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DEUTSCHES REICH. 
Während der Berichtsperiode hat im Einklang 

mit der Zunahme der Weltwirtschaftskrise sowohl 
nach Anzahl der von ihr erfaßten Länder als auch 
nach ihrer Intensität die Konjunktur in Deutschland 
eine weitere empfindliche Verschlechterung erfahren. 
Seit Anfaiig dieses Jahres scheint jedoch die Zu­
nahme der Verschlechterung auf dem Weltmarkt 
in etwas langsamerem Tempo vor sich zu gehen, 
wie auch insbesondere einige Weltrohstoffpreise ge­
legentliche Besserungen erzielen. Auch auf den 
internationalen Börsen ist seit Anfang Jänner eine 
gewisse Belebung unverkennbar; sie hat mit Unter­
brechungen zu Steigerungen des Kursniveaus ge­
führt, die besonders in einigen kleineren Staaten nicht 
ganz ohne Bedeutung gewesen sind. Es wäre aber 
verfehlt, aus diesen sehr geringfügigen Anzeichen 
vorläufig auf mehr schließen zu wollen als auf eine 
Verlangsamung des Absinkens der weltwirtschaft­
lichen Konjunktur, denn positive Anzeichen einer 

Besserung lassen sich derzeit noch kaum angeben. 
Außerdem ist darauf aufmerksam zu machen, daß 
ebenso wie die Krise die einzelnen Länder nach­
einander erfaßt hat, so daß es Staaten gibt, die 
erst gegenwärtig die allgemeine Krise zu spüren 
bekommen, eine Besserung in einem Lande noch 
nicht die Garantie dafür abgibt, daß nun auch die 
Besserung sich wieder in der gleichen Reihenfolge 
und Geschwindigkeit fortpflanzen muß. Auch der 
weitverbreitete Glaube, daß eine Konjunkturbe­
lebung ebenso wie der seinerzeitige Ausbruch der 
Krise nur von Amerika ausgehen könne, ist in 
dieser Form zu allgemein gefaßt, obwohl eine ge­
wisse Wahrscheinlichkeit dafür nicht geleugnet 
werden kann. 

Das Berliner Institut für Konjunkturforschung 
beurteilt die Konjunktur in Deutschland Ende 
Februar 1931 wie folgt: „Die Wirtschaftstätigkeit 
hat sich auf nahezu allen Gebieten weiter verringert. 
Produktion und Umsatz sinken, die Beschäftigung 
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nimmt ab. Die Zahl der Arbeitslosen ist auf fünf 
Millionen gestiegen. Geringer Auftragseingang und 
sinkende Rohstoff einfuhr deuten auf einen an­
haltenden Tiefstand der Planungen hin. 

Im Export macht sich die internationale Ab­
satzstockung in erhöhtem Maß geltend. Die Ausfuhr, 
seit Herbst 1929 rückgängig, sinkt weiter. Da sich 
die Wirtschaftslage der wichtigsten Abnehmerländer 
noch verschlechtert hat, dürfte der Export der 
deutschen Industrie zunächst weiter gehemmt 
bleiben., 

Die Faktoren des Binnenmarkts liegen gleicher­
maßen ungünstig. Trotz des Liqujdationsprozesses, 
zu dem der Konjunkturabschwung geführt hat, 
hält die Verknappung an den Kreditmärkten an. 
Die Investitionstätigkeit, insbesondere auf dem Bau­
markt, ist dadurch stark beeinträchtigt. Die Ver­
brauchsgüterindustrien stehen unter dem Druck 
eines stark verringerten Masseneinkommens. 

