweren, dat de bepaling voorziet in
een hehoefte en dat met de opneming daarvan onze
wetgeving zal worden ,,verrijkt’. Veel minder wil ik
beweren, dat de bepaling tegemoet komt aan de ver-
langens van hen,.die amortisatie van aandeelén toege-
laten ‘wenschten te zien, met het oog op maatschap-
pueu tot exploitatie van bouwterreinen en maatschap-
pijen tot exploitatie van afloopende concessién. En nog
veel minder wil ik beweren, dat wat bij de behandeling
in de Tweede Kamer en bij de voorbereiding daarvan
in het midden is gebracht het bewijs heeft geleverd,
dat men goed wist wat men wilde. -
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- Mr.

Dit alles echter is de vraag niet.

De vraag is of ‘de bepaling, zooals zij ten slotte

uit den smeltkroes is gekomen, het daarover gestreken
vonnis verdient.

Naar mijne meemng is dit met Z00.

De bepaling is voldoende duidelijk en kan gezonde
toepassing vinden. Qok hehoeft zij niet te leiden tot
het interem van kapitaal (vermogen) en behoeft zij
niet een middel te worden om in billijkheid verschul-
digde belasting te ontgaan.

Al dadelijk mag ik er op wijzen, dat door de aller-
laatste wijziging, door de, Regeering in het ontwerp
gebracht, ten gevolge waarvan het voorschrift, dat de
amortisatie moest geschieden wit zuivere winst, is ver-
vangen door het voorschrift, dat amortisatie alleen kan
geschieden indien en voor zooverre er zuivere winst

. 1s, de hepaling belangrijk is verbeterd.

Amortisatie nit winst is onzin.

Winst laat zich niet aanwenden tot amortisatie.

Winst wordt uitgedeeld of gereserveerd.

Indien ik hier van ,,winst” spreek hedoel ik netto-
winst of — om de woorden van het bedoelde artikel
te gebruiken — zuivere winst.

Bruto-winst en netto-winst zijn in de practijk
voorkomende termen, die, omdat zij gebruikt worden,

getolereerd moeten worden, maar men mag zich niet |

door die termen 6p een dwaalspoor laten leiden.

Alleen netto-winst is winst. Bruto-winst kan per
saldo winst (netto-winst) overlaten, indien hetgeen
van de bruto-winst moet worden afgetrokken, bijv.

noodzakelitke afschrijvingen, minder bedraagt dan het
beloop van de bruto-winst.

De netto-winst is de winst, waarover door de aan-

deethouders kan worden beschikt.

Die winst, die zuivere winst zou aan de aandeel-
houders bij wijze van dividend kunnen worden uit-
gekeerd.

Maar nu zegt art.” 41b, dat, indien en voor zooverre

| er zutvere winst Is, amortisatie van aandeelen kan

p]aats hebben, namelijk indien in de statuten is voor-
zien in welke mate en op. welko wijze zulks zal kunnen
geschieden.

Nu staat het als een paal boven water, dat amorti-

satie van aandeelen de winst niet vermindert. [ngeval .

wvan amortisatie van aandeelen zullen aan de debet-zijde
van de halans de fondsen waaruit de amortisatie. be-
taald wordt met een gelijk bedmfr verminderen .als
waarmede aan de credit-zijde van de balans het aan-
deelen-kapitaal verminderd wordt, terwijl het winst-
cijfer onaangetast zal blijven. Maar niettemin heeft

er iets plaats gevonden, waardoor verhinderd wordt, -
dat de winst tot het volle door het winst-cijfer aange-
duide- bedrag aan aandeethouders zal worden uitge- :

keerd. Zou men dit toch doen, dan zou de beteekenis
van de woorden. ,indien en voor zooverre er zuivers
wingt is” verkracht worden. Deze woorden kunnen niet
anders beteekenen, dan dat véor het geamortiseerd
wordende kapitaal in de plaats moet treden een daar-
aan gelijk bedrag hetwelk aan de winst moet worden
onttrokken, dat het door de amortisatie.in het ver-
mogen. der vennootschap geslagen gat moet worden
aangevuld uit der winst, terwijl van de winst alleen
het overschot. voor uitdeeling in aanmerking komt.
Amortisatieé volgens art. 41b brengt moodzakelijk
meade het formeeren van eene reserve, die in het door
Philips aangehaalde Iingelsche wetsvoorstel ge-
noemd wordt een ,capital redemption reserve fund”.
Het is het noodzakelijk gevolg van het verband dat

.gelegd is tusschen amortisatie van kapitaal en aan-

wemghe'ld van winst.

Eene andere opvatting zou leiden tob het ongérijmde
gevolg, dat hoewel amortisatie alleen mag p]aats heb-
ben indien en voor zooverre er zuivere ‘winst is, én de
wingt én het geamortiseerde kapitaal wit.het vermogen
der vennootschap zouden verdwijnen. Het zou zijn als

“had amortisatie plaats gehad, zonder dat er winst was.

Mochten belanghebbenden bij het opstellen der sta-

tuten blijk geven eene andere opvatting te hebben dan
die, welke m.i. de eenig juiste is; dan zal de Minister
van Justitie wél een zoodanig gebruik maken wvan het
preventieve toezicht, dat de in de statuten op te
nemen ,,voorziening” in goede banen géleid wordt.

Zou het niet beter geweest zijn, indien de vorming
van een reserve in de wet was voorgeschreven?

) Ongotwijfeld maar nu dit niet is geschied moet
men roeien met de riemen, die men heeft.

Er is een poging gedaan om de reserve-vorming in
de wet voorgeschreven te krijgen. Bij de behandeling
in de Tweede Kamer heeft de heer Kortenhorst VOOoI-
gesteld om art. 41b te lezen als volgt:

,,Geheele of gedeeltelijke teruggave van hetgeen op
naandeelen is -gestort, is geoorloofd, indien uit de
»zuivere winst eene reserve gevormd is, ten minste
,»,200 groot als het bedrag der teruggave en tevens in
.de akte van oprichting is voorzien in welke mate en
,,0p welke wijze zulks zal kunnen geschieden.”

De redactie is niet feilloos. Maar in het voorstel-
Kortenhorst is de reserve-vorming toch maar genoemd.
Het mag echter niet verheeld worden, dat de monde-
linge toelichting van den voorsteller weinig geschikt
was om ‘te doen beganen wat hi} met’ L]]n voorstel
beoogde. I1ij zeide dat zijn voorstel eenigszins was in-
gegeven door de Vereeniging van Accountants. Dat
neem ik gaarne aan, maar ik vrees dat de voorsteller

niet goed doorzien heeft wat de Ver eenlgmg eigenlijk

wilde. De heer Kortenhorst is er miet in geslaagd ge-
noegzaam steun voor zijn voorstel te winnen en heeft
het dan ook ingetrokken.

Maar als gezegd, ofschoon art. 41b het vormen vém

eene reserve niet voorschrijft, kan aan dit artikel m.i.
geen behoorhyke toepassing gegeven worden, wanneer
niet een reserve gevormd wordt; en door ‘het preven-
tieve toezicht kan de Regeering er voor waken, dat dit
ook inderdaad in de statuten voorzien wordt.
" My. Philips ziet m.i. de quaestie niet juist in, waar
hij vraagt, — omidat hét artikel daaromtrent geen
enkele aanwijzing geeft, —, hoe heeft men zich den
inhoud te denken van de bepalingen, die de akte van
oprichting zal moeten bevatten, omtrent de mate waar-
in en de wijze waarop de teruggave der stortingen zal
kunnen geschieden; of men nu steeds de afgeloste
aandeelen ' za] moeten vervangen door actions’ de
jouissance; en of het ook geoorloofd zal zijn te bepalen,
dat in plaats van het wegva]]ende bedrag aan aan-
deelenkapitaal een reserve zal worden gevormd.

Zeer zeker zal men mogen bepalen, dat actions de
jouissance zullen worden uitgegeven; maar ik wil er
dadelijk aan toevoegen, dat het uitgeven van actions
de jouissance niets afdoet aan de noodzakelijicheid om
de door r'ni]'i gedachte reserve te vormen, omdat naar
mijne meening nooit een post op de balans oeblacht

mag worden voor de actions de j ]oulssance

In Frankrijk gebeurt dit wel.

De voor de afgeloste aandeelen uitgegeven actions
de jouissance worden daar op de creditzijde van de
balans geboekf, en wel tot het volle bedrag van de
aandeelen, in welker plaats zij uitgegeven zijn. |

Dit is zonder meer een fout. o

Bedoelde actions geven alleen recht op een aandeel
in de winst, in de zuivere winst, en verbegenwomd:gen
geen kamtaa] .

Het gaat ingeval wan amortisatie van aandeelen
niet om de keuze of actions de jouissance uitgeven
of reserve vormen. Neen, de reserve moet gevormd
worden ‘onverschillig of er al dan niet actions de
Jomssa,nce uitgegeven worden. )

Het is duidelijk, dat bij eene opvatting van het in- |
stituut amortisatie van aandeelen als de mijne, van
het interen van het vermogen der vennocotschap geen
sprake kan zijn, al wordt het aandeelenkaplta,al ver-
minderd.

Een andere vraag is of de vorming van een reserve
de crediteuren voldoende beschermen zal, wanneer
latere verliezen op <die reserve mogen worden afge-




STt D

7 September 1927

ECONOMISCH-STATIéTISCHE BERICHTEN

787

boekt. Mr. Philips beanwoordt die vraag ontkennend.
Om de beteekenis van die vraag goed te becordeelen
is het noodig zich eene goede voorstelling te vormen
van wat het gevolg is der amortisatie van aandeelen,
gepaard gaande met het vormen van eene reserve.

En om tot die goede voorstelling te komen is het |
noodig zich af te vragen hoe de positie is, wanneer |

geen amortisatie plaats heoft en geen reserve gevormd
wordt.

In dit laatste geval wordt de winst geheel uitge-
keerd.

Het vermogen van de vennootschap wordt dan ver-
minderd met het geheele bedrag van de winst.

Bij amortisatie van aandeelen en vorming van een
reserve wordt aan het vermogen der vennootschap in
de eerste plaats onttrokken het hedrag der amortisatie
en in de tweede plaats het bedrag der winst, vermin-
derd evenwel met het bedrag der amortisatie. -

Dat is dus te zamen juist zooveel als bij uitdeeling
der winst, zonder amortisatie en zonder reserve-
vorming. .

In beide gevallen is de positie der crediteuren pre-
cies gelijk.

Is er nu reden om met Mr. Philips de bedoelde
vraag ontkennend te heantwoorden?

Wanneer door latere verliezen het vermogen der
vennootschap wordt aangetast, dan kan dit voor alle
hetrokken partijen zeer onaangenaam zijn, maar het is
voor de crediteuren volmaakt onverschillig of vroeger
de winst is uitgekeerd of wel vroeger aandeelen zijn
geamortiseerd en daarnaast van de winst een gedeelte
ten beloope van het bedrag der amortisatie is gereser-
veerd. )

Ir is dan ook geen reden om het te betreuren, dat
amortisatie van aandeelen kan plaats hebben, zonder
dat verzet van de zijde der schuldeischers mogeljjk is,
verzet dat oor schuldeischers wel gedaan kan worden,
indien een hesluit, tot vermindering van kapitaal,
door de Algemeene Vergadering van aandeelhouders
genomen is.

Wel moet er natuurlijk in de statuten tegen gewaakt
worden,-dat door de aandeclhouders over de reserve
heschikt wordt.

Een andere vraag is of de amortisatie van aandeelen
. kan leiden tot het ontgaan van in billijkheid ver-
schuldigde belasting. Mijn antwoord is heen.

Dividendbelasting is verschuldigd over uitdeelingen
van winst, niet over aflossingen van kapitaal.

Wanneer er geamortiseerd wordt en van de winst
wordt gereserveerd een bedrag gelijk aan dat van het
geamortiseerde kapitaal, dan wordt witeraard van het
gereserveerde winsthedrag geen dividendbelasting he-
taald; dat is duidelijk. Maar de fiscus kan daarover
niet klagen. Alleen wegens uitgedeeld wordende winst
is belasting verschuldigd.

Maar te eeniger tijd komt de gereserveerde winst
toch tot uitdeeling; b.v. bij liquidatie. Wat, de aandeel-
houders dan meer ontvangen dan het op hunne aan-
deelen gestorte, onafgeloste bedrag wordt als winst
belast. Het kapitaal, dat dan blijkt reeds vroeger te
zijn afgelost zal niet opnieuw afgelost worden. De bij
de liguidatie aanwezige reserve wordt dan ten volle
belast. De fiscus komt niets te kort.

Het kan voorkomen — dit spreekt vanzelf — dat
de reserve door verlies geslonken is, waardoor ten
slotte de fiscus toch minder bekomt, dan wanneer de
winst zou zijn uitgedeeld en geen tusschentijdsche
amortisatie zou hebden plaats gehad. Ook is er mis-
schion eenig nadeel voor den fiscus, omdat eerst later,
bij de liquidatie, belasting verschuldigd wordt, die
anders, indien niet zou zijn geamortiseerd en in plaats
daarvan winst zou =zijn uitgedeeld, vroeger verschul-
digd zou zijn geworden. Maar dit doet zich immers
voor bij elke reserveering, om welke reden die ook
plaats heeft.

Dit is echter niet het ontgaan van in billijkheid
vemschuldigde belasting. Dit is een uitvloeisel van het

stelsel der wet op de dividendbelasting, die alleen de
uitgedeeld wordende, niet de gemaakte winst belast.

En nu de toepassing van art. 41b.

Het artikel dankt zijn ontstaan aan den in het
Verslag der Commissie van Voorbereiding uitgespro-
ken wensch, dat amortisatie van aandeelen uit de winst’
mogelijk gemaakt zou worden voor maatschappijen tot
exploitatic van bouwterreinen en maatschappijen tot -
exploitatie van afloopende concessién.

Het is evenwel niet duidelijk, wat door degenen, die
den wensch uitspraken, bedoeld werd. Zjj zeiden nl.
dat zij wenschten toegelaten te zien amortisatie van
aandeelen uit de winst, waardoor het maatschappelijk
kapitaal niet verminderd zou worden.

Dit nu is onmogelijk; amortisatie van kapitaal,
zonder vermindering van kapitaal, is immers een on-
denkbaarheid. Zouden de bedoelde Kamerleden mis-
schien gedacht hebben aan eene amortisatie zonder
aantasting van het vermogen der vennootschap, aan
amortisatie gepaard gaande met reserveering van
wingt.

Indien dit het geval is, dan-hebben zij hun wensch
bevredigd gezien. Maar dan rijst de vraag: wat moet
dat beteekenen voor de maatschappijen tot exploitatic
van houwterreinen of die tot exploitatie van afloo-
pende concessién.

Art. 41b is geschreven voor alle naamlooze vennoot-
schappen, dus ook voor de genoemde maatschappijen.
Maar het is niet duidelijk wat nu juist die maatschap-
pijen aan de bepaling zullen hebben.

Een goed beleid vordert, dat bij maatschappijen tot
exploitatie van afloopende concessién de afschrij-
vingen zoodanig worden geregeld, dat, wanneer e
concessién afgeloopen zijn, de balans geen waarde voor
de concessién meer bevat.

Maar waarom zou men nu willen aflossen zonder
aantasting van het vermogen der vennootschap.

Zulk eene aflossing kan zin hebbhen om redenen dic
met het afloopen der concessién niets te maken hebben ;
maar zulk eene aflossing ter zake van dit afloopen
heeft geen zin.

Hetzelfde geldt mutatis mutandis voor de maat-
schappijen tot exploitatie van bouwterreinen, die deze
bouwterrainen uitslijten.

Waar het vermogen der bedoelde maatschappijen nict
aangetast mag worden, waar bij amortisatie van de
winst moet worden gereserveerd een bedrag overeen-
komende met dat van het afgelost wordende kapitaal,
kan tot amortisatie geen aanleiding gevonden worden
in het afloopen der concessién of in het verminderen
van het grondbezit.

Heeft mischien den bedoelden Kamerleden iets
anders voor den geest gestaan, iets dat dan geen uit-
drukking gevonden heeft 'in hetgeen door hen ge-
zegd is.

Bij maatschappijen tot exploitatie van afloopende
concessién zullen, door de afschrijvingen, welke uiter-
aard dikwijls hooge bedragen zullen vormen, helang-
rijke kapitalen vrijkomen, waarvoor in de zaak geen
emplooi te vinden is.

In wvooral niet mindere mate zal zich dat voordoen
bij maatschappijen tot exploitatie van houwterreinen,
omdat in de plaats van de uitgesleten wordende ter-
reinen geld in de Tkas komt.

Bij een goed beleid zullen dan uiteraard de schulden
worden afbetaald, maar ten slotte zullen die maat-
schappijen toch blijven zitten met groote kapitalen,
welke niet in de zaak gebruikt kunnen worden. Daar-
voor most dan belegging gezocht worden buiten de
zaak, met al de risico’s welko daaraan verbonden zijn.

Het is denkbaar dat in zulke gevallen aflossing van
aandeelen ten koste van het vermogen zou zijn toc-
gestaan. Schuldeischers, die belang hebben bij het in
tact laten van het vermogen zullen er in zulke ge-
vallen niet zijn.

et schijnt, dat in Oostenrijk zulk eene aflossing
is ‘toegestaan.
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Artikel 41b laat evenwel zulk eene aflossing niet

toe. Er zou niet naast de aflossing uit de zuivere winst -
een reserve gevormd worden. De aflossing zou gaan |

ten koste van het vermogen, zonder reserveering.

Men zal, onder de nieuwe wetgeving, niet anders tot .
aflossing van aandeelen zonder reserveering kunnen |
komen dan door vermindering van het maatschappelijk |
kapitaal, door middel van statutenwijziging, met gele- |

genheid tot verzet door crediteuren,

Mocht men daartegen- bezwaren gevoelen, dan kan
men eenigermate aan den wensch om de gelegenheid | ; 1 e T
te hebben overtollige kapitalen te doen afvloeien te- | nog noemen het geval, dat om een of ander belang

gemoet komen door bij het opzetten van de zaak de :

benoodigde geldmiddelen voor een deel te zoeken in :

de plaatsing van obligatién.

Tot hiertoe heb ik nog geen geval besproken waarin
aan art. 41b eene gezonde toepassing kan worden |

gegeven.

Toch zijn heel wel zulke gevallen te bedenken, maar i

dat zullen dan meest gevallen zijn, waarin verschil-
lende soorten van aandeelen bestaan.

Gesteld, dat eené naamlooze vennootschap wordt op-
gericht, waarbij een bestaande zaak of ‘een reeds ver-

kregen concessie wordt.ingebracht en waartegenover |

aan de inbrengers een zeker bedrag aan aandeelen |

wordt uitgereikt, niet om te aequivaleeren met de we- .
zenlijke, reeds aanwezige waarde van de 1ngeb1acht )

wordende zaken, maar om vergoeding te geven voor

den afstand van hetgeen uit. materiaal oogpunt be-
schouwd, voorloopig moét worden gerekend te behoo-
ren tot de imponderabilia, zooals goodwﬂl winstver- |

wachting enz.

Het spreekt vanzelf dat die imponderabilia in deén :

aanvang onder de baten opgenomen worden voor het
bedrag der daartegenover uitgereikte aandeelen. Maar

het spreekt evenzeer vanzelf dat op die impondera-

bilia zal worden afgeschreven. Dan zal zich hetzelfde
voordoen als bij de bedoelde maatschappijen tot exploi-
tatie van concessién en bouwterreinen, er zal door de
afschrijvingen kapitaal vrijkomen, maar dit zal in
de gevallen, welke ons nu bezig houden, niet doen
ontstaan een verlangen naar amortisatie van aandee-
len. In deze gevallen heeft men niet te doen met af-
loopende zaken, maar met zich onbe1kkelende en uit-
hreidende zaken; aangenomien dat alles naar’ wensch
gaat. '

Maar indién men gaat afschrijven op de impondera-
bilia, dan zal men ook willen’ afkomen van de daar-
tegenover afgegeven aandeelen.

In zulk een geval zal art. 41b ten volle toepassing
kunnen vinden. Amortisatie van de tegenover den in-
breng afgegeven aandeelen, niet ten koste van het
vermogen «der vennootschap, maar met reserveering
van winst, om het door de amortisatie geslagen.wor-
dende gat te stoppen.

Deze wijze van doen biedt eenige aantrekkelijlcheden.

Naar gelang de goodwill haar waardeen beteekenis
toont, de winstverwachting wordt verwezenlijkt, heelt
bhetaling daarvan plaats.

De houders der voor amortisatie in aanmerking ko-
mende aandeelen dragen mee in de betaling, want
de reserveering geschiedt ook te hunnen koste.

Ook zullen zij die de zaak of de concessie van de in-
brengers als 't ware overgenomen hebben “ten slotte de
inbrengers als deelgencoten in de winst kunnen kwijt-
raken of — ik denk aan het geval dat er actions de
jouissance worden uitgereikt — de winstaandeelen
van de inbrengers kunnen beperken.

Natuurlijk is er ook een-andere weg om nagenoeg
hezelfde doel te bereiken. Tegenover den inbreng
kunnen obligatién worden uitgereikt, welke geleidelijk
worden afgelost. Maar daaraan zijn eenige gewichtige
bezwaren verbonden.

Bij den aanvang staat dan tegenover de als baten
gebockte imponderabilia een wezenlijke schuld. Dit
kan zijn van nadeeligen invloed op de cwdleb.vaaldw-
heid der onderneming.

Het is ook bezwarend voor de aandeelhouders, die
hunne stortingen in wezenljjke, dadelijk aanwezige
waarden voldoen. Indien de winstvérwachtingen niet
verwezenlijkt worden, kunnen zij schade lijden, omdat
bij liquidatie de obligatién betaald moeten worden, ook
al zou er niets voor de aandeelhouders overblijven.

Het behandelde geval is niet het eenige, waarin art.
41b eene gezonde toepassing kan vinden. Er zijn meer
gevallen te bedenken, maar er bestaat voor het oogen-
blik geen reden om die te bespreken: Alleen wil ik

te dienen speciale aandeelen, bijv. preferente aandee-
len zjjn uitgegeven, preferente aandeelen welke in ju-
ridischen zin inderdaad aandeelen zijn, maar in eco-
nomischen zin veeleer als obligatién mosten worden
beschouwd, al staan zij, wat hun verhaalbaarheid be-
treft, bij gewone schulden achter. Er kan aanleiding
bestaan’ om .ter amortisatie van die preferente aandee-
len aan art. 41b toepassing te geven.

Resumeerende kom ik tot de navolgende conclus1en

Het is niet voor betwisting vatbaar dat art. 41b
alleen amortisatie van aandeelen toelaat indien en
yoor zooverre er zuivere winst is en een gelijk bedrag,
als wordt afgelost, van de zuivere winst in reserve
gebracht en aan.de beschikking van de dandeelhouders
onttrokken wordt, ofschoon moet worden erkend dat
het, beter geweest zou zijn indien zoowel het een als
het ander in duidelijke bewoordingen zou znn voorge-
schreven.

