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Die Warenumsätze sind wenig gesunken; da 
die Produktion in einem viel größeren Ausmaße 
fiel, ist auf eine Abnahme der Lagerhaltung zu 
schließen, die durchaus nur vorteilhaft sein kann; 
freilich gilt diese Verminderung der Lager nicht 
durchgängig. Die Vorräte sind insbesondere sehr 
groß in der Kunstseiden- und Aufomobilindustrie. 
Bei der Autoindustrie ist das ständige Steigen der 
Lagerhaltung allerdings mit dem Ausbau der Ver
kaufsorganisati on zu erklären. 

Die Aaßenhandelsstatistlk ist einer Umge
staltung unterzogen worden, weswegen zeitliche 
Vergleiche im Augenblick ziemlich erschwert sind. 
Die Ausfuhrsteigerung für Jänner, die einem saison
mäßigen Abstieg für November und Dezember 
folgte, ist in erster Linie auf das Bestreben zurück
zuführen, die Verringerung des Inlandsabsatzes 
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Nach „London and Cambridge Economic Service" und den „Viertel
jahrsheften zur Konjunkturforschung". 

durch größeren Exportüberschuß, auszugleichen. In 
Kunstseide und Leder ist zum ersten Male ein 
Exportüberschuß erzielt worden. Die Einfuhr zeigte 
nach Abnahme im Dezember wieder steigende 
Tendenz, Rohstoffe jedoch wurden weniger im
portiert. , 

FRANKREICH. 
Die im letzten Bericht über Frankreich fest

gestellte günstige Wirtschaftslage hat angedauert, 
so daß weiterhin von typischer Prosperität gespro
chen werden kann. Die Staatseinnahmen fließen 
reichlich und waren im Jänner 1929 um nicht weniger 
als 14% größer als im gleichen Monat 1928, 
steigende Einnahmen rühren in erster Linie aus 
den Luxus- und Vergnügungssteuern her. Der fran
zösische Geldmarkt ist nach wie vor sehr flüssig; 
da die Bank von Frankreich sich in sehr liquider 
Position befindet und über sehr beträchtliche 
Reserven verfügt, ist eine weitestgehende Unab
hängigkeit ihrer Politik von der Lage auf den 
anderen Geldmärkten gegeben. Die Bank von 
Frankreich verfügt Über Devisen und Reserven 
im Betrage von etwa 30 Milliarden Franken. Sie 
hat mit 34 Milliarden Franken die zweitgrößte Gold
reserve irgendeiner Notenbank, größer selbst als 
die Goldreserven der Bank von England. Sie ver
fügt ferner über beträchtliche Auslandsguthaben und 
hat, wie aus dem Jahresbericht der Bank von 
Frankreich, in dem die Rückkehr zur Goldwährung 
geschildert wird, hervorgeht, die Vermehrung ihrer 
Goldreserven bisher nur aus Rücksicht auf die 
anderen Notenbanken unterlassen. Der Notenumlauf 
und die Giroguthaben sind mit 41*3% Gold gedeckt, 
bei einer Pflichtdeckung von 35%- Gold und 
Devisen zusammen ergeben ein Deckungsverhält
nis von 79'l°/o» s o &e Bank selbst unerwartet 
großen Ansprüchen Genüge leisten könnte. 

Auf dem Kapitalmarkt herrscht größere Tätig
keit als vor einem Jahr und die Aktivität nimmt 
ständig zu. Spareinlagen sind überreich, lassen 
jedoch in letzter Zeit etwas nach. Obwohl in 
Frankreich in letzter Zeit Neu-Investitionen meistens 
auf dem Wege der sogenannten Selbst-Finanzierung 
der Unternehmen, d. h. der Investition von Betriebs
überschüssen vorgenommen werden, werden für 
März und April d. J. nicht weniger als 2 Milliarden 
Franken an Neu-Emissionen von Aktien und Obli
gationen erwartet. Die Expansionsbestrebungen 
gewisser Industrien sind erheblich; dies gilt in 
erster Linie für die chemische Industrie, die fort
laufend neue Werke errichtet. Es werden ständig 
Vermutungen über eine große Konzentrationsbewe-
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gung der chemischen Industrie laut, Vermutungen, die 
dadurch bekräftigt zu sein scheinen, daß eine der 
chemischen Industrie besonders nahestehende Bank 
kürzlich eine beträchtliche Kapitalerhöhung vor
genommen hat. Allerdings haben auch andere 
führende Großbanken ihr Kapital in neuester Zeit 
erhöht. 

Die Börse ist in letzter Zeit trotz aller dieser gün
stigen Vorbedingungen abgeschwächt und zurück
haltend. Es scheint, daß die in Paris stattfindenden 
Reparationsverhandlungen, über deren Ausgang völ
lige Unklarheit besteht, hieran Anteil haben. Ferner 
sind in letzter Zeit viele Realisationen vorgenommen 
worden, was insbesondere von der ausländischen 
Spekulation gilt. Der Aktienindex stand im 
Jänner 1929 um 1 3 % höher als im Dezember 1928, 
6 0 % höher als im Jänner 1928. Dementsprechend 
sind die Umsätze gestiegen; Die Pariser Bank-
Clearings waren nicht weniger als 5 0 % größer 
als ein Jahr vorher. 

Nach leichter Senkung im Dezember haben 
die Großhandelspreise ihre steigende Bewegung 
fortgesetzt; betroffen sind insbesondere Textilien 

und landwirtschaftliche Produkte. Im letzten Jahr 
stiegen auch die Kleinhandelspreise um 1 3 % und 
der Pariser Lebenskostenindex um 6%. Diese 
zwar nicht unbeträchtliche Steigerung wird jedoch 
durch die Reihe der anderen, günstigen Symptome 
ausgeglichen. 

Dem" Allgemeinbild entsprechend ist die Pro-
dukäonstStigkeit lebhaft; das gilt in erster Linie 
für Roheisen und Stahl. An Kohle wurden im 
Jänner 1929 4 5 Millionen Tonnen gegenüber 4*2 
Millionen im Dezember vorigen Jahres gefördert; 
das entspricht einer arbeitstäglichen Leistung von 
174.152 Tonnen gegen 170.863 Tonnen für Jänner 
1928 bei beträchtlich herabgeminderter Arbeiterzahl 
für Jänner 1929. Das Einfrieren der Kanäle, die in 
Frankreich ein besonders wichtiges Transportmittel 
darstellen, hat Absatzschwierigkeiten hervorgerufen 
und zur Ansammlung großer Haldenbestände ge
führt. Die Roheisenproduktion betrug im Jänner 
905.000 Tonnen gegen 883.000 Tonnen im De
zember; die durchschnittliche Produktionsmenge 
für die Zeit vor dem Kriege (unter Einrechnung 
von Elsaß-Lothringen) betrug 756.000 Tonnen. 

Wirtschaftskurven für Frankreich. 
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Diese Gegenüberstellung veranschaulicht besonders 
deutlich die zunehmende Industrialisierung. 

Nach wie V O R fehlt in Frankreich praktisch 
jegliche Arbeitslosigkeit; die Arbeits V E R M I T T L U N G S 

stellen haben fast ausschließlich mehr Ansuchen 
um Arbeiter als Nachfrage nach Arbeitsstellen vor
gemerkt. Unbedeutend ist die Arbeitslosigkeit in 
einigen Spezialzweigen der Textilindustrie, der es 
aber insgesamt unvergleichlich besser geht als in 
Deutschland oder Österreich. Die Einwanderung 
nach Frankreich vermag dem Arbeitermangel nicht 
in entsprechender Weise abzuhelfen. Ganz wider 
Erwarten hat eine irgendwie wesentliche Erhöhung 
des Lohnniveaus nicht stattgefunden, obwohl in 
einzelnen Industrien, jedoch uneinheitlich, Lohner
höhungen vorgekommen sind. Es darf angenommen 
werden, daß in dem niedrigen Lohnniveau einer der 
Hauptgründe für den Aufschwung der französischen 
Wirtschaft gesehen werden kann. Obwohl diese Lohn
verhältnisse Frankreich ähnlich wie gewisse mittel
europäische Staaten, in eine günstige internationale 
Weltwettbewerbslage gebracht haben, hat der 
Außenhandel doch nicht die Gestaltung ange
nommen, die man hätte erwarten dürfen. 

Die Einfuhr ist in den letzten Monaten näm
lich andauernd gestiegen. In erster Linie gilt dies 
für die Einfuhr von Rohstoffen, jedoch wurden im 
Jänner 1929 um 259 Millionen Franken mehr an 
Fertigwaren importiert als im Jänner 1928. Diese 
Einfuhrsteigerung ist begleitet von einer gleich
zeitigen Senkung der Ausfuhr. Es wurden im 
Jänner 1929 um 211 Millionen Franken weniger 
an Fertigwaren ausgeführt als im Jänner des Vor
jahres. Diese gegenläufige Bewegung ist vielleicht 
die einzige weniger erfreuliche Erscheinung an der 
gegenwärtigen Wirtschaftslage Frankreichs. Es steht 
ferner außer Zweifel, daß ähnlich wie die deutsche 
Wirtschaft auch die französische Wirtschaft direkt 
von dem Ausgang der R e p a r a t i o n sVERHANDLUNGEN 
beeinflußt werden wird. 

POLEN. 
Die Wirtschaftslage Polens hat in der letzten 

Zeit keine Verbesserung erfahren, sondern der 
Konjunkturrückgang entwickelte sich weiter zu
sammen mit dem üblichen saisonmäßigen Abflauen; 
ferner hat sich die Kälte in Polen besonders 
schwer ausgewirkt und wahrscheinlich diese rück
läufige Bewegung verstärkt. Das Zusammenwirken 
dieser drei Ursachen macht es natürlich schwer, 
die Wirkungen jeweils der entsprechenden richtigen 
Ursache zuzurechnen. Polen ist nicht frei von 
finanzieller Spannung; der Rückgang der polnischen 
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Dollaranleihe in New York, die in 10 Tagen 
von 88 auf 83 fiel, hat Besorgnisse ausgelöst; es 
wird in Polen zugegeben, daß diese Kurssenkung 
nicht aus Gründen der gegenwärtigen Lage des 
amerikanischen Geldmarktes, sondern ausschließlich 
mit Rücksicht auf die amerikanische Beurteilung 
der Situation in Polen erfolgte. 

Die Besserung am Geldmarkt, die rein saison
mäßig ist, erfolgte später als überall. Man bringt 
sie auch in Zusammenhang mit den Produktions
schrumpfungen, die in den letzten Monaten statt
gefunden haben. Die Wechselproteste haben be
trächtlich zugenommen, so daß sie seit April 1928 
eine neue Höchstziffer erreichten und jetzt rund 50% 
mehr als im vorigen Jahre betragen. Parallel damit sind 
Wechsel V E R L Ä N G E R U N G E N in einem steigenden Maße 
vorgenommen worden, worin sich eine ständige 
Zunahme der allgemeinen Illiquidität widerspiegelt. 
Der Börsenindex hat eine fallende Tendenz, ins
besondere für Erträgnisse aus Hypotheken. 

Auf dem Kapitalmarkt herrscht neuerlich 
große Knappheit. Angesichts der Lage der inter
nationalen Kapitalmärkte strömen langfristige 
Kredite in nennenswertem Umfang nicht nach Polen 
und die kurzfristigen Kreditgewährungen ver
mögen dem akuten Mangel nicht abzuhelfen. 

Die Produktionstätigkeit zeigt in einigen Zwei
gen eine leichte Besserung, bewegt sich aber doch 
noch auf einem tiefen Gesamtniveau. Die Eisen-
und Stahlindustrie verfügt über einen guten Auf
tragsbestand, der jedoch immer noch geringer ist 
als im Jänner 1928; dagegen ist die effektive Pro
duktion im vergangenen Jänner höher gewesen 
als im entsprechenden Vergleichsmonat 1928. So 
war in Polnisch-Oberschlesien im Jänner die Pro
duktion von Roheisen um 11*8% und die von 
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