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dem absteigenden Ast des Zyklus befindet. Die 
jüngsten Oktobernachrichten deuten auf einige 
Vergrößerung des Geschäftsvolumens hin. Die 
Warenpreise sind nach einem scharfen Fall ifl der 
zweiten Hälfte September etwas stabil, aber es ist 
unwahrscheinlich, daß dadurch das Versagen des 
Herbstgeschäftes wettgemacht werden wird. Der 
neueste Verfall der Aktienkurse wird einen un­
günstigen Einfluß ausüben, aber seine Bedeutung 
wird von der günstigen Geldmarktlageabgeschwächt 
werden, wie auch durch den Umstand, daß die 
Wirtschaft sich auf einem Depressionsniveau be­
findet, das viel tiefer ist als das vom Juni und als 
das vor einem Jahr. Inzwischen sind heilsame Re­
organisationen unterwegs, die den Weg für eine 
Erholung bahnen. Vergleiche des gegenwärtigen 
Wirtschafts ab stieges mit dem früherer Zyklen, zeigen 
an, daß die gegenwärtige Bewegung sich sowohl 
nach dem Ausmaß wie nach der Dauer ihrem Ende 
nähert. Dieses kann nahe sein und das Schlimmste 
wird in einigen Monaten erreicht sein." 

ITALIEN. 
Die italienische Wirtschaft macht eine Depres­

sion durch,die sich immer mehr zu einer sehr schweren 
Krisis auszugestalten droht und wohin man auch 
blickt, welche Symptome man auch immer wählen 
möge, Anzeichen einer Besserung lassen sich nir­
gends feststellen. Soweit man über die Stimmung 
der Wirtschaftskreise unterrichtet ist, scheint sie 
gleichfalls eine sehr ernste zu sein. Dies steht auf 
alle Fälle fest von jenen Kreisen, die mit den 
Börsen zu tun haben. Als besonders charakteri­

stisch sei hervorgehoben, daß die Bankrotte mit 
1932 im Juli ein Maximum erreichen, von dem die 
Zahl für August auf 916 zurückging. Dieser Rückgang 
ist aber nur scheinbar günstig, denn im August 
befand sich unter diesen Firmen eine ganz große 
Immobiliengesellschaft, die den zahlenmäßigen 
Ausfall weitaus aufwiegt. Der Zusammenbruch 
dieser einen Gesellschaft hat den anderer Immo­
biliengesellschaften zum Teil herbeigeführt, zum 
Teil beschleunigt. Die Regierung macht die größten 
Anstrengungen, um der Wirtschaft über die Krisis 
hinwegzuhelfen, allerdings vermag sie dies nur 
in sehr bescheidenem Maß zu tun. Die Vergebung 
von öffentlichen Arbeiten und der Druck auf 
Städte und Gemeinden, ebenfalls auf diesem Wege 
eine sogenannte „produktive Arbeitslosenfürsorge" 
herbeizuführen, ist nur ein Tropfen auf den heißen 
Stein. Wie die Erfahrung lehrt, ist die Beanspru­
chung des Geld- und Kapitalmarktes durch solche 
öffentliche Arbeiten eine sehr große und es wird 
durch die dann eintretende Versteifung der Geld­
sätze, Kapital für andere Verwendungsweisen in der 
Industrie verteuert und zum Teil ganz vorenthalten. 

Der offizielle Diskontsatz steht seit Mai un­
verändert auf 5y 3 %. Die Lage der Bank von 
Italien ist im allgemeinen günstig, ihre Goldreserve 
steigt, wenn auch in bescheidenem Maß, der 
Deckungskoeffizient beträgt 57*9%, ist also erheb­
lich kleiner als in Österreich, wo er während der 
letzten Monate über 80 lag und gegenwärtig 
sogar 84% beträgt. Der Notenumlauf ist geringer 
als im Vorjahr, aber gegenüber den letzten 
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Monaten der ersten Hälfte dieses Jahres gestiegen. 
Angesichts der äußerst ungünstigen Lage der 
Börsen machten sich jedesmal neue und beträcht­
liche Ultimoschwierigkeiten bemerkbar. 

Am empfindlichsten spiegelt sich die ungün­
stige Konj un kturiage in der Gestaltung der 
Aktienkurse wider. Der Aktienindex ist ohne 
Unterbrechung weiter gesunken un d hat einen 
neuen Tiefstand erreicht. Der Index von 20 In-
dustrieaktien steht für September nur noch 
auf 157 gegenüber 162 für August, 164 für Juli 
und 235 für Juli vorigen Jahres. Der Fall geht seit 
Februar, als der Index noch 200 betrug, ohne die 
geringste Unterbrechung vor sich. Dies gilt be­
sonders für die Monatswerte, die hier zugrunde 
gelegt wurden. Inzwischen hat sich die eine oder 
andere Belebung eingestellt, die aber erstens so 
geringfügig waren und zweitens so kurz dauerten, 
daß sie keinen Einfluß auf die Gesamttendenz ausüben 
konnten. Wenn solche gelegentliche Steigerungen 
oder ein vorübergehendes Anhalten des Abstieges 
eingetreten ist, so beruht dies meist auf Intervention 
oder auch auf momentaner Wirkung gewisser Re­
gierungsäußerungen. Die Börsenumsätze sind gleich­
zeitig sehr stark zurückgegangen, so daß man nicht 
sagen kann, es sei eine starke Baissepartei am 
Werke. Vielmehr haben wir es hier mit dem gleichen 
Phänomen zutun, das für die Wiener Börse gilt: Ganz 
geringfügige Umsätze vermögen scharfe Kursände­
rungen herbeizuführen; des weiteren handelt es sich 
in Italien um keine Zufallsbeweguhg, denn dagegen 
spricht die seit Monaten dauernde Kontinuität. Einer 

der Hauptgründe des Kursverfalls ist außer der 
geringen Rendite in dem Mißtrauen zu suchen, daß 
gegen viele Aktiengesellschaften besteht, da in letzter 
Zeit viele Bilanzfälschungen und Unterschleife auf­
gedeckt wurden; hinzu kommt noch die allgemeine 
Unsicherheit in Bezug auf die Wirtschaftslage, die 
nicht zuletzt dir mangelnden Berichterstattung ent­
springt. 

Nachdem im Juli die Metallproduktion vor­
übergehend gestiegen war, setzte im August schon 
wieder eine Reaktion ein. Die Erzeugung von Roh­
eisen fiel von 46.633 Tonnen auf 45.331, die von 
Stahl von 179.122 auf 140.274, Blei von 2.399 auf 
1.638 Tonnen. Die Kunstseidenerzeugung fiel scharf 
im Juni, um nachher anzusteigen. Lediglich die Erzeu­
gung von elektrischem Strom ist gebessert. Äußerst 
unbefriedigend ist auch die Lage der Landwirtschaft, 
die nicht nur unter dem immer noch andauernden 
Fall der Weltmarktpreise zu leiden hat, sondern 
die auch mit einer ungünstigen Ernte rechnen muß. 
Der Preisfail hat, wie aus dem Index hervorgeht, 
unvermindert angedauert. So fiel der Gesamtindex 
Bachi von 375 für Juli auf 373 für September, bei 
einer Steigerung auf 379 für August. Der Index 
Ottolenghi machte diese Aufstiegsbewegung für 
August nicht mit, wohl aber zeigte er die gleiche 
Senkung. Die Gründe hiefür liegen nicht nur in 
der anderen Zusammensetzung, sondern auch darin, 
daß tatsächlich einige Preissteigerungen erfolgt sind, 
die, trotzdem sie vorübergehend waren, in dem 
einen Index Eingang gefunden haben und in den 
anderen nicht, da die Stichtage auseinanderliegen. 
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Solche Steigerungen betreffen Wein, Öl und Zucker, 
letzteren allerdings wegen des Zuckerzolles. Eine 
Preissenkung zeigte sich bei Seide, Baumwolle und 
anderen internationalen Waren. 

Die Gestaltung des Arbeitsmarktes ist äußerst 
unbefriedigend. Man zählte für September 376.000 
unterstützte Arbeitslose. Die übliche saisonmäßige 
Erleichterung im August wurde umgekehrt in eine 
Verschlechterung, so daß man auch wie in den 
anderen europäischen Staaten mit einem sehr un­
günstigen Arbeitsmarkt für den Winter wird rechnen 
müssen. Diese Bewegung ist um so ernster zu be­
urteilen, als die sogenannte produktive Arbeits­
losenfürsorge der Regierung zumindest vorüber­
gehend Arbeitskräfte bindet. 

Der Außenhandel spiegelt die Depression ein­
deutig wider. Die folgende Aufstellung gibt die 
Verminderung des Importes und Exportes jedes 
Monats in Millionen Lire gegenüber dem gleichen 
Monat im Vorjahr an: 

Jänner Febr. März April Mai Juni Juli 
Import . . 305 352 519 470 419 322 512 
Export . . 62 59 169 247 262 228 257 

Aus der Entwicklung dieser Ziffern sieht man den 
Schrumpfungsprozeß besonders deutlich, wie er 
sich aber auch aus den absoluten Werten, zum 
Beispiel auf dem beigegebenen Schaubild, ablesen 
läßt. Im Einklang mit dieser Bewegung ist auch der 
Schiffsverkehr äußerst unbefriedigend, wogegen der 
interne Eisenbahnverkehr nach den Zahlen über 
die Wagengestellung eine ziemliche Konstanz auf­
weist. Für die nächste Zeit werden größere 
Getreideeinfuhren erwartet, da eben wegen der 
ungünstigen Ernte der Inlandsbedarf noch 
schlechter als bisher gedeckt werden kann. 

POLEN. 
Auch die Wirtschaft Polens steht im Zeichen 

fortgesetzter Depression, obwohl sich in den Mo­
naten Juli und August eine leichte Bewegung zum 
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