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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN

TSCHECHOSLOVAKEI

Auch das Jahr 1923 weist eine stark aktive Handelsbilanz aus. Erreicht der
Exportiiberschuss auch nicht denjenigen des Vorjahres, so ist er dennoch
grofler als in den Jahren 1920 und 1921, wenn man die seit 1921 eingetretene

Hoherbewertung der tschechischen Krone in Betracht zieht. So betrug der
Uberschuss der Ausfuhr iiber die Einfuhr in

Millionen tschech, Kronen Millionen Goldfranken

1920 4,185 327
1921 4,878 318
1922 5,391 657
1923 2,389 366

Im laufenden Jahre wird infolge der langsamen Uberwindung der Deflations-
krise und der Anpassung der Lohne an die erhohte Kaufkraft der Krone mit
einer weiteren Steigerung der Exporte gerechnet.

HOLLAND

Die Anspannung auf dem Kapitalmarkt macht sich in Holland in der letzten
Zeit in verstirktem Masse geltend, und man rechnet damit, dass die nichste
innere Staatsanlethe zu erheblich ungiinstigeren Bedingungen begeben werden
muss, als die letzten Emissionen. Man spricht von einem 6%, Typus und einem
Emissionskurs von ca. 97%. Die Verteuerung der Leihsitze tritt iibrigens auch
auf dem kurzfristigen Geldmarkt in Erscheinung und kommt in der zweimaligen
Heraufsetzung des offiziellen Diskontosatzes innerhalb 6 Wochen zum Aus-
druck, sowie in der Erhohung des Begebungskurses der Schatzwechsel von
414%, auf 5%. Die beiden letzten Emissionen von Schatzanweisungen hatten
keinen Erfolg, indem um die Jahreswende bei einem ausgegebenen Betrag von
115 Millionen Gulden nur 79 Millionen subskribiert wurden, Ende Januar statt
100 Millionen nur 81 Millionen Gulden. Der Umschwung wird nur zum
kleinsten Teil auf die gréferen Kreditbediirfnisse der einheimischen Industrie
und des Handels zuriickgefiihrt. Er scheint von dhnlichen Faktoren verursacht
worden zu sein, wie diejenigen, welche in der Schweiz seit Jahresfrist den Zins-
sitzen steigende Richtung verliehen haben. Eine grofie Rolle haben der Kapital-
export und namentlich der Riickzug von zeitweilig in Holland angelegten
auslindischen Guthaben gespielt.

Der Kapitalexport duflerte sich vor allem in einer Nachfrage nach Dollar-
werten. So wurde die in Amsterdam begebene Tranche des jiingsten 61%4%
Japanischen Dollaranleihens mehrfach iiberzeichnet und aus New York werden
regelmiflig groffe Kiufe von europidischen und niederlindisch - indischen
Dollarbonds fiir hollindische Rechnung gemeldet. Was die auslindischen,
bisher in Holland liegenden Guthaben anbetrifft, so handelt es sich vor allem
um deutsche Kapitalien, die sich in den letzten Jahren wihrend der Inflations-
periode nach Amsterdam fliichteten, und die nun angesichts der groflen Kredit-
not, gegen welche die deutsche Industrie und Landwirtschaft anzukimpfen

623



haben, ithren Weg wieder nach Deutschland finden. Da aber die Auslandgut-
haben der deutschen Industrie bei weitem nicht hinreichen diirften, um die
Betriebe weiterhin zu finanzieren, ist es nicht erstaunlich, dass versucht wird,
auch internationales, speziell hollindisches Kapital diesem Zwecke dienstbar
zu machen. Als solche Versuche sind die kiirzlich in Amsterdam erfolgten
Griindungen von internationalen Banken zu bewerten. Von diesen letzteren
soll die Nederlandsche Accept Maatschappij vor allem den Akzeptkredit in
niederlindischer Valuta pflegen, wihrend die Internationale Credit Compagnie
und die Internationale Bank Kredite auch in anderer Wihrung geben sollen,
um damit englisches, amerikanisches und schweizerisches Kapital an der
deutschen Wirtschaft zu interessieren. Auch die unter englischer Mitwirkung
gegriindete Nederlandsche Wol Financierungs-Maatschappij dient dhnlichen
Zwecken.

Die vorgehend geschilderte stirkere Beanspruchung des einheimischen
Geld- und Kapitalmarktes durch das Ausland ist naturgemif} nicht ohne Ein-
fluss auf den hollindischen Wechselkurs geblieben. Bis zum letzten Herbst
hatte sich der hollindische Gulden nur unbedeutend von der Goldparitit ent-
fernt (bis zum Oktober nie um mehr als etwa 21%4%,), wihrend heute das
Disagio 8% betriagt. Auch in der Schweiz ist die Guldennotierung von beinahe
230 auf 214 zuriickgegangen. Bei uns hatte die auf dem Riickzug der deutschen
Kapitalien beruhende Verschiebung der Zahlungsbilanz aus andern Griinden
schon frither eingesetzt und diirfte im Laufe des letzten Jahres so ziemlich
zum Abschluss gekommen sein, wihrend sie in Holland erst in den letzten Mo-
naten richtig in Erscheinung getreten ist. Dies scheint der Grund fiir die
relative Besserung des Schweizerfrankens gegeniiber dem hollandischenGulden
zu sein.
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