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ergibt, daB man sich davor hiiten muB, die zweifetlos
vorliegenden Depressionserscheinungen zu stark
in den Vordergrund zu steilen, da aber ander-
seits nicht damit zu rechnen ist, dab die nichsten
Monate bereits eine nennenswerte Belebung bringen
werden, man sich vielmehr mit der iiblichen saison-
maBigen Erhthung der Geschiftstatigkeit wird be-
gniigen miissen.
FRANKREICH.

Die internationale Wirtschaftsdepression hat
auch auf Frankreich ihre Schatten geworfen, obwohl
im allgemeinen die giinstige Wirtschaftslage, die
seit liber einem Jahr andauert, fortbesteht. Nur die
Preisbewegung hat sich unglinstig gestaltet, wo-
runter insbesondere die Landwirtschaft zu leiden
hat. Angesichis der sinkenden Preise sind die
Profite zuriickgegangen, die Umsatzziffern sind aber
fast konstant geblieben, weswegen bei ihrer Aus-
deutung Vorsicht walten muB, da sie einen nicht
gleich groBen Erfolg der geschiftlichen Operationen
anzeigen, wie er vor etwa einem Jahr oder noch

vor einem hatben Jahr bestanden hat. Die Zahlen
lassen also das Bild etwas glinstiger erscheinen
als es in Wirklichkeit ist. Fiir die nichste Zeit
werden SteuerermiBigungen im AusmaBe von etwa
15 Miiliarden Franken erwartet, die zweifellos einen
lebhaften Impuls geben werden. Das Budget ist im
Stadium der Verabschiedung und diirfte trotz aller
Widerstdnde angenommen werden.

Der Pariser Geldmarkt, der im vorigen Jahr
die grofe Geldverteuerung kaum mitgemacht hatte,
erfubtr in den letzten Monaten im Zusammenhang
mit der internationalen Geldverbilligung eine weitere
Erleichterung. Demzufolge ermibigte die Bank von
Frankreich am 31. Jinner ihren Diskontsatz von
340/, auf 3%, Eine weitere Senkung ist des ofteren
erwartet worden, jedoch bis heute nicht eingetreten.
Die Siétze aui dem Privatgeldmarkt bewegen sich
auf einem schon lange nicht dagewesenen tiefen
Niveau, so sind die Safze fiir Reporigeld fiir Mitte
Mirz auf 11,%, gesunken; das sind die tiefsten
Sétze, die je dafiir bekannt wurden. Das Diskont-
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portefeuville der Bank von Frankreich ist gegen das
Vorjahr um rund 50°, gréBer. Die Bankreserven
haben dabei leicht abgenommen, was wohl zum
Teil mit dem Abwandern franzbsischen Geldes in
das Ausland zusammenhingt, Der ganze Geld- und
Kapitalmarkt befindet sich in Vorbereitung auf die
gemeinsam von Frankreich und Deutschland zu
begebende Young-Anleihe, wovon noch zu sprechen
sein wird. Die vor kurzem gegriindete Akzeptbank,
die die Aufgabe hat, den Pariser Markt zu organi-
sieren und zur internationalen Gelfung zu bringen,
hat jhre Titigkeit mit ziemlichem Erfolg aufge-
nommen, obwohl derzeit der Umlanf an Akzepten
gering ist. Die Bank hat dem Geschift mit Deutsch-
land groBe Aufmerksamkeit gewidmef, so daB zeit-
weilig die Akzeptbestinde zu drei Viertel aus
deutschen Papieren gebildet wurden. Die den Geld-
markt immer noch in seiner internationalen Geliung
zuriickdringenden Steuern sollen demnéchst auf ein
solches Niveau ermdBigt werden, dab die Kosten der
Geldbeschaffung in London und Paris die gleichen
sein werden. :

Trotz aller giinstigen Voraussetzungen ist die
Bdrse auch in den verflossenen Monaten untitig
gewesen. Das Volumen der Umsitze ist zuriick-
gegangen. So war es z. B. im Februar 1930 um
fast 50%, geringer als im Februar 1929. Seither hat
sich keine nennenswerte Verdnderung ergeben.
Der Index fiir 10 Metallaktien stand fiir Jdnner
auf 405, fiir Februar auf 379 und fiir Mirz auf 378;
der Index fiir 5 Finanzaktien sank von 422 auf 392
und schlieBlich auf 391 in der gleichen Periode.
Das Kursniveau ist aber insgesamt als sehr hoch
anzusprechen, wenn man bedenkt, daB die durch-
schnittliche Aktienrendite unter 3% liegt, weswegen
es begreiflich ist, daB man anderen Formen der
Anlage, also hauptsichlich dem Markte fiir Obli-
gationen weitaus griBere Aufmerksamkeit schenkt.
Die bisher bereits vorgenommene Steuererleichterung
fiir die Borse hat sich nur in ganz voriibergehender
- Weise ausgedriickt, jedoch sollen weitere Herab-
setzungen von Kapital- und Umsatzsteuern in Aus-
sicht stehen. ‘