An Gegenkräften sind vorerst nur die Bedarfs­
stauungen gegeben. Veranlaßt durch sinkende Preise 
und Unsicherheit über die künftige Wirtschafts­

entwicklung, ist die Nachfrage vielfach über das 
durch die objektiven Tatsachen gebotene Maß ein­
geschränkt worden. So dürften die eisernen Be­
stände des Handels angegriffen sein. In dem Maß, 
in dem die zur Zurückhaltung mahnenden Tatsachen 
an Wirksamkeit verlieren, müssen diese Nachfrage­
reserven ' ausgelöst werden. Vielleicht ist die Be­
lebung der internationalen Aktienmärkte und zum 
Teil auch der Weltrohstoff markte als erstes An­
zeichen hiefür zu werten. 

Die Voraussetzungen für eine schnelle Über­
windung des gegenwärtigen Tiefstandes sind für 
Deutschland jedoch noch nicht gegeben. Ab März 
werden die jahreszeitlichen Vorgänge auf eine Er­
leichterung des Arbeitsmarktes hinwirken. Diese 
saisonmäßige Entlastung wird fürs erste aber 
schwerlich durch konjunkturelle Faktoren unter­
stützt werden." 

Dieser Diagnose ist noch hinzuzufügen, daß 
zu den wichtigsten Faktoren eine gewisse Stabi­
lisierung der politischen Lage in Deutschland 
hinzuzuzählen ist, die sich vor allem auf dem 

Deutsche Wirtschaftszahlen 
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Kapitalmarkt auszuwirken scheint, wovon sofort 
noch zu sprechen sein wird. 

Im Unterschied zu den anderen internationalen 
Geldmärkten blieb der Geldsatz in Deutschland 
nach der sprunghaften,politisch bedingten Steigerung 
vom September vorigen Jahres unverändert hoch. 
Es waren auch die einzelnen Ultimos nicht leicht 
zu überbrücken. So brachte insbesondere der Ultimo 
Februar eine erbebliche Anspannung; in der letzten 
Woche dieses Monats stiegen die Gesamtanlagen 
der Reichsbank um 745 Millionen Reichsmark und 
der Notenumlauf entsprechend um 724 Millionen 
Reichsmark. Dadurch sank die Notendeckung 
gegen Gold von 61*2 auf 51*6%; gegen Gold plus 
Devisen von 65"9 auf 55'3%, was ein ungünstigeres 
DeckungsVerhältnis 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 
plötzlicher Devisenzufluß und der Notenumlauf 
ging um 321 Millionen Reichsmark zurück, wo­
durch die Deckung wieder auf den erheblichen 
Prozentsatz von 6 9 7 % gebracht wurde. 

Die Geldsätze blieben relativ hoch. Taggeld 
stieg gegen Monatsende sogar auf 7 bis 9%- D e r 

Privatdiskont blieb im Februar auf 4 7 / 8 % bei 
starkem Angebot. Anfang März sank er auf 
4 3 / 4 %. 3-Monats-DoIlar sind zu 474% erhältlich 
gegen 4 % bis 5% vor etwa zwei Wochen. Die 
Zinssätze, zu denen deutsche Banken vom Aus­
land borgen, variieren von Institut zu Institut sehr 
erheblich. Es gibt Häuser, die nicht mehr als 3 % 
bewilligen, wogegen andere Banken nur zu Sätzen 
borgen können, die selbst I bis lVa% über den 
Wiener Sätzen liegen. Es ist klar, daß hierin der 
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Risikofaktor die ausschlaggebende Rolle zur, Be­
gründung dieser Differenz, abgibt. Mit der Zunahme 
politischer Befriedigung dürfte hier aber eine sehr 
rasche Wandlung möglich sein, zumal es unver­
kennbar ist — und dies gehört zu den erfreulich­
sten Erscheinungen der gegenwärtigen Geldmarkt-
Situation -»-, daß Auslandsgeld kurzfristig in 
immer größeren Mengen angeboten wird. Bei 
einigen Banken ist das ausländische Angebot so­
gar weitaus größer als dem Bedarf entspricht. 