Het artikel kan gezonde toepassing vmden, al zal
het weinig baat kunnen geven in de gevallen, die den
wensch ‘hebben doen uitspreken, dat amortisatie van
aandeelen mogelijk gemaakt zou worden.

Het artikel zal niet leiden tot het interen van het
vermogen der vennootschap, al zal het kapitaal ver-
minderen.

Evenmin zal het artikel leiden tot het ontgaan van
belasting, die in billijkheid verschuldigd geacht moet
worden. G. VLua.

Rotterdam, Augustus 1927.

* ¥
*

Naschrift. Over verschillende punten zijn de
geoachte schrijver en ik het volmaakt eens. Beiden
vinden wij, dat met de opneming van art. 41b onze
Wetgeving niet zal zijn verrijkt; dat Regeeving noch
Kamer goed wisten, wat men met het artikel wilde;
dat aan het amendement Kortenhorst een gezonde
gedachte ten grondslag lag, maar dat de redactie niet.
deugde en de toelichting er naast was.

Doch Notaris Vlug deelt niet mijn vrees, dat hét
artikel zal kunnen leiden tot interen van kapitaal.
Hem schijnt het uitgesloten, dat het toepasselijk zal
worden geacht bij de concessiemaatschappijen en de
bouwmaatschappijen, waar ook hij heti bedenkelijk
zou vinden. Ik acht dat gevaar met betrekking tot
de concessiemaatschappijen -wél aanwezig, omdat
men niet zonder grond zal kunnen aanvoeren, dat
men de mogelijkheid van amortisatie zonder statuten-
wijziging juist met het cog op de genoemde maat-
schappijen heeft willen openen, en omdat men tegen
het argument, dat daarbi} niet van winst of znivere
winst sprake is, een beroep zal kunnen doen op de
analogie met buitenlandsche wetten of imstellingen,
die men blijkbaar heeft willen navolgen en waar dat
begrip ,winst” ook niet streng wordt opgevat
(Duitschiand, Oostenrijk en Frankrijk). Men zal er
niets tegen kunnen doen, indien zulke.maatschap-
pijen in hun statuten zetten, dat de amortisatie uit
de netto-winst mag geschieden, en dan als netto-
winst beschouwen het saldo der exploitatierekening
zonder aftrek van afschrijving op de concessie. Zoo
handelen ook de buitenlandsche maatschappijen, die
men te kwader uur tot voorbeeld nam.

Bij de andere maatschappijen, waar men werkelijke
winst voor amortisatie zal kunnen- gebruiken, acht
hij geen gevaar voor intering yan kapitaal aanwezig,




PR TR
Rl R A

7' September 1927

ECONOMISCH-STATISTISCHE BERICHTEN

789

omdaf hij vertrouwt, dat de Minister wel zal doen
alsof het amendement-Kortenhorst niet ingetrokken
maar aangenomen was, en alsof het een juiste redac-
tie had gekrogen, wdardoor de tegen de amortisatie
te scheppen reserve aan de beschikking van de aan-
deelhouders zou zijn onttrokken. .

Mij komt het vooreerst nogal optimistisch voor om
zooveel inzicht in de zaak te verwachten van het De-
partement, dat juist blijjk heeft gegeven van een vol-
slagen gemis aan inzicht in het wezen van het in-
stituut. En voorts zou ik die remedie zeer hedenke-
lijk vinden. Het Departement heeft de wet toe te
passen zooals «die is, en niet zooals zij geluid zou
hebben, als men haar beter had opgesteld. Het stel-
len van allerlei niet op de wet gegronde eischen aan
den inhoud van de goed te keuren statuten leidt tot
departementale willekeur, waartegen .geenerlei be-
‘roep op den rechter openstaat.

Notaris Vlug ziet geen gevaar voor belastingont-
duiking, omdat bjj liquidatie alles terecht komt. Zelf
geeft hij echter toe, dat de fiscus tekort zal komen,
indien de gereserveerde winst vo6r de liquidatie weer
is verloren. Maar bovendien vergeet hij, dat er be-
halve de dividendbelasting ook mog de wél zoo ge-
wichtige inkomstenbelasting is, en dat de ontdoken
inkomstenbelasting by liquidatie miet terecht komt.
(H. R. 9 Mei 1923, B. B. 3244). Mijn vrees voor be-
lastingontduiking was geen grauwe theorie: e: zijn
mij gevallen ter oore gekomen, waar men reeds onder
de bestaande wet de winst heeft gereserveerd en een
~gqlijk bedrag heeft uitgekeerd onder den naam wvan
terugbetaling op de aandeelen, zonder zelfs de moei-
te te nemen de statuten te wijzigen, eenvoudig om
dividend- en inkomstenbelasting ‘te ontgaan, welke
poging volkomen succes had. Precies zooals in Frank-
rijjk voér 1925 op groote schaal gebeurde. In plaats
nu van zulke practijken onmogelijk te maken, zooals
het Ontwerp Nelissen met art. 44 zou hebben ge-
daan (zie de toelichting daarop), heeft men de deur
voor de misbruiken juist wijd open gezet.

In mijn vorig artikel schreef ik, dat er misschien
geen onderwerp van vennootschapsrecht is, dat meer
stroomen inkt heeft doen vloeien dan de amortisatie
van aandeelen uit winst. Hier te lande stroomt de
inkt al nog voordat het instituut is ingevoerd; men
zie ook de nummers van het maandblad ,De Naam-
looze Vennootschap” van Mei en Juli 1927. Wat zal
het straks worden? Art. 41b kan een prettig arti-
kel worden voor candidaten in de rechten om op te
worden geéxamineerd; ik ben maar blij, dat ik mijn
doctoraal achter den rug heb! AUG. PHILIPS.

COMITE MARITIME INTERNATIONAL CONFERENTIE
VAN AMSTERDAM 1927,
(Vervolg)

Nadat de heer Louis Franck, president van het
Comité, de vergadering geopend had, Z.Exc. Donner
de Conferentie namens de Regeering verwelkomd had,
Mr. B. C. J. Loder tot president der Conferentie was
verkozen en deze zijn functie onder het uitspreken
van een voortreffelijke rede aanvaard had, werd .het
woord gegeven aan Sir Norman Hill om de bespre-
kingen van het Ontwerp inzake de Verplichte Ver-
zekering van passagiers in te leiden.

Het zou te ver voeren en buiten het doel van dit
overzicht vallen om hem en de verdere sprekers op
den voet te volgen bij hunne beschouwingen over het

lingen. Behalve op enkele punten, zijn trouwens niet
zoo heel veel nieuwe argumenten voér of tegen aan-
gevoerd, vergeleken bij hetgeen reeds eerder was ge-
schreven of gezegd, vooral dan in het rapport van
Sir Norman Hill en op de Conferentie van Genua
in 1925, ‘ . .

Al werden sommige argumenten herhaald, zoo ge-

ningen -zich iets meer gecondenseerd hadden. Het

voor en tegen der ontworpen of voorgestelde rege-.

beurde dit op een wijze waaruit bleek, dat de mee-’

L

bléek echter ook, dat velen zich nog niet bepaald voor
of tegen konden uitspreken, zelfs niet voor of tegen
het principe, omdat h.i. de uitwerking van het plan
onvoldoende was en zij zich, mede daardoor, nog niet
voldoende rekenschap konden geven van de gevolgen,
die het plan, ware het aangenomen, voor het ver-
keer mede zou brengen.

Behalve de overtuigde tegenstanders zooals de Ne- -
derlandsche en Duitsche Delegaties, die, afgezien van
verdere overwegingen, meenen, dat een plan als voor-
gesteld a priori buiten de besprekingen van het
Comité Maritime valt omdat het niet zou behooren
tot het Zeerecht, doch hoogstens een onderwerp van
economie of van ,,Staatspolitik” zou kunnen vormen,
waren er verschillende leden, die den tijd nog niet ge-
komen achtten om zich uit te spreken.

Men moet ook niet vergeten, dat voor velen een
der redenen om het ontwerp in beraad te houden
gelegen was in de pogingen, die ingesteld waren om
een soortgelijke regeling, als socialen maatregel, in
te voeren voor bepaalde klassen van passagiers, ter-
wijl volgens hunne meening een zoodanige, in motief
en in object beperkte, toepassing door den aard en
strekking van het plan qua talis in ieder geval ver-
werpeljjk zou zijn.

Het is verder van belang op te merken, dat de
meening, die wel eens geuit is, dat het plan uitslui-
tend in het belang van de reeders zou werken, ont-
zenuwd wordt door de houding der reeders zelf, die
ten opzichte van het plan even verdeeld zijn als de
anderen, niet-reeders. Dit neemt niet weg, dat het als
een gemis gevoeld is, dat niemand der aanwezigen
kon spreken uit naam van groote groepen passagiers.
En inderdaad gaat het hier, zooals Sir Norman Hill
gezegd heeft, om een ,bargain” tusschen de ,,ship-
ping industry” en de passagiers, die men dan ook als
een geheel moet beschouwen. Door deze belangentegen-
stelling, welke door de voorstellers zelf in het leven
is geroepen, wordt het zonder meer onvermijdelijk,
dat de passagiers ook gelegenheid krijgen hunne ziens-
wijze uiteen te zetten, en hierin zijn de voorstanders
geheel in gebreke gebleven. Daargelaten of deze
eisch vervuld kan worden of niet, zoo maakte het
gebrek aan uitingen van dezen kant het voor bij-
voorbeeld de Amerikaansche delegatie onmogelijk om
het ontwerp eenigen kans te geven ooit door het
,»Congress” te worden .aangenomen, wat voor die
delegatie een reden was om, indien zij moest stemmen,
tegen dat ontwerp te stemmen.

Het is voornamelijk in drie opzichten geweest, dat
deze conferentie positief belangrijke momenten heeft
opgeleverd.

In de eerste plaats heerschte tot dusverre vrijwel al-
geheele onzekerheid over de uitwerking van de gevallen
waarin recht op uitkeering zou worden gegeven en even-
zeer ovér de hoegrootheid der uit te keeren sommen
en der te betalen premies. Dit alles waren ,,détails”
genoemd, die den inhoud moesten vormen van twee aan
het Ontwerp toegevoegde Annexen. Deze beide An-
nexen waren echter alleen met name bekend, en hun
inhoud was ,,a élaborer ultérieurement”, en waar de
meeningen toch reeds zeer verdeeld zijn over de vraag
wat ongevallen zijn, die recht behooren te geven op
een uitkeering, resp. die ten grondslag kunnen worden
gelegd aan een vordering tot schadevergoeding, waren
gegevens over deze punten een eerste eisch en was
het ontbreken een groot beletsel voor de algemeene
besprekingen. Hetzelfde geldt voor de hoegrootheid
der uit te keeren sommen en der te betalen premies;
hoewel uit de verschillende uitlatingen wel bleek,
dat het de bedoeling was, dat deze laatste door den
passagier gedragen en door hem betaald zouden
moeten worden, tezamen met den passageprijs, was dit
nooit uitdrukkelijk gezegd en vormde dit alweer een
bron van onzekerheid, waar vooral dr. Sieveking en
mr. Asser ernstige critiek tegen deden hooren.

" Deze punten hadden echter wel reeds het onderwerp
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uitgemaakt van onderzoekingen van enkeleleden der

Antwerpsche Commissie’ (zooals mr. van Slooten) en

van sommige reeders-organisaties, maar naar buiten
was hier weinig van gebleken. Moet de regeling, die
hierover dient te wordem getroffen, zich aansluiten
aan de in de verschillende landen reeds geldende

sociale wetten over zeeongevallen? Ziedaar een be-

langrijke vraag, die nog nimmer aldus gesteld is, en
waarover nog geenerlei beslissing, zelfs niet prinei-
pieel, is genomen. Het Bureau International du
Travail te Genéve heeft echter in dezen belangrijke
gegevens verstrekt, welke door Prof. Louis Varlez
ter conferentie werden toegelicht, gegevens welke
men besloten heeft tot basis van verdere onder-
zoekingen aan te nemen.

Een tweede, vooral principieel belangruk moment
vormde een amendement der Engelsche delegatie, strek-
kende om art. 5 en art. 8 van het ontwerp in dier voege
te wijzigen, dat de passagier geenvorderingsrechtbuiten
dat op de verzekerde som zou kunnen doen gelden tegen
den reeder, die hem vervoert of tegen eenigen derden
reeder, ook niet tegen eenigen schuldigen derden reeder.
Dit voorstel werd gemotiveerd door het aan te wijzen als
een noodzakelijk gevolg van den opzet van het plan, ge-
zien als eene transactie van de geheele ,shipping
industry’’ met de passagiers en bloc. Het voorstel
" yond echter al dadelijk onoverkomelijken tegenstand.
Ferst wees Mr. Asser en na hem wees de Heer
Léopold Dor erop, dat door het amendement terug
werd gekomen op een reeds eerder genomen beslissing,
en inderdaad had de commissie van Antwerpen, juist
ten gevolge van uitspraken te Genua in 1925 hier-
omtrent gedaan, het eerste, te Parijs opgestelde, ont-
werp gewijzigd, en was daarmede teruggekomen van
een overeenkomstige regeling als thans weder door
de Engelsche delegatie werd voorgesteld.

Doch bovendien, wat zouden de gevolgen zijn? Een
reeder van een vrachtschip, die dus zelf geen premies
ontvangt en dan ook buiten de geheele passagiers-
verzekering staat al behoort hij ook tot de ,,shipping
industry”, zou een passagiersschip kunnen aanvaren
. en door zijn schuld doen zinken, en hij zou dan niet
meer behoeven te betalen dan de verzekerde sommen,
die aan de passagiers wegens de schade, die voor
hen of hunne nabestaanden uit het ongeluk voort

mocht spruiten, zouden moeten worden uitgekeerd..

Hetzelfde zou gelden voor schepen, die de kustvaart
uitoefenen, daar deze uitgesloten worden van het ver-
drag. Trouwens worden, in de wetten over ongevallen-
verzekering van werklieden of over zee-ongevallen,
steeds schuldige derden volledig aansprakelijk ge-
houden, en er is geen reden hier ten opzichte van
passagiers een andere regeling te treffen; de argu-
menten waarmede het amendement verdedigd werd,
waren onvoldoende om een dergelijjke afwijking te
rechtvaardigen, zoodat het amendement niet werd
aangenomen.

Ten slotte is er een derde omstandlgheld die ver-
meldenswaard is. De Nederlandsche Vereeniging voor
Zeerecht had, behalve hare cirtiek op het ontwerp-
verdrag, in een tweede rapport de grondbeginselen
neergelegd voor een regeling, die, van dezelfde grond-
gedachte uitgaande, aan hare bezwaren tegemoet
kwam. Deze regeling ging er van uit, dat een ver-

zekermgssysteem, »if any”, primo, niet alleen voor’

het passagiersvervoer ter zee maar evenzeer voor dat
te land zou moeten worden ingevoerd, en, secundo,
dat het beperkt moest blijven tot passagiers derde
klasse, terwijl voorts de verantwoordelijkheid van
den vervoerder voor schade door ongevallen, die aan
zijn schuld te wijten zijn, niet enkel beperkt zou
moeten worden tot de verzekerde som doch buiten
het verzekeringssysteem om zou moeten blijven ge-
handhaafd.

Men kan het zeer betreuren, dat de tijd, die hier
wellicht de eenige schuldige is, ontbroken heeft voor

nadere besprekingen van deze voorstellen, die, komen-’

de van de zijde van een der aangesloten vereenigingen,
welke het sterkst tegen het ontwerp gekant zyn, in
de eerste plaats in aanmerking schijnen te komen
om als uitgangspunt te dienen voor pogingen om de
kloof, die voor- en tegenstanders scheidt, te over-
bruggen.

Als resultaat der besprekmgen werd een resolutie
aangenomen, wier inhoud aldus samengevat kan
worden, dat men de bestaande speciale commissie
opdraagt haar werk voort te zetten, en daartoe als
grondslag te nemen de gegevens, die het internatio-
naal Arbeidsbureau heeft verstrekt, benevens in het
algemeen de’ ter conferentie gemaakte opmerkingen,
ten einde een nieuwe ontwerp-conventie op te stellen
dat, daarmede rekening houdend, aanvaardbaar ge-
acht zou mogen worden zoowel voor reeders als voor

,bassagiers — indien men mocht besluiten, dat deze

materie door een verzekeringsstelsel zou kunnen
worden geregeld, een besluit, dat deze conferentie
nog niet heeft kunnen nemen.

%
*

De ,Garantiebrieven”, zooals het onderwerp meestal
kortweg wordt aangegeven, vormden een tweede punt
van bespreking. De snelbeid, waarmede bij het moderne
verkeer de 1inlading moet geschieden en die het
onmogelijk maakt tijd te verliezen wanneer er geschil
ontstaat tusschen de reederij en den inlader over
het aantal en den toestand der goederen, de nood-
zakelijkheid, die in den handel bestaat om in een
cognossement een verhandelbaar document te bezitten,
dat niet aan den eersten persoon, die het van de
oorspronkelijke contracteerende .partijen overneemt,
reden geeft zich onzeker te gevoelen over de intrinsieke
waarde ervan, hebben vooral gemaakt, dat de practijk
om, bij dergelijke verschillen tusschen vervoerder en
inlader, schoone cognossementen af te geven tegen-
over een garantie van den inlader tot terugbetaling
van al hetgeen de vervoerder aan derden mocht
hebben te betalen indien hij mocht blijken het bij
het rechte eind te hebben gehad, tot een gevestigd
instituut is geworden.

Om het onderwerp ter conferentie in te leiden,
heeft de Heer Léopold Dor een voortreffelijk exposé
gegeven van de ontwikkeling, het gebruik en het
misbruik van het instituut, van het onderscheid,
dat men maken moet tusschen gezonde en frauduleuze
gevallen, en van de jurisprudentie in de verschillende
landen ten opzichte van de geldigheid van dergelijke
garantiebrieven, niet alleen tegenover derden maar
ook tusschen partiien. Ook de gevolgen van zoo’n
,petit mensonge”, als het afgeven van cognosse-
menten, waaruit bh,]kt datde goederen, in goeden staat
verkeerden, feitelijk is, werden nagegaan, en aan den
anderen kant de verschillende pogingen, die gedaan
zijn om de moeilijkheid op te lossen.

QOok de werkzaamheid van het Comité Maritime
in dezen werd nagegaan, en er werd op gewezen, dat
aan dit onderwerp oorspronkelijk een artikel van het
ontwerp betreffende Zeevrachten gewijd was, waarin
de absolute ongeldigheid der garanties vastgesteld
was. Ten slotte bleek, dat zoowel de vakpers alssommige
vakorganisaties vooral in de laatste jaren het vraag-
stuk hebben ter hand genomen.

Dit laatste is het ,leitmotiv’ der verdere bespre-
kingen geworden Men gaf er zich rekenschap van,
dat misbruiken in de practijk al zooveel mogelijk
tegengegaan werd, en ook het normale gebruik be-
perkt, zoodat het- de vraag mocht heeten of hier,
plaats was voor legislatieve maatregelen van inter-

nationalen aard.

Ten slotte is in overeenstemming hiermede een
resolutie aangenomen, waarin geen bepaald standpunt
werd ingenomen, doch aan het Bestuur opdracht
gegeven werd te volgen, wat gedaan wordt om tot
een oplossing te komen, en om een studie-commissie
in te stellen ten einde aan een volgende conferentie
verslag uit te brengen en voorstellen te doen, indien
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mochtblijken, dat die pogingen het gewenschte resultaat
niet hebben gehad. g

Belangrijk was de mededeeling van den heer Mac-
kinnon, president van Lloyd’s, dat aan de Lloyd’s
experts opdracht is gegeven in elk schadegeval te
onderzoeken of garantiebrieven zijn afgegeven, en
om den uitslag van dit onderzoek mede te deelen in
de door hen op te maken rapporten. Nu mag het
twijfelachtig heeten of .een deskundige, die benoemd
is om den omvang van een gegeven schade vast te
stellen, te omschrijven en op geld te waardeeren,
bevoegd is om dergelijke onderzoekingen te doen, het
valt niet te ontkennen, dat het in vele gevallen moei-
lijk zal zijn voor een reederij om dergelijke inlich-
tingen te weigeren, waartoe hij overigens zeer gel-
dige redenen kan hebben, omdat men, indien garan-
ties blijken te zjjn afgegeven, bij uitlading moeilijk
precies kan vaststellen, welk deel van de schade bij
inlading reeds bestond en welk deel gedurende de
reis is ontstaan bijvoorbeeld ten gevolge van oorzaken
waarvoor de reeder geen verwijt of verantwoorde-
lijkheid treft.

En daar de reeder tegenover den ontvanger ver-
antwoordelijk is voor de uitlevering der vervoerde
goederen, is het gevaar zeker niet denkbeeldig, dat
ziju risico op onbillijke wijze verzwaard zal worden
door dergelijke mededeelingen te publiceeren. De
genomen maatregel is dan ook een lapmiddel en be-
vat geenszins een principieele oplossing.

"Anders staat het in dit opzicht met een voorstel
van den heer Paine, directeur van Lloyd’s Bank, om
garantiebrieven te doen afgeven niet aan den ver-
voerder, doch aan de Bank, om met de cognosse-
menten zelf door te worden gegeven aan den uit-
eindeljjken ontvanger der goederen.

Volgens dezen bankier, zou hiertegen door niemand
bezwaar kunnen worden gemasnkt, en in ieder geval
komt op deze wijze de zaak in het rechte spoor, doch
ook hier kunnen vele bezwaren worden geopperd,
omdat ook bij deze handelwijze de moeilijkheid be-
staat om ,nachtriglich” precies vast te stellen, wat
de juiste omvang van de bij inlading reeds bestaande
schade is geweest, immers kan de omschrijving hier-
van in de garantie niet zoo duidelijk worden ge-
maakt, dat twijfel uitgesloten zou zijn en maakt de
eisch van snel verkeer een nauwkeurig onderzoek
onmogelijk. Trouwens, door wie zou een dergelijk
onderzoek contradictoir moeten worden ingesteld?
Ilen onderzoek eenzijdig gelast door den inlader zou
toch niet veelzeggend zijn?

Het voorstel is een nieuwe oplossing, maar het
bergt vele moeiljjkheden in zich, die nog onbesproken
zin; des te meer werd dan ook de afwezigheid van
den heer Paine in het bijzonder, en van andere ban-
kiers in het algemeen, betreurd; men heeft thans af
moeten zien van nadereonderzoekingen over dit voorstel.

Zoo was de Conferentie genaderd tot het eind
harer besprekingen.

Tot slot werd nagegaan, hoever de ratificatie’s
van de Brusselsche zeerechtelijke verdragen in de
verschillende landen gevorderd zijn, en werd den
delegatie's uit die landen, -waarin die ratificatie’s
nog niet ver gevorderd zijn, aanbevolen hun in-

vloed aan te wenden, opdat deze verdragen zoo

spoedig mogelijk van kracht worden.

