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mﬁﬁ;gen Erhbhung der ‘Steinkohlenfirderung be-
ruhte.. Im .November: :aber . sank.. die - Steinkohlen-
forderung noch stirker als sie einen Monat vorher
gestiegen war, .wihrend die Petroleumerzeugung
ihre Aufwirtsbewegung in abgeschwiichtem Tempe
fortsetzte. Die Industriezweige; deren-Produktions-
ziffern heute ‘noch tiber. dem Tiefstand von.Ende
1930, .resp. Anfang 1931 stehen, sind: Baumwoll-
produktion, Teppich- und, Deckenerzengung, Leder,
Tabak und Zuckerindustrie. In den meisten anderen
Industrien ist die Produktion derzeit die bisher
niedrigste -in der ]etzxgen Depressionsperiode, in
einigen Zweigen die niedrigste seit Kriegsende. In
der Stahlindustrie sank in der Berichtszeit die Be-
schiftigung erschréckend; wihirend Mitte Oktober
die Kapazititsausniitzung etwa 28%/, betragen hatte,
hielf sie sich .in der letzten Dezemberwoche auf
220/, Der Auftragsbestand des Stahltrusts erreichte
im ‘November mit' 2934 Tausend Tonnen seinen
niedrigsten Stand seit 1910 und fiir Ende Dezember
wird ein weiteres Sinken auf 2.735 Tausend Tonnen
gemeldet. Die mittlere. Tagesproduktion von Roh-
eisen war im Dezember die niedrigste seit No-
yember 1900 mit Ausnahme der Monate Juli und
August 1921, Die Ziffern der Automobllproduktlon

'lm zweiten Halbjahr  sind:

Juli-1931. . Lo, ..218.490 Einheiten -
.. August 1931 .-, . . 187197
v : September 1931 ., . 140.566 n
... Oktober 1931 80.142
November 1931 ., 68.867 ”

Auch hier ‘hat es .in der ganzen Nachkriegszeit
keinen &hnlichen Tiefstand der Erzeugung gegeben
wie Ende 1931. Die neuesten Nachrichten lassen
eine leichte Belebung fiir die nachste Zeit erhoffen.

Auch in der Baufdtigkeif war die Senkung
iibersaisonmédbBig groB. Wie scharf hier gerade in
der letzten Zeit der Riickgang war, erhellt daraus,

daf die Zahl der abgeschlossenen Baukontrakte-_‘

im November 1931 um 40%; niedriger war als im

November 1930, dabei aber um volle 38/, -

niedriger als im Oktober 1931. Vom November

zum Dezember ist- eine weitere 16%jige Senkung -

zu verzeichnen, die das Dreifache der normalen
saisonmiBigen Abwirtsbewegung darstellt.

Viel besprochen wurde der besorgniserregende -
Emnahmenruckgang der amerikanischen Fisen--
bahnen. In der Zeit vom Oktober zum November
sanken die ‘mittleren téglichen Bruttoeinnahmen

bei 67 Eisenbahngesellschaften um ca. 14 o
wihrend saisomaBig nur eine Abnahme von 8%,
zu erwarten gewesen wire. Auch: hier wurde mit

Ende November ein in. der. ganzen. Nachknegszeltf,'_
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;1) Monatsdurchschnitt. — %) Monatsende,
Nach: dem ,Bollettino Mensile di Stahstlca.‘ und dem ,London and
Cambridge Economic Service
- *Norliufige Ziffet. -

nicht.. verzeichneter Tiefstand: erreicht; ;Der. De:.
zemberdurchschnitt der Wagengestellungen liegt;
soweit .die bisherigen Ziffern erkennen lassen,
noch .unter : dem Durchschnitt. . fiir November.
Neuerdings werden -die Rentabilititsaussichten:der
Eisenbahnen -wieder etwas giinstiger beurteilt, .da
die lange - Zeit geforderte FrachterhShung: - jetzt
durchgesetzt werden konnte und derzeit laufende
Lohnverhandlungen mit den Eisenbahnbediensteten
eine Einigung auf Basis einer etwa 100/01gen Lohn-
khrzung erwarten lassen : S