Eine Erscheinung, die deutlich hervortritt, ist 
die merkbare Rückkehr des im September ins 
Ausland gewanderten deutschen Kapitals. Im Unter­
schied zu dem an und für sich recht erfreulichen 
vergrößerten Angebot kurzfristigen ausländischen 
Geldes bedeutet diese Rückkehr eine solche zur 
langfristigen Veranlagung. Da es sich hier, wie 
schon früher erwähnt, um ganz außerordentlich 
hohe Beträge handelt, wird die Wirkung auf die 
allgemeine Geschäftslage nicht ausbleiben. Zunächst 
äußert sie sich darin, daß dieses deutsche Kapital 
über 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 Ertrag, den die ausländische Veranlagung 
abwirft, stark bemerkbar. Hinzu kommt noch, 
daß die auf deutsche Initiative zurückgehende 
Gründung einer internationalen Bodenkreditbank, 
die unter dem Einfluß der Bank für internationale 
Zahlungen steht, das deutsche Pfandbriefgeschäft 
auf eine neue Basis stellen dürfte. Diese neue 
internationale Bank wird hauptsächlich deutsche 
Pfandbriefe aufkaufen, wodurch bereits die Kurse 

für Deutschland. 
L J I I 1 1 

- leoarWunbeM 

In 

' f t W r l , , , ! , 

, ^ 4IIL irtwilslut 
— sibonbor« 

IrBppimcjsw 

n Vfoptnpi-iba 

ndn ö*r fahl 

HiuptunltrslUI 
•igt. Verl. 

stnproduktronj 

zurigfierriprifiqflp 

, 111 , j , , . , 1 

• , n/0/2 

1925 192G 1927 1928 1929 1930 1951. 

** = Änderung' der BorechnungBgrundlage,. 



Seite 54 MONATSBERICHTE DES ÖSTERREICHISCHEN Heft 3, 1931 

beeinflußt wurden. Die deutschen Döllarbonds 
gingen in den letzten Wochen hauptsächlich auf 
Grund deutscher Käufe erheblich in die Höhe. Die 
Steigerungen betrugen oft gegen 10%. Dadurch 
wird natürlich die Rendite nicht unbeträchtlich 
beeinflußt und das anlagesuchende Kapital hat 
Veranlassung, sich auch mehr dem Aktienmarkt 
zuzuwenden. Der Bedarf an langfristigen Krediten 
ist jedenfalls sehr erheblich, obwohl betont werden 
muß, daß dies weniger für Zwecke von Neuinve­
stitionen als für solche von Konversionen gilt. 
Es ist anzunehmen, daß ähnlich wie z. B. in der 
Schweiz der größte Teil der Emissionen auf einem 
einmal in Bewegung geratenen Markt langfristigen 
Kapitals zum überwiegenden Teil zunächst zu 
Konversionen alter Anleihen verwendet wird. Die 
deutsche Industrie trägt eine große Anzahl aus­
ländischer Obligationen, deren Konversion ganz 
erhebliche Zinsersparungen mit sich führen würde. 

