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DEUTSCHES REICH.

Wihrend der Berichtsperiode hat im Einklang
mit der Zunahme der Weltwirfschaftskrise sowohl
nach Anzahl der von ihr erfaBten Linder als auch
nach ihrer Intensitit die Konjunktur in Deutschland
eine weitere empfindliche Verschlechterung erfahren.
Seit Anfang dieses Jahres scheint jedoch die Zu-
nahme der Verschlechterung auf dem Weltmarkt
in etwas langsamerem Tempo vor sich zu gehen,
wie auch insbesondere einige Weltrohstofipreise ge-
legentliche Besserungen erzielen. Auch auf den
internationalen Borsen ist seit Anfang Janner eine
gewisse Belebung unverkennbar; sie hat mit Unter-
brechungen zu Steigerungen des Kursniveaus ge-
fiihrt, die besonders in einigen kleineren Staaten nicht
ganz ohne Bedeutung gewesen sind. Es wire aber
verfehlt, aus diesen sehr geringfiigigen Anzeichen
vorldufig auf mehr schlieBen zu wollen als auf eine
Verlangsamung des Absinkens der weltwirtschaft-
lichen Konjunktur, denn positive Anzeichen einer

Besserung lassen sich derzeit noch kaum angeben.
AuBerdem ist darauf aufmerksam zu machen, daff
ebenso wie die Krise die einzelnen Linder nach-
einander erfaBt hat, so daB es Staaten gibt; die
erst gegenwirtig die allgemeine Krise zu spliren
bekommen, eine Besserung in einem Lande noch
nicht die Garantie dafiir abgibt, da nun auch die
Besserung sich wieder in der gleichen Reihenfolge
und Geschwindigkeit fortpflanzen muf. Auch der
weitverbreitete Glaube, daB eie Konjunkturbe-
lebung ebenso wie der seinerzeitige Ausbruch der
Krise nur von Amerika ausgehen konne, ist in
dieser Form zu allgemein gefaBt, obwohl eine ge-
wisse Wahrscheinlichkeit . dafiir nicht geleugnet
werden kann.

Das Berliner Institut fir Konjunkturforschung
beurteilt die Konjunktur in Deutschiand Ende
Februar 1931 wie folgt: ,Die Wirtschaftstitigkeit
hat sich auf nahezu allen Gebieten weiter verringert.
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nimmt ab. Die Zahl der. Arbeitslosen ist auf fiinf
. Millionen gestiegen. Geringer Auftragseingang und
sitikende Rohstoffeinfuhr deuten auf einen an-
haitenden Tiefstand der Planungen hin.:

- Im Export macht sich die internafionale Ab-
satzstoékung in erhthtem MaB geltend. Die Ausfuhr,
seit Herbst 1920 riickgingig, sinkt weiter. Da sich
die Wirtschaftslage der wichtigsten Abnehmerldnder

-noch verschlechtert hat, durfte der Export der
- deutschen Industrie zundchst weiter gehemmt
bleiben, .. ‘ . : :

Die Faktoren des Binnenmarkts liegen gleicher-
maBen ungiinstig. Trotz des Liquidationsprozesses,
zu dem der Konjunkturabschwung gefiihrt hat,
hélt die Verknappung an den Kreditmirkfen an.
Die Investitionstitigkeit, insbesondere auf dem Bau-
markt, ist dadurch stark beeinfrichfigt. Die Ver-
brauchsgiiterindustrien siehen unter dem Druck
eines stark verringerten Masseneinkommens,

An Gegenkriften sind vorerst nur die Bedarfs-
stauungen gegeben. VeranlaBt durch sinkende Preise
und Unsicherheit iiber die kiinftige Wirtschafis-

entwicklung, ist die Nachfrage vielfach fiber das
durch die objektiven Tatsachen gebotene Mab ein-
geschrinkt worden. So diiriten die ejsernen Be-
stinde des Handels angegriffen sein. In dem Ma8,
in dem die zur Zurlickhaltung mahnenden Tatsachen
an Wirksamkeit verlieren, miissen diese Nachfrage-
reserven 'ausgeldst werden. Vielleicht ist die Be-
lebung der internationalen Aktienmérkte und zum
Teil auch der Weltrohstoffmiérkte als erstes An-.
zeichen hiefiir zu werten. L

Die Voraussetzungen fiir eine schnelle Uber-
windung des gegenwirtigen Tiefstandes sind fiir
Deutschland jedoch noch nicht gegeben. Ab Mirz
werden die jahreszeitlichen Vorgénge auf eine Er-
leichterung des Arbeitsmarktes hinwirken. Diese
saisonmiBige Entlastung wird fiirs erste .aber
schwerlich durch konjunkturelle Faktoren unter-
stiitzt werden.”

Dieser Diagnose ist noch hinzuzufiigen, daB
zu den wichtigsten Faktoren eine gewisse Stabi-
lisierung der politischen Lage in Deutschland
hinzuzuzihlen ist, die sich vor allem auf dem
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Kapitalmarkt auszuwirken scheint, wovon sofort
noch zu sprechen sein wird.

Im Unterschied zu den anderen internationalen
QGeldmdrkten blieb der Geldsatz in Deutschland
nach der sprunghaften, politisch bedingten Steigerung
vom September vorigen Jahres unverindert hoch.
Es waren auch die einzelnen Ultimos nicht leicht
zu fiberbriicken. So brachte insbesondere der Ultimo
Februar eine erhebliche Anspannung; in der letzten
Woche dieses Monats stiegen die Gesamtanlagen
der Reichsbank um 745 Millionen Reichsmark und
der Nofenumlauf entsprechend um 724 Millionen
Reichsmark. Dadurch sank die Notendeckung
gegen Gold von 612 auf 51'6%,; gegen Gold plus
Devisen von 659 auf 55-3%,, was ein ungiinstigeres
Deckungsverhdltnis ergibt als zur gleichen Zeit
des Vorjahres, als die Konjunktur noch erheblich
besser war. Es folgte aber in der darauffolgenden
Woche eine rasche Entlastung sowie ein ziemlich
- plotzlicher DevisenzufiuB und der Notenumlauf
ging um 321 Millionen Reichsmark zurfick, wo-
durch die Deckung wieder auf den erheblichen
Prozentsatz von 697%, gebracht wurde.

Die Geldsdtze blieben relativ hoch. Taggeld
stieg gegen Moratsende sogar auf 7 bis 9%, Der
Privatdiskont blieb im Februar auf 4%, bei
starkem Angebot. Anfang Mérz sank er auf
43/ 9/, 3-Monats-Dollar sind zu 4%/,%/, erhiltiich
gegen 4%/, bis 5%, vor etwa zwei Wochen. Die
- Zinssdtze, zu denen deutsche Banken vom Aus-
land borgen, variieren von Institut zu Institut sehr
- erheblich. Es gibt Hiuser, die nicht mehr als 3%,
bewilligen, wogegen andere Banken nur zu. S#tzen
borgen konnen, die selbst 1 bis 11,%, iiber den
Wiener Sidtzen liegen. Es ist klar, daB hierin der

Wirtschaftskurven fir Deutschland.

Risikofaktor die ausschlaggebende Rolle zur Be-
griindung dieser Differenz abgibt. Mit der Zunahme
politischer Befriedigung diirfte hier -aber eine sehr
rasche Wandlung mdglich sein, zumal es unver-
kennbar ist — und dies gehdrt zu den érfrenlich-
sten Erscheinungen der gegenwirtigen Geldmarkt-
situation —, daB Auslandsgeld kurziristig in
immer groBeren Mengen angeboten wird. Bei
einigen Banken ist das auslindische Angebot so-
gar weitaus groBer als dem Bedarf entspricht.

Eine Erscheinung, die deutlich hervortritt, ist
die merkbare Riickkehr des im September ins
Ausland gewanderten deutschen Kapitals, Im Unter-
schied zu dem an und fiir sich recht erfrenlichen
vergroBerten Angebot kurziristigen auslindischen
Geldes bedeutet diese Riickkehr eine solche zur
langfristigen Veranlagung. Da es sich hier, wie
schon frither erwdhnt, um ganz auBerordentlich
hohe Betrige handelt, wird die Wirkung auf die
allgemeine Geschiftslage nicht ausbleiben. Zundchst
duBert sie sich darin, daB dieses deutsche Kapital
iiber das Ausland deutsche Aktien und Obligationen
kauft. In dem Augenblick, als die Unsicherheit
politischer Natur verschwunden ist, macht sich der
erhebliche Unterschied zwischen der hohen Ren-
dite deutscher festverzinslicher Papiere und dem
minimalen Erfrag, den die ausldndische Veranlagung
abwirft, stark bemerkbar. Hinzu kommt noch,
daB die auf deutsche Initiative zuriickgehende
Griindung einer internationalen Bodenkreditbank,
die unter dem EinfluB der Bank fiir internationale
Zahlungen stehf, das deutsche Pfandbriefgeschift
anf eine nene Basis stellen diirfte. Diese neue
internationale Bank wird hauptsdchlich deutsche
Pfandbriefe aufkaufen, wodurch bereits die Kurse
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beeinfluBt wurden. Die deutschen Dollarbonds
gingen in den lefzten Wochen hauptsichlich auf
Grund deutscher Kdufe erheblich in die Hohe. Die
Steigerungen betrugen oft gegen 10%, Dadurch
wird natfirlich die Rendite nicht unbetrichtlich
beeinflu}t und . das anlagesuchende Kapital hat
Veranlassung, sich auch mehr dem Aktienmarkt
zuzuwenden. Der Bedarf an langfristigen Krediten
ist jedenfalls sehr erheblich, obwohl ‘betont werden
muB, daP dies weniger fiir Zwecke von Neuinve-
stitionen als fiir solche von Konversionen gilt.
Es ist anzunehmen, dafl ahnlich wie z. B. in der
Schweiz der groBte Teil der Emissionen auf einem
einmal in Bewegung geratenen Markt langfristigen

*Kapitals zum #iberwiegenden Teil zunichst zu

Konversionen alter Anleihen verwendet wird. Die
deutsche Industrie trigt eine grofe Anzahl aus-
lindischer Obligationen, deren Konversion ganz
erhebliche Zinsersparungen mit sich fithren wiirde.

Nach einem scharfen Absiieg vom Dezember auf
Jénner seit Anfang dieses Jahres, besonders deutlich
aber im Febrnar ersichtlich, ist eine nicht unbetricht-
liche Belebung der Bdrse festzustellen. Der Aktien-
index stieg von 81'8 fiir Janner auf 856 fir
Februar; diese Aufwirtsbewegung sefzt sich, von

- gelegentlichen Riickschldgen abgesehen, auch fiir

den laufenden Monat fort. Die Berliner Birse steht
nicht vereinzelt da, denn wie schon erwihnt, zeigt
sich eine Z#hnliche Bewegung auch auf anderen
Weliborsen. Die Steigerung fiir Mitte Februar 1931
gegen Mitte Janner 1931 betrug insgesamt 6%, bei
Aktien des Handels und Verkehrs 3-2%, bei der
verarbeifenden Industrie 7°6%;, und Bergbau und
Schwerindustrie 7-5%, Die stérkste Steigerung
nimlich 317%, fiel bei Holzwerten vor. Negative
Vorzeichen fiir den angegebenen Zeitraum erhalten
nur die metallverarbeitende Industrie, die Werften
und die Glasindustrie. Gegenfiber Mai 1927 liegt
der Gesamtindex 49'1%, und gegen April 1930 bis
2919/, tiefer. In der industriellen Lage sowie in den
bisher schon erfolgten Dividendenerkldrungen und
den abschitzbaren Dividendenerwartungen ist ein
solcher Optimismus in keiner Weise begriindet.
Trotzdem diirften diese Werterhdhungen kaum als
génzlich unbegriindet und in diesem Sinn als rein
spekulativ angesehen werden, da eben die weiter
ohen angefiihrte Erscheinung des Riickstromens
deutschen Kapitals eine erhebliche Rolle spielt.
Da sich Konjunkturbelebungen im allgemeinen

zuerst auf den Effekten- und einigen wichtigen

Rohstoffmdrkten anzukfindigen pflegen, ist diesen
Erscheinungen gerade in der unmittelbaren Zukunft
grofite Aufmerksamkeit zu schenken.

Die industrielle’ Produktion hat ihren unver-
minderten Abstieg auch in den jlingsten Monaten
fortgeseizt. Der Gesamtindex steht fiir Jinner auf
709 gegen 733 fiir Dezember und 946 fiir
Janner 1930, Gegentiber dem vorangegangenen
Héchststand vom Juni 1929 betrigt der Riickgang
rund 35, Es ist aber deutlich zu beobachten,.
daB er in gewissen Industrien eine Verlangsamung
erfahren hat, wie jnsbesondere in der Eisenindustrie.
Sehr stark betroffen ist das. Baugewerbe und dje
dazugehdrigen anderen Industriezweige. Die bei-
gegebene Aufstellung iiber die Produktlonsmdlces
wichtiger Industrien [4Bt die Gesamtentwicklung
in groBeren Einzelheiten erkennen. Man mdge sich
aber durch die in diesen Indices deutlich sicht-
baren und leider nicht ausgeschalteten Saison-
bewegungen nicht irrefiihren lassen.

- Ferner werden jene Indusirien stark beriihrt,
bei denen die Nachfrage besonders elastisch ist,
dasheiBt, beidenen Preisverdnderungen jeweils grobe
relative Absatzverinderungen hervorrufen, Dies
gilt flir die Automobilindustrie, fiir die Sprech-
maschinen- und Schallplattenindustrie, Mobel-,
Spielwaren-, Ledererzeugung usw. Die Kohlen-

Produktionsindex™¥),
{Arbeitstdglich; 1928 = 100.)

Stein-{Braun:| Roh- | Roh- \'\V\;?kz;‘ £ﬁ: sopig;!-
kohle | kohle | eisen | stahl elrlfggleg- nen |wagen

1929 .
Jénner .{ 104-2) 104'5| 1098 ] 1193 | 1121 | 802| 904
Februar § 101+9 1027} 1089] 1117 10371 770| 85D
Midrz .| 1084 106:6| 106:1| 111-1{ 1074 | 94:1| 1105
April .| 1077 | 104-4| 1151| 1197 | 116-9| 1091 | 1285

Mai . .| 1052| 101-8] 115-1| 1202 1132 | 984 | 1328
Juni .| 1076 101-2| 120-3 [ 1208 1158 | 113-4| 1211
Juli . .| 106]§| 101-0| 1203} 1147| 111-3| 110-2| 106-3

August | 107-6| 1025 116'9| 1096| 1076 | 1059]| 893
Sept. .| 10821 10411 114-8| 104-31 1063 | 1027| 748
Oktober| 11004 | 1087 | 1157 | 10773 104°4| 96-3| 098
Nev. .| 1166] 1156 112:9] 108-8] 1005 97-3] 538
Dez. .| 1149 1108 110-1{ 101-8] 90-4} 111-2] 382

1930
Janner .} 1126] 90-3| 1092} 1037 10007} 813] 575
Februar { 1019 87-3{ 106:7| 103°7| 981} 832{ 844
Marz ] 9711 801 1008} 97-6| 945 90-2] 1083
Aprit .| 662| 820| 931} 910 91'5| 88T| 1363

Mai . .| 92°5| 873| 859| 84'1| 832| 877| 1121
Juoi . ] 923| o14| 794 V56) 720 874| 848
Jui . .] 86-4| 836) 772] T1-0| 71-8| 8B82| 633

August | 887| 878| 738{ 720| 700| 897] 518
Sept. . 90-7( 909| 676| 661) 649| 852 573
Oktober 91-3| 897! 689 672| 679| 66| 430
Nov.” .| 926| 910| 658| 678| 681| 741| 358
Dez. .| 939| 8562 614| 655| 680| 718%. 33 8™

1931 :
Jonner .| 00-3* 782% 605% 627 618*

- #) Provisotische Ziffern, **) Gesamtindex siehe Deutsche W:rt-
schaf{szahien, Kolonne 13.

Anmerkung Nach den Berichten des Jnstitutes fiir Kon-
junkturforschung, Berlin' -
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forderung verzeichnete in den letzten Monaten des
vergangenen Jahres iibersaisonmaBige Zunahmen,
jedoch ‘erfolgte im Jdnner und Februar eine neuer.

liche Verschlechterung. In der Eisenindustrie machte

sich die im Janner vorgenommene PreisermaBigung
im Inlandsgeschift duBerst giinstig bemerkbar, Die
Automobilindustrie hat mit der groBen Ausstellung
in Berlin einen deutlichen Absatzerfolg erzielt. Der
Riickgang der Bauaufirige 1aBt fiir 1931 einen
Rickgang der baugewerblichen Produktion um
rund 20%, erwarten. Der Beschaftigungsgrad der
Textilindustrie hat weiter nachgelassen; im Janner
1931 waren 658%, der Gewerkschaftsmitglieder
voll beschaftigt - gegen 72'4%, im Dezember und
8220/, im Janner 1930. Dabei ist aber eine etwa
parallel laufende Produktionsschrumpfung nicht
eingetreten. Einige GroBunternehmen haben sogar
eine gewisse Belebung ihrer Geschafte melden
kbnnen. Giinstig ist, daB die Lager des Handels
sehr gering sind und daB die vielfachen, zum Teil
mi{ radikalen Preisherabsetzungen verbundenen
Inventurausverkiufe zu ihrer Vei‘kleinerung sehr
viel beigetragen haben. Die internationale Preis-
gestaltung fitr Wolle 148t fiir diesen wichtigen
Rohstoff sogar Hoffnungen lebendig werden, die
allerdings fiir die unmittelbare Zukunft noch keine
Verdnderungen hervorrufen diirften. Die Lage der
Landwirtschaft ist uneinheitlich. Da sie einen weit-
gehenden Zollschutz genieBt, ist ihre Situation vor-
liufig noch giinstiger als dem Weltmarktpreis-
niveau entsprechen wiirde. Die durch den Preisfall
hervorgerufene Einkommensschrumpfung wird wett-
zumachen gesucht durch Produktionssteigerung,
VergroBerung der Anbaufliche und vermehrtem
Gebrauch von Diingemitteln, was alles der Welt-
marktlage zuwiderlduit. Krisenhaft ist die Lage der
Schweineproduktion, sehr ungiinstig sind die Aus-
sichten der kartoffelproduzierenden Gegenden.

Der seit langer Zeit andauernde Preisfall hat

sich auch in der jiingsten Berichtsperiode {ort-
geseizt. Es sank der Index reagibler Warenpreise
von 83 fiir Dezember auf 78 fiir Jdnner und 764
Hir Februar. Der Index fiir Industriestoffe sank von
110 fiir Dezember auf 106 fiir Februar, genan
wie die Agrarstoffe. Das schon des ofteren be-
sprochene Phidnomen des Auseinanderfallens der
Bewegungen inldndisch bestimmter Rohstoffe, sowie
auslidndisch bestimmter dauert immer noch an; die
inlandisch bestimmten Preise sind den ausldndisch
bestimmten noch nicht vollig nachgefolgt, obwohi
deutlich. in Erscheinung tritt, daB die Lockerung
der Preisbildung Fortschritte macht. Unabhangig
von diesen Bewegungen ist die des Nachhinkens

der Kleinhandelspreise hinter den GroBhandels-
preisen. Hier ist in jlingster Zeit deutlich geworden,
daB die Kleinhandelspreise anfangen nachzuholen.
Besonders wichtig ist aber, daB die fiir etwa 509,
der Gesamtumsitze mafgebenden Preise fiir kar-
tellierte Waren (sowohl des Grof- wie des Klein-
handels) weiterhin einer Lackerung unferworfen
waren, Die Nachteile der gebundenen Preisbildung
liegen vor allem darin, dab eine Preissenkung, die
doch unvermeidlich ist, zeitweilig aufgebalten wird.
Dadurch besteht die Walrscheinlichkeit, daB die
Depressionsdauer verlingert wird, da die An-
passungen an ‘die Weltmarktlage, die ganz un-
vermeidlich sind, unbedingte Voraussetzung dafiir
sind, daB ein Aufschwung wieder eintreten kann.
Die meisten dieser Preisbindungen beruhen auf
monopolistischer Macht der Kartelle, welch letztere
ihre Existenz hauptsichlich einem entsprechenden
Zollschutz verdanken. Es ist auch unbesireitbar,
daB in sehr vielen dieser Fille eine Benachteiligung
des inlindischen Konsums gegenﬁber dem aus-
lindischen stattfindet.

Mit rund 5 Millionen Arbeitslosen erre:chte die
Ungunst des Arbeifsmarktes ihr Maximum. Dies be-
deutet, daB gegenwirtig fast jeder vierte Arbeitnehmer
arbeitslos ist; rechnet man die saisonbedingte Ar-
beitslosigkeit ab, so ist immer noch der fiinfte Teil
aller Arbeitnehmer ohne Beschiftigung. AuBerdem
werden etwa 2 bis 21/, Millionen Kurzarbeiter ge-
zihlt, so daB, wenn man zu jedem Arbeitslosen
eifie zu unterhaltende Person dazurechnet, rund
9'5 Millionen Menschen oder mehr als der siebente
Teil der Gesamtbevdlkerung unter der Arbeits-
losigkeit unmittelbar leidet. Gegenwirtig steht nicht
einmal mehr die Hilfte aller Arbeitslosen im Genuf
der Bezlige der Arbeiislosenversicherung, Dies geht
auch ziemlich klar aus dem beigegebenen Diagramm
hervor, auf dem erkenntlich ist, daB in jedem Jahr
eine jeweils groBere Menge zu Jahresanfang aus der
Statistik der Hauptunterstiitzungsempfanger ausge-
schieden wird, was nicht eine Besserung bedeutet,
sondern eine Verschlechterung, da die Arbeitslosen ja
nur aus dieser Art der Unterstiitzung hinfiberwandern
in eine ungiinstigere. Die Krisenunterstiitzung und die
Wohlfahrispflege miissen hier stellvertretend -ein-
setzen. Man schitzt, da8 ungefihr 700.000 Arbeits-
lose Ende Jdnner {iberhaupt keine Unterstiitzung be-
zogen. Bemerkenswert ist, daB die Kurzarbeit gine
wesentlich geringere Rolle spielt als in iriiheren De-
pressionsperioden, was in Zusammenhang gebracht
wird mit der Konzentrationsbewegung und insbeson-
dere mit der Kartellierung der Industrie. Im Marz hat
die saisonmaBige Erleichterung im bescheidenem
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MaRe eingesetzt, aber es ist klar, daf eine Kon-
junkturbesserung sich nicht sofort in einer namhaften
Reduktion der Arbeiislosigkeit dubern wiirde, da
zweifelsohne die Produktion bei bestehendem Ar-
beiterstand nicht unbetrichtlich ausgedehnt werden
kann,