Mr. G. van Slooten hield een rede, waarin hij de
quaestie's, welke samenhangen met inbeslagneming
van, schepen, in de aandacht van het Comité
maritime aanbeval, daar deze zoo veelzijdig en zoo
belangrijk zijn, dat een internationale regeling op
dit stuk uiterst gewenscht is; de vergadering besloot
dan ook dit onderwerp tot studie-object te nemen en
het ‘te zullen plaatsen op den ,,ordre du jour” van
de volgende Conferentie.

De voorzitter deelde, alvorens de Conferentie te
sluiten, mede, dat hem klachten bereikt hadden over
de moeilijke verkrijghaarheid der publicaties van het

Comité maritime, waaruit men van diens werkzaam-
heden kennis kan nemen. Hjj stelde, met het oog op
de gegrondheid dier klachten, welke hem gebleken
was, voor om het Bestuur te machtigen een commen-
taar te doen samenstellen, waarin een samenvatting
wordt gegeven van het werk van het Comité, welk
voorstel gaarne door de Conferentie aanvaard werd.

Zoo is deze Conferentie uiteengegaan met het
uitzicht op nieuw werk in de toekomst, met het besef,
dat hetgeen verricht werd op de beste wijze bewaard
zal worden om te dienen bij hetgeen volgen zal, en,
niet het minst, met de satisfactie belangrijk, hoewel
misschien -nog niet naar buiten als zoodanig uit-

schijnen'd,;'Wer,k te hebben verricht. :
e Mr. A. VAN KLEFFENS.

HET JONGSTE JAARVERSLAG DER BANQUE
DE FRANCE.

LEene bespreking van het jongste jaarverslag der
Banque de France een half jaar na zijne verschijning,
kan geen aanspraak op frischheid maken. Toch meen-
de ik, dat zi) nog bij dezen of genen belangstelling
zou wekken, omdat het jaarverslag niet in den handel
is en de meeste onzer lezers het bijgevolg niet onder
de oogen hebben gehad.

et verslag houdt een jammerkreet en tegelijk een
juichtoon in. Ben jammerkreet wat betreft de eerste
helft van het boek- en kalenderjaar, toen de schuld
van den Staat bij de Bank voortdurend met milliar-
den naar boven sprong en hoe langer hoe sncller het
wottelijk maximum naderde. De Bank deed den 21
Juli 1926 den Staat aanzeggen, dat zij over de ge-
heele linie hare betalingen voor den Staat zou staken,
indien deze niet de noodige onmiddellijk te realisec-
ren middelen te harer beschikking stelde.

Voor dezen noodkreet, die natuurlijk wel van de
noodige dreigementen van Bankdirectie aan Thesaurie
vooraf zal zijn gegaan, kon de Regeering het oor niet

‘sluiten. Zij moest raad schaffen en wel onmiddellijk.

Den 24 Juli daw. droeg #j aan de Bank het restee-
rende buitenlandsche saldo der Morganleening over,
waandoor althans woor het oogenblik het gevaar voor
een staatshankroet wasafgewend. Daarmede was men
echter niet klaar. Het debetsaldo van den Staat be-
droeg in Juli 1926 nog ongeveer 38 milliard francs, het
totaalcijfer der bankbiljetten-circulatie 55 milliard ;
38/55¢ van de circulatie kwam dus voor rekening van
den Staat. De daling van den franc, zoowel in als bui-
ten Frankerijk, moest in ieder geval tot staan komen.
Grolden in Januari 1926 nog 130 francs één pond ster-
ling, in Mei waren 172, in Juli zelfs geen 240 francs
meer in staat één pond sterling te koopen. Llen paniek
zonder weerga ontstond op de wisselmarkt. De regee-
ring heeft toen krachtig ingegrepen.

Van dat oogenblik aan begint de juichtoon in het
verslag.

Hervormingen, bezuinigingen, uitgifte van bons de
la défense en stichting van een zelfstandj ge kas daar-
voor met eigen middelen, verbetering in het innen
der belastingen, alles gaf blijk van den ernsti gen wil
der regeering om verbetering in den wtoestand te
brengen.

Het govolg was dan ook, dat het debetsaldo van
den Staat op 31 December 1926 van 38 milliard tot
34 milliard was teruggeloopen.

Dezo ernstige poging van den Staat wenkite krach-
tig mode om een algemeene verbetering in den finan-
cieolon toestand te brengen. De daling van den franc
kwam tot staan, en op het eind van het jaar was voor
122,50 frs. weer één pond sterling te verkrijgen.

De Bank werkte aan dat herstel krachtig mede.

Zonder eenige verbintenis voor de tockomst stelde
zij hare buitenlandsche deviezen, die zij op voord celige
wijze had gekocht, ter beschikking van den handel.
Tegelijkertijd kocht zij goud en zilver, zoowel gemunit
als ongemunt aan en deed niet te vergeefs een beroep
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op de offervaardigheid van het Fransche volk om haar
zijn gouden en zilveren munten en voorwerpen tegen
den koers van den dag te verkoopen.

. Volgens de wet van T Augustus 1926 werd de Bank
tot het aankoopen van deviezen en edel metaal bevoegd
verklaard, ook al zou daardoor het wettelijk maximum
der biljetten-emissie worden overschreden. Volgens het
verslag vond door die aankoopen geen overschrijding
van het maximum plaats. De Bank vond de noodige
gelden ruimschoots in de biljetten, die het publiek
haar in voortdurend stijgende mate weer kwam  toe-
vertrouwen.

Niettegenstaande deze gunstige teekenén vmdt de
Directie den financieelen toestand van Fr: ankr ijk nog
verre van gunstig. Op het eind van hep “jaar” waren
er nog voor 53 milliard B.B. in omloop, waarvan
meer dan % aan den Staat als voorschot werden uit-
gegeven. Deze % ontsnappen totaal aan de controle
der Bank en zoolang.deze miet hebben plaats gemaakt
voor een door goud gedekten en witsluitend voor han-
delsdoeleinden bestemden biljetten-omloop, zal vol-
gens de Directie de waarde van den franc blijven
rijzen en dalen al naar de grillen en de speculaties
van het publiek.

De Fransche Bank is bij haar biljettenuitgifite,
zooals men weet, tot geen evenredige metaaldekking
gehou'd‘en.. Zij heeft bij de uitgifte alleen te zorgen,
dat zij het maximum niet- ovelschlijdrb dat de wet
haar stelt. Toch zorgde wij vé6r den oorlog altijd
voor een zeker evenwicht tusschen haar biljetten-uit-
gifte en haar encaisse métallique. Door den oorlog
is dat evenwicht verbroken. Thans.staat naast een
biljettenuitgifte van 53 milliard een encaisse métalli-
que van nog -geen 6 milliard aan goud? Van dat goud
bevindt zich zelfs nog 4 deel in het buitenland tot
onderpand van de.schuld van Frankrijk aan Enge-
land. Daarnaast staat echter een buitenlandsche por-
tefeuille van ongeveer 84 millicen. Op de vorige
balans was die een half milliard hooger. Het verschil
zit ’'m hierin, dat toen nog de vordering op de Rus-
sische Staatsbank ten bedrage van een half milliard
daaronder voorkwam, doch deze nu als waardeloos is
geschrapt. De het vorige jaar aan de creditzijde der
balans voorkomende speciale reserve is daarmede te-
gelijk verdwenen.

Voorts staan op de tegenwoordige balans anderhalf
milliard onder het hoofd ,;achats d’or, d’argent et de
devises” als door de Bank krachtens de wet van 7
Augustus 1926 aangekocht, en ten slotte” onder de
rubriek ,comptes divers” het dollar-tegoed wvoori-
spruitende uit de hle'rboven reeds genoemde Morgan-
leening.

. Deze activa zullen dus bij de berekening der dek-
king van de uitgegeven bankbiljetten mede in aan-
merking komen. ’

De disconto-rente werd tweemaal in het afgeloo-
pen jaar gewijzigd, de eerste maal eind Juli, toen zj
van 6 ot 7% pCt. werd verhoogd, met de bedoeling,
het publiek duidelijk te maken, dat de financieele
toestand précaire was en 'de meest mogelijke zuinig-
heid bi} de credietverleening in acht genomen moest
worden; de tweede maal in December, toen zij met
1 pCt. werd verlaagd. De toestand was toen minder
zorgelijk geworden en de Bank hoopte door deze ver-
laging mede te werken tot verlichting der lasten van
handel en nijverheid.

. Het totaal gedisconteerd was aanzienlijk hooger
dan het vorige jaar. Toen was het fr. 58 milliard, nu
was het fr. 74 milliard. Het gemiddelde disconto-
cijfer bedroeg fr. 4,5 milliard. Het aantal wissels, dat
door de Hoofdbank in disconto werd genomsen, be-
stond voor 17 pCt. uit wissels beneden de 100 francs.
Uit de gedetailleerde opgave in het verslag blikt,

dat zelfs wissels van 5 ot 10 francs en van 10 tot 50

francs geen zeldzaamheden zijn.

Al deze wissels en wisseltjes zijn. zuiver handels-

papier en nagenoeg alle van drie handteekeningen

voorzien. De statuten verbleden de Bamk ander’ als
zuiver handelspapier in disconto te nemen. Wat wij
onder credietpapier verstaan, komt in de pmtefeullle
der Bank niet voor.

Ulbgesbeld werd voor 196 millioen flancs o

De in 1914 door het moratorium uitgestelde schuld,
waarvan de Bank destijds meer dan 4 milliard francs
in portefeuille had, is volgens het verslag nagenoeg
geheel afbetaald. Wat niet werd betaald,- is in het
afgeloopen jaar op het amortisatiefonds afzeschre-
ven. De Bank brengt hulde aan den Franschen han-
del, die door die afbetaling -getoond heeft volkomen
het vertrouwen waardig.te zijn, dat de wetgever. van
1914 in hem gesteld heeft.

De discento-rente was weer de. grootste bron van
inkomsten. Van veel minder beteekenis, was de be-
leermng- rente. Het middelcijfer der’ beleeningen cbc-

“droeg ruim 2 milliard franes.

Qorspronkelijk was bij de Bankwet alleen Fransche
Staatsschuld beleenbaar verklaard. In den loop der
tijden is de beleewingshevoegdheid der Bank uitge-
breid en worden ook aandeelen en obligatién van

. Fransche spoorwegen, obligatién -van Fransche ste-

den en departementen en nog enkele andere fondsen
als onderpand van beleening toegelaten. Het beleen-
baar onderpand blijft echter eok dan nog heel wat
minder uitgebreid dan bij onze circulatiebank en kan

o0k niet, zooals bij ons, door de Directie naar eigeil

" goedvinden worden vastgesteld. Een decreet van den
President der Republiek is daarvoor noodig. Ook e
aard der beleeningen verschilt van dien der onze,
doordat de duur der Framsche beleeningen ten hoog-
ste drie maanden 1is, en prolongatie niet is toegestaan.
De rentevoet voor beleeningen en voorschotten in
rekening-courant werd in het afgeloopen jaar twee-
maal gewijzigd, eenmaal verhoogd van 8-—9% pCt. en
eenmaal verlaagd van 9%—8% pCt. a

Het rekening-courantverkeer. en ‘het deponee1en
van fondsen, waartegenover, in rekening-courant kon
worden beschikt, namen. in het afgeloopen jaar be-
langrijk toe. Gestort werd frs. 1.178, gedisponeerd

» frs. 1.175 milliard, te zamen een omzet van frs. 2.353

. milliard. Verleden jaar werd de frs. 2000 milliaxd op

_verre na niet ‘bereikt. De debatsaldi schommelden

. tusschen de 5, 6 en 2,5 milliard. Het aantal rekening- .-

: houders bedroeg meer dan 871.600. Van den debet-

! omzet in rekeming-courant werd voor ongeveer 89
pOt gegireerd.

+ Alle bankkantoren hebben eene postrekening bl,]
het postkantoor hunner vestiging. De bewerrmg in
: deze rekeningen bechoeg frs. 73 milliard in 1926,

: ! tegen 52 milliard in 1925,

He aantal kantoren met gelegenheid tot clearing

. (chambres de compensation) steeg van 165 bij het be-

i gin tot 190 bij het einde van het jaar. De door hunne
ttusschenkomst verrekende bedlagen bererkten de 82

i milliard tegen 56 milliard in het vorige jaar.

i Het aantal bewaargevers bedroeg ultimo December

ill 85084 bij de Hoofdbank, 29817 b],]' de-Agentschap-

; pen (Succursales). De op dien dag in bewaring zijnde

'fondsen hadden een - waarde respectievelifk van
! frs. 8.445.869 en frs. 1.792.822, te zamen frs. 10.238.691.
De bewaringen ten behoeve van den Staat en de
Staatsinstellingen zijn onder die cijfers niet begre-
pen. De Bank belastte zich wederom met den aan-
en verkoop van effecten voor hare bewaargevers, iets
wat zooals men weet, onze circulatiebank niet doet.

- Het amortisatiefonds in 1914 opgericht ter verre-
kenming van al hetgeen de Staat aan de Bank en om-
gelkeerd verschuldigd is, werd in het afgeloopen jaar
voor ongeveer 1.3 milliard aan dividend en belastingen :
gecrediteerd. Dit fonds stelde mede de regeering 1n de’
gelegenheid de 2 milliard aflossing, hierboven ge—
noemd, aan de Bank té doen. Voorts werd er op af-
geschieven de ‘door den Staat aan de Bank verschul-
digde rente en "“wat ‘er bi} de Bark nog aan .de in
1914 door het moratorium getroffen - wissels open-
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stond. Voor de in 1926 onbetaald gebleven wissels
(effets en souffrance) ten bedrage van 196 millicen
werd 10 millicen uit de winst gereserveerd. De Bank
maakt zich echter sterk, dat zoo niet het geheele be-
drag, dan toch het grootste gedeelte daarvan in den
loop van 1927 zal binnenkomen. Groote stroppen wer-
den dus blijkbaar in het afgeloopen jaar niet geleden.

et dividend, dat de Bank 1in twee termijnen most
uitkeeren, bedroeg over 1926 frs. 320.

Het aandeelenkapitaal, bestaande uit 182.500 aan-
deelen van 1000 frs., is verdeeld over 30900 aandeel-
houders, van wie er 11240 slechts één aandeel bezitten.

Het personeel bedroeg op ultimo December 1l. 5546
vaste ambtenaren, hoog en laag inbegrepen, van wie
1963 werkzaam waren aan de Hoofdbank en 18 bij-
banken te Parijs en omstreken, en 3583 aan de suc-
cursales en bureaux auxiliaires in de provincie. Daar-
naast - waren nog 8202 tijdelijke ambtenaren aan
Hoofdbamk en succursales werkzaam. De pensioen-
fondsen voor het personeel werden wederom op de
gewone wijze gedoteerd, terwijl aan het personeel een
extra boelage voor buitengewone werkzaamheden werd
toegekend. .

Zoowel Gouverneur als Censeurs (wij zouden zeg-
gen Commissarissen) zien de toekomst met vertrou-
wen tegemoet. Toch =zal volgens hen de uiterste
voorzichtigheid geboden blijven, zoolang wniet een
wettelijke stabilisatie van den franc tot stand is ge-
komen. M. L. VAN GOUDOEVER.

Utrecht, 27 Aug. 1927.

PLAATSING VAN BUITENLANDSCHE LEENINGEN

IN NEDERLAND.

In het artikel van Prof. G. M. V. S. over dit on-
derwerp in het Nr. van 10 Augustus van dit tijd-
schrift, (Nr. 606), met wiens betoog als geheel ik mij
kan vereenigen, komen een paar passages voor, dic
mij minder juist voorkomen. Aan de strekking van
het betoog doen zij niets toe of af. Toch schijnt mij
het onderwerp, waarop zij betrekking hebben, theore-
tisch belangwekkend genoeg, om even op de zaak
terug te komen.

Ik doel op die passages, waarin de gevolgen ge-
schetst worden, die een inperking van buitenlandsche
credieten zou hebben. Het buitenland zou minder
geld beschikbaar hebben om de uitvoergoederen van
het eigen land (d.wz. het land, dat de credietbeper-
king toepaste), te koopen. De afzet dezer goederen
zou derhalve moeiljjkheden ondervinden. Het aanbod
zou een geforceerd karakter krijgen. De wisselkoersen
zullen dalen en goud zal het land binnen vloeien,
met alle gevolgen van dien: stijging van het prijs-
niveau, lagere rente en moeilijkheden in de bedrijfs-
takken, die op wuitvoer zijn aangewezen. Dit laatste
zou een logisch gevolg zijn van het feit, dat kapitaal-
export niet andeis is dan goederenexport met beta-
ling niet in het heden maar in de toekomst.

Deze gedachtengang Ijkt mij omjuist. Al dadelijk
treft het, dat de moeilijkheden in dem export eerst
als oorzdak van daling van wisselkoersen worden ge-
noemd, en daarna weer als gevolg daarvan. Ware dit
juist, dan zouden, wanneer men eenmaal moeilijk-
heden bu* den export heeft, dergelijke moeilijkheden
zich tot in het oneindige moeten herhalen.

Maar laat ik beginnen met de vraag: waarom moei-
lijkheden in den export? De export behoeft toch niet
te worden ingekrompen, wanneer.... alles bij het
oude blijft.” Laten wijl veronderstellen, dat de export
zich zou uitzetten onder den invloed van een buiten-
landsche leening: (gezegd is dat nog volstrekt niet:-
de import kan ook inkrimpen), maar in ieder geval
kan men niet concludeeren tot moeilijkheden bij den
export, eenvoudig omdat men vergelijkt met een toe-
stand, waarin meer zou worden uitgevoerd.

In het onderhavige geval ligt de zaak. precies om-
gekeerd. Een belangrijke kapitaalverstrekking aan het

buitenland door een leening noodzaakt tot een bui-
tengewone uitzetting wvan exporten of inkrimping
van importen, en kan dus oorzaak zijn van wmoeilijk-
beden bij den import uit het buitenland, anders ge-
zegd: ‘den export van thet buitenland. De buitenland-
sche koopkracht toch words plotselin-g vergroot, n
'ue'rhoudféng tot de binnenlandsche. Dat is een invloed,
die werkt in de richting van een zoogenaamd ,,gun-
stige” handelsbalans. Immers, gelijk de schr. terecht
opmerkt, de leeningen worden uitbetaald in goederen,
niet in geld. Toch is er een zekere tendentie, dat zij
goudverplaatsing ten gevolge zullen hebben. Goud-
velplaatsing voorzoover niet het uitvloeisel van goud-
productie is altijd een gevolg van een ver broken even-
wicht in het geldwezen. Dat kan dan ook inderdaad
het gevolg van een groote leening =zijn. Tmmers, een
dergelijke belangrijke kapitaalverplaatsing veroor-
zaakt een tijdelijke verarming aan goederen van het
uitleenende volk. Wanneer het geldwezen zich daar-
aan niet onmiddellijk aanpast is er een tendentie tot
geld — dat wil zeggen gouduitvoer geschapen. Dat is
de theoretische visie der zaak; practisch voltrekt zij
zich door midde] der wisselkoersen.

Waarom nu echter in geval er mniet uitgeleend

. wordt, goud zou binnen vloeien, gelijk de schr. ver-

onderstelt, vermag ik niet te zien. Zou er altijd goud
binnenvloeieh, wanneer er ergens ter wereld voor
een Nederlandschen belegger een kans is zijn geld
voordeeliger te beleggen dan in Holland, maar hij
dat niet doet, bijv. alleen omdat hij het niet weet of
niet inziet? Dat geval is toch theoretisch ten aanzien
van wat er werkelijk gebeurt volkomen gelijk te stei-
len met het geval, dat de Nederlandsche belegger het
wel graag zou doen, maar de regeering er hem in ver-
hindert. Te wonderlijker is het, dat de schr. dit niet
ziet, waar hij zelf, terecht, opmerkt: ,,dat het er niet
zoozeer op aankomt, wat werkelijk is, als wel op dat-
gene, wat de beleggers ervan denken’.

De uitbetaling geschiedt in goederen, heeft de schr.
gezegd en heb ik hem nagezegd. Dit moet cum grano
salis opgevat worden. Nauwkeuriger is het te ..eggenm,
dat er de eene of andere post op de betalingsbalans
moet voorkomen tegenover het bedrag der leening.
Die post kan in diensten bestaan, in een verminde-
ring van den import, in goud en zelfs in een andere
leening. Bepalen wij ons tot het geval dat zij in goe-
deren bestaat. Dan worden, zoo is de gedachtengang
van den schr., de export-industrieén buiten moecilijk-
heden gehouden. Hier zou ik verschillende kanttee-
ningen willen maken. Hoe gaat het dan met die
export-industrieén al de jaren, dat er geen buiten-
landsche leeningen worden werstrekt? En hoe maat
het ermede, wanneer dé kapitaalverstrekking afgeloo-
pen is, en dus de bijzondere export, die daarvoor noo-
dig was, weer stop is gezet en er zelfs een tegenover-
gestelde tendentie ontstaat, door de verplichting tot
rentebetaling? En wat zijn in dit geval de export-
industrieén? De industrieén, die tot nu toe exporteer-
den; misschien de industrieén, die exporteerden naar
het land, dat de leening opgenomen heeft? Dan ge-
loof ik toch, dat de schr. zich van de wijze waarop een
leening uitbetaald wordt een te eenvoudige voorstel-
ling maakt. Aan Duitschland zooveel millicen ge-
leend, dus zooveel millicen aan kaas enz. geleverd. In
de eerste plaats: waar komen die zooveel millioen
opeens vandaan? Zij moeten bespaard worden in het
-binnenland; besparingen zijn het die door de banken
-als opgezogen worden uit tal van kanalen in &én
groot reservoir. Werden zij niét ultlgeleen»d dan zou-
den zij in het binnenland belegd zun Binnenlandsche
i{of buitenlandsche belegging, dat is het eenige alter-
tnatief. Dus, zoo zal men zeggen: exportindustrieén
"of industrieén voor het binnenland werkend? Neen,
‘200 staat het niet. Want, wanneer de besparingen in
het binnenland belegd worden, dan kan dat gebeuren
in kapitaalgoederen, die in het binnenland vervaar-
digd zijn, maar ook in zoodanige, die in het buitenland
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voortgebracht zijn, en die gekocht worden met export-
goederen. In dat geval komt het verschil tusschen het
al of niet plaatsen der leening miet neer op een meer
of minder exporteeren, maar op een minder of meer
importeeren ; gelijk wij straks reeds in een ander ver-
band opmerkten, dat mogelijk was.

Gaat het dus niet om exportindustrieén, het gaat
nog minder om de export-industrieén. Het is toch
niet gezegd, waarin de exportgoederen casu quo zou-
den bestaan. De economische toestand van een land
is nu ‘eenmaal niet iets statisch. Hij wijzigt zich ieder
oogenblik. Nieuwe exportindustrieén ontstaan, oude
gaan te gronde. En het spreekt ook vanzelf, dat men
in de verste verte niet kan zeggen, waarheen de goe-
deren geéxporteerd zullen worden, waarmede de lee-
ning als het ware uitbetaald wordt. De internationale
ruil toch is miet tweezijdig als koop en verkoop maar

veelzijdig, en wat aan Duitschland geleend is, wordt,

misschien aan Engeland betaald, al is er bij groote
staten wel een meiging om leveranties op te dringen
voor leeningen. Het eenige wat vaststaat, is dat er
een verhoudingsverschusving zal plaats vinden tus-
schen importen em exporten. of daarmede te vergelij-
ken posten op de betalingsbalans.

Het komt mij voor, dat twee zaken den schr. par-
ten gespeeld hebben, en aanleiding %ijn geweest tot
de conclusies, die mij niet geheel juist vodrkomen. Er
is, zoo is blijkbaar zijn gedachtengang geweest, iets
gebeurd, dat den economischen toestand uit het even-
wicht heeft gebracht. Nu volgt vanzelf het herstel
van den evenwichtstoestand, Hij vergeet echter, dat
dit alleen het geval is; wanneer handelingen in het
wvrije verkeer de verstoring van het evenwicht teweeg

" hebben gebracht; niet wanneer dit door dwingend in-
grijpen van hoogerhand gebeurd is. Evengoed als
helaas de protectie de wereld voortduremd af kan
houden, heel ver af zelfs waarschijnlijk, van het op-
timum der productie, dat mogelijk zou zijn, evengoed
zou de regeering door verhindering van kapitaaluit-
voer (aangenomen, dat dit mogelijk is, waaraan ik
met den schrijver twijfel), het kapitaal af kunnen
houden van de voordeeligste belegging. Juist zooals
bijv. Amerika door zijn immigratiepolitiek weet ‘te
verhinderen, dat het evenwicht in bevolkingsdicht-
heid bereikt wondt, terwifl er geen enkele kracht is,
die het evenwicht kan herstellen.

De eenige kracht die op den duur een ounevenredig

- ruim kapltaalbemt, zou kunmen tegenwerken, zou de

. immigratie zijn, maar deze is natuurlijk, eveneens van
regeeringswege tegen te houden, wij gaven daar juist
een voorbeeld van.

De tweede zaak, die m.i. oorzaak wvan eenige be-
gripsverwarring is geweest, isde vergelijking met Je
binnenlandsche Fkorte-credietverstrelking. De schr.
heeft gemeend deze beide zaken gelijk te kunnen stel-
len. Ten onrechfe m.i. Daarom spreekt hij ook van ,,0p
te ruime schaal” aan het buitenland crediet verschaf-
fen. Alsof dat mogelijk was. Het zou beteekenen, dat
men aan het buitenland ging leenen, temvijl men
daarmede een lagere rente maakte, dan bij binnen-
landsche belegging. Wie zal zoo dom zijn?

Het geval echter, dat de schr. zich denkt, waarin
»er oogenblikkelijk te weinig van het buitenland e
vorderen is”, doet zich niet voor wanneer en omdat

" er geleend is aan het huitenland (het geval nu eens
als mogeljjk veronderstellende), terwijl men daarmede
een lagere rente maakt dan tehuis, maar wanneer
er gebeurtenissen zijn, waandoor een plotselinge groo-
te wijziging in de betalingsbalans wordt gebracht,
bijv. door het mislukken van een oogst, het verschul-
digd zijn van oorlogsschatting, en dergelijke.

Kort en lang crediet zijn nimmer in hun werking

. gelijk te stellen, en zeker is binmenlandsch kort cre-

. diet miet gelijk te stellen met buitenlandsch kapitaal-

crediet. Uitzetting van kort crediet toch beteekent uit-
zetting van het ruilmiddel. Uitzetting van lang cre-
diet beteekent over-kapitalisatie. Maar in geen geval

kan een ,te ruime” werschaffing aan het buitenland
gelijkgesteld worden met een uitzetting van het ruil- '
middel in het binnenland. Een verschaffing van ka-
pitaal aan Duitschland bijv. kan toch nimmer de ge-
volgen hebben van een inflatie van den gulden! Toch
zegt de schrijver: ,,Wanneer op te ruime schaal aan
het. buitenland crediet wordt verstrekt.... kan het
tot wrijvingsverschijnselen aanleiding geven, die zich
in niets overigens onderscheiden van datgene, wat men
bij een overdreven credietverleening in het binnen-
land kan waarnemen.” Bedoelt de schrijver misschien
dat deze dingen, bij credietverleening aan Duitsch-
land bijv., ook in Duitschland zullen voorvallen? Nieis
in het betoog van den schrijver doet het vermoeden,
waar hij immers de gevolgen voor ons eigen land in
oogenschouw neemt. Overigens zou het betoog ook in
dat geval m.i. onjuist zijn.

" In wverband hiermede meen ik dan ook, dat een
verhooging der bankrente als geneesmiddel tegen de
vermeende kwaal, niet in aanmerking zou kunnen
komen. De invloed der circulatiebank door middel
van dit wapen strekt zich uitsluitend uit tot het ruil-
middel, tot binnenlandsch kort crediet, welks uitzet-
ting zj kan verhinderen ; maar zij kan niet het bedrag
der kapitaal-emissies daarmede beperken. Het komt
mij dan ook voor, dat de schrijver het te ver gezocht
heeft, en dat de beteekenis van de beperking van de
vrijheid tot kapitaal-uitvoer geheel-ligt in de verhin-
dering van het optimum wan kapitaal-aanwending;
gelijk de schr. dan ook zelf zeer juist opmerkt: ,,Wie
overtuigd is, dat een zoo ruim mogelijke ontwikkeling

wan de productie in de geheele wereld het beste mid-

del s om de welvaart van het eigen land te hevorde-
ren, die kan in belemmering van de internationale
kapitaalverplaatsing kwalijk eenig heil zien. Het is -
vooral op dit punt dat de nadruk moet worden ye-
legd.” Zoo is het inderdaad. .

Intusschen kan ik mij niet vereenigen, en dit is
mijn laatste kritische opmerking, met de wijze, waar-
op de schr. de eventueele voordeelen beschouwt, die
het gevolg zouden zijn van een beperking wvan de
credietverschaffing aan het buitenland. Men moet
daaruit opmaken, dat het voor hem uitsluitend gaat
om de vraag, ,,0f het geld hier gehouden moet worden
in het belang van het nationale bedrijfsleven’; in
dezen zin, dat in het algemeen de ondernemingen er-
door gebaat zullen worden.

Hierom gaat het m.i. in het geheel niet. Welvaart
van nationale ondernemingen eenerzijds; groote pro-
ductie, volkswelvaart, lage rentestand anderzijds zijn
twee geheel verschillende zaken. Men denke maar
eens even aan den oorlogstijd. Een gouden tijd voor
de ondernemingen, maar woor het volk, voor de pro-
ductie? Ondernemingefn kan ‘het schitterend vergaan,
wanneer het volk in armoede werkeert. Wanneer allz
pr]_]zen ‘dalen en de ondernemers in zak en asch zit-
ten, is juist de algemeene welvaart het grootste. Ter:
voorkomimg van misverstand zij hieraan dadelijk toe-
gevoogd, dat ik hiermede allerminst bedoel te bewe-
ren, dat de welvaart groot zou kunnen zijn, wanneer
alle bedrijven te gronde gingen. (Een practisch on-
denkbare toestand, theoretisch alleen dan inogelijk, '
wanneer de arbeiders in alle bedrijven tot het uiter-
ste te hooge loonen vorderen). De algemeene welvaart
is echter dan het grootste, wanneer alle bedrijven juist
genoeg werdienen om het hoofd boven water te hou-
den; wanneer de ondernemerswinst tot het minimum
is gereduceerd.

Wanneer dit argument wordt aangevoerd om maat-
regelen tot beperking van kapitaaluitvoer te heplei-
ten, s het m.i. dan ook geheel onjuist, daar bedrijven
bij iederen kapitaalstand en iederen remtestand kun-
nen leven, ja, moeten leven. Immers de vraag of be-
drijven in het algemeen leven kunnen, lost zich op
in die andere vraag. ... of wij zonder te werken kun-
nen hestaan!

Waar gaat het dan wél om? Om de. verdeeling tus-
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schen kapitaal, grond en arbeid, van de vruchten van
de maatschappelijke productie. Practisch gesproken,
om pogingen om het arbeidsloon te werhoogen in ver-
houding tot de kapitaalrente. Een geenszins afkeu-
renswaardig doel dus. ITet middel moet dan ook m.i.
alleen verworpen worden: in de eerste plaats omdat,
gelijk de schr. terecht heeft opgemerkt, kapitaalex-
port er niet mede verhinderd zal worden; en in do
tweede plaats, omdat, aangenomen, dat dit wel ge-
lukte, de helemmering van een zoo ruim mogelijke
ontwikkeling der wereldproductie waarschijnlijk de
voordeelen geheel teniet zou doen. Men zou én de
wereld benadeelen met het doel om alleen het eigen
volk te bevoordeelen; maar men zou zelfs het eigen
volk niet bevoordeelen, omdat de relatieve verhooging
der loonen teniet zou worden gedaan door de absolute
verlaging ook binnemlands. Met andere woonrden: het
helpt niet of men al een grooter aandeel in een pro-
duet krijgt, wanneer het product zelf zoo seer ver-
kleind wordt, dat het slotresultaat een deficit is.

Mijne conclusie is derhalve, in de eerste plaats:
dat pogingen om kapitaalexport te verhinderen steeds
tot mislukking gedoemd zullen zijn; dat overigens de
verschillende nadeelen eener belemmering van de ka-
pitaalverplaatsing zich laten samenvatten als een ver-
kleining der wereldproductie; dat dus de verschil-
lende andere nadeelen, die de schr. te vreezen achi,
zich niet zouden voordoen en hem dus ook niet kan
wonden toegegeven, dat zulk een beperking ,,zichzelf
weder zou genezen” door ,het vrije spel der economi-
sche krachten”.

Len slotvraag: meent de schr. in ernst, dat tot dat
»wrije spel” ook behoort: eene verhooging der bank-
rente? Ik heb altijd gemeend, dat zulk een verhoo-
ging voortkwam uit het juiste inzicht der circulatie-
bank van de haar opgedragen taak, voor de instand-
houding van het ruilmiddel te zorgen.

E. C. v. Dorp.
* *

*

Naschrift Bij de beantwoording van de bezwa-
ren, door Mej. van Dorp aangevoerd tegen enkele pas-
sages van wnin artikel in het nummer van 10 Aug. jl.
over de plaatsing van buitenlandsche leeningen in
Nederland, moet allereerst een misverstand uit den
weg worden geruimd. De strekking van mijn artikel
was niet anders dan deze: leenen aan het buitenland
beteekent in laatste instantie levering van goederen
aan het buitenland, waarvoor eerst in de toekomst be-
hoeft te worden betaald. Ingrijpen van de overheid
door verhindering van credistverstrekking aan het bui-
tenland beteekent dus verminderde afzetmogelijkheid
van goederen in het buitenland, resp. (wat in beginsel
op hetzelfde neerkomt) het missen van afzetmogelijk-
heden, die de uitvoer anders zou hebben gehad. Daax-
om is een dusdanig ingrijpen van de overheid te ont-
raden, indien niet tegenover de nadeelen, aan den uit-
voer toegebracht, grootere voordeelen in andere be-

drijfstakken kunnen worden gosteld, welk laatste als

regel mecr dan twijfelachtig zal zijn. De overheid
hoede zich er dus voor kunstmatig in te grijpen in
de credietverleening aan het buitenland. Zelfs al
konden ‘haar maatregelen effectief zijn — hetgeen
Mej. v. D. met mij niet aannemelijk acht — dan mog
zou overheidsingrijpen op dit gebied uit economisch
oogpunt naar alle waarschijnlijkheid meer kwaad dan

goed doen. Ergo: ook hier onthouding en wel op in-

wezen soortgelijke gronden als in het algemeen in de
handelspolitiek ten gunste van -wvrijlating van het
verkeer kunnen worden aangevoerd. Het boven-
staande is tenslotte niet dan een wvariant op het in-
en ultvoer argument.

In nu het hierboven bedoelde misverstand. Mej.
van Dorp en ik zijn het erover eens, dat leeningen aan
het buitenland tenslotte in goederen worden verstrekt
en niet in geld. Maar, zegt Mej. van Dorp, als wij aan
Duitschland leenen, dan is het heelemaal niet gezegd,

dat Duitschland, dat door deze leening zijn invoer ziet
toenemen, juist uit Nederland goederen zal betrekken.

Inderdaad, Duitschland, resp. de Duitsche onderne-
ming, die in Nederland crediet krijgt, kan de in ons
land geleende guldens bv. in dollars omzetten en in
Amerika koopen, terwijl dan aan den Amerikaanschen
kooper der guldens wordt overgelaten er verder een
of andere bestemming voor te vinden; uiteindelijk zal
dat, eventueel na verdere verhandeling van het gul-
densbedrag, een koop van goederen of diensten in
Nederland moeten zijn.

Dat alles is zoo vanzelfsprekend, dat ik het niet
noodig heb geacht er op andere wijze melding van te
maken dan door op blz. 701, le kolom bovenaan, te
schrijven: ,Daarbij doet het er miets toe, of men
de zaak compliceert met een reeks van ingewikkelde
wisseltransacties. Dat verandert slechts het beeld,
maar niet het wezen der gebeurtenissen.”

Ben ik wat kont en in het oog van Mej. van Dorp
wellicht wat simpel geweest, zoo betreur ik dat. Maar
ik geloof nu wel te hebben duidelijk gemaakt, dat er
ook op dit punt niets is, dat oms verdeeld behoeflt
te houden.

Anders is het gesteld met de verdere punten, welke
Mej. van Dorp aanroert. Vooreerst: waarom heb ik
gesproken van de uitvoerbedrijven? Welke zijn dat?
Ik had ze moeten aanwijzen en moeten bedenken,
idat het economisch leven van een land steeds in be-
weging is en dat de uitwoerbedrijven het dan toch
ook maar doen, wanneer ‘er eens niet door het buiten-
land bij ons geleend wordt.

Ik kan deze argumenten niet beter beantwoorden
dan met eene verwijzing naar het in- en uitvoerar-
gument uit de vrijhandelsleer, een argument, waarvan
Mej. van Dorp zich ook wel eens bediend zal hebben.
Ook ‘hier kan men — aannemende het verband
tusschen in- en uitvoer — als regel miet a priori
aanwijzen, welke uitvoerondernemingen het slacht-
offer zullen wonden van een kunstmatige helemme-
ring van den invoer. De zwakste plekken zullen van-
zelf wel aan het licht komen. Vervalt daarmede het

argument als zoodanig? Ik behoef Mej. van Dorp deze

vraag niet te stellen, al zal zij het met mij betreuren,
dat onze kennis van het economisch leven gewoonlijk
te gering is om a priori meer dan algemeen geformu-
leerde voorspellingen te doen.

Welnu, met betrekking tot de credietverstrekking
aan het buitenland — wel te verstaan (zulks om
nieuw misverstand te voorkomen) voorzoover ons land
daarbij als credietgever optreedt en niet, zooals voor
niet onbelangrijke bedragen het geval moet zijn ge-
weest bij de in den ladtsten tijd hier geplaatste bui-
tenlandsche leeningen, enkel als clearinghouse wvoor
de inschrijvingen op de emissies fungeert — geldt
precies hetzelfde. Kunstmatig overheidsingrijpen be-
teekent — altijd weer, wanneer het effeetief iz —-
verstoring van de werhouding tusschen in- en uit-
voer en zal dus als regel verwerpelijk zijn, ook al zijn
de slachtoffers, die er moeten zijn, niet a priori aan-
wijshaar. ‘

Op dezelfde gronden is het verklaarbaar, waarom
ik niet over vermindering van invoer behoefde te
spreken. Op de verstoring door de overheid van een
zich in het vrije verkeer vormend evenwicht der be-
talingsbalans komt het aan. En dat was met d¢ in
mijn artikel maarvoren gebrachte argumenten d. m.
genoegzaam belicht.

Ook over de vrasmg, waarom als gevolg van effec-
tief overheidsingrijpen in de buitenlandsche crediet-
verstrekking goud zou toevloeien en de prijzen van
goederen en diensten een nieuw evenwichtspunt zou-
den moeten zoeken, kan ik kort zijn. Dit zal om de-
zelfde reden het geval zijn als waarom bijj kunstma-
tige verstoring van de betalingsbalans door belem-
mering van den invoer aanvankelijk een tendens tot
goudtoevloeiifig tot uiting mal komen.

Voonts vraagt Mej. van Dorp mij, wat de circuala-
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tiebank eigenlijk met het geval te maken heeft. Te-
veel credietverstrekken aan het buitenland acnt zij
niet mogelijk en in elk geval staat de centrale bank
daarbuiten, daar deze slechts den omvang van het bin-
nenlandsche korte crediet beheerscht en niet dien van
de kapitaalemissies. Binnen- en buitenlandsch crediet
zouden bovendien onvoldoende door mij zijn uiteen-
gehouden.

M.i. is de opvatting van Mej. v. D. niet wel houd-
baar. Kort en lang crediet, hetzij binnenslands,
hetzij aan het buitenland verleend, houden wel dege-
lijk verband met.elkaar, en wel door verschillende
overgangsvormen, waarvan hier te lande het effec-
tencrediet de voornaamste is. v

Te veel leenen aan het buitenland beteekent niet
anders dan credietverstrekking op langen termijn tot
dusdanige bedragen, dat een relatief te groot déel
van het lange crediet naar de markt voor kort crediet
moet worden overgebracht, de prolongatierente op-
loopt, en de uitzettingen van de centrale bank toene-
men of althans dreigen dat te doen, zoodat verhoo-
ging van bankrente gewenscht wordt. De practijk
heeft daarvan — ook mog niet lang geleden hier te
lande — tal van voorbeelden te zien gegeven.

De circulatiebank wordt derhalve door het over-
voeren van de markt voor lang crediet anet buiten-
landsche emissies, hetgeen een gevolg kan zijn. van
hooge buitenlandsche rente, ceteris paribus gedwon-
gen te zorgen, dat haar eigen -uitzettingen niet te
groot ‘worden. Een der middelen, en wel in normale
gevallen het middel, daartoe is renteverhooging,
waardoor niet slechts de eigen uitzettingen der bank
binnen de perken worden gehouden, doch ook nieuwe
emissies worden afgeschrikt.

Tk geloof dus, dat het niet teveel gezegd is, dat de
circulatiebank een belangrijke ro! speelt bij de bui-
tenlandsche credietverstrekking, en ik bem er, eerlijk
gezegd, wel wat verbaasd over, dat Mej. van Dorp
over deze bekende zaken blijkbaar anders denkt. Dat

de circulatiebank de zorg voor het ruilmiddel heeft |

en’ als middel daartoe haar rentepolitiek bezigt, is
eene stelling, die in niets afwijkt van het hierboven
betoogde, omdat door teveel crediet op langen en via
den overgangsvorm ook op korten termijn het ruil-
middel in gevaar komt. ' R :

Dat gevaar kan uiteraard ook komen van te groote
binnenlandsche credietverleening. De reactie hierop
van de zijde der circulatiebank zal in’wezen dezelfde
zijn als bij te groote buitenlandsche credietverlee-
ning. Ook in dit geval zal renteverhooging op den
duur aangewezen zijn.

Ten slotte de laatste kritische opmerking van Mej.
van Dorp. Ik heb betoogd, dat bij effectieve verhin-
dering wvan buitenlandsche belegging wellicht som-
mige bedrijven, wharin de factor rente een groote rol
speelt, voordeel zullen genieten van het goedkooper
worden van het voor binnenlandsche belegging be-
schikbare kapitaal. Het voordeel is nog problematiek
ook, wait het is — %Zooals gezegd -~ niet zeker, dat
de beleggers, als het buitenland voor hen wordt ge-
sloten, hun geld ‘geheel in" het binnenlandsche be-
drijfsleven zullen steken en ‘met de noodige prompt-
heid op het ingrijpen van de ‘overheid zullen reagee-
ren. Doch voor een deel mogen wij aannemen, dat
zij het wel zullen doen, en dan’ uiteraard tot afne-
mend rendement. Dat — én niet anders dan-dat —-
heb ik willen zeggen. .

Hoe het nu mogelijk is dit eventueele voordeel voor
bepaalde bedrijven te ontkennen, is mij éen raadsel.
De bewering van Mej. van Dorp zou vergelijkbaar zijn
met de stelling, dat ook bij protectie bepaalde bedrij-
ven niet gebaat zouden zijn. Hetgeen zij toch wel niet
zal willen volhouden. )

Met de strekking van het betoog -van Mej. van
Dorp, dat belemmering der wvrije kapitaalbeweging
bedenkelijk is voor de volkswelvaart in het algemeen,
ben ik het natuurlijk in principe eens. Ik kan hier al-

weer een beroep doen op de algemeene beginselen
eener m.i. juiste handelspolitiek, waarover ik ook in dit
weekblad mijne opvattingen nimmer onder stoelen
of banken heb gestoken. Voor een ,,management” van
de beleggingen is de overheid al bijzonder weinig
gedigend. Maar de hieraan in het betoog van Mej. van
D. voorafgaande stelling, dat het Nederlandsch be-
drijfsleven bij elken rentestand gaande kan blijven,.
geef-trm.i.' aanleiding tot zooveel misverstand, dat =ij
waarlijk beter in de pen ware gebleven.

1k ben mij ervan bewust niet op alle punten van
het betoog van Mej. van Dorp te zijn ingegaan. Het
geheele conjunctuurvraagstuk haalt zij erbij en dat
schijnt mij te belangrijk om het in een paar zinnen
af te doen. Het was mij erom te doen de m.i. essen-
tieele punten van de bestrijding te weerleggen, resp.
misverstand recht te zetten. Voor een diepergaande
discussie der internationale kapitaalbewegingen is het
hier uiteraard niet de plaats. G.M. V.8

AANTEEKENINGEN.

