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Staaten wohl etwas zurückhaltender zu beurteilen 
sein als dies in der folgenden jüngsten telegra-
phischen Mitteilung des amerikanischen Schwester
institutes geschieht. 

Kabel der Harvard Economic Söäety, Cambridge, 
Mass., 18. Juli 1930. 

Bisher hat im Juli der Geschäftsgang die für 
die Mitte des Sommers charakteristische Trägheit 
gezeigt, nachdem im Juli das normale saisonmäßige 
Niveau nicht erreicht wurde. Teilweise als Folge 
dieses Zurückbleibens, jedoch hauptsächlich infolge 
des scharfen Falles der Großhandelspreise ging 
unsere Kurve des allgemeinen Geschäftsganges im 
Juni zurück. Zweifellos hat sich die Erholung ver
zögert, doch sind wir der Ansicht, daß nun die 
Grundlagen für eine Erholung gelegt sind und eine 
Aufwärtswendung der Großhandelspreise und der 
Geschäftstätigkeit, abgesehen von rein saisonmäßigen 
Schwankungen, bald allgemein festzustellen sein 
wird. Der Umfang der Bauvorhaben zeigt im letzten 
Monat eine starke Zunahme, während der Aktien
markt seit Ende Juni sich gebessert hat und die 
Warenmärkte entschieden stabiler waren. Aller Wahr
scheinlichkeit nach werden diese Zeichen der Bes
serung sich als nicht bloß vorübergehend erweisen, 
da sie einem Rückgang von großer Schärfe folgen 
und die logische Folge einer außerordentlichen und 
anhaltenden Flüssigkeit des Geldmarktes bilden. 
Da die Güterproduktion noch immer in beschränktem 
Umfang besteht, werden die fortlaufenden Anpas
sungen der Kleinhandelspreise einen weiteren Ab

bau des Angebotes durch den Konsum ermöglichen. 
Ungünstige Elemente haben eine Verzögerung, der 
Erholung bewirkt, aber die Anzeichen sprechen 
dafür, daß in diesem Halbjahr eine \ wesentliche 
Besserung der Geschäftstätigkeit erfolgen wird. 

ITALIEN. 
Soweit sich der Depressionszustand der ita

lienischen Wirtschaft von dem der übrigen euro
päischen Staaten unterscheidet, ist es nur nach der 
ungünstigen Seite hin. Vor allem hat in Italien die 
Entspannung des Geldmarktes noch keineswegs 
jene Fortschritte gemacht wie im übrigen Europa. 
Noch der Halbjahrsultimo war ausgesprochen 
schwer, die Hoffnungen auf eine baldige Diskont
ermäßigung sind daher so ziemlich geschwunden. 
Bei einem offiziellen Diskontsatz von 6% ist Tag
geld gegenwärtig nur um 6%—ßVaVo zu erhalten, 
während Monatsgeld zwischen 7V2 und 8% notiert. 
Damit hängt wohl auch zusammen, daß an den 
Effektenbörsen ein sehr starker Kursrückgang fort
dauert, der den Aktienindex von 200 im Februar 
auf 178 im Juni gesenkt hat. Die außerordentliche 
Steigerung der Börsenumsätze im Juni ist aus
schließlich den umfangreichen Liquidationen zuzu
schreiben. 

Die industrielle Lage hat sich noch in jüngster 
Zeit weiter verschlechtert. Die Arbeitslosigkeit war 
Anfang Juli mit 322.000 um rund zwei Drittel höher 
als ein Jahr vorher. Stark zurückgegangen ist seit 
Beginn des Jahres insbesondere die Gußeisen- und 
Walzwerkproduktion und auch die Stahlerzeugung, 
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die zwar von April auf Mai wieder etwas gestiegen 
ist, in den ersten 5 Monaten dieses Jahres aber 
nur 730.000 Tonnen gegenüber 924.000 Tonnen in 
der gleichen Zeit des Vorjahres betrug. Verhältnis
mäßig stabil hat sich in jüngster Zeit die Textil
industrie gehalten mit Ausnahme der Kunstseiden
industrie, die nun auch eine rückgängige Konjunktur 
zeigt. 

Es ist dabei ziemlich schwer zu beurteilen, 
wie weit der Beschäftigüngsstand der italienischen 
Industrie einen Ausdruck der gegenwärtigen wirt
schaftlichen Lage darstellt oder ob nicht die von 
S e i t e n , der Regierung mit allem Nachdruck geför
derte Investitionspolitik hier noch eine intensivere 
Tätigkeit bewirkt als auf die Dauer angesichts der 
R e n t a b i l i t ä t s V e r h ä l t n i s s e erhalten werden kann. Aller 
Wahrscheinlichkeit nach hängt auch die schon er
wähnte geringe Entspannung des Geldmarktes 
damit zusammen, daß immer noch alle verfügbaren 
Mittel in die Industrie gedrängt werden, die um 
jeden Preis ausgebaut werden soll. 

Besondere Sorgen bereitet die Landwirtschaft 
und insbesondere der Anbau von Körnerfrüchten. 
Für dieses Jahr erwartet man eine ungünstige Ge
treideernte mit einem Ergebnis von nicht mehr als 
60 Millionen Zentnern. Wenn man bedenkt, daß 
zur Zeit des Beginns der „Getreideschlacht" in 
den Jahren 1924—1927 eine durchschnittliche Ernte 
von 57-72 Millionen erzielt worden war und als Ziel 
80. Millionen aufgestellt wurde, so zeigt sich, daß 
die intensive, in diesem Zusammenhang entfaltete 
Propaganda keinen wesentlichen Erfolg erzielt hat. 

Dabei geht die Weizenanbauflache weiter zurück 
und nur der Hektarertrag konnte etwas gesteigert 
werden. Aber auch die anderen für Italien wichtigen 
Körnerfrüchte, wie insbesondere Mais und Reis 
geben Anlaß zu schweren Sorgen. Das gleiche gilt 
vom Weinbau, für den Hilfsmaßnahmen notwendig 
wurden, für den Olivenbau und für Hanf und 
Flachs. Ausgesprochen günstig entwickelt sich da
gegen der Zuckerrübenbau, der sich im letzten 
Jahr außerordentlich ausgedehnt hat, und der Ge
müsebau. Regional betrachtet ist es dabei insbe
sondere die süditalienische Landwirtschaft, deren 
Situation besonders ungünstig ist, während in Nord
italien eine schnelle Umstellung auf die rentableren 
Produktionszweige wie insbesondere auf den Zucker
rübenbau, den Tabakbau und den Anbau von 
Tafelobst und Feingemüse vor sich geht. 

Für Italien ist es schwerer als für irgendein 
anderes Land, ein Urteil über die Entwicklungs
chancen zu gewinnen, