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auf 5,6 Mill. RM sanken. Kein anderes Zcchenunter-
nchmen kann sich eines so giinstigen Bilanzbildes
erfreuen, in dem die Eigenmitlel (150 Mill. RM Ak-
tienkapital und 21,4 Mill. RM Riicklagen bei einer
Netto-Bilanzsummme von 200 Mill. RM) einen derarl
hohen Anteil an der Bilanzsumme erreichen.

Wintershall sorgt vor

Bei Konzernen, die eine Verlagerung des Kapital-
risikos durch die Aufnahme ncuer Fabrikationen an-
sireben, indem sie die Ueberschiisse ihres urspriing-
lichen Betdtigungsgebiels in andern Zweigen anlegen,
wird der Aktionér sich gern ein Urteil dariiber bilden
wollen, welche materiellen Ergebnisse dieser Wech-
sel in der Kapitalanlage =zeitigt. Sofern die necuen
Engagements in Form von Beteiligungen eingegan-
gen werden, ist dies meist unschwer madglich, aber
wenn das Unternehmen selbst in eigenen neuen Be-
trieben Aufgaben bearbeilet, die vorher gewisser-
mafBlen ,branchenfremd”* waren, so enizieht es sich
der Beurteilung durch den AuBenstchenden, ob die
Suche nach neuen Belitigungsmoglichkeiten den Er-
folg hat, daB die Reinertriige einc Entwicklung zei-
gen, welche die Beschrinkung auf das urspriingliche
Arbeilsgebiet nicht hitte verbirgen konnen. Mit
cinem solchen Fall haben wir es zu tun bei der Win-
tershall A.-G., die zwar immer noch der griofite deut-
sche Kalikonzern ist, die aber im Laufe der letzten
10 oder 15 Jahre daneben die Gebieie der Erddl-
gewinnung und Erdélverarbeitung, ferner der Stick-
stofferzeugung, der Gewinnung synthetischer Kraft-
stoffe und der Metallerzeugung derart vorwirlsge-
trichen hat, daB das ganze Gebilde zu einem ge-
mischten Konzern geworden ist, von dem man
zwar vermulen darf, daB in ihm das Kali wertmiBig
immer noch die entscheidende Rolle spielt, bei dem
man sich aber an Hand der Bilanzen und der Ge-
schiiftsberichte kein Urleil dariiber erlauben kann,
aus welcher Quelle jetzt der Hauplteil der Ertrige
flieBt. Die Beteiligungen von Wintershall, die jetzt
cinen Buchwert von anndhernd 50 Mill. RM haben,
verzinsen sich nunmehr mit 4.1 Mill. RM, so daB
die Portefeuille-Rendite iiber 8% liegl.  Gegeniiber
dem Vorjahr ist eine Steigerung von 1,2 Mill. RM

eingefreten, weil Burbach die Dividendenzahlung
aufgenommen hatte, ebenso die Berghau A.-G. Loth-
ringen in Bochum. Das sind nun gerade Objekte, die
nicht zu dem ,,Neuen* gehoren, nicht in die Sphire
der Synthese und der Elektrolyse fallen. Die Betei-
ligungsertrige machen zusammen mit den auBer-
ordentlichen Ertrigen von 2,8 Mill. RM im ganzen
fast 7 Mill. RM oder nicht viel weniger als der
Reingewinn, der mit rund 74 Mill. RM ausgewiesen
wird und die Aufrechterhaltung einer Dividende von
6% auf 125 Mill. RM Aktienkapital gestattet.  Soll
man demnach annehmen, die eigenen Betriebsanlagen
mit 117 Mill. RM Buchwert, die nicht nur die Kali-
bergwerke und dazugehérige Fabriken reprdsentieren,
sondern auch Anlagen des Erdélbergbhaues, der Kraft-
stoffsynthese und der elektrolytischen Leichtmetall-
gewinnung, hitten gar nichts zum Gewinn beigesteu-
ert? Das wire natiirlich durchaus abwegig, denn
dic Wintershall-Werke werden ja wohl mindestens
nicht schlechter arbeiten als etwa die Burbach-Be-
triebe, die nur aus dem Kali eine wenn auch kleine
Dividende herauswirtschaften kénnen. Also wird der
Konzern wohl die Nettobetrige der eigenen Betriebe
vorwicgend einbehalten haben, mag dies auch rein
ZuBerlich nicht erkennbar werden. Die Erfolgsrech-
nung liBt sogar eine gewisse Beengung der Kosten-
und Ertragslage erkennbar werden: die Zunahme der
Personalaufwendungen iibertrifft prozentual bei wei-
tem die Steigerung des Rohiiberschusses; die Steuern
gingen zuriick, die Gesamtsumme der Abschreibungen
wurde herabgesetzt. Was die Bilanz anlangt, so ist
sie iiberholt durch die Tatsache, daB inzwischen 50
Mill. RM Anleihe begeben worden sind, deren Erlos
die Liquiditalsverhillnisse enlscheidend im giinstigen
Sinne beecinfluft haben muB. Sie sind indessen auch
vorher nicht schlecht gewesen, denn Wintershall wies
per Ende 1939 Bankguthaben usw. und Effcktenbuch-
werte von 26% Mill. RM aus gegen 14 Mill. RM i.V,;
andererseits waren die Bankschulden und Akzeptle
von 7 auf 15 Mill. RM gestiegen. Die Aufbau-Aus-
gaben — die abgerechneten Anlagenzugidnge hielten
sich wieder iiber 40 Mill. RM — sind aber noch so
groB, daB man die finanzielle Vorsorge durchaus be-
greifen kann. :

Die englischen Zwangskredite
Von Dr. habil. August Losch

Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel

L.

In aller Stille, auch im eigenen Land kaum
beachtel, hat sich England eine bedeutende
auswirlige Quelle der Kriegsfinanzierung er-
schlossen. Es gall, Ersalz zu schaffen fir die
Dollarkredite des Weltkriegs, deren Wieder-
holung in Anleiheform durch den Johnson
Act, und als Lielerantenkredit durch die Cash-
and-Carry-Klausel des amerikanischen Neulra-

lilitsgesetzes verhindert wird'). Diese Zu-
riickhaltung der Amerikaner hatle 1n der

ersten Phase des jelzigen Krieges, bis zur
deulschen Offensive im Weslen, Wo €S sich

irgend ermdglichen lieB, eine Umlagerung der
englischen Einfuhr weg von den Vereinigten
Staaten zur Folge. Wihrend im Weltkrieg der
Anteil der USA an den englischen Importen
z. B. bei Weizen von 1913 bis 1917 von 32 auf
59, bei Mais von 14 auf 43, bei Rindfleisch von
1 auf 14 und bei Schweinefleisch gar von 7

1) In beschrinktem Umfange scheinen diese Gesetze
dadurch umgangen zu werden, daB die Amerikaner
beispiclsweise vor dem Krieg ausgegebene Effekten
von Kanadiern iibernehmen und es diesen dadurch
ermdglichen, englische Kriegsanleihe zu zeichnen.
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auf 909 stieg, wurden bis vor kurzem fast
keine Lebensmittel mehr und selbst an indu-
striellen Erzeugnissen nur noch Werkzeug-
maschinen und IFlugzeuge in gréferen Men-
en von den als Bezahlung Gold oder Devisen
ordernden USA bezogen. Bevorzugt wurden
staitdessen das Empire, das franzosische Reich
und als Erganzung noch gewisse neutrale, ins-
besondere sidamerikanische, Staaten.

IL

Was diese drei Gruppen von Lieferanien
fir England so angenehm von den Vereinig-
ten Staaten und anderen Neutralen unterschei-
det, ist, daB es die Bezahlung zu einem guten
Teil schuldig bleiben kann. Vom Empire wird
natiirlich erwartet, daB es seine iiberschissi-
gen Ausfuhrerlose (nach Abzug von Waren-
schulden und Zinsverpflichtungen) in Lon-
don stehen 1aft, m. a. W. daB es in Héhe die-
ses Saldos dem Mutterland. einen
Lieferantenkredit gewédhrt. Was
bleibl den iiberseeischen Reichsteilen auch
anderes ubrig, da einerseits England seine
Ausfuhr drosselt, andererseits die Befriedi-
gung ihres Warenhungers in neutralen Lin-
dern durch zahlreiche Verbote beschrinkt
wird? Nur Kanada steht aullerhalb dieses
Pfundblocks und will in kanadischen Dollar
bezahlt sein®). Es leistet aber seinen Beitrag in
anderer Form. Statt auf die Verwertung sei-
ner Guthaben aus dem Warenverkehr firr die
Dauer des Krieges zu verzichten, gewihrt es
England Anleihekredite, teils in der
direkten Form, daf Kanadier englische Kriegs-
anlel_he zeichnen, vor allem aber dadurch, da§
es seine in englischem Besitz befindlichen Aus-
landsanleihen vorzeilig einlést. Im letzten Ok-
tober wurden 28 Mill. £ der 1950, im kommen-
den Oktober werden rund 20 Mill. £ der 1960
falligen Sterlinganleihe zuriickgezahlt, und da-
fiir wird eine innerkanadische Kriegsanleihe
aufgelegt.

Die Finanzabkommen mit den einstigen
Verbiindeten, Frankreich, Belgien und Hol-
land, liefen darauf hinaus, daB die Alliierten
einander unbegrenzt Warenkredite in eigener
Waihrung einrdumten. Fiir das hollandische
Kolonialreich diirfte diese Regelung heute noch
gelten. Sie geslattet England, in Nieder-
landisch - Indien Kautschuk und Zinn
gegen Pfunde zu kaufen, die ihrerseils nur
wieder zu Beziigen aus dem britischen Welt-
reich verwendet werden sollen, und damit
mangels Lieferung zu einem grofen Teil fir
die Dauer des Krieges unverwerthar bleiben,
d. h. zwangslaufige Kredite darstellen.

Was Empire und Alliierte allenfalls noch
aus freien Stiicken leisten, dazu werden die
England ausgelieferten Neutralen einfach ge-
zwungen. Das ebenso bedeutsame wie bezeich-
nende Verrechnungsabkommen mit Argenti-
nien diene als Beispiel. Durch den europai-

schen Krieg ist das Land von iiber einem Drit-
tel seiner normalen Absalzmirkte so gut wie
ganz abgeschnitlten. Von der iibrigen Ausfuhr
ing die Halfte nach England, das nun als
%roﬂabnehmer, ja bei einem so wichtigen Ar-
likel wie Fleisch als der praktisch einzige
Kunde, seine Bedingungen diktieren kann. Zu-
nichst benutzle es seine Stellung besonders auf
dem Fleischmarkt zu einem bedeutenden Druck
auf die Preise. Als Gegenleistung versprach
es im letzten Herbst, iber die laufeqden
Fleischlieferungsvertrige hinaus betrichtliche
Mengen zu kaufen. Im Frithjahr multe der
leizte Abnahmetermin verschoben werden, da
es an Schiffsraum fehlte, und nupmehr ent-
puppt sich das Ganze als ein kapilaler Bluff:
tatsachlich hat England nach wie vor nur die
iiblichen Mengen bezogen. Damil nicht genug,
hat es Argentinien eines jener typischen
Zahlungsabkommen aufgezwungen, in
dem festgelegt wird, dall alle Leistungen zwi-
schen den beiden Lindern nur in Pfunden er-
folgen und daB Argenlinien seinen Pfundiiber-
schuf nur innerhalb des britischen Weltreichs,
d. h. praktisch fast nur in England, ver\_ven_den
kann. So hoffte dieses, zwei Fliegen mit einer
Klappe zu schlagen: erstens die sofortige BQ-
zahlung zu vermeiden und zweilens sich Ar-
genlinien als Kunden [ir spater zu erhalten(i
Das ersle liegt auf der Hand: soweit E_nglaln X
nicht genug liefert — und dafir ist seiné¢ °n

dustrie viel zu schr durch die Rislung bean-
sprucht — und soweil die ﬁl)el'§clmu551gaell
Pfundguthaben nicht zum Zinsendienst Od'trl
zum Riickkauf von Werlpapieren verwenge

werden, stellen sie eingefrorene ‘vVglx'elllfl'egllg
dar. Zugleich wird dadurch verhindert, n%s
der argenlinische Markt wihrend des hf]lg.roen
in allzu grofem Umfange an die USA ver o
geht. Denn mangels Kaufkrafl (die ja In e’
don gebunden ist) miissen die Argenl_n’ucl,'sche
viele an sich dringend benodligte __amernl\a{u .
Waren verzichten. Vielmehr wiirde nﬁ%\} elcﬁ
lischer Rechnung dieser unterdrickte drmz;uf-
hunger, der ja nur durch Verwendqllll% \\Egrdcn
gespeicherten Pfundguthaben gestill el

kann, dem britischen Export nachnl.(uens e
einen gewalligen Auflrieb Vel'bmgeni)m el
kann irgenlinien seine Pfundguthaben, 1
weil sie eine Million tibersteigen, 119 it ist
umwechseln, das aber genau SO bloct leAehn:
so daf sich in der Sache nichts apdpr s 8
liche Abkommen wie mit Argenumnien i
noch mit anderen sﬁdamenkamschtoleln,ssen jarh
navischen und Balkanstaaten gesc onf)pm
sind allerdings fur die beiden lelzé‘_znse Lander
nunmehr ohne Bedeutung. Alle di¢

et

; s Pfund

%) Es kann seine Wihrung dcshulh_mchi|s(t:\ll‘lcdf;hndL_ls_
binden, weil der kanadisch-amerikan

’

i ; ngen
vertrag im Falle groferer Wiilu'ungssch\\unku gen
jederzeit gekiindigt werden kann.



soliten - durch die Verrechnungs-
vertrige nicht nur gezwungen
werden, Glaubiger Englands zu
werden, sondern auch seine Kun-
den zu bleiben.

Der Umfang dieser zwangslaufigen Kredite
der Neutralen und der enlsprechenden freiwil-
ligen Kredite der Verbiindeten und des Empi-
res ist schwer zu schilzen. Im Frithjahr haben
die argentinischen Guthaben bereits 3 Mill. £
iiberstiegen, und Keynes schitzt die Zunahme
der Pfundkonlen des Empires auf 100 Mill. £
im Jahr. Hinzu kommt nun aber die Repa-
triierung von Anleihen, wie sie
Kanada bereits in grofem Stil vornahm — ein
Schritt, der auch fir Siidamerika naheliegt,
da sich seine blockierten Forderungen vorlau-
fig doch nicht verwerten lassen. Es ist nicht
ausgeschlossen, daB bei dieser Gelegenheit auch
cin Teil der notleidenden siidamerikanischen
Werlpaﬁiere, fur die aulBlerhalb des Schuldner-
landes kaum ein Markt wiire, sich zu verhalt-
nisméalig ginstigen Bedingungen realisieren
1aBt.  Alles in allem mégen diese mehr oder
weniger erzwungenen Kredile zwi-
schen 100 und 200 Mill. £ imJahre
liegen. Das ist freilich nur etwa die Halfte des-
sen, was England im Wellkrieg durchschnitt-
lich jahrlich von den Verecinigten Staaten ent-
lieh. Aber die Absicht ist offenkundig: mit den
Dominions soll sich Siidamerika in die wenig
dankbare Rolle teilen, die seinerzeit Nordame-
rika spielte.

II1.

Die unerwartet rasche Entwicklung des
Krieges hat nun alle diese klug angelegten
Pline entwertet. Noch sparsamer als seine
Devisen mull England jelzt seinen Schiffsraum
verwenden. Siidamerika ist fern, und das bil-

det einen entscheidenden Nachteil in einer
Zeit, wo weniger der Preis als der erforder-
liche Schiffsraum iiber die Auswahl der Ein-
fuhrwaren und der Lieferanten entscheidel.
Argentinien, fiir England das bei weitem wich-
tigste der sitddamerikanischen Lénder, lieferte
ihm im Frieden zu neun Zehnteln Nahrungs-
und Futtermittel. AuBer Fetten ist darunter
aber fast nichts, was von so weit her einzu-
fithren sich lohnte, wenn der Schiffsraum so
knapp ist. Mit am niedrigsten ist der Nahr-
wert je Transportleistung (das entscheidende
Kriterium!) bei argentinischem Mais, und so
nimmt es nicht wunder, da8 England zur so-
fortigen Lieferung unlingst 10 Millionen Zent-
ner — ein Vielfaches der normalen Bezige —
aus den Vereinigten Staaten bestellte. Auber-
dem schweben Pliane, Kautschuk und Zinn
gegen amerikanisches Schmalz und Schweine-
fleisch zu tauschen. Kurzum, es ist mit
einer erneuten Umlagerung der
englischen Einfuhren weg vom not-
gedrungen kreditbereiten Sitdamerika zu den
zwar Devisen fordernden, aber Schiffsraum
sparenden Vereinigten Staalen zu rechnen.

Vermindert sich so schon der Spielraum fir
iiberseeische Kredite, so werden diese vollends
in dem MaBe belanglos, wie die deutsche Gegen-
blockade England die Zufuhr sperrt. Was
niitzen ihm Giiter, selbst wenn es sie auf Kre-
dit erhalt, sofern es sie nicht herbeizuschaffe
vermag? Englands Vorhaben, wiederum, nu
unter Auswechslung einiger Partner, die pro
duktiven Krifte und die finanziellen Reserven
anderer Kontinente fiir sich einzuspannen,
hitte sich nur langsam auswirken konnen.
Diese wie alle britischen Plane haben nicht
mit dem atemraubenden Tempo dieses Krie-
ges gerechnet.

Der neue Reichsbankanteil
Von Rechtsanwalt Wilhelm Schiitz

1.

Durch das Gesetz iiber die Deutsche Reichs-
bgmk vom 15. Juni 1939 (RGBL 1, S. 1015) und
die Satzung der Deutschen Reichsbank vom
19. Oktober 1939 (Dt. Reichsanzeiger Nr. 246
vom 20. Oklober 1939) ist das Recht der
Reichsbankanteile und Reichs-
bankanteilscheine in wichtigen
Punkten geindert worden. Ergéinzend
treten die bekannten Vorschlige des Reichs-
bankdirektoriums iiber die Abfindung der Eig-
ner von Reichshankanteilen vom 15. Juni 1939
hinzu. .

1. Wie bisher lauten dic Anleilscheine auf
Namen, werden aber jelzt in Stiicken zu 100,

500 und 1000 RM ausgefertigt (frither uber
100 RM mit der Moglichkeit der Zusammentfas-
sung von 10 Anteilen in einen Globalanteil
iiber 1000 RM). Die Moglichkeit der Zusam-
menfassung ist jetzt weggefallen, ebenso die
Moglichkeit der Aufteilung von Anteilen uber
500 oder 1000 RM in kleinere Stiicke (§ 1 der
alten, §§ 6—38 der neuen Satzung). )
Wie bisher ist der Uebergang des Anteils
auf einen neuen Erwerber bei der Reichsbank
anzumelden (wie jetzt ausdriicklich bestimmt
ist, schriftlich, bisher § 2, jetzt § 9), ebenso die
Verpfindung (bisher § 4, jetzt § 9). Wie bisher
wird im Verhaltnis zur Reichsbank als Anteils-
cigner oder Pfandglaubiger nur angesehen, wer
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