. Der Kapitalmarkt hat cine lebhatte Entwicklung
genommen. Die Spareinlagen sind erheblich in die
Hohe gegangen, wihrend gleichzeitig die Emissions-
titigkeit eine ungemein rege ist. Die Emissionen
beschrinken sich in erster Linie auf Schuld-
verschreibungen, da es die Unternehmungen selbst-
verstdndlich fiir zweckmaBig finden, von den billigen
Geldsdtzen auf diese Weise zu profitieren. Die Geld-
beschaffung durch niedrig verzinsliche Obligationen
ist wesentlich angenehmer als durch dividenden-

berechtigte Aktien. AuBerdem findet eine groBe
Anzahl von Konversionen schon bestehender Schuld-
verschreibungen statt, die hauptséchlich durchRiick-
kauf vorgenommen werden und den Industrien nicht
unerhebliche Ersparnisse bringen. Im Janner betrug
die Gesamisumme der Emissionen 1313 Millionen
Franken, fast das Doppelte des gleichen Monates
im Vorjahr, im Februar 3261 Millionen Franken,
bereits das Dreifache des Betrages vom Vergleichs-
monat 1929. Es ist selbsiverstindlich, daB sich
unter den riesigen Betrdgen auch viele ungiinstige
Anlagen befinden miissen, weswegen dieser Vor-
gang von vornherein nicht als sonderlich erfreulich
betrachtet wird.

Im Vordergrund des Interesses steht aber die
Ende Mai zur Zeichnung gelangende Quote der
ersten Tranche der sogenannten Young-Anleihe.
Frankreichs Anteil wird auf 75—80 Millionen Dollar
geschitzt. Die Zinshohe ist derzeit noch unbestimmt,
da insbesondere zwischen Amerika 1und Frankreich
hieriiber Meinungsverschiedenheiten bestehen. Es
verlautet, daB man sich auf einen ZinsfuB von 6%,
einigen wird. Nach der Durchfiihrung dieser Anleihe
wird eine ganze Reihe von anderen Anleihen
erwartet, vornehmlich solche der franzdsischen
Kolonien. Derzeit werden an der Pariser Borse
neue Emissionen zur Notierung nicht zugelassen,
denn man will der Young-Anleihe den Vortritt lassen.

Die Abschliisse der [Indusfrie spiegeln die
giinstige Entwicklung vom Vorjahr wider. In der
tiberwiegenden Mehrzahl der Félle werden nam-
hafte Dividendenerhthungen beschlossen. Dies,
trotzdem die Ansammlung stiller Reserven groBe
Fortschritte gemacht hat und eine ziemliche Un-
willigkeit seitens der Gesellschaften besteht, ihren
Gewinn tatsdchlich auszuschiitten. Die Einnahmen
aus dem Eisenbahnverkehr haben sich sehr giinstig
gestaltet und lassen erst in letzter Zeit etwas nach.
Die Wagengestellung war wesentlich besser als in
den Vergleichsmonaten des Vorjahres. Ebenso ist
die Kohlenproduktion hoher und zeigt Rekordziffern.
Die Produktion von Eisen und Stahl haf sich kaum
verdndert, Roheisen ist eher etwas gefallen. Hier
scheint ein gewisses Produkiionsmaximum erreicht
worden zu sein. Die Bautitigkeit ist gegeniiber dem
Vorjahr um etwa. 25%, groBer, dagegen ist die Lage
der Wolle- und Seidenindustrie immer noch relativ
unglinstig. Nachgelassen hat die Automobilerzeugung
daher verlangt diese Industrie namhafte Zoll-
erhdhungen, zumal wohl der franztsische Autoabsatz
zuriickgegangen ist, aber der auslidndische, speziell
amerikanische in Frankreich zugenommen hat.
Befriedigend hat sich lediglich [der franzosische
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Antoexport nach den franzésischen Kolonien
gestaltet, der derzeit etwa 459, des gesamfen
Autoexportes ausmacht. Wie schon erwidhnt, ist
die Preisgestalfung ungiinstig: Der GroBhandels-
index ist gegen das Vorjahr um etwa 129/, gesunken,
jedoch scheint die Abwirtsbewegung bereits auf-
gehalten zu sein. Bei den Nahrungsmitteln hat sich
sogar eine leichte Steigerung ergeben. Ebenso sind
die Lebenskosten etwas in die Hohe gegangen.
Die Abwartsbewegung scheint speziell bei Textil
und Metall zum Stillstand gekommen zu sein.

Die schon im vorigen Bericht erwihnte etwa
10%ige Lohnsteigerung im fahre 1929 ist durch
eine amtliche Berechnung bestétigt worden, die
sie mit 10—15%, angibt. Der Beschaftigungsstand
ist unverdndert gut und es ist immer noch leicht,
Arbeit zu finden. Der Auflenhandel weist nur ge-
ringe Verdnderungen auf, die Einfuhr ist geringer
als im Vorjahre, die Ausfuhr etwas groBer. Es
besteht die Tendenz zur Steigerung der Einfuhr

von Fertigwaren bei gleichzeitiger Steigerung der
Ausfuhr an Fertigwaren, beide Bewegungen lassen
sich fir Janner und Februar nachweisen,

POLEN.

Alle voriiegenden Angaben {iber die Wirt-
schaftslage Polens deuten auf ein Andauern, zum
Teil sogar auf eine Verschidrfung des Depressions-
zustandes hin, der bereits in dem letzten Bericht
geschildert worden war. Es liegen zwar einige
Daten vor, die auf den ersten Blick hin giinstig zu
sein scheinen, dié sich jedoch bei genauerer Analyse
hauptsichlich als Auswirkung des geringen Pro-
duktionsvolumens begreifen lassen. In diese Kate-
gorie gehort z. B. die Verbilligung auf dem Geld-
markt, die ihren Ausdruck in zwei in diesem Jahre
vorgenommenen Diskontsenkungen gefunden hat.
Am 31. Janner wurde die Bankrate von 8..%, auf
8%/, ermiBigt und am 14. Februar neuerdings auf
7%, Besonders wichtig sind aber bei der jetzigen
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