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austausch gewertet werden. Die Handelsbilanz, die
1934 Guflerst aktiv war und auch noch 1935 bei einer
Ausfuhr von 2,28 und einer Einfuhr von 205 Mrd.
Dollar einen Ausfuhriberschufd aufweisen konnte, ist
1936 zum erstenmal wieder passiv. In den ersten
neun Monaten betrug, bei einer Einfuhr von 17578
und einer Ausfubr von 1732,2 Millionen Deollar, das
Defizit 25,6 Millionen. Weltwirtschafilich gesehen ist
dieser Umschlag Amerikas zur passiven Handels-
bilanz allerdings nur zu begriflen, da der anormale
Kapital- und Geldzuflul} der letzten Jahre die Gold-
vorrate dort gestout hat, ohne dafi die ameri-
kanische Wirtschaftspolitik sich bisher bestrebt zeigt,
fir eine Rickverteilung des Goldes zu sorgen.

Das Budget der Yereinigten Staaten hat bei Aus-
gaben von 7,76 und Einnahmen von 5,66 Mrd. Dollar
ein erhebliches Defizit aufzuweisen, das vor allem
durch die Bonuszahlungen, die Zuschiisse an die
Landwirtschaft und Arbeitslosenunterstitzung  ver-
ursacht ist. Das Defizit hat sich jedoch gegeniiber
dem der vorousgehenden Etatsjahre [1935/36: 4,36,
1934/35: 3 Mrd.) verringert, Die Staatsschuld ist
infolge dieser Fehlbetrige weiter gestiegen, und
zwar auf 33,8 Mrd. Dollar Mitte 1936. Diese absolut
hoch erscheinende Summe ist, umgerechnet auf die
Bevolkerung von 125 Millionen noch durchaus trag-
bar und niedriger als in vielen europdischen Léndern.
S0 ist die Verschuldung, auf den Kopf der Be-
vélkerung gerechnet, kaum halb so hoch wie in
England. Bei weiterem konjunkturellen Aufstieg ist
sie also keineswegs als Ubermaflige Belastung an-
zusehen.
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. Der amerikanische Geld- und Kopitalmarkt steht

infolge der davernd anhaltenden Goldimporte
stindig im Zeichen des Uberflusses. Der Gold-
bestand betrug Ende 1935 10,1 Mill. Dellar, Mitie
1936 106 MIll. und im November 1935 11,1 Mill
Dollar. Bei lebhafter Emissionstatigkeit ist irgend-
eine Gefdhrdung der Konjunktur von der Geldseite
nicht zu befirchten.

Frankreich.

. Die Wirtschaftsloge Frankreichs steht im Gegensatz

zu der der vorher behandelten Lander immer noch
nicht unter dem Zeichen des Aufschwungs. War die
Wirtschaftsdepression zundchst durch das starre
Festhalten on der Goldwidhrung und durch den
Mange! eines konstruktiven staatlichen Wirtschafts-
programms verursacht, so ist zwar nun durch die
Abwertung der eine Grund fortgefallen. Die politische
Unsicherheit, das mangelnde Vertraven in die
Zukunft, die Beunruhigung durch S5Streiks jedoch
wirken lGhmend auf die Unternehmerinitiative, ohne
dald der Mangel an Wirtschaftsantrieb von privater
Seite durch eine stoatliche Wirtschaftsankurbelung
behoben wird. Die Abwertung selbst konnte sich
ebenfalls nicht in dem gewinschten Mafie auswirken,
da sie mit einem durch die sozialpeolitischen Maf}-
nahmen ousgelésten Preisanstieg zusammentrof.
Trotz des Wahrungsabkommens mit England und
den Vereinigten Staaten blieb im Ubrigen die Lage
des Franken dufierst ungewii. Von den innerwirt-
schaftlichen Mafinahmen wirkt die Ende MNovember
in Kraft getretene EinfUhrung der Vierzigstunden-
woche in den wichtigsten Betrieben vorldufig noch
beunruhigend, da ihre Folgen noch nicht erkennbar
oder berechenbar sind, wie Uberhaupt die gesamte
Wirtschaftspolitik der Regierung., Es scheint jetzt
schon festzustehen, dafd die sozialpolitischen Anord-
nungen einen Mangel an gelernten Arbeitern zur
Folge haoben werden. Da der Wochenlohn bei ge-
kirzter Arbeitszeit der gleiche geblieben ist, bildet
die Vierzigstundenwoche gleichzeitig eine zwanzig-
prozentige Heraufsetzung des Stundenlohns, und aus
dieser Erhéhung der Produktionskosten ist trotz der
Abwertung eine Verschlechterung der Wettbewerbs-
fahigkeit der franzosischen Erzeugnisse auf dem
Weltmarkt zu befiirchten. Diesen hemmenden Mo-
menten stehen auf der anderen Seite auch eine
Reihe fordernder gegeniber. Unter ihnen vor allem
der Umstand, daofi infolge der ungeheuren MNoten-
hortung durch das franzésische Publikum dem Konsum
eine erhebliche Koufkroft entzogen worden ist, die
jeden Augenblick jedoch wieder auf dem Markt
erscheinen kann, vor allem dann, wenn die Unsicher-
heit so grofi wird, daf} eine neve Abwertung be-
furchtet wird. Groflere Konjunkturreserven dirften
auch noch in dem Aufristungsprogramm stecken,
obwohl nicht ibersehen werden soll, dofi der grofite
Teil dieses Programms, im Gegensatz z. B. zu Eng-
land, bereits verwirklicht ist. Schlieflich ist noch zu
beachten, dafd die Struktur der franzdsischen Wirt-
schaft sie recht unobh@ingig von den Vergdngen
auf dem Weltmarki macht, ein Umstand der zur
staatlichen Ankurbelung der Wirtschaft ebenfalls mit
eingesetzt werden kénnte. Alles in allem mufd die
unausgeglichene Lage der franzdsischen Wirtschafts-
entwicklung betont werden, von der noch keines-
wegs mit Bestimmtheit zu sogen ist, wohin sie
stevert, zumal die staatlichen Eingriffe der letzten
Wochen, die Wandlungen bei der Bank von Frank-
reich, die Wahrungsumstellung, die Verstaatlichung
der Ristungsindustrie, die héhere Besteuerung der Ver-
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