Wie aus dem beigegebenen Diagramm ersehen
werden kann, ist der Aufenhandel veiterhin riick-
laufig. Die Einfuhr von Rohstoffen ist seit Okiober
scharf gefallen, .nachdem sie vorher einigermafien
konstant geblieben war. Der Rlickgang betraf Eisen-
erz, Metalle, Holz, Fertigwaren sind im Jdnner dieses
Jahres nur noch etwa in der halben Menge ein-
gefithrt worden als nach dem Hbochsistand vom
Oktober 1927. Die Ausfuhr, die bis Oktober
ununterbrochen gestiegen ist, sank seither empfind-
lich und da die Lage der wichtigen Uberseemérkte
inzwischen ungiinstig geworden ist, muB mit einem
Andauern dieser ungiinstigen Entwicklung ge-

rechnet werden. Stark betroffen ist die Maschinen-,

ausfuhr, In gewissem Sinne bieten die Preisriick-
gange eine Erkldrung fiir die Bewegung, aber sie
- ist unstreitig viel grofer, alsihnen entsprechen wiirde.

FRANKREICH.

Im Unterschied zu einer Reihe anderer Staaten,
wie etwa Dentschland und Osterreich, bei denen
man annehmen darf, daB die Depression auf ihrem
Tiefpunkt angelangt ist, kann dies mit annihernd
gleicher Sicherheit von Frankreich nicht behauptet
werden. Dieses Land wurde zwar von der Krise
- spater erfaBt und in geringerem Grad, aber sie
scheint auch spiter ihren Tiefpunkt erreichen zu
wollen, Daher ist die gegenwdrtige Berichtsperiode
charakterisiert durch eine weitere Auspriagung
depressiver Tendenzen; hinzu kommt, daf ganz

unabhingig von der Konjunkturlage eine Reihe
storendetr Geschehnisse aufgetaucht ist, in Form
von Bankzusammenbriichen und Finanzskandalen,
die natiirlich ihrerseits auf die Lage nur ver-
schirfend wirken kdnnen. Die Steuereingénge sind
insgesamt um etwa 5%, gesunken, am stirksten,
namlich um’ 10%, gingen die indirekten Steuern
zuriick. Die Ertrignisse der Umsatzsteuer haben
erheblich nachgelassen, worin sich die allgemeine
Verschlechterung der Geschiftslage deutlich aus-
driickt. Die GroBbanken sind aufierordentlich
liquide und sie haben ferner dieselben Dividenden
beschlossen wie im Vorjahr. Auch fiir einzelne
der groften Konzerne werden unverdnderte
Dividendenausschiittungen erwartet.

Der Geldmarkt ist auBerordentlich flitssig. Der
Privatdiskont betrug im Dezember 2:03%, im
Janner 1:89°/, und im Februar 175%, Taggeld ist
zu 110/, erhaltlich. Die Goldreserve der Bank
von Frankreich steigt noch immer, ebenso der
Banknotenumlauf, der seit 1927 ohne Unter-
brechung zunimmt, Das Portefeuille der Bank ist
fast ebenso hoch wie im Vorjahr.

Die Bewegung an der Bdrse war zunichst
derart, daB man glaubte, zu Anfang Janner die tiefsten
Kurse der Depression erreicht zu haben, Nach
dem bisher verwendeten Index von 10 Metallaktien
trifit dies auch zu, denn der Index erreichfe fiir
Jénner 227 gegeniiber 261 fiir Dezember, wo-
gegen sich fiir Februar eine sprunghafte Steigerung
auf 310 einstellte. Ersetzt man aber, wie es in der
beigegebenen Tabelle geschehen ist, diesen Index
durch einen solchen von 5 Finanzaktien, so zeigt
sich ein . weiteres nicht unerhebliches Absinken
iber den J4nner hinaus. Immerhin spiegelt die
Bewegung des Index der Metallakfien die Jebhaftere

AuBenhandel Deutfschlands.
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