Nach einem scharfen Abstieg vom Dezember auf 
Jänner seit Anfang dieses Jahres, besonders deutlich 
aber im Februar ersichtlich, ist eine nicht unbeträcht­
liche Belebung der Börse festzustellen. Der Aktien­
index stieg von 81*8 für Jänner auf 85-6 für 
Februar; diese Aufwärtsbewegung setzt sich, von 
gelegentlichen Rückschlägen abgesehen, auch für 
den laufenden Monat fort. Die Berliner Börse steht 
nicht vereinzelt da, denn wie schon erwähnt, zeigt 
sich eine ähnliche Bewegung auch auf anderen 
Weltbörsen. Die Steigerung für Mitte Februar 1931 
gegen Mitte Jänner 1931 betrug insgesamt 6%> bei 
Aktien des Handels und Verkehrs 3*2%, bei der 
verarbeitenden Industrie 7*6% und Bergbau und 
Schwerindustrie 7*5%. Die stärkste Steigerung 
nämlich 31*7%» fiel bei Holzwerten vor. Negative 
Vorzeichen für den angegebenen Zeitraum erhalten 
nur die metallverarbeitende Industrie, die Werften 
und die Glasindustrie. Gegenüber Mai 1927 liegt 
der Gesamtindex 49 '1% und gegen April 1930 bis 
29*1% tiefer. In der industriellen Lage sowie in den 
bisher schon erfolgten Dividendenerklärungen und 
den abschätzbaren Dividendenerwartungen ist ein 
solcher Optimismus in keiner Weise begründet. 
Trotzdem dürften diese Werterhöhungen kaum als 
gänzlich unbegründet und in diesem Sinn als rein 
spekulativ angesehen werden, da eben die weiter 
oben angeführte Erscheinung des Rückströmens 
deutschen Kapitals eine erhebliche Rolle spielt. 
Da sich Konjunkturbelebungen im allgemeinen 
zuerst auf den Effekten- und einigen wichtigen 
Rohstoff markten anzukündigen pflegen, ist diesen 
Erscheinungen gerade in.der unmittelbaren Zukunft 
größte Aufmerksamkeit zu schenken. 

Die industrielle' Produktion hat ihren unver­
minderten Abstieg auch in den jüngsten Monaten 
fortgesetzt. Der Gesamtindex steht für Jänner auf 
70-9 gegen 73-3 für Dezember und 94*6 für 
Jänner 1930. Gegenüber dem vorangegangenen 
Höchststand vom Juni 1929 beträgt der Rückgang 
rund 35%. Es ist aber deutlich zu beobachten,, 
daß er in gewissen Industrien eine Verlangsamung 
erfahren hat, wie insbesondere in der Eisenindustrie. 
Sehr stark betroffen ist das. Baugewerbe und die 
dazugehörigen anderen Industriezweige. Die bei­
gegebene Aufstellung über die Produktionsrndices 
wichtiger Industrien läßt die Gesamtentwicklung 
in größeren Einzelheiten erkennen. Man möge sich 
aber durch die in diesen Indices deutlich sicht­
baren und leider nicht ausgeschalteten Saison­
bewegungen nicht irreführen lassen. 

Ferner werden jene Industrien stark berührt, 
bei denen die Nachfrage besonders elastisch ist, 
dasheißt, bei denen Preisveränderungen jeweils große 
relative Absatzveränderungen hervorrufen. Dies 
gilt für die Automobilindustrie, für die Sprech­
maschinen- und Schallplattenindustrie, Möbel-, 
Spielwaren-, Ledererzeugung usw. Die Kohlen-

Pro du ktionsindex**). 
(Arbeitstäglich; 1928 = 100.) 
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1929 
Jänner. 104-2 104-5 109'8 119-3 112*1 80-2 90-4 
Februar 101*9 102*7 108*9 111*7 103*1 77*0 85*5 
März , 108-4 106-6 106*1 111-1 107-4 94-1 110*5 
April . 107-7 104-4 115*1 119-7 116-9 109-1 128*5 
Mai . . 105-2 101*8 115-1 120-2 113-2 98*4 132*8 
Juni . . 107*6 101*2 120*3 120-8 115-8 113*4 121*1 
Juli . . 106*8 101-0 120*3 114-7 111*3 110-2 106*3 
August 107-6 102*5 116*9 109-6 107-6 105-9 89-3 
Sept. . 1082 104-1 114-8 104*3 106-3 102-7 74-8 
Oktober 110-4 108-7 115*7 107*7 104-4 96-3 69*8 
Nov. . 116*6 115-6 112-9 108-8 100*5 97*3 53-8 
Dez. . 114-9 110*8 110-1 101-8 99-4 111*2. 38*2 