Indexcijfers van groothandelsprijzen.
,;The Economist” schrijft:
~ Ons indexcijfer toomt, dat goedervenprijzen in
Augustus gestegen zijn met 69 punten tot 4071 pun-
ten, wat het hoogst bereikte cijfer sinds Novenber jl.
is. Zooals uit de onderstaande tabel blijkt, was deze
stijging voor een groot gedeelte te danken aan een
vooruitgang in de groep weefstoffen:

™~ Vo N o LN N

5% (&S] & | & [585) 5 |82

Data 52 |=S5] 3 $ (8351 € |58
52 |S3%| % & | 2551 & | &

51788 2 |3 |Q%% <2

S S = Q S B

Basis (gemidd. oo

©1901—5) ,..| 500 | 300 | 500 | 400 | 500 |2200|100,0
* EindeJulil914| 579 | 352 | 6163 4644 553 | 2565 116,6
» Nov.1918| 1289 [ 7824|1848 | 903 | 13894 6212 | 282,6
» Dec.1923]-853 | 8154 13824 774 | 755 | 4580(208,2
» Dec.1924] 992 789411452 | 815} 806 [4855|220,7
, Dec.1925| 9363| 679 |1120 | 733°| 7823|4251 (193,2
» Aug1926| 914 [ 695 | 954 | 849 | 744 |4156|188,9
» Sept. ,, | 893 | 708 | 942} 963 | 739} 4246193,0
» Oct. , | 920 | 7213| 880f| 9763 738} 4237|1926
» Nov. ,, | 895} 728 [ -867 | 959 & 735 4185|190,2
» Dee. , | 875. 73634 859 | 773} 731 {3975(180,7
» Jan.1927 8674 731 | 873} 7344 718} 3928 |178,6
w Teb. | 897f| 7403 904 | 742°| 728°|4012|182,4
» Mrt. | 8803| 704 | 909}| 725 | 725 3944|1793
»w ApPr. 886 697 9173 7043 716 |3921]178,2
s Mei ,, 1 911 | 724 | 9613 6734 716 |3986|181,2
» Juni ,, [ 9133 716 | 1007 | 662} 705 |4004|182,0
» Juli ,, | 872 | 707 [1068 | 650} 704} 4002|181,9
, ~Aug. , | 883 | 731 |1111 640 { 706 |4071{185,0

Er was aanzienlijke stijging in gerst en een daling

in rundvleesch, maar verder waren er geen belang-
| 1ijke veranderingen in de voornaamste woedingsmid-
| delen. Bij de andere voedingsmiddelen waren thee en
. boter de worzaak van de algemeene stijging,

‘ . terwijl
een geringe stijging in koffie weer werd te niet ge-

. daan door een daling in suiker. In de groep weef-
- stoffen was een verdere sterke stijging in Ameri-

kaansch katoen op grond van een i la hausse gestemd
oogstverslag, terwijl katoenen garens en stoffen ook
op eén 'hooger miveau stonden, doch er was een ge*
ringe achteruitgang in Egyptisch katoen. Home-

" grown wol vertoonde een stijging van 8 punten, vol-

gend op een toename van 15 punten in Juli, doch de
Australische wol bleef onveranderd. In de groep delf-
stoffén was hét ruw-ijzer iets verlaagd, terwijl er een
achteruitgang van ruw.lood heeft plaats gehad. ’
- De eerstivolgende tabel toont de wijzigingen in het
indexcijfer der verschillende artikelen, vergeleken met
einde Juli, waarbij het cijfer 50 telkens het gemid-
delde voor de periode 1901—05 voorstelt.

De stijging van het totale indexcijfer tegenover
dat van véér den oorlog, is 58,7 pCt., tegen 56,1 pCt.
voor een maand geleden.

De volgende tabel geeft den toestand weer van de
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Mot 10 of meer punten stegen de artikelen: haver
(11), peper (46), eieren (11), paardehuiden (14) en
hars (met 12 punten); de dalingen bleven alle bene-
den de 10 punten.

55l L 35| 4 55| 4

Si=| © o= o o= ©

E9| 4 E°| ¢ £%] 4
Tarwe( btl.; 185 + 8 Kato(%n(An:.)) Iggiﬁ +1‘115 Koper 456]— 1

ng)| 958{— 15)| , (Egypt.)j 1348|— - k

Mert 2 90 |+ 2 [lGaren 1075 | g [[Dedfstost. | 620 100
Gerst 105 |+14 {lLaken 1136|417 H%“tl_ 3
Haver 79 [— 3 ||Wol (Eng.) | 136 |+ 8 (ﬁt*'sch) 9
Aardapp. 628 .. || ., (Austr)| 1045 .. H?A“ . 778
Rijst 113s| .. |zijde 69 |— 1 L(dme"k-) s
Rundvl. 636|— 96/lVias 1548( .. Pe er 0 -+ 1
Schapenvl. | 825|+ 2 !|Hennep 62 | ., |Petroleum 168 o
Varkensvl. | 865/ 65[Jute 123 |+ 6s|Qitn 8Os
Gran. en vi.[883 |+11 ||Weefstoffen|1.111 |4+43 | Talk 5554 2
Thee 177 [+178{[Ruw-1)zer 728[— 3 [{Indigo 768 ..
Koffie 129. |4 3s||Stalen rails | 71 .. ||Soda 855 ..
gietsuiker 1125]— 28|[]z. sta(ver)l 865 Rubber 168 ..
ietsuiker (115 j— 2 [[Kolen (st. 55 1
Boter 81 |+ 75| , (huisbr)| 61¢ ?’”e’sf" 706 1+ -
Tabak 1165 .. i|lLood 9 |—6 || Totaal 4071 +6
And. voed. Tin H2si— 8
en genotm.[731 |4-24 “

vijf verschillende groepen, waarbij de cijfers van eind
Juli 1914 op 100 zijn gesteld:

. 3 Y
:'5 Y J)E ~ S ;;:; g -
§T 555 3] % (&858 ¢
S|17°%5) 5 | § |°%%

Juli 1914,...¢ 100 ; 100 | 100 [ 100 | 100 | 100
December 1918....| 226 | 222 | 293 | 186 [ 241 |237,5
December 1923....| 148 | 231 | 225 | 167 [ 136 |178,6
December 1924....| 171 | 224 | 235 | 175 | 146 |189,3
December 1925....| 162 | 193 | 182 | 158 [ 141 |185,8
Augustus 1926....| 158 | 197 | 155 | 183 | 134 |162,0
September ,, ....| 154 | 201 { 153 [ 207 | 134 [165,5
October s eeeo| 159 | 205 | 143 | 210 [ 134 |165,2
November ,, ....| 155 | 207 | 141 | 206 | 133 |163,2
December s .. 151 209 ¢ 139 [ 167 | 132 |155,0
Januari 1927....| 150 | 209 [ 142 [ 158 | 130 [153,1
Februari s see.| 185 | 210 | 146 | 160 | 132 |[156,4
Maart s see.| 152 [ 200 | 147 | 156 [ 131 (153,8
April s eseo| 153 | 198 | 149 ; 152 | 130 |152,9
Mei s weee | 187 | 206 | 156 | 145 [ 130 [155,4
Juni y esee | 158 | 204 | 163 | 143 [ 127 |[156,1
Juli g ewes| 181+ 201 | 173 | 140 | 127 |156,1
Augustus s oo | 152 | 208 | 180 | 138 | 128 |158,7

Granen en vleesch stonden verleden jaar om dezen
tijd op 158, andere wvoedingsmiddelen op 197, weef-
stoffen op 155, mineralen op 183, diversen op 134 en
het totaal op 162,0.

Onderstaande tabél geeft voorts nog een overzicht
van het prijsverloop in een aantal belangrijke landen:

Staten Y
Frankrijk
Italig
Duitsch-
land ?)
Zwitserland
Zweden
Nedertand3)
Japan

1913( 100 ( 1005 100 100 | 100s)( 100 100 | 100

Novemb. 1918 % %38 gi_;,g 355 ggg % gg
Hoogste 1920 {Mei) @pry | apry| 7 |gan) | guni)| guti) [(mrt,)
Decemb. 1923| 151 | 458 | 517 | .. | 183 | 160 | 154 | 211
Decemb. 1924 157 | 507 | 640 | 1378| 171 | 168 | 160 | 214
Decemb. 1925| 156 | 632 | 715 | 1423\ 156 | 156 | 155 | 194

Juli 1926| 151 837 677 133 145 148 141 179
Augustus 149 770 691 134 145 147 139 177
September,, 150 788 683 135 146 146 140 175
October 150 753 655 136 145 148 143 174
November ,, 148 684 641 137 147 148 147 171
December,, 147 627 619 137 148 150 147 170
anuari 1927 147 623 603 136 146 146 145 170
ebruari , 146 632 601 136 145 146 146 | 171

Maart ., | 145 | 642 | 593 | 135 | 147 145 | 184 | 171

April vo| 144 | 637 | 565 | 135 | 146 | 143 | 143 [ 170

Mei oo | 144 | 620 | 536 | 137 | 147 | 145 | 145 | 111
uni w| 1441 623 | 509 | 138 | 147 ] 146 | 149 | 173
uli M ] 621 | 491 | 138 | 147 | 146 | 151

1) Bureau of Labour. 3) Stat. Reichsamt, nieuwe methode. 3) Jaar-
gemiddelde. 4) Sedert 1922 gebaseerd op 48 artikelen in plaats van op
53. 5) Sedert October 1923: Juli 1914 = 100. 8) Midden 1914.

De onderstaande, aan het bericht van het Centraal
Bureau woor de Statistick ontleende, opmerkingen
hebben betrekking op de Nederlandsche indexcijfers
over de maand Juli 1927 met basis 1913.

In vergelijking met Juni 1927 steeg zoowel het
algemeen indexcijfer, als dat der voedingsmiddelen
alleen met 2 punten. Tegenover een prijsdaling van
16 artikelen met in totaal 64 punten, staat een prijs-
stijging van 14 artikelen met in totaal 143 punten.

BOEKAANKONDIGING.

Maritime Code of the Netherlands (Second Book of the
Netherlands Commercial Code, as recently revised and
operative from the 1st of February.1927) translated into
Iinglish by Dr. F. W. A. de Kock van Leewwen, formerly
Assistant-Secretary to the Nederlandsche Reedersvereeni-
ging; uitgave Zuid-Hollandsche Boek- en Handelsdrukkerij,
den Haag.

Dr. de Kock van Leeuwen heeft aan hen, die hun
buitenlandsche relaties op de hoogte willen brengen
van de ingrijpende wijzigingen, welke het Neder-
landsch zeerecht heeft ondergaan, een goeden Jienst
bewezen met het maken dezer vertaling. Elkesn, die
wel eens geroepen is om de Nederlandsche wetstaal
in een vreemde taal weer te geven, zal des vertalers
verzuchting in de eerste alinea 'van het Voorwoord
hegrijpen en onderschrijven. Dr. de Kock van Leeu-
wen strekke tot troost en belooning zijner moeiten
de verzekering, dat hij erin geslaagd is om te geven
een vrijwel letterlijke vertaling in goed Engelsch,
al moge do waanrde misschien niet groot zijn dezer
betuiging, afkomstig van een man van de practijk,
die noch Hollandsch wetgever, noch Engelsch litera-
tor is. Twijfelt men, dan kan ik slechts aanbevelen
te vergelijken de vertaling van dr. de K. van IL.’s
hand der in het Tweede Boek gehandhaafde Titels
met de vertaling van het Wethoek van Koophandel in
1880 bezorgd door het Departement van Buitenland-
sche Zaken; dan voelt men onmiddellijk, hoeveel

_meer Engelsch het Engelsch van eerstgenocemde Is,

zonder dat der beteekenis van de Hollandsche tekst
tokort is gedaan.

De Voorrede en een enkele noot hier en daar wijzen
den gebruiker den weg, waar hij niet duidelijk afge-
bakend schijnt, zoo bij de onderscheiding van dwin-
gend en aanvullend recht, bij het begrip ,reeder”
enz. Niettemin zal het lezen, doorgronden en toepas-
sen van deze wet ook voor den Engelschman nog een
even moeilijke zaak blijven, als voor den man van de
practijk in wiens moedertaal zij is geschreven.

Mr. JACQ. DUTILH.

Rotterdam, 29 Augustus 1927.

OVERZICHT VAN TIJDSCHRIFTEN.

Jahrbicher fiir Nationaldkonomie

und Statistik — Jena, Mei 1927.

H. Kréger, Das magische Erlebnis in den Anfingen
der wirtschaftlichen Arbeit.

The Journal of Political Lconomy. — |
Chicago, Juni 1927.

G. R. Morrow, Adam Smith: moralisi 2nd philo-
sopher; B. Ohlin, Tendencies in. Swedish economics;
W. H. Wynne, The British coal strike and after; IJ.
(. Brown, Speculation and land-value taxation; A.
P. Usher, The new realism and economic history;
(. 0. Fisher, Federal control of commercial banking;
S. H. Nerlove, A mew development in government
pensions.

De Socialistische Gids. — Amsterdam,
Juni 1927.

bevat o.a.:

Dr. G. Flatow, Het kollektieve arbeidsrecht in
Duitschland, I; Mr. S. Mok, De Engelsche werkloos-
heidsverzekering; Mr. H. J. van Meurs, De ekonomi-
sche konferentie van den Violkenbond.

DelndischeGids. — Amsterdam, 1 Juli 1927.

Jhr. Dr. F. C. van Heurn, Het land Bolang en zijn
natuurlijke rijkdommen; J. van Roon, Generaal T. de
Bas en de N. I. kartografie; Mr. W. J. L. van Es,
Het Chung Hwa Congres; J. M. H. Timmermans,
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Een verkeersbureau; L. H. C. Horsting, Viermaal
dwars door Sumatra; M. Nittel—de Wolff van Wes-
terrode, Kijkjes in het leven onzer Inlandsche be-
dienden.

Idem. — Amsterdam, 1 Augustus 1927.

Jhr. Mr. B. C. de Savornin Lohman, Nogmaals:
ITet hooren van den Volksraad over wetsontwerpen
— Koninklijke Bevelen of ministerieele aanschrij-
vingen? Jhr. Dr. F. C. van. Heurn, Het land Bolang
en zijn matuurlijke rijkdommen; J. H. M. Timmer-
mans, Een probaat middel tegen inlandsche opstan-
den; Mr. J. J. van Bolhuts, Indié en de Ned. Volks-
vertegenwoordiging.

Rechtsgelcerd Magazijn. Haarlem,
Jaarg. 46, afl. 3/4.

Mr. M. N. 8. Troelstra, et wvrijblijvend contract
(slot); Prof. Mr. F. G. Scheltema, Het grensterrein
van publiek en privaat recht; Mr. K. A. Rombach,
De voorstellen van wet tot regeling van de arbeids-
overeenkomsten van kapitein en schepelingen in het
zeevaartbedryjf.

STATISTIEKEN EN OVERZICHTEN.

N.B. *## beteekent: Cijfers nog niet ontvangen.

GELDKOERSEN.
OPEN MARKT.
1927 1926 || 1925 || 1914
20 Aug.f| 22/27 15/20 130 Aug.fji31 Aug.)|| 2024
3Sept. I3 Sept. | Aug. Aug. || 4 Sept. 5Sepgt. Juli
Amsterdam
Partic.disc.| 3!z |31e-Ya | Fyg-Ya | Bs-1s ||28)16-7jg]} 4-Ys || 3Ys-3hs
Prolong. 4 %) g4 | 3144 | 32y || 28/4-3 |13Y/o-42}4 |[ 21f¢-3s
Londen
Daggeld oo 3y 3-41f4 2-31)y 2-5 3Y3-41/51 2Yf4-4 18/4-2 .
Partic.disc.| 456 45)15 | 45/16-Bfg | 45/16~3s || 41/2=216 || 33f4-23 16| 2}/4-3]4
Berlign
i D;ggeld ..l 6-8 4/34-9 | 41/4-8 | 4Y3-61)5| 5!/2-7 || 8-101)3 -
Partic.disc.
0.55 d...| 57s | 57s-6 | 53)a-7fs | B 47fg ([ Bls-Sfs [ —
56-90 d...[ 57[s 5fg 534-"g s 43)4 T35 || 2Yfg-fs
Waren-
wechsel.| 61y |6Ys-63fg| 6-3Js |57/s-6a|| 53/s-5/s || 87/3-9 -
New Yorkl)
Call money| 3Yo-Rl¢ | 3Y3-3fy | 3Ya-3f¢ | 3Yf3-4 [141s-5Y/4]| 4-3f4 [|13/4-21fs
Partic.disc.|] 314 s | 3g-8lg | 3,y g ||334-Bhelf —

1) Call money-koers van 2 Sept. en daaraan voorafgaande weken t/m
Vrijdag. ?) Noteering van Vrijdag.

WISSELKOERSEN.
KOERSEN IN NEDERLAND.

Data YoIIYI?g‘) Londgn BerIr{;z Pargz)s Brus..s)el Batavli)a
30 Aug. 1027|2.499/, | 12.1315 | 59.38 | 9.58%| 34.76%| 100
31 ,, 1927 — — — — —_ —
1 Sept. 1927(2.499/,4 | 12.133% | 59.35%4( 9.78%| 34.74 | 100
2, 1927|2.49v,, | 12.13 4, | 59.374( 9.78%134.74}| 100
3 , 1927 — 12.131/5 [ 59.38 | 9.781]34.744| 100
5 ,, 1927|2.49¢,,112.13 59.35} 9.78}134.741 100
Laagsted.w.1) 2.494%¢ |12.12v,159.35 | 9.77 | 34.72 | 99y
Hoogste d.w1)| 2.49s), | 12.13%¢ | 59.41 | 9.793] 34.77 | 1001/,
29 Aug. 1027(2.49s, |12.137,]69.41 | 9.783 34.75 | 100
22,  1927|2.499/, | 12,1337 159.39  9.78} 34.74 | 100
Muntpariteit [ 2.483¢ |12.103 | 59.26 | 48.— |34.59 100
*) Noteering te Amsterdam. **) Noteering te Rotterdam.

1) Particuliere opgave.

Data | seriaga | Weeney | Praag | Bocka: | Mitagn | Madia
30 Aug. 1927| 48.14 | 35.17} | 7.403| 1.50 |13.56}42.05
31, 1927 — — [ R N
1 Sept. 1027| 48.13 | 35.17} | 7.40 | 1.50 |13.58}42.18
2 ,, 1027} 48.12 | 35.17} | 7.404 1.50 [13.53 |42.20
3, 1927) 48.12 | 3517} | 7.40 | 1524 — | —
5 , 1027) 48.12%| 35.20° | 7.40 | 1.55 | 13.53 [42.10
Laagsted.w.2)| 48.10 | 35.10 | 7.39 | 1.45 |13.50 |41.95
Hoogsted.w?)| 48.15 | 35.25 | 7.41 | 1.57 |13.624]42.30
29 Aug. 1927] 48.14 | 3517} | 7.40 | 1.50 {13.50}{42.01}
22, 1927| 48.12 | 3515 | 7.40 | 1.50 |13.594| 42.17
Muntpariteit| 48.— | 35.— 2) | 48.— |48.— [ 48.—

*) Noteering te Amsterdam.
1) Particuliere opgave.

) Wettelijk gestabiliseerd tusschen 7.534j5 en 7.211/s.

**) Noteering te Rotterdam.

Hel-

Data fé?ﬁxk') n’ﬁ‘;‘éi”.) Oslo®) Jines %ﬁgso\s) remn 1)
30 Aug. 1927|67.— | — 64.95 | 6.30 | 1065/, | 2.49y
31 ,, 1927 — —_ —_ -—_ —_— —
1 Sept. 1927| 67.— [66.85 [ 65.30 | 6.30 | 1065, |2.49%
2, 1927|67.— | 66.80 [ 65.35 | 6.30 [ 1065/, [2.49%
3, 1927(67.05 | 66.85 |65.473| 6.30 | 1063 |2:49%
5 o, 1927167.024| 66.821( 65.40 | 6.29 | 106 |2.495/,
Laagsted.w.1)! 66.95 | 66.774] 64.85 | 6.28 [ 1063 |2.49%/,
Hoogste d.w1)| 67.05 | 66.874| 65.50 | 6.31 | 1063, |[2.497,
29 Aug. 1927} 67.02%| 66.834| 64.85 | 6.30 | 1065/, |2.49y
22 ,, 1927|67._ | 66.874)64.973| 6.30 | 1065/, |2.49%
Muntpariteit | 66.67 | 66.67 | 64.67 | 6.2634| 1053, |2.48y
*) Noteering te Amsterdam. **) Not. te Rotterdam.-1) Part. opgave.

Laatstbekende noteeringen te Amsterdam en Rotterdam op
1 September 1927 voor telegrafische uitbetaling op:

Gulden per l Pari | Koers dg:::t’o

Europa. %0
Londen #) ......... £ 12.103 | 12.13.
Berlijn *).......... 100 Mark 59.26 | 59.35% 6
Parijs #)........... 100 Franc 48.— 9.784 5
Brussel *) §) ...... 100 Belga 34.59 | 34.74 5
Luxemburg ....... 100 Franc 48.— 6.94
Ziirich *)..... e 100 48.— | 48.13 33
Praag ............ 100 Kronen | 50.411)| 7.39% 5
Weenen *)......... 100 Schilling| 35.— | 35.174 63
Boedapest . ....... 100 Pengd 50.41 1) 43.65 6
Boekarest ........ 100 Lei 48.— 1.55 6
Sofia ............ 100 Leva 48.— 1.804 | 10
Belgrado.......... 100 Dinar 48.— 4.393 7
Stamboel ........ Turksch £ 10.93 1.25%
Athene 100 Drachme| 48.— 3.204 { 10
Milaan *%)........ 100 Lira 48.— | 13.58% 7
Madrid **)........| 100 Peseta | 48.— | 42.18 5
Lissabon.......... Escudo 2.684 | 0.12% 8
Kopenhagen ) ....[ 100 Kronen | 66.67 | 66.85 5
Oslo®)............ 100 66.67 | 65.30 44
Stockholm #) . ..... 100 66.67 | 67.— 4
Reickjavik...... 100 IJsl.Kr.| 66.67 | 54.80
Warschau ........| 100 Zloty 48— 27% 8
Kovno (Litauen) ..[ 100 Lita 24.88 | 24.75 7
Riga (Letland) ....| 100 Lat | 48.— | 48.— 7
Reval (Estland)....| 100 Estl. Mk.| 0.662]; 0.663 8
Helsingiors 100 Finnmrk.| 6.263 | 6.28% 6%
Moskou .......... Tjerwonets 12.80 | 12.85

(10 Roebel)

Danzig .......... 100 Gulden 48.40 48% 6

Amerika
New-York*) ...... $ 2.4876 | 2.49§ 33
Montreal ........ Canad. § 2.4876 | 2.4911
Mexico .......0.. Mex. Dollar 1174
Buenos Aires...... Peso (papier) | 1.05682| 1.06%
La Paz (Bolivia) .. Boliviapo 0.97 0.88%
Rio de Janeiro....[ Milreis (pap.)| 0.80758| 0.2943171 28}
Valparaiso........ Peso (papier) | 0.90802| 0.303
Bogota (Columbia).| Peso 2.42 2.443
Quito (Ecuador) Sucre 1.21 0.49
Lima (Peru) ...... Per. £ 12.104 9.75
Montevideo (Urug.)| Peso 2.6725 | 2.49%
Caracas (Venezuela) | Bolivar 0.4795 | 0.4830
Paramaribo ...... Gulden 1l— 0.9763
Willemstad (Curag.) | Gulden l— 1.013
San José (C. Rica)| Colon 0.6220 | 0.62
Guatemala . ....... Peso 0.0415 —
Managua (Nicarag.) | Cordoba 2.48% 2.473%
San Salvador (Salv.) | Colon 1.2440 | 1.23}

Azié.
Calcutta .......... Rupee 0.807 0.90% 4
Batavia .......... Gulden I.C. | 1.— 0.99% 4
Kobe ............ Yen 1.24 1.18 5.84
Hong Kong ...... Dollar i 1.193
Shanghai ........ Taél 1.51
Singapore ..... Straits Doll. | 1.4125 | 1.41
Manilla ..........| Phil. Peso 1.214 1.23
Bangkok.......... Tical 0.914 1.13
Teheran (Perzié) ..| Kran 0.253

Afrika.
Kaapstad ........ £ 12.10§ | 12.10 53
Alexandrié........ Egypt. £ 12.42 12.413

Australié.-
Melbourne, Sidney

en Brisbane .... £ 12.103 | 12.11}
Nieuw Zeeland.... £ 12.10§ | 12.11%

1) Pariteit der voorm. Oostenr. Kroon. 2) Goudpeso. 3) Milreis Goud.
*) Not. te A’dam. **) Id. te R’dam. Ov. not. part. opg, §) 1Belga =5 frank.
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KOERSEN TE NEW

YORK.

(Cable).

Londen Parij

Data (8 per £)

($p.100fr)

ijs Berlijn
($p.100 M

Amsterdam

k)I($ p. 100 gld.)

1927
1927
1927
1927
1927
1927

6 Sept. 1026
Muntpariteit ..

4,869/,
4,861/,

4,861/,
4)86 1/10
4,868/,

3,92

3,92
3,92
3,92

4,8667 | 19,30

KOERSEN TE LONDEN.

3;92 l/l

s 23,78
23,79

23,79

23,79y
23,79

23,81y

40,063
40,06%;
40,063,
40,0614
40,07

409/,

Plaatsen en

Noteerings-
Landen

20 Aug.
eenheden 1927

27 Aug.

1927 |Laagste

29Aug.[35pt.1927
Hoogste

3 Sept.
1927

Alexandrié. . 9
Athene ....| Dr.p. £
Bangkok ... ([Sh.p.tical
Budapest . ..| Pen.p. £
B. Aires?),..| d.p.$
Calcutta ....[Sh. p. rup.
Constantin..|Piast.p. £
Hongkong ..{ Sh.p.$
Kobe Sh.p.yen
Lissabon 1) . .|d. per Esec.
Mexico . ..., d.per$
Montevideo 1)| d. per §
Montreall) ..| §per £
R.d.Janeiro1)(d. per Mil.
Shanghai ...]Sh. p. tael
Singapore...| id.p.$
Valparaiso3).| $p.£
Warschau ..| ZL.p. £ | 43%
1) Tellegraﬁsch transfert. %) 90 dg.

ZILVERPRUJS
Londen!)|N.York?)
29 Aug. 1927.. 251 |54y
30 1927.. 25y | 547
31 ,,  1927.. 253, |54
1 Sept.1027.. 251, |54y,
2 1927.. 25s;,, | 543/,
3, 1927.. 25s;, | 547,
4 Sept. 1926.. 283/, _
20 Juli 1914.. 2418, [ 541/,

Piast. p. £] 97y
371y
1/103/1 1
27.813( 2
177,
1675
9671
1/11s/g| 1
111251
238/34
24

4914
4.863/,
527)y

2/5%

9

”

371y,

477,

7% 97144
364
1/1034
27.76
4787]oy
17558,

[105¢
7.79

21318

971
3661
1/10%,
27.79
4715/,
1584
960
1j11g3
11122
2314
24
493y,
4.8515
556gq
2,51/
2[349),,
39.80
43%

97944
373
11104
27.82
s7ay,
1544
975
2,0
11z
274

25
49/,
4.864
51,
2/6%
18
39 82
44

GOUDPRLJS )

29 Aug. 1927
30 1927
31

1"

”

2
3

1927
1927

»

”

4 Sept.1926..
1914....

20 Juli

1927..
1 Sept. 1927....

Londen
ee.. 84yllyg
84/101
84/10y
84/10y
- 84/10%
84/10y%
841114
84/11

eue

oo

oo

1) in pence p.oz.stand. 3) Foreign silver in $c. p.oz.fine. 8) insh.p.oz.fine

STAND VAN ’s RIJKS KAS.
De Minister van Financién maakt bekend:

Vorderingen. 23 Aug. 1927 30 Aug. 1927
Saldo bij de Nederlandsche Bank....| f 19.301.172,98 —
Saldo b. d. Bank voor Ned. Gemeenten » 63592711 | f 38.327,64
Voorschotten op ultimo Juli 1927 aan
de gem. op voor haar door de Rijks-
administratie te heffen gemeentelijke
inkomstenbelasting en opcenten op
de Rijksinkomsten belasting. .. » 18.366.718,20 | ,, 18.366.718,29
Voorschotten aan de kolonién. . » 10.559.786,56 | ,, 13.293.736,49
Kasvord. weg. credietverst.a/h. buntenl »119.310.083,82 | |, 122.456.342,—
Daggeldleeningen tegen onderpand
van Staatsschuldbrieven ..... — » 6.900.000,—
Saldo der postrekeningen van Ruks-
comptabelen . » 13.337.64581 |, 18.683.819,57
Vqlgdenn op het Staatsbedruf der P,
en - -
Id. op andere Staatsbedrﬁven 1) . 3.125348,03 | , 3.125.348,03
Verplichtingen.
Voorschot door de Nederl. Bank — f 10.735.676,82
Schatkistbiljetten in omloopl).. f 58.720.000,— | , 58. 20000—
Schatkistpromessen in om oo% » 19.870.000,— | ,, 17. 270000—
Waarvan direct bij de Ned ank . -
Zilverbons In omloop , 11.821.814,50 | , 1].969.078,—
Schuld a.d. Bank v. Ned ‘Gemeenten ’) — —
1d. a. h. Alg. Burg. Pensxoenfonds .., 25321845, 2574.021,08
Id. a. h. Staatsbedrijf d. P., ﬂ) » 42.802.816,84 | , 39.595.388,41
1d. aan andere Staatsbedruven') ..| » 1.080.000— |, 1.080.000,—
Id. aan diverse instellingen?)........ » 5.202023,59 | ,, 5.204.773,86

1) Waarvan f 12,056.000 vervallende op

1 Juli 1929,

1) In rekg.-crt. met ’s Rijks Schatkist.
NEDERLANDSCH-INDISCHE VLOTTENDE SCHULD.

27 Aug. 1927 3 Sept. 1927
Vorderingen:
Saldo bij ’s Rijks kas . _ =
Saldo bij de Javasche Bank . - f 3.558.000,—
Verplichtingen:
Voorschot uit ’s Rijks kas aan N.-Indi¢| f 2.562.000,— | , 3.914.000,—
Voorschot Javasche Bank aan N.-Indig} , 1.717.000,— -
Schatkistpromessen in omloop....... » 400.000.— |, 400.000,—
Muntbiljetten in omloop ... veees| 29661.000,— | ,29.717.000,—
Schuld aan het Ned.-Ind. Muntfonds. . » 2.223.000-- | , 2.432.000,—
Idem aan de Ned.-Ind. Postspaarbank‘ » 1.421.000,— [ , 1.393.000,—

NEDERLANDSCHE BANK.
" Verkorte Balans op 5 September i927..

Activa.
Binnenl. Wis-(Hidbk. 7 106.639.742,25
sels, Prom.,{ Bijbnk. ,, 16.853.436,44
enz.in disc.{Ag.sqh. » 15.092.218,84
Papier o. h. Buitenl. in disconto. .. ... ..
Idem eigen portef.. y 131.728.132,—
Af:Verkochtmaarvoor
de bk. nogniet afgel. ,,

Beleeningen f gqhk ¢ 53.572.911,20

incl. vrsch.
e oo Bijbnk. ,,  8.011.107,75
Agsch. ,, 72.395 552,35

op onderp.
7/ 134.179.571,39

Op Effecten....... 7 126.716.271,39
Op Goederenen Spec. ,, 7.463.300,—
Voorschottena.h. Rijk . co oo v eavn ol o
Munten Muntmateriaal
Munt, Goud ......
Muntmat., Goud .. ,,

14

”

67.990.065,—
318.276.131,14

386.266.186,14
%7.685.094,2

Munt, Zilver, enz.,

Muntmat., Zilver .. ,,

Belegging 1/, kapltaal reserves en pen-
sioenfonds

........................

”

138.585.397,53

131.728.132,—

134.179.571,39
12.382.459,87

413.951.280,43
23.644.238,52

Gebouwen en Meub. der Bank........ 2 5.000.000,—
Diverse rekeningen ............ e e »  31.855.521,41
Passiva. f 891.326.601;15
Kapitanl ... ...oeeeienseerienraenn.ns f  20.000.000,—
Reservefonds . .....ovtvunnuusonssunnn » 7.027.840,39
Bijzondere reserve ........ioiivenn... ” 8.000.000,—
Pensicenfonds ...:,.......... feeanne o 4.697.194,562
Bankbiljetten in omloup. feiearieeae s » . 817.360.560,—
Bankassignatién in omloop. . » 317.550,26
Rek.-Cour. f Het Rijk f —
saldo’s: { Anderen -, 26.539.240,07 26.539.240,07
Diverse rekeningen ............o.... » 7.384.215,91

891.326.601,16

Beschikbaar metaalsaldo .......ou....

Op de basis van 1 metaaldekking ce o by

Minder bedrag aan bankbiljetten in om-
loop dan waartoe de Bank gerechtigdis,

244.650.324,36
75.806.854,29

1.223.251. 620

Vooru‘la.mste posten in duizenden guldens.
. " Goud Andere | Beschikb.| Dek-
Data Circulatie|opeisclib.| Metaal- |kings
Munt | Muntmat. schulden| saldo perc.
5 Sept. '27|67.990) 318.276 | 817.361 | 26.857 | 244.650 | 49
29 Aug. ’27|68.006] 318.276 | 802.977 | 22.358 | 249.146 | 50
22 ,, ’27/68.057|318.276 | 788.180 | 47.970|247.182 | 50
15 ,, ’27/68.081|318.276 | 794.696 | 44.237 | 246.428 | 50
8 , '27/68.053|318.276 | 804.356 | 40.625|245.011 | 48
1, ’27/68.111(3!8.276 | 829.193 | 34 632 (241.653 | 49
6 Sept. ’26)|63.438) 356.290 | 841.658 | 33.775 271.106 51
25 Juli ’14|65.703| 96.410 |310.437| 6.198 43.5211) | 54
Totaal | Schatkist-| g, e- Papier | Diverse
Data bedrag | promessen ingen op het reke-
disconto’s|rechtstreeks| "'"&! buitenl. | ningen?)
5 Sept. 1927(138.585 —_ 134.180 131.728 | 31.856
29 Aug. 1927| 134.119 — 131.812 | 131.651 | 81.275
22 ,, 1027|148.252 —_ 128.075 | 131.576 | 31.407
15 ,, 1927]|153.323 _ 126.657 | 128.974 | 33.201
8 ., 1927 161.165 — 128.790 | 126.726 | 31.436
1 ,, 1927}175.506 —_ 131.380 | 127.040 | 32.394
6 Sept. 1926| 52.451 —_ 132.851 | 215.733 | 47.156
25 Juli 1914 67.947 14.300 61.686| 20.188 509
1) Op de basis van 35 metaaldekking. ) Sluitpost activa.
CURA(;AOSCHE BANK.
Voornaamste posten in duizenden guldens.
Voor- |;
. o . |Diverse | Diverse
Data Metaal (';‘Zt‘}‘;' co[r):tso-'s sz',‘,’:&eé' reke- | reke-
kolonie |Ringenlningen?
1 Juli 1927)1.947 j2.671 | 152 14 | 1.854| 881
1 Juni 1927| 1.867 | 2.406 | 140 43 | 1.658| 867
1 Mei 19271 1.769 |2.473 | 150 48 | 1.825 | 856
1 April 1927| 1.657 | 2.495 | 146 32 | 1.775| 648
1 Maart 1827/ 1.586 |2.194 | 148 58 | 1.5650 1 681
1 Februari 1927|1.534 | 1.988 | 146 36 | 1.534| 807
1 Juli 1926) 1.243 | 2.061 70 19 | 1.275( 1568

1) Stuitp. der activa. ?) Sluitp. der passiva. 3) Te g

eed van het Gouvern.
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JAVASCHE BANK.

Voornaamste posten in duizenden guldens. De samengetrok-
ken cijfers der laatste weken zijn telegrafisch ontvangen.

: Andere |Beschikb.
Data Goud Zilver | Circulatie | opeischb.| metaal-
schulden | saldo
3Sept.l927 203.600 325.300 | 74.800 |123.580
27 Aug.1927 204.000 325,300 | 69.300 |125.080
20 ,, 1927 203.200 327.400 | 65.200 [124.680
23 Juli 1927] 184.731 |. 21.395 | 324.377 | 58.953 {129.870
16 ,, 1927| 181.824 21.998 | 322.130 | 62.796 }127.284
9 ,, 1927( 148.846 \23‘974 321.494 | 63.753 (132.294
2 ,, 1927| 184.878 24,219 | 316.975 | 59.637 [134.316
4Sept.1926| 199.322 31.029 | 330.808 | 55.888 [153.472
5Sept.1925| 132.373 44.107 | 321.652 | 51.853 |102.443
25 Juli 1914} 22.057 31.907 | 110.172 | 12.634 | 4.8422)
Wissels, : Dek-
Data Dis-’ ) blesi?:ns Belee- Dr’:/fgfe kings-
. conto’s g\e,{zzlgl%. ningen | .- genl) pggeen-
3Sept.1927 172.400 s 51
27 Aug.1927 169.800 s 52
20 ,, 1927 167.200 hddd 52
23 Juli 1927 |14.265 | 30.468 | 83.805 46.086 54
16 ., 1927 |[14.52]1 | 27.941 | 82.461 47.767 54
9 ,, 1927 |14.345 | 26.840° 81:073 48.250 56
2 ,, 1927 ([14:123 | 26.033°| 75.823 | 54.198 56
4Sept.1926 | 12.113 | 24.344 | 82.704 42.204 80
5S8ept.1925 |17.895 | 30.963 [ 92.904 55.385 47
25 Julil914 7.259 6.395 | 47.934 2.228 44

1) Sluitpost activa. 2) Basis 3/; metaaldekking.

BANK VAN ENGELAND.
Voornaamste posten, onder bijvoeging der Currency Notes,
. in duizenden ponden sterling.

Currency Notes
Bedrag | Bankbilj.| Gov. Sec.

295.900 | 56.250 | 246.273
295.490 | 56.250 | 245.881
297.017 | 56.250 | 247.438
299.253 | 56.250 | 249.797
300.885 | 56.250 | 252.169
137.958 (1298.469 | 56.250 | 248.817

141.289 1291.076 | 56.250 | 240.229
29.317 — — -

Public | Other Dek-

kings-
Depos. | Depos. Reserve pér:zg.sl)

Datiz Metaal |Circulatie

31 Aug. 1927
24 ,, 1927
17, 1927
10 ,, 1927
3, 1927
27 Juli 1927

1 Sept. 1926
22 Juli 1914

151.240
151.492
151.949
152.700
152.269
151.805
155.499

40.184

Gov. Other
Sec. Sec.

137.449
136.430
136.887
137.492
138.342

Data

31 Aug.’27
24 ,, 27
17 ,, 27| 49.957
10 ,, 27| 47.442
3 , 27| 52.077
27 Juli 27 | 49.992
1Sept.’26 | 38.057 | 70.568 | 15.732|108.581
22 Juli ’14| 11.005| 33.633 | 13.736| 42.185
1) Verhouding tusschen Reserve en Deposits.

BANK VAN FRANKRLUK.
Voornaamste posten in millicenen francs.

58.447
55.422

41.639
48.140
51.588
49.160
44.741
47.858

22.149
17.424
17.794
11.790
9.522
9.878

93.200
102.737
100.458
101.641
102.840
103.483

33.541|29
34.812( 29
34.862( 2915
34.958] 307/,
33.677|30
33.597! 293/,

33.960) 273/
29.297( 52

Waarvan Te goed| ;o |Waarv. Bel
Data Goud | in het |Zilver| in het op het | 2eiee
. buitenl.1) puitent| S¢S |puitent, | mingen
18ept.’27( 5.546 | 1.864 | 343 57 |11.968 6 1.618
25Aug.’27| 5.546 | 1.864 | 343 53 11.727 5 1.631
18 ,, ’27| 5.546 { 1.864 | 343 53 |1.476 8 1.663
11 ,, ’27| 5.546 | 1.864 | 343 52 | 1.382 7 1.693
4 , 27| 5.546 | 1.864 | 343 57 |2.384 7 1.653
28ept.’26| 5.549 | 1.864 | 339 577 [6.329 18 2.157
23 Juli’l4{ 4.104 — 640| — [1.54] 8 769
* | Buit.gew. | Schat- : : Rekg. Courant
Data voorsgch. kistbil- lzé‘;f};)' Circulatie ["pgrii-
ald. Staat|jetten?) culieren| Staat
- 1Sept.’27| 24.650 | 5.777 | 23.565 53.266 |10.698( 93
25 Aug.’27| 25.050 | 5.775)23.965 52.872 [12.445| 79
18 ,, ’27| 25.350 | 5.774]23.677 52,925 [11.976 | 147
11 ,, 27} 25.550 | 5.768 | 23.960 53.282 [12.068] 185
4 ,, 27} 25.800 | 5.754|23.853 53.694 [12.094 2
28ept.’26| 37.350 | 5.431] 3.787 55.346 3.268 9
23 Juli’l4 — _— —_ 5.912 943 | 401

1) Waarvan beschikbaar 463 millioen. ?) In disconto genomen wegens
voorsch. v. d. Staat aan buitenl. regeeringen. 3) Sluitpost activa.

EFFECTENBEURZEN.
Amsterdam, 5 S ptember 1927.

De achter ons liggende berichtsperiode heeit op de inter-
nationale beurzen eerder het kenmerk van de vacantie aan-
genomen, dan gedurende het grootste deel van de werke-
lijke vacantie het geval is geweest. Bijzonder teekenend is
dit ter beurze van Berlijn naar voren getreden. Op vele
dagen kon voor ongeveer de helit-van het aantal fondsen
geen noteering worden vastgesteld, omdat orders zoo goed
als geheel hebben ontbroken. In verband hiermede werd
voor de meeste aandeelen eenige achternitgang opgemerkt.

Te P arijs is daarentegen de levendigheid iets grooter
geworden. Een bepailde tendens kon mniet worden gecou-
stateerd; veelal is het aspect cenigszins verdeeld geble-
ven. Tegenover aanbod van bankaandeelen kon vraag voor
verschillende industrieele soorten worden gesteld; ook van
buitenlandsche zijde heeft men voor laatstgenoemde aan-
deelen weer grootere belangstelling getoond.

De markt te Londen werd nog grootendeels beheerscht
door de situatie van de geldmarkt. Deze is nog steeds niet
ruim geworden en de verdere onttrekking van goud voor
rekening van Argentinié heeft opnieuww de aandacht ge-
vestigd op het labiele evenwicht, waarin de geldmarkt te
Tronden zich bevindt. Tn verband hiermede wordt niet aan
een verlaging van den discontovoet gedacht c¢n is de stem-
ming in de afdeeling voor beleggingsfondsen — met uit-
zondering van 5 pCt. War Loan — ongedecideerd gebleven.
ITiertegenover bestond voldoende belangstelling voor ver-
schillende aandeelensoorten, zooals British Celanese, scheep-
vaartfondsen, thee-aandeelen, enz.

De markt te New York is opgewekt gebleven, waarbij
ook de geldmarkt een rol heeft gespeeld. Ondanks de
groote eischen, aan deze markt gesteld in verband met e
maandwisseling — een bedrag van 250 millioen dollars was
benoodigd voor betaling van interest en dividenden — zijn
de geldkoersen laag gebleven, hetgeen een stimulans heaft
gevormd voor de fondsenmarkt. Ook de afdeeling voor be-
leggingspapieren heeft een opgewekt voorkomen behouden,
hoewel toch eenige aarzeling op te meiken dis geweest als
gevolg van de onzekerheid, welke houding de regeering zal
aannemen met betrekking tot de aanstaande aflossing, resp.
conversie van de binnenkort vervallende Libertyleening.

Ten onzent is de handel ter beurze gedurende de ach-
ter ons liggende berichtsweek vrij levendig geweest, zij het
niet voor alle afdeelingen. De beleggingsmarkt heeft weinig
veranderingen te zien gegeven, hoewel de stemming over
het algemeen vast is gebleven, zelfs ondanks de hoogere
geldkoersen, welke ook na de maandwisseling werden ge-
handhaafd. 6 pCt. Ned. Werk. Schuld 1922: 105%/14, 10534 ;
4% pCt. Ned. Werk. Schuld 1917: 100%) 10034, 100% ;
4% pCt. Ned.-Indié 1926: 9834, 987(1, 98%; 5 pCt. Mexico
£100—1000 (Afg.): 9'fs6, 874, 9; 5 pCt. Brazilié 1903 £ 100:
82%4, 83%, 82%1q, 83; 8 pCt. Sao Paulo: 1054/, 1053,
105%.

De meeste aandacht heeft de afdeeling voor suikeraandee-
len getrokken. Bijna plotseling is hier groote kooplust op
te merken geweest, wclke zich aanvankelijk uitsluitend
voor aandeelen Handelsvereeniging , Amsterdam” manifes-
teerde en welke in verband werd gebracht met de groote
belangen, avelke deze maatschappij bij de theecultuur bezit.
Gaandeweg echter werden ook andere suikerfondsen in den
kring der belangstelling getrokken en toen -bleek het, dat
naast thee ook de houding van de suikermarkt invloed bij
de beoordeeling uitoefende. De opgewekte houding averd
gemotiveerd door de verwachting van een verdere inkrim-
ping van en aanplant op Cuba, van afdoeningen tegen een
hoogen prijs door de V.J.S.P., enz. Het slot kwam nage-
noeg op het hoogste peil. Cultuur Mij. der Vorstenlanden:
1854, 187, 190%, 192; Handelsvereeniging Amsterdam:
778, 806, 800, 812; Javasche Cultuur Mij.: 420, 428, 432,
42914, 434%4 ; Kalibagor: 452, 454, 457, 45934 ; Moormann:
4433, 452, 456, 460; Ned.-Ind. Suiker Unie: 29234, 2943,
304, 31434 ; Pagottan: 322, 328%, 331, 334%4; Poerworedjo:
134, 1363, 138% ;. Sindanglaocet: 477, 478, 47934 ; Tjepper:
807, 810, 815.

In thee-aandeelen is de stemming iets weifelender ge-
worden, hoewel de meeste fondsen de berichtsweek op een
verbeterd niveau hebben verlaten. De prijsverbetering is
echter voor verschillende fondsen tamelijk schielijk gegaan,
woodat een kalme houding, eventueel een reactie, tot de
natuurlijke verschijnselen kon worden gerekend. Amster-
dam Thee: 12634, 12974, 127, 12974; Goalpara: 6243, 630,
635, 640; Pasir Kananga: 275, 280, 289, 285; Rongga
Landbouw: 385, 389, 384; Sedep: 658, 660, 655; Sin-
dangsarie: 262, 276, 277%.