ITALIEN

' D1e bemerkenswerteste Veranderung in der’
italienischen Wirtschaft ‘wihrend- des letzten Quar-
tals 1931 war struktureller Natur, Durch die Ab-
stoBung - des die verschiedensten Industriezweige
umfassenden Besitzes ‘der Banca Commerciale
Italiana an Industrieeffekien ging die Aufgabe der
Finanzierung und Kreditkontrolle der Industrie
zum groflen Teil von den Banker auf den Staat
tiber. Die Kriegszeit und noch mehr die Nach-
kriegsentwicklung der Inflationsjahre hatten es mit
sich- gebracht, daB die Banken 'sich in  immer
stirkerem Mafe mit industriellen Beteiligungeén
belasteten. Nach der Stabilisierung der Lira und
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dem Sinken der Borsenkurse wurde der Industrie-
besitz der Banca Commerciale ltaliana, die unter
Regierungseinflud geraten war und bei zahl-
reichen Stlitzungsaktionen hatte einspringen miissen,
zu eciner schweren Immobilisierungsgefahr fiir die
Bank., Nunmehr wurden sdmtliche im Portefeuille
der Bank befindlichen Industrieaktien im Wert von
mehr als 3'5 Milliarden Lire von.einer der Bank
nahestehenden  Finanzierungsgesellschaft  {iber-
nommen und gleichzeitig das Istituto Mobiliare
Italiano gegriindet, dessen Aktienkapital aus Geldern
der Postsparkasse und der {ibrigen Sparkassen
aufgebracht wurde und das eine autonome Ver-
walting besitzt. Zwecks allmdhlicher treuhéndiger
Ubernahme des ehemaligen Effektenbestandes der
Banca Commerciale sollsich dasIstituto Mobiliare wei-
tere Mittel durch Ausgabe vonObligationen beschaffen,
die bei der Banca d'ltalia lombardfihig sind und
mit Staatsgarantie ausgestattet werden kbanen.

Es bleibt abzuwarten, ob der italienische
Kapitalmarkt der sicher betrichtlichen Beanspru-
chung durch die Emissionen des neuen:Institutes
gewaclisen sein wird ‘oder ob es sich in.irgend-
einer Form, etwa durch Lombardierung der Ob-
ligationen, als ndtig erweisen wird, auf die Mittel
des Nofeninstitutes zuriickzugreifen, Wie es heiBt,
beabsichtigt der Staat sich jeder direkten Fiihrung
von Industriegeschiften zu enthalten und es wurde
angekiindigt, daB das neue Institut eine seiner
Hauptaufgaben in der Liquidierung aller tatsich-
lich nicht lebensfihigen Unternehmungen erblickt.
Doch- ist dem Staate im Augenblick zweifellos
indirekt eine weitgehende finanzielle Uberwachung
eines GroBteiles der italienischen Industrie und

vor allem die mittelbare Entscheidu‘ng‘ daritbér;
was erhalten und was ausgemerzt werden soll
zugefallen.

. Die Auffassung, dab das Istituto Moblhare in
erster Linie als Liquidierungsinstitut gedacht ist,
wiirde mit der allgemeinen, mindestens nicht infla-
tionistischeh Tendenz der italienischen Kreditpolitik
iibereinstimmen. Die Entwicklung einiger wichtiger .
Posten der Banca d'lfalia zeigt folgendes Bild:

Gold- ° Devisen-- Wechsel= Bariknoten-
bestand besitz . portefeullle - umlaui
" in Millionen Lire

10, Oktober 1931 54475 27530 3.5922 ' 143551
20. " 1931 54856 26743 35278 . 141927
31 » 1931 55708 25848 3.710'5 14.441'2.-
10, November 1931 56260 24368 3.8182 143605
20, " 1931 56260 24129 38285 14.3322
30, » 1931 56260 2361'5 3.9245 14,2543
10. Dezember 1931 56260 23026 3.8705 141521
20. » 1931 56260 22257 396353 139589
31 ” 1931 56263  2.170:'1 . 4.5960 : 14.226:2.
Zweierlei ist hier auffillig: Einmal die stindige Ab-
nahme des Devisenbesitzes bei gleichzeitiger