1930 
Jänner . 112-6 99*3 109-2 103*7 100-7 81*3 57*5 
Februar 101-9 87-3 106-7 103*7 98*1 83-2 84'4 
März , 97-1 80-1 100-8 97-6 94*9 90-2 108-3 
April . 96'2 82*0 93*1 91-0 91*5 88-7 136-3 
Mai . . 92-5 87-3 85*9 84*1 83*2 87-7 112-1 
Juni . . 92-3 91*4 79-4 75-6 72-9 87-4 84-8 
Juli . . 86*4 83-6 77*2 71-0 71-8 8 8 2 63-3 
August 88-7 87-8 73-8 7 2 9 70-0 89-7 51-8 
Sept. . 90-7 90-9 67-6 66*1 64-9 85'2 57-3 
Oktober 91-3 89-7 68-9 67-2 67-9 69-6 43-0 
Nov.' . 92-6 91-0 65-8 67-8 68*1 74-1 35-8 
Dez. . 9 3 9 86-2 61*4 65-5 68*9 71-8* 33-8* 

1931 
Jänner. 90-5* 78-2* 60-5* 62-7* 61-8* 

*) P r o v i s o r i s c h e Ziffern. **) G e s a m t i n d e x s i ehe D e u t s c h e W i r t -
scr iaf tszarnen, K o l o n n e 13. 

A n m e r k u n g : N a c h den B e r i c h t e n d e s I n s t i t u t e s für K o n ­
j u n k t u r f o r s c h u n g , Ber l in 
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förderung verzeichnete in den letzten Monaten des 
vergangenen Jahres übersaisonmäßige Zunahmen, 
jedoch erfolgte im Jänner und Februar eine neuer­
liche Verschlechterung. In der Eisenindustrie machte 
sich die im Jänner vorgenommene Preisermäßigung 
im Inlandsgeschäft äußerst günstig bemerkbar. Die 
Automobilindustrie hat mit der großen Ausstellung 
in Berlin einen deutlichen Absatzerfolg erzielt. Der 
Rückgang der Bauaufträge läßt für 1931 einen 
Rückgang der baugewerblichen Produktion um 
rund 20% erwarten. Der Beschäftigungsgrad der 
Textilindustrie hat weiter nachgelassen; im Jänner 
1931 waren 65*8% der Gewerkschaftsmitglieder 
voll beschäftigt gegen 72*4% im Dezember und 
82*2% im Jänner 1930. Dabei ist aber eine etwa 
parallel laufende Produktionsschrumpfung nicht 
eingetreten. Einige Großunternehmen haben sogar 
eine gewisse Belebung ihrer Geschäfte melden 
können. Günstig ist, daß die Lager des Handels 
sehr gering sind und daß die vielfachen, zum Teil 
mit radikalen Preisherabsetzungen verbundenen 
Inventurausverkäufe zu ihrer Verkleinerung sehr 
viel beigetragen haben. Die internationale Preis­
gestaltung für Wolle läßt für diesen wichtigen 
Rohstoff sogar Hoffnungen lebendig werden, die 
allerdings für die unmittelbare Zukunft noch keine 
Veränderungen hervorrufen dürften. Die Lage der 
Landwirtschaft ist uneinheitlich. Da sie einen weit­
gehenden Zollschutz genießt, ist ihre Situation vor­
läufig noch günstiger als dem Weltmarktpreis­
niveau entsprechen würde. Die durch den Preisfall 
hervorgerufene Einkommensschrumpfung wird wett­
zumachen gesucht durch Produktionssteigerung, 
Vergrößerung der Anbaufläche und vermehrtem 
Gebrauch von Düngemitteln, was alles der Welt­
marktlage zuwiderläuft. Krisenhaft ist die Lage der 
Schweineproduktion, sehr ungünstig sind die Aus­
sichten der kartoffelproduzierenden Gegenden. 