De rubbermarkt heeft weinig aandacht getrokken. De
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grondtoon is echter voortdurend vast gebleven, waarop het
hoofdfonds, Amsterdam Rubber, een uitzondering heeft
gemaakt. Dit fonds behoort tot de courante papieren en
uit dien hoofde concentreeren zich hier vaak de aifaires
van den beroepshandel. Het vooruitzicht nu op een toene-
ming van de voorraden te Londen — hetgeen inderdaad het
geval is geweest en wel met ongeveer 900 tons — had dezen
handel tot enkele blanco afgiften gebracht. Het publiek
daarentegen, dat belang heeft bij.de minder courante soor-
ten, heeft den optimistischen kijk op de toekomst behou-
den, zoodat hier slechts in enkele papieren aanbod is voor-
gekomen. Amsterdam Rubber: 29934, 30534, 301, 3003;
Deli Batavia Rubber: 245, 24614, 241, 24434 ; Hessa Rub-
ber: 44334, 4503, 459%, 455% ; Indische Rubber: 346, 350,
338; Kali Telepak: 304, 311, 305%, 300)%; Kendeng Lem-
boe: 39634, 400, 395; Ned.-ind. Rubber & Koffie: 365, 350
(ex div.), 349%, 34814 ; Oost Java Rubber: 344, 347, 328 %%,
336; R’'dam Tapanoeli: 156%, 157, 158, 157; Serbadjali:
301, 307, 304, 300, 3021%; Sumatra Caoutchouc: 302, 279}
(ex div.), 276, 277; Sumatra Rubber: 299, 302, 295, 296;
Ver. Indische Cultuur Ondernemingen: 195, 201%, 1963,
1963 ; Intercontinental Rubber: 12!y, 12”/10, 12%.

Tabakseandeelen waren stil en over het algemeen iets
lager, zonder dat de verschillen van groote beteekenis zijn
geworden. Van den nieuwen oogst zijn geen berichten bin-
nengekomen, zoodat aanleiding tot het ondernemen van
nieuwe zaken feitelijk niet heeft bestaan. Arendsburg:
6814, 680, 678; Besoeki Tabak: 529%, 529; Deli Batavia:
53844, 541, 539, 538%; Deli Mij.: 469%, 475%, 473%, 477;
Oostkust: 2583, 264%4, 26534, 262; Senembah: 479, 483%%,
480.

De petroleuwmmarkt heeft in geringe mate de aandacht
getrokken. De stemming was weliswaar .ets beter, doch
toch nict zoodanig, dat van een krachtige verbetering ge-
wag kan worden gemaakt. Het publiek is voortgegaan een
afwachtende houding aan te nemen. Dordtsche Petroleum
Tnd. Mij.: 3203, 31734, 319)4; Gec. Holl. Petr. Mij.: 215,
214% ; Kon. Petr. Mij.: 34314, 3414, 34434, 3431/y; Perlak
Petroleum: 76, 73, 72%, 73%; Peudawa: 13%; Marland
0il: 35%, 36%4.

Scheepvaartaundeelen wijn gedurende het grootste gedeel-
te van de berichtsweek nagenceg verwaarloosd gebleven,
behoudens een enkele uitzondering, zooals van Nievelt
Goudriaan. Tegen het slot echter ontwikkelde zich goede
belangstelling, waardoor de meeste aandeelen een hooger
peil konden bereiken. Holland-Amerika Lijn: 88, 86},
88 % ; Java-China-Japan Lijn: 13134, 1303, 130; Ned.
Stoomboot Mij.: 100°/1, 1014, 103; Ned. Scheepvaart Unie:
189Y, 188%, 19034, 1913 ; Nievelt Goudriaan: 130, 132J4,
133, 13434 ; Stoomvaart Mij. Nederland: 19034, 191.

Industrieele aandeclen zijn stil geweest, waarbij de ten-
dens uiteenloopend is geworden. Kunstzijde was over het

" algemeen vrij opgewekt, met uitzondering van aandeelen

ITollandsche Kunstzijde Industrie, hoewel ook hier de .

reactie slechts minimaal is geworden. Groote belangstelling
bestond voor aandeelen Zweedsche Lucifers Maatschappij,
welke dientengevolge een filinke verbetering konden beha-
len. Centrale Suiker Mij.: 1193, 12134, 125; Hollandsche
Kunstzijde Ind.: 117; 11834, 117%; Jurgens: 182%, 183/,
18474, 186%; Maekubee: 10634, 10934, 11074, 110%4; Ned.
Kunstzijdefabriek: 34534, 343%, 352%, 350; Philips Gloei-
lampenfabriek : 475, 477, 473, 468; Zweedsche Lucifers Mij.:
30944, 3194, 317%, 324.

De afdeeling voor mijneendeelen bleef veronachtzaamd,
met een lichte meiging tot herstel. Alg. BExploratie Mij.:
62; Billiton le Rubriek: 955, 949, 950; Boeton Mijnbouw
Mij.: 14344, 139%, 1413, 14134 Miller & Co.’s Mijnbouw
Mij.: 77, 15, 77%; Redjang Lebong: 146, 153, 154, 151;
Singkep Tin Mij.: 480, 481, 47634, 479, 476%.

Bankeandeclen waren stil, doch vast. Amsterdamsche
Bank: 178, 179%, 179%; Incasso Bank: 12934, 129%;
Koloniale Bunk: 285%, 288%, 29234, 293%; Ned.-Ind.
Handelsbank: 1853, 187%, 1888, 190; Ned. Handel Mij.
C. v. A.: 179, 18134, 18374; R’damsche Bankvereeniging:
9134, 92, 9234 ; Twentsche Bank: 14434, 14514, 146.

De Amerikeansche markt heeit op sommige dagen groote
levendigheid te ziem gegeven, in het bijzonder voor aan-
deelen. Wabash, terwijl de algemeene stemming, in overeen-
stemming met Wallstreet, vast is gebleven. Anaconda Cop-
per: 9434, 93%, 9454 ; Studebaker: 5324, 63, 5374; United
States Steel Corp.: 1453, 14434, 14734, 1489 ; Atchison
Topeca: 193, 1943, 1963 ; Baltimore & Ohio: 121, 123,
12434 ; Erie: 5914, 6034, 6134 ; Missouri Kansas & Texas:
45%, 4714, 47; Southern Pacific: 11974, 1223 ; Union Pa-
cific: 18834, 18714, 190, 18974 ; Wabash Railway: 65, 637/,
6534, 683/15, 6716 .

GOEDERENHANDEL.
GRANEN. g geptember 1927.

T arwe. De berichten van Canada, die in dezen tijd van

het jaar buitengewoon belangrijk zijn, zijn in de afgeloopen
week gunstig geweest. De zoo gevreesde vorst is tot nog toe
vitgebleven en als gevolg daarvan geven de particuliere
ramingen van de opbrengst groote cijfers aan. Indien het
nveer nog circa een week goed blijft, dan is het vrij zeker
dat Canada ongeveer 450 millioen bu. tarwe zal oogsten en
daar de Vereenigde Staten bovendien een zeer ruim export-
surplus hebben, zal de totale hoeveetheid tarwe, die Noord-
Amerika voor uitvoer beschikbaar heeit, groot, ja waar-
schijnlijk zeer groot zijn. Ofschoon ook het Noord-Westen
van de Vereenigde Staten gunstig weer heeft gehad, zijn
toch de ramingen over de opbrengst wat verminderd, even-
wvel nief, zooveel dat dit den geheelen toestand zou wijzigen.
In ons volgend overzicht zullen wij het officieele regeerings-
rapport kunnen bespreken en indien niet het weer dezer
dagen geheel verandert, zal dat rapport wel als de eind-
raming voor den oogst kunnen gelden.

In Noord-West Europa is het aveer over het algemeen
zeer fraai geweest en dit heeft de stemming op de tarwe-
markten niet doen verbeteren. Feitelijk hebben de markten
zich beter gehouden dan men in verband met de goede be-
richten zou verwacht hebben. De Canadeesche tarwepool
heeft zich van de fluctuaties te Winnipeg weinig aange-
trokken en bijna voortdurend tot onveranderde prijzen ge-
offreerd. Dit hield op 1 en 2 September een verbetering der
markt tegen, ofschoon toen Winnipeg hooger afkwam. Op
3 September is Winnipeg dan ook wederom gedaald en in
vergelijking met een aveek geleden zijn de prijzen 3% en
4 d.c. per bu, lager of ongeveer 3 pCt. In Chicago was de
prijsbeweging ongeveer gelijk aan die te Winnipeg. De ver-
schepingen waren groot, wat natuurlijk de stemming ook
wederom beinvloedde en het is niet verwonderlijk, dat de
vraag over het algemeen sterk verminderd is.

Toch wordt het meer en meer duidelijk, dat het gun-
stige weer, dat wij hier sedert circa 10 dagen hebben, over
het algemeen te laat is gekomen, want algemeen hoort men
klagen over de kwaliteit van de aanvoeren van de nieuwe
tarwe. Slechts kleine partijtjes zijn van goede kwaliteit;
de meeste zijn te vochtig en een belangrijk gedeelte is niet
geschikt voor de meelfabricage. Dientengevolge zal Europa
toch ook dit jaar wederom aanzienlijke hoeveelheden tarwe
moeten importeeren, waarschijnlijk niet zooveel minder dan
een jaar geleden. Het verschil zal in hoofdzaak zijn de
grootere opbrengst van rogge in vergelijking met verleden
jaar, ofschoon ook de rogge meer geleden heeft dan men
verleden week over het algemeen vermoedde. Van Rusland
nog steeds geen berichten die ons veel verder brengen, maar
het feit, dat er geen offertes van Russische tarwe aan de
markt zijn, geeft voldoende aan, dat men niet met een be-
langrijken uitvoer van dat land kan rekening houden. Roe-
menié heeft reeds een en ander van de tarwe van den nieu-
wen oogst verkocht, doch het aanbod is nu wederom wat
verminderd. Hoogstwaarschijnlijk zal Roemenié voortgaan
met het verschepen van tarwe, maar zeer groote kwantitei-
ten moet men van dat land niet verwachten.

Terwijl Australié waarschijnlijk een aanzienlijk kleineren
oogst zal hebben dan het vorige jaar, zijn de berichten van
dat land den laatsten tijd wat verbeterd, zoodat het tekort
minder zal zijn dan aanvankelijk moest worden aangeno-
men. Argentinié heeft in den laatsten tijd zeer gunstig weer
gehad en de vooruitzichten zijn op het oogenblik z66 goed,
dat algemeen verwacht wordt dat de oogst van verleden
jnar nog belangrijk overtroffen zal worden.

Het is onder al deze omstandigheden begrijpelijk, dat de
tarwehandelaren en meelfabrikanten voorzichtig opereeren
en het is dan ook zeer nvaarschijnlijk, dat zij deze houding
niet spoedig zullen prijsgeven. Alleen een belangrijke daling
van prijzen zou wederom een goede vraag kunnen -doen
ontstaan.

Rogge. Zooals wij hierboven reeds vermeldden, valt
toch de kwaliteit van de rogge van den nieuwen oogst in
Duitschland niet mee. Nadat aanvankelijk de prijzen te
Berlijn aanzienlijk waren teruggeloopen, werd de stem-
ming veel vaster en de prijzen stegen wederom tot niet
zeer ver van het hoogste punt. Het bleek evenwel niet mo-
gelijk onder invloed van de flauwe stemming voor vrijwel
alle graansoorten, een verhooging van de roggeprijzen te

handhaven. Noord-Amerika reageert regelmatig op de stem-

ming in Europa. Het exportsurplus van de Vereenigde Sta-
ten en Canada gezamenlijk zal aanzlenlijk grooter zijn
dan verleden jaar, zoodat men daar zeer afhankelijk is van
de vraag van Buropa. De Sovjet-regeering offreers rogge,
doch zij houdt deze goed op prijs. Het is evenwel waarschijn-
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Noteeringen. Locoprijzen te Rotterdam/Amsterdam.
Chicago Buenos Aires Soorten ' 5 g%f' zglgzl’llg' 6 ]%;%t.
Data B B -
Tarwe Mais Haver | Tarwe Mais |{Lijnzaad .
Sept. | Sept. | Sept. | Sept. | Sept. | Sep. | Tarwe (Hardwinter IT)..1| 14,90 14,90 14,40
, : Rogge (No. 2 Western) ..1 11,80 12,20 11,70
3Spt.’27) 133y | 104y | 4dy, 11220 | 720 11530 | Mais (La Plata) ...... ~3| 18L,— | 186,— | 170,—
27Aug 27 1377, | 11lyy | 46y 12,20 | 7,30 |15,65 Gerst (48 lbs. malting) ..2| 236,— | 246,— | 195—
35pt.’26) 130%¢ | 75 | 36k 12,551 6.65 16,30Y) | Haver (Canada3l)........ 11325 13,25 10,30
3Spt.’25| 15457 | 99y | 39y, |13,85%) 9,15%))20,45Y) | yjnkoeken (Noord- -Ameri- |
385pt.’24) 1243¢ | 119y, | 477, |14,901) (10,351 | 22,851) ka van La Plata-zaad)..1| 12,60 12,65 11,90
20 Juli’l4| 82 568, | 36y | 9,40 | 538 (13,70 Lijnzaad (La Plata) ..... 8 365,— | 370,— | 353,—
1) per 1 October. 1) per 100 KG. 2) per 2000 KG. 3) per 1960 KG.
AANVOEREN in tons van 1000 KG.
Rotterdam Amsterdam Totaal
Artikelen ] ; |
28 Aug.[3Sept.!  Sedert Overeenk. 128 Aug.[3Sept. Sedert Overeenk.
| l%)é’l P | 1 Jan. 1927 | tijdvak 1926 1%27 P 1 Jan. 1927 | tijdvak 1926 1927 1926
Tarwe..vocovenneennnsn 47.677 | 1.366.167 | 1.085.667 — 39.252 10.341 1.405.419 | 1.096.008
Rogge +..vvvinnnins e 523 269.697 185.817 —_ 493 1.211 260.170 187.028
Boekweit ....iiiiinienn 87 13.497 15.115 —_ 67 950 13.564 16.065
MaiB..ooivienniennns 24.508 980.025 604.137 130 152.325 75.323 1.132.350 679.460
Gerst ..oiiiiiiiiiinas 6.480 282.831 246.307 — 6.829 7.165 289.660 253.472
Haver................. 3.064 149.749 151.558 — 2.728 2.165 152.477 153.723
Lijnzaad ........... 5.058 168.739 174.135 — 163.847 159.482 332.586 333.617
Lijnkoek .........cuuu. 2.383 129.567 172,984 — — — 129.567 172.984
Tarwemeel ............ 1.714 73.117 58.510 651 25.289 12.204 98.406 70.714
Andere meelsoorten... 53 7.717 9.890 —_ —_ —_ 7.717 9.890
lijk, dat men vanaf October regelmatig verschepingen van Sp.C. Sept. Oct. Dec. Jan. Mrt.
Russische rogge zal kunnen verwachten. slot voorafgaunde week 4.65 2.78 2.80 2.91 2.92 2.84
M ais. Dit artikel is bijna de geheele week flauw gestemd | Opening verslag week .. 4.65 2.76 2.78 2-8§ 2.89 2.83
geweest. De verschepingen van La Plata waren wederom slot verslag week ...... 477 2.92 2.93 3.03 3.— 2091
grooter en er beginnen zich in enkele havens voorraden te De ontvangsten in de Atl. havens der V. S. bedroegen

vormen, meer in het bijzonder ten onzent, waar de aanvoe-
ren in Augustus wederom zeer groot waren. Argentinié had
voor verdere verscheping niet zooveel verkocht em toonde
nu wederom meer neiging tot afgeven, wat onmiddellijk de
prijzen beinvloed heeft. De Engelsche markten blijven over
het algemeen vrij goed, maar de vraag was ook daar niet
voldoende om den drang tot verkoopen van Argentinié te
compenseeren. Van Qost-Buropa is er nog steeds geen aan-
bod van mais, terwijl de toestand van Zuid-Afrika onge-
veer onveranderd is. Voor enkele soorten Zuid:Afrikaansche
mais zijn de prijzen avel wat teruggeloopen, maar over het
nlgemeen wordt deze soort nog te hoog gehouden om aan-
leiding te kunnen geven tot groote zaken.

De stemming voor gerst was flauw. In het grootste
importland, Duitschland, was de vrang gering en dienten-
gevolge moesten de verkoopers voor alle soorten toegeven.
De verschepingen waren wel avat geringer dan de vorige
week, maar zij zijn over het algemeen toch nog zeer ruim,
zoodat er ook voor de koopers niet veel aanleiding bestaat
‘zich met het doen van inkoopen te haasten. Onder invloed
van goele oogstberichten was de stemming te Winnipeg
tamelijk flauw en de offertes werden regelmatig verlaagd.
Dit geldt ook voor gerst van de Vereenigde Staten en hoe-
wel de Donau aveinig gerst aanbood, waren er toch nog te
veel onverkochte partijen Donaugerst aan de markt, zoodat
ook daarvoor belangrijk lagere prijzen moesten worden aan-
genomen. Voor lutere verscheping silden de Donauhuizen
niet offreeren en er avaren zelfs orders van Donau-expor-
teurs om in de West-Europeesche markten Donaugerst op
NovemberfDecember aflading te koopen. Het bleek niet
moeilijk daarvoor afgevers te vinden.

Na de goede vraag voor haver gedurende de laatste
weken, wilde men over het algemeen met koopen afwachten
nu het gunstige weer de vooruitzichten van een tamelijk
goeden oogst zooveel verbeterd had. Dientengevolge liepen
ook voor it artikel de prijzen terug, vooral voor La Plata-
haver. Veel zaken konden evenwel niet tot stand gebracht
worden. Behalve La Platahaver en Noord-Amerikaansche
haver wus ook Noord-Rusland met haver aan de markt.

SUIKER.

De verschillende suikermarkten
week prijshoudend gestemd.

In verband met de verwachte restrictie op Cuba stegen
de noteeringen in Amerika vrij aanzienlijk, doch trad
aan het einde der week een Kkleine reactie in, veroorzaakt
door winstnemingen.

De noteeringen gaven het volgende beeld te zien:

waren de .afgeloopen

deze week 82.000 tons, de versmeltingen 70.000 tons tegen
(63.000 tons in 1926 en de voorraden 225.000 tons tegen
234.800.

Prompte Cubasuiker werd verbandeld tot ongeveel 3.—

d.c. ¢. & fr. New York.
De Cub a-statistiek is als volgt:
1927 1926 1925
tons tons tons
Cubaansche prod. tot 30/8 4.508.620 4.884.658 6.106.703
Weekontv. afscheephavens .  39.813 34.223 36.407
Totaal sedert 11 tot 27/8 .. 3.727.751 4.110.352 4.582.969
Weekexport ............. . 79.769  128.344 80.213
Tot. export van 1/1 tot 27/8 2.923.584 3.164.938 3.759.990
Voorraad afscheephavens .. 822211  935.416  822.799
Voorraad Binnenland .... 672.205 694.292 425.220

Volgens F. 0. Licht was het weer gedurende Augustus
in Duitschland over het algemeen niet ongunstig voor
het te velde staande bietgewas, dat evenwel nog ten achter
is bij normale jaren. Echter kan, indien het zomerweer der
laatste Augustus- en eerste Septemberdagen nog wat aan-
houdt, dit nog een grooten invloed ten goede op den oogst
uitoefenen. Ongeveer hetzelide is het, volgens dezen Statis-
ticus, in vrijwel alle bietsuikerlanden van Europa gesteld.

Licht publiceert eene nieuwwe raming van het Europ. biet-
areaal, met een totaal van 25.500 HA. meer dan zijne vo-
rige raming en 87.000 HA. meer dan het areaal 1926/27.

Verder publlceert Mikusch de volgende raming van den
te velde staanden Europ. bietoogst:

Productie
1927/28 1926/27
tons tons

Raming  Opbrengst
Duitschland ...................... 1.750.000 1.665.000
Danzig ... 25.000 16.000
Tsjecho Slovakije . ................ 1.250.000 1.043.000
Oostenrifk . .......cooeiiiainnn. 96.000 80.000
Hongarije ........................ 176.000 175.000
Frankrijk ... o oL, 840.000 710.000
Belgi€¢ ........ ... ... ... 300.000 233.000
Holland . ........ .o, 280.000 278.000
Polen ......ccoiiiiiiii .. 620.000 556.000
Denemarken . ......c...ciiiniinin.. 150.000 155.000
Zweden ......... i 150.000 21.000
Ttalie . ... 310.000 311.000
Spanje ...... ... 230.000 242.000
Joego Slavié . ....... ... .. ... 85.000 78.000
Roemenié ............ccvuiinuuannnn 150.000 164.000
BUlgarie ... 28.000 35.000
Zwitserland ...... ... ... Lol 9.000 9.000
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Engeland ............. ... ... ... 270:000 171000 24 Aug. 31'Aug. Oost. koersen.23 Aug. 30 Aug.
Terland . ..... ... .. ... ... 22.000 13.000 Liverpoolnoteeringen. T.T.op Br.-Indi& /523 1/57,
Finland . ... ... . ... .. ..., 6.000 4.000 | F.G.F.Sakellaridis 20,10 19,70 T.T.op Hongkong /113 111}
Tetland ... ool 1.000 1.000 | G.F. No.1 Oomra, 8,65 9,05 T.T.opShanghai 253 2,54
Turkije ..., 6.000 1.000 _— :
Azoren ...l 2.000 2.000 KOFFIE.
Exclusief Rusland ................ 6.756.000 5.963.000 Na het bekend worden van het slagen der leening van
Rusland . ... 1.375.000 970.000 | £5 millicen, waarvan in het vorig bericht werd melding ge-
Totaal Buropa ... ... $.131.000  6.933.000 | maakt, was aanvankelijk eene iets vastere stemming voor

Met het oog op het gunstige weer voor de bieten was de
stemming op de markt in Engeland kalm, terwijl daar-
entegen de vaste stemming in Amerika een daling der prij-
zen tegenhield.

De slotnoteeringen waren als volgt:

Sept. ...... Sh. 15[10%% Maart 1928 . Sh. 16/11%
Oct. ....... , 15/6 Mei »oooon 1TRA
Dee. ....... 5 15[1%4,  Aug. w - s 17/6

De Javamarkt was vast en stegen de noteeringen met
J7 2 f%

Het rendement van 147 fabrieken bedroeg op 1 September
17 pCt. meer dan verleden jaar.

De markt hier te lande volgde hoofdzakelijk Enge-
land, terwijl aandieningen van Augustus termijncontracten
de prijzen drukten. Tegen het einde der week herstelden zich
de noteeringen in verband met de berichten uit Amerika
omtrent de eventueele a:s. restrictie op Cuba. Spoedig aan-
komende Javasuiker werd tot f 183 cif. verhandeld.

De termijnnoteeringen sloten als volgt

Sept. f18%; Mrt. f183; Dec. f18%; Mei f 1914,

De omzet aan de termijnmarkt bedroeg 4550 tons.

KATOEN.
Marktbericht van de Heeren Sir Jacob Behrens & Soans.
Manchester, d.d. 31 Augustus 1927.

Nadat de Amerikaansche katoemmarkt op jl. Vrijdag
wat flauwer was geweest, zijn prijzen zoowel hier als in
Amerika belangrijk gestegen. Dit is voornamelijk het - ge-
volg van ongunstige oogst- en weerberichten, terwijl ook
het speculaticve element thans grooten inviced op de
markt heeft. De stijging duurde tot gisteren, toen na een
eenigszins hoogere opening, prijzen in New York ten slotte
68°a 79 punten lager sloten, terwijl gedurende dezen beurs-
dag fluctuaties tusschen het hoogste en het laagste punt
van enkele maanden zelfs 113 punten bedroegen.

Mid-American spot noteerde gisteren in Liverpool 12.04,
hetgeen een stijging van 287 punten beteekent vergeleken
bij den laagsten prijs van deze maand nl. 9.17 d. op 8 Augus-
tus jl. een record, dat wij sedert October 1925 niet bereikt
hebben. et is wel vermeldenswaard, dat gisteren alle no-
teeringen voor futures, met uitzondering van die voor de
loopende maand, meer dan eeen shilling per 1b. bedroegen.
Bgyptische soorten zijn ook hooger. De markt hail deze
gebeurtenissen over het algemeen niet voorzien en is nog
niet bereid de stijging te betalen; Liverpool opende van-
morgen 70 tot”85 punten lager.

De vraag naar grove nummers Amerikaansche garens is
haast van geen beteekenis. De levendiger handel in medio
en fijnere nummers, waarvan wij in ons vorig bericht mel-
ding maakten, bleef ook deze aveek.voortduren en er werden
flinke zaken gedaan. Verleden Maandag ging er eveneens
vrij veel om, terwijl er gisteren een goede vraag bestond
naar stocks in de fijnere mummers weftgarens voor dhoo-
ties, alsmede .naar mule bundelgarens voor verfdoeleinden.
Ook bestaat er belangstelling voor getwijnde bundelgarens
voor binnenlandsch gebruik. In Egyptische soorten schij-
nen goed waken gedaan te zijn in 60er en de fijnere twist-
nummers, doch koopers toonen aveinig neiging om de stij-
ging van het ruwe materiaal te wvolgen. De kracht van de
markt in Bgyptische garens is voornamelijk gelegen in de
geboekte groote orders in de fijne nummers voor voile ga-
rens. In getwijnde bundelgarens-heeft de stijging van het
ruwe materiaal zaken tegengehouden, hoewel hier en daar
enkele kleine hoeveelheden voor het Continent schijnen te
zijn afgesloten.

Doekprijzen zijn gedurende de afgeloopen week voortdu-
rend gestegen en er wordt meer vraag gerapporteerd, ‘spe-
cinal van Indig, Calcutta en Karachi. Ofschoon overzeesche
koopers hun limites avel eenigszins verhoogd hebben en er
enkele posten in dhooties en andere stapels zijn afgesloten,
is de afstand tusschen prijsideeén van koopers en verkoo-
pers grooter dan ooit. Deze vermeerderde vraag schijnt er
op te wijzen, dat Indié +wel behoefte heeft en geneigd is
prijzen te betalen, die in het begin van de maand grif ge-
accepteerd zouden zijn. Over thet algemeen echter, gaat
er ten gevolge van de groote fluctuaties in het ruwe ma-
teriaal weinig om.

het artikel waar te nemen. Lang duurde deze echter nict,
en verviel de markt awederom in de gewone kalme stem-
ming, waarvan in den laatsten tijd in ieder bericht moet
worden melding gemaakt. De noteeringen van de kost- e
vracht-aanbiedingen voor prompte verscheping van Brazilii
ondergingen weinig of geen verandering. Ilet aanbod van
Indié echter was, vooral voor Robusta W.I.B. fag., in het
einde der week nogal dringend en de prijzen bewogen zich
in dalende richting. Sedert heeft it aanbod opgehouden en
herstelden zich de prijzen weer eenigszins.

Volgens ontvangen telegram uit Brazilié heeft het In-
stituut-tot Permanente Verdediging van de Koffie van Suo
Paulo, op eene conferentie besloten om in de afscheepha-
vens van Brazilié de volgende voorraden te houden: te Rio
de Janeiro 360.000 balen (bestaande uit koffie afkomstig
voor 553 pCt. van Minas Geraes, 30 pCt. van Rio, 113
pCt. van Espirito Santo, 234 pCt. van Sao Paulo); te San-
tos 1.200.000 balen (89 pCt. van Sao Paulo, 11 pCt. vau
Minas Geraes); te Victoria 150.000 balen (73, pCt. van
Bspirito Santo, 26%/; pCt. van Minas Geraes); te Babhisi
60.000 balen; te Pernambuco 50.000 balen en te Paranagny
40.000 balen. Verder wordt cr bij gemeld, dat voor de
koffie-propaganda eene belasting gelegd is van 200 reis op
iedere baal koffie. welke verscheept wordt. Ken nog nader
ontvangen telegram geeft bericht, dat zal worden voort-
gegaun de aanvoereun te regelen op vroegere basis, doch dat
men voornemens is om de voorraden op het noodzakelijke
maximum te brengen. ledere Staat beeft het recht om,
indien gewenscht, extra hoeveelheden te doen aanvoeren,
totdat de voorraden volledig zijn. Indien de average-prijzen
te New-York meer dan tien punten dalen tegen de vooraf-
gaande week, dan worden de extra hoeveelheden terngge-
trokken, totdat New-York zich weder op de vorige prijs-

zijn in September gelimiteerd op 32.000 balen.

De noteeringen aan de termijnmarkten sluiten, met avei-
nig schommelingen, ongeveer onveranderd tegen de vorige
week.

De dezer dagen verschenen Statistiek van de Firma (.
Duuring & Zoon te Rotterdam geeft aun, dat in Augustus
de aanvoer geweest is als volgt:

1927 1926 1925
balen balen balen
inburopa ............ 841.000 795.000 716.000
» Ver.Statenv.Amerika !.017.000 890.000 818.000

Totaal.... 1.858.000 1.685.000 1.534.000
De aanvoeren in Europa en in Amerika tezamen ge-
durende de eerste acht maanden van het janr bedroegen
14.049.000 balen tegen 13.293.000 balen in 1926 en 12.160.000
balen in 1925. )
De Afleveringen in Augustus waren:

1927 1926 1925
balen balen balen
inBuropa ............ 836.000 847.000 762.000

» Yer.Statenv. Amerika, 826.000 748.000  783.000

Totaal.... 1.662.000 1.595.000 1.525.000

= De Afleveringen in Europa en in Amerika tezamen ge-

durende de eerste acht maanden van het jaar waren

13.918.000 balen tegen 13.527.000 balen in 1926 én 11.922.000
balen in 1925.

Vanaf 1 Juli tot 31 Augustus waren de Aanvoeren in
Luropa en in Amerika tezamen 3.386.000 balen tegen
3.198.000' balen in 1926 en 3.110.000 balen in 1925, terwijl
de Afleveringen bedroegen 3.330.000 bualen tegen 3.129.000
balen in 1926 en 3.050.000 balen in 1925.

De zichtbare voorraad was op 1 dezer in Buropa. 1.781.000
balen tegen 1.776.000 balen op 1 Augustus. In Amerika
bedroeg hij 825.000 balen tegen 634.000.balen op 1 Augustus.
In Europa en in Amerika tezamen avas de zichtbare voor-
raad dus op 1 dezer 2.606.000 halen tegen 2.410.000 balen
op 1 Augustus. Hij bedroeg op 1 September 1926 2.290.000
balen en op 1 September 1925 2.461.000 balen.

De  zichtbare wereldvoorraad was op 1 September
5.064.000 balen tegen 4.842.000 balen op 1 Augustus en
4.927.000 balen verleden jaar (in deze cijfers zijn niet be-

basis heeft hersteld. De dagelijksche aanvoeren te Santos

grepen de voorraden in het binnenland van Sao Paulo,
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waarvan het cijfer van 1 September 1927 nog niet bekend
is, doch die op 15 Augustus 1927 bedroegen 6.157.000 balen,
op 1 Augstus 1927 5.289.000 balen en op 1 September 1926
4.011.000 balen. ’ L

*  De prijzen van. gewoon goed -beschreven Superior Santos
op prompte verscheping zijn thans ongeveer 77/- & 73] per
cwt. en van dito Prime ongeveer 79/- & 80f-, terwijl zij van
Rio type New-York 7 met beschrijving, prompte verscheping,
bedragen 599 a 60/6. .

Van Robusta op aflading van Nederlandsch-Indié zijn de
prijzen in de eerste hand op het oogenblik: Palembang
Robusta, September-verscheping, 28% ct.; W.IB. f.aq.
Robusta, September-verscheping 363 ct., alles per ¥ KG.,
cif, uitgeleverd gewicht, netto contant.

De officieele loco-noteeyingen bleven onveranderd 49 ct.
per % K@ voor Superior Santos en 45-ct. voor Robusta.

De noteeringen aan de Rotterdamsche termijnmarkt waren
aan de ochtend-call als volgt:

Santos-contract Gemengd contract

basis Good basis Santos Good

‘Sept.| Dec. | Mrt. | Mei || Sept.| Dec. | Mrt. | Mei
6 Sept. |39 |37 |36 |85 [[373 |35/ 34s/,| 333
30 Aug. |39 |37 |36 |35y, 373 | 3585 | 34se| 333
23 , 391 | 371 | 3635 | 353 [138 [ 35875 [ 341/s| 334,
16 ,, 301 | 3714 | 3615 | 3535 || 383 | 36 34341 341

De slot-noteeringen te New-York van het aldaar geldende
gemengd contract (basis Rio No. 7) waren:

| Sept. Dec. Maart Mei
2 Sept. ...... | $ 12,30 [ $ 11,45 | § 11,38 |§ 101,22
29 Aug. ...... |, 12,48 |, 11,85 |, 11,64 |, 11,45
22 ,, cevees |y 12,42 |, 11,60 |, 11,22 {, 11,03
15 ,, ... . 1260 | . 14,75 |, 11,46 |, 11,22

Rotterdam, 6 September 1927.

THEE.

In de afgeloopen week vond op 1 September de eerste
najaarsveiling plaats, die een aanbod te zien gaf van on-
geveer 21.000 Kisten.

Zooals verwacht mocht worden, had de veiling een wil-
‘lig verloop en waren de prijzen gemiddeld ca. 13 cts. hoo-
«ger dan die in de veiling van 28 Juli. Vooral gruisthee,
en daaronder 'in hoofdzaak kleine gruisige thee, was zeer
gevraagd voor buitenlandsche rekening en gaf prijsverhoo-
gingen te zien van 10 tot 24 cts. .

Blad-thee was minder gezocht en behaalde verhoogingen
van 2 tot 14 cts. De meeste belangstelling richtte zich
naar de ordinaire- en middenkwalieiten, die het meest van
de willigte konden profiteeren.

Tr werd zeer weinig opgehiouden, waarvan :de nummers,
die in veiling-averden opgehouden, vrijwel alles afdoening
vond, onmiddellijk na de veiling.

Londen bleef in de afgeloopen week vast en gaf meerma-
len verhoogingen te zien van % tot % d. boven de prijzen
van de vorige week. ’

He ‘schijnt, dat de Britsch-Indische oogstramingen een
verderen teruggang doen zien ten opzichte van verleden
jaar. .

Batavia seint eveneens vaste markten en vraag voor
oogsten of gedeelten van oogsten, ook voor 1928.

De volgende thee-veiling is vastgesteld op 22 September
en zal een aanbod te zien geven van ca. 14.000 kisen.

Amsterdam, 5 September 1927.

VRACHTENMARKT.

Het is te betreuren, dat de groote activiteit van de”

Noord-Amerikaansche graanvrachienmarkt slechts van zoo
korten duur is geweest; op het einde van de weck was er
een belangrijk kleinere vraag voor graan van de zijde van
Continentale koopers. Hiercnder had de vraag naar ton-
nage te lijden, de vrachten geven een daling aan van min-
stens 1 cent en de markt was bij het sluiten zeer onzeker.

Van Montreal werden ongeveer 25 booten bevracht, doch
terwijl in bet begin van de week wvoor verscheping einde
September en October 16 cts. per 100 1bs. zwaar graan be-
taald werd naar Antwerpen/Rotterdam met de oplie Elam-
burg/Bremen ad 17 cts., werd 1 cents heneden deze cijfers
geaccepteerd voor dezelfde positie’s op het einde van de
week. De vraag naar de Middellandsche Zee, die gedurende
eenigen tijd nogal verwaarloosd was, is momenteel vrij
belangrijk in vergelijking met die naar het Continent. Van
de Golf van Mexico werd een boot afgesloten naar Ant-
werpen/Rotterdam tegen 16 cents.

De West-Indische suikermarkt was mniet zeer levendig,
ofschoon de vrachten op peil bleven., Van Cuba naar UK./

. Continent werd een 7000 tonner afgesloten voor Augustus/

September tegen ‘de goede vracht van 18/- Naar Marseille
werd een 6500 tonner afgesloten tegen 18/6 voor verlading
per. September. L. . L. .

De North Pacific bleef nog steeds zeer vast en de vrach-
ten zijn een weinig opgeloopen. Ongeveer een twaalftal
booten zijn afgesloten, van Portland/Puget Sound, Van-
couver zijn 7000 tonners afgesloten naar U.K./Continent
tegen 34/- voor October en 35/- voor November verscheping.

Over het geheel zijn de vrachten van de La Plata rivier
van 6 d. tot 1/- opgeloopen en alhoewel de vraag voor het
oogenblik geringer is geworden, blijven de vrachten toch
vast. Voor prompte booten werd 25/6 betaald van Boven
La Plata-havens naar het Continent voor begin September
verscheping en voor verscheping gedurende September
werden groote booten bevracht tegen 24/6. Voor een boot
van 5500 tons werd voor verscheping eerste helft Septem-
ber 27/9 betaald naar Scandinavié, basis een haven. Van
Bahia Blance werd een 6700 tonner afgesloten naar Ant-
werpen /Rotterdam, laatste helft September verscheping,
tegen 23/-.

De vraag naar tonnage voor Chilisalpeter bleef niet ge-
handhaatd, Hen handige boot werd per begin October af-
gesloten maar Bordeaux/Hamburg Range op basis van 29/-.
Vo6r November s er overigens geen vraag meer naar ton-
nage naar het Continent.

De Oostelijke markten bléven kalm maar vast. Van Wla-
diwostok is er veel vraag geweest naar tonnage woor de
volle Scandinavische optie’s. De afsluitingen van de af-
geloopen aveek van hboonenladingen zijn: Dalny/Londen,
Hull, Rotterdam of Hamburg tegen 31/3 twee havens per
November en eene-lading per Februari-van Dalny naar
Londen, Hull, Leith, Amtwerpen, Rotterdam, Hamburg of
Esbjerg tegen 31f3 één haven.” Van Awustralié werd een
6000 tonner bevracht maar de Middellandsche Zee[UK.|
Continent voor Augustus/September verscheping tegen 35/-.
De Burmah markt is zeer flauw. Bevrachters stellen voor
nieuwe oogst ladingen 30/- in uitzicht naar het Continent,
maar er zijn geene booten verkrijgbaar onder 31/3.

De maisbevrachters van Zuid-Afrika handhaafden een
flinke vraag naar tonnage en een handige boot van 5/5500
tons is van Kaapstad afgesloten naar U.K.[Continent tegen
95/-, October verscheping, terwijl van Beira 27]6 betaald is
voor een September/October boot. .

Door de Donau-bevrachters werden dets hoogere cijfers
betaald, t.w. 16/6 d. naar Continentale havens en ofschoon
de vraag niet groot is, schijnt het, dat er hoogere vrachten
betaald zullen moeten worden om de noodige tonnage te
charteren, als de vraag stijgt.

De Zwarte Zee was iets lévendiger. Een boot van ca.
5000 tons, 10 pCt., is afgesloten tegen 13/- naar het Con-
tinent wvoor verscheping mer September/October.

De Middellandsche Zee was over het geheel vrij kalm,
athoewel de vrachten op hetzelfde peil gebleven zijn. Erts-
ladingen werden als volgt bevracht: La Goulette/Rotter-
dam 5/-, Tyne Dock of Sunderland 6/9, Algiers/Bremen
5/9, Melilla/Boulogne 6/-, BO.TI&[BOM}@I‘(]‘&JIH 4/4%4. De vraag
voor phosphaat tomnage beperkt zich uitsluitend tot een.
paar kleinere bootjes. Vrachten zijn nog steeds op hetzelfde
niveau, t.w. 69 tot 7/- naar Rotterdam en 96 tot 10/-
naar Oostkust U.K. . :

- De vraag van de Golf van Biscaje is vrij veel gedaald,
het schijnt momenteel, dat er meer tonnage wordt aange-
boden dan gevraagd. .

. De uitgaande kolemvrachten van Engeland waren vast,
speciaal voor booten met bestemming maar Middellandsche
7Zes havens en in bijna alle gevallen is er stijging waarneem-
baar. Evenwel blijit de Zuid-Amerikaansche markt flauw.
De voornaamste bevrachtingen van Zuid-Wales waren als
volgt: Dunkirk 3/7%, Havre 3/4%., Bordeaux 4f9, Lissa-
bon 8/4%-, Sfax 9/6, Tunis 9/6, Marseille 89, West-Italié |
8/6 tot 9/, Venetié 11/-, Port Said 11/6, Las Palmas 9/-,
Buenos Aires 12/9 en Bahia Blanca 13/-.

RIJNVAART.
Week van 28 Augustus t/m. 3 September 1927.

De ertsaanvoeren, vooral in het begin der week, bleven
tamelijk levendig. De scheepsruimte awas in het begin
der week zeer schaarsch, bij veel vraag. In de tweede helft
nam de scheepsruimte eenigszins toe, terwijl de vraag
een 'weinig verminderde. Voor erts iverd maximum 70/80
cents met resp. % en % lostijd betaald en minimum
60/70 cents.

Naar den Bovenrijn betaalde men gemiddeld f 1.40 per
last met verkorten Jostijd. Het sleeploon liep geleidelijk
op van 423% cent tot maximum 60 cent tavief. De wvater-
stand bleef gunstig en wassend. In de Ruhrhavens bleef
de algemeene toestand ongewijzigd.
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Maandstaat op 31 Augustus 1927

DEBET

* Aandeelhouders nog te storten 90 pCt. op aandeelen B,
- waarvoor waarborg gedeponeerd
Deelneming in de firma
B. W. BLIJDENSTEIN & Co., ‘te Londen
Deelneming in bevriende Bankmstelhngen
" waarvoor in geld gestort
waarvoor effecten gedeponeerd........................
Effecten van Aandeelhouders :
gedeponeerd bjj bevriende instellingen
ten eigen gebruike

f 2.324.700,—

3.000.000,—
32.316.700,—

.................................. ”n

Kassa, Wissels en Coupons
Saldo’s bij Bankiers
Daggeldleeningen
Eigen Effecten en Syndicaten
Saldo te leveren en te ontvangen fondsen
Prolongatién gegeven . ......c.uvuriiriiiiiiniiiii,
Credietvereeniging
Af: loopende Promessen

43.298.029,83
200.000,—

Voorschotten tegen Onderpand of Borgtocht en Saldi Rek.-Crt. f 67.360.226,10

Af: loopende Promessen ..............iiiiiiiiiniiineann » 3.105.000,—
Voorschotten op Consignatién ...........c.cuvnvinnn..
Gebouwen ...
Totaal......
CREDIT _
Kapitaal .. oooooo e f 36.000.000,—
Reservefonds................ ... . ... e » 9.265.825,78
Buitengewone Reserve ...........ccoiiiiviiiininininnans » 1.800.000,—
Reserve Credietvereeniging - ... .cvvvvvernrerereennennnnns . 2.912.803,24°
Waarborgfonds Crediet#ereeni.ging ........................
Aandeelhouders voor gedeponeerde Effecten als waarborg
voor 90 pCt.
storting op aandeelen B ........ e e f 1.180.800,—
in Leen-Depot - ...ovvviiiiii i e » 36.460.600,—
Zieken- en Pensioenfonds ........covvuiiiiiiiiiniirian..
DepoSIto’s « vt e i e e
Prolongatie-Deposito’s . ...vvinm i
Saldi Rekeningen-Courant ...............c.ocoiiiiieonn.. f 82.714.088.42
» " ” voor gelden in het Buitenland .., 5.869.760,07
" ” " COredietvereeniging - . - .-+ -....... »  3.311.895,02
Daggeldleeningen. " e e o
De Nederlandsche Bank................. e
Te betalen Wissels ...ttt
Geaccepteerd door derden........... e L

Diverse Rekeningen.......... e e

”

»

1.180.800,—
7.020.000,—
7.076.525,33

37.641.400,—

47.452.134,17
25.006.591,33
1.800.000,—
8.175.666,48
247.024,37

14.882.565,—

43.098.029,83

64.255.226,10
1.769.304,64
5.829.123,70

265.434.390,95

49.978.629,02
4.757.604,560

37.641.400,—
2.996.145,43
48.362.154,22
6.253.800,—

91.895.743,561
5.250.000,—
849.612,60
13.071.121,30
1.865.661,27
2.512.619,10

" Totaal...... f 265.434.390,95
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' BATAVIA ' ‘

AMOY,AMPENAN,BANDOENG,BOMBAY,CALCUTTA, CHERIBON,GORONTALO,

HONGKONG, KOBE, MAKASSAR, MEDAN, MENADO, PALEMBANG, PEKALON-

GAN, PROBOLINGGO, SEMARANG, SHANGHAI, SINGAPORE, SOERABAYA,
SWATOW, TEGAL, TJILATJAP, TOKIO, WELTEVREDEN, YOKOHAMA.
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NIJGH & VAN DITMAR’S
UITGEVERS-MAATSCHAPPL
WIJNHAVEN 113 — ROTTERDAM

Practisch Effectenboek rycrecny van Administeen £ 9 50 || TELEFOONNUMMER 7843

Alom verkrijgbaar bij den Boekhandel en bij Nijgh & van D;itmar’s Uitg.-Mij, Rotterdam
X,

Naamlooze Vennootschap

Wilton’s Machinefabriek en Scheepswerf
Rotterdam

Scheepsbouw en Machinefabricage: Speciale inrichting
voor reparatién van elken omvang. Vijf droogdokken
met lichtvermogen tot 46000 ton. ® Dwarshelling.
Drijvende kranen met een lichtvermogen tot 120 ton.

6707, 6708, 7303

Telefoon: .,/ 7305, 7325

Telegramadres: ,,WILTON” Rotterdam

NIJGH & VAN DITMAR’S BOEK- EN HANDELSDRUKKERIJ, ROTTERDAM