Steigerung des Goldbestandes. Wie sich' allgemein
seit Einstellung der englischen Goldeinlosung die
internationale Verflechtung der Notenbanken, die
durch' die weite Verbreitung des Goldexchange
Standard bedingt war, betrichtlich gelockert .hat,
so scheint auch Italien seine Wihrung mehr und -
mehr auf Gold allein stiitzen zu wollen. Ebenso
bemerkenswert ist an obiger Tabelle das scheinbar
paradoxe gleichzeitige Anschwellen des Wechsel-
portefeuvilles und. Sinken (wenn man vom ' Jahres-
ultimo absieht) des Notenumlaufes. Diese Anomalie
erklirt sich dadurch, daB der Staat, um eine Kon-
traktion des Umlaufes herbeizufiihren; seine Ein-
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lagen. bei. der -Banca d'ltalia betrdchtlich - erhtht
hat. Es ist aber zu bemerken, dab. gegeniiber dem
Stande vor einem Jahr das Wechselportefeuille in
viel stirkerem MafRe gestiegen ist als die Noten-
zirkulation abnahm (32:3%, gegen 9'5%).

An der Birse setzten sich die riickldufigen
Bewegungen fort. Das. breite Publikum halt sich
vollig vom Aktienmarkt fern. Der. von Bachi be-
rechnete’ Kursindex von 173 Aktiengesellschaften
sank vom Oktober zum November von 708 auf
- 689 und im Laufe des Dezember folgte eine weitere
Abschwichung des Kurses, an der fast alle Gruppen
von Wertpapieren feilnahmen. Die Schrumpfung
der Umsatztatlgkelt sowie der gleichzeitige Kurs-
riickgang wihrend des letzten Jahres wird dadurch
gekennzeichnet, daB der Gesamtwert der durch-
schnittlich im Tage umgesetzten Effekten von No=
vember 1930 bis November 1931 um nicht weni-
ger als 714%, abgenommen hat. Von der allgemeinen
Kurssenkung waren nur die Staatspapiere groBenteils
ausgenommen,. deren durchschnitflicher Kurs . im
November 1931 sogar etwas uber dem vom No-
vember 1930 lag.

I der Praduktwnstatzgkezt sind auch diesrmal
die Wirkungen der Depression zu erkennen, ohne
.daB wesentliche Verinderungen festzustellen wiren.
Die wichtigsten Industriezweige hatten kleine Riick-
ginge zu verzeichnen, die auf die ungfinstigen
Absatzverhilinisse. der internationalen Maérkie
zuriickzufithren . sind. Bemerkenswert. ist die an-
haitend -gfinstige Lage der Kunstseidenindustrie;
so ~konnte, die ., Bnia Viscosa® ihre” Produktions-
titigkeit bedeutend steigern. Die Eisen- und. Stahl-
erzeugung blieb im ganzen unverdndert. Die Zahl

der Insolvenzen war kleineren Schwankungen. unter-
worfen, indem einer Steigerung . im Oktober eine
geringere Ziffer im November gegenfiberstand. Der
Frachigiiterverkehr der Eisenbahnen hat etwas ab—
genommen.

. An der Bewegung der Preise ist bemerkEns—
wert daB die Abwirtsbewegung, die in den ersten
drei Quartalen 1931 ziemlich einheitlich war, sich
in den letzten -drei Monaten-nur bei den Industrie-
stoffen fortsetzte, wihrend die Lebensmittelpreise
eine leichte Steigerung aufwiesen. Der Ottolenghi-
Index fiir Industrierohstoffe sank von Oktober bis
Dezember von 283 auf 272, wogegen der Lebens-
mittelindex in der gIe1chen Zeit von 346 auf 359
stieg,

Die Lage des Arbeztsnzarktes ist andauernd

unglinstig. Die Steigerung der Arbeitslosigkeit ging

ohne Unterbrechung weiter und errelchte Ende
November 878.000. '

Im Aufenharidel hat sich .die Tendenz der
letzten Monate: Schrumpfung des Gesamtvolumens,
aber giinstige Gestaliung .der Handelsbilanz, fort-

-gesetzt, Das AuBenhandelsaktivum, das im Oktober -

35 Millionen Lire betragen hatte, stieg im November
anf 43 Millionen; fiir Dezember ist mach den
bisher vorliegenden Ziffern mit einem  Ausfuhi-
liberschu von. etwa 36 Millionen Lire zu rech-
nen. Jtalien hat neuerdings zu indirekten Beschrin-
kungen der Einfuhr gegriffen, so vor.allem: durch

Statuierung -eines Vermahlungszwanges fiir inlindi-

schen Weizen, wobei freilich beim Hartweizen die
urspriinglich festgesetzte Inlandsquote von.95%
bald .auf 75%; und ab ‘1. Jz’mner 1932 auf 50%
herabgesetzt wurde,
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