Der seit langer Zeit andauernde Preisfall hat 
sich auch in der jüngsten Berichtsperiode fort­
gesetzt Es sank der Index reagibler Warenpreise 
von 83 für Dezember auf 78 für Jänner und 76*4 
für Februar. Der Index für Industriestoffe sank von 
110 für Dezember auf 106 für Februar, genau 
wie die Agrarstoffe. Das schon des öfteren be­
sprochene Phänomen des Auseinanderfallens der 
Bewegungen inländisch bestimmter Rohstoffe, sowie 
ausländisch bestimmter dauert immer noch an; die 
inländisch bestimmten Preise sind den ausländisch 
bestimmten noch nicht völlig nachgefolgt, obwohl 
deutlich in Erscheinung tritt, daß die Lockerung 
der Preisbildung Fortschritte macht Unabhängig 
von diesen Bewegungen ist die des Nachhinkens 

der Kleinhandelspreise hinter, den Großhandels­
preisen. Hier ist in jüngster Zeit deutlich geworden, 
daß die Kleinhandelspreise anfangen nachzuholen. 
Besonders wichtig ist aber, daß die für etwa 5 0 % 
der Gesamtumsätze maßgebenden Preise für kar­
tellierte Waren (sowohl des Groß- wie des Klein­
handels) weiterhin einer Lockerung unterworfen 
waren. Die Nachteile der gebundenen Preisbildung 
liegen vor allem darin, daß eine .Preissenkung, die 
doch unvermeidlich ist, zeitweilig aufgehalten wird. 
Dadurch besteht die Wahrscheinlichkeit, daß die 
Depressionsdauer verlängert wird, da die An­
passungen an die Weltmarktlage, die ganz un­
vermeidlich sind, unbedingte Voraussetzung dafür 
sind, daß ein Aufschwung wieder eintreten kann. 
Die meisten dieser Preisbindungen beruhen auf 
monopolistischer Macht der Kartelle, welch letztere 
ihre Existenz hauptsächlich einem entsprechenden 
Zollschutz verdanken. Es ist auch unbestreitbar, 
daß in sehr vielen dieser Fälle eine Benachteiligung 
des inländischen Konsums gegenüber dem aus­
ländischen stattfindet 

Mit rund 5 Millionen Arbeitslosen erreichte die 
Ungunst des Arbeitsmarktes ihr Maximum. Dies be­
deutet, daß gegenwärtig fast jeder vierte Arbeitnehmer 
arbeitslos ist; rechnet man die saisonbedingte Ar­
beitslosigkeit ab, so ist immer noch der fünfte Teil 
aller Arbeitnehmer ohne Beschäftigung. Außerdem 
werden etwa 2 bis 21j2 Millionen Kurzarbeiter ge­
zählt, so daß, wenn man zu jedem Arbeitslosen 
eine zu unterhaltende Person dazurechnet, rund 
9'5 Millionen Menschen oder mehr als der siebente 
Teil der Gesamtbevölkerung unter der. Arbeits­
losigkeit unmittelbar leidet Gegenwärtig steht nicht 
einmal mehr die Hälfte aller Arbeitslosen im Genuß 
der Bezüge der Arbeitslosenversicherung. Dies geht 
auch ziemlich klar aus dem beigegebenen Diagramm 
hervor, auf dem erkenntlich ist, daß in jedem Jahr 
eine jeweils größere Menge zu Jahresanfang aus der 
Statistik der Hauptunterstützungsempfänger ausge­
schieden wird, was nicht eine Besserung bedeutet, 
sondern eine Verschlechterung, da die Arbeitslosen ja 
nur aus dieser Art der Unterstützung hinüberwandern 
in eine ungünstigere. Die Krisen Unterstützung und die 
Wohlfahrtspflege müssen hier stellvertretend ein­
setzen. Man schätzt, daß ungefähr 700.000 Arbeits­
lose Ende Jänner überhaupt keine Unterstützung be­
zogen. Bemerkenswert ist, daß die Kurzarbeit eine 
wesentlich geringere Rolle spielt als in früheren Der 
pressionsperioden, was in Zusammenhäng gebracht 
wird mit der Konzentrationsbewegung und insbeson­
dere mit der Kartellierung der Industrie. Im März hat 
die saisonmäßige Erleichterung im bescheidenem 
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Maße eingesetzt, aber es ist klar, daß eine Kon­
junkturbesserung sich nicht sofort in einer namhaften 
Reduktion der Arbeitslosigkeit äußern würde, da 
zweifelsohne die Produktion bei bestehendem Ar­
beiterstand nicht unbeträchtlich ausgedehnt werden 
kann. 

Wie aus dem beigegebenen Diagramm ersehen 
werden kann, ist der Außenhandel weiterhin rück­
läufig. Die Einfuhr von Rohstoffen ist seit Oktober 
scharf gefallen, nachdem sie vorher einigermaßen 
konstant geblieben war. Der Rückgang betraf Eisen­
erz, Metalle, Holz. Fertigwaren sind im Jänner dieses 
Jahres nur noch etwa in der halben Menge ein­
geführt worden als nach dem Höchststand vom 
Oktober 1927. Die Ausfuhr, die bis Oktober 
ununterbrochen gestiegen ist, sank seither empfind­
lich und da die Lage der wichtigen Überseemärkte 
inzwischen ungünstig geworden ist, muß mit einem 
Andauern dieser ungünstigen Entwicklung ge­
rechnet werden. Stark betroffen ist dje Maschinen-. 
ausfuhr. In gewissem Sinne bieten die Preisrück­
gänge eine Erklärung für die Bewegung, aber sie 
äst unstreitig viel größer, als ihnen entsprechen würde. 

FRANKREICH. 
Im Unterschied zu einer Reihe anderer Staaten, 

wie etwa Deutschland und Österreich, bei denen 
man annehmen darf, daß die Depression auf ihrem 
Tiefpunkt angelangt ist, kann dies mit annähernd 
gleicher Sicherheit von Frankreich nicht behauptet 
werden. Dieses Land wurde zwar von der Krise 
später erfaßt und in geringerem Grad, aber sie 
scheint auch später ihren Tiefpunkt erreichen zu 
wollen. Daher ist die gegenwärtige Berichtsperiode 
charakterisiert durch eine weitere Ausprägung 
depressiver Tendenzen; hinzu kommt, daß ganz 

unabhängig von der Konjunkturlage eine Reihe 
störender Geschehnisse aufgetaucht ist, in Form 
von Bankzusammenbrüchen und Finanzskandalen, 
die natürlich ihrerseits auf die Lage nur ver­
schärfend wirken können. Die Steuereingänge sind 
insgesamt um etwa 5% gesunken, am stärksten, 
nämlich um' 10%» gingen die indirekten Steuern 
zurück. Die Erträgnisse der Umsatzsteuer haben 
erheblich nachgelassen, worin sich die allgemeine 
Verschlechterung der Geschäftslage deutlich aus­
drückt. Die Großbanken sind außerordentlich 
liquide und sie haben ferner dieselben Dividenden 
beschlossen wie im Vorjahr. Auch für einzelne 
der größten Konzerne werden unveränderte 
Dividendenausschüttungen erwartet. 

Der Geldmarkt ist außerordentlich flüssig. Der 
Privatdiskont betrug im Dezember 2*03%, im 
Jänner 1-89% und im Februar 1*75%. Taggeld ist 
zu 172% erhältlich. 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 Börse war zunächst 
derart, daß man glaubte, zu Anfang Jänner die tiefsten 
Kurse der Depression erreicht zu haben. Nach 
dem bisher verwendeten Index von 10 Metallaktien 
trifft dies auch zu, denn der Index erreichte für 
Jänner 227 gegenüber 261 für Dezember, wo­
gegen sich für 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 
über den Jänner hinaus. Immerhin spiegelt die 
Bewegung des Index der Metallaktien die lebhaftere 

Außenhandel Deutschlands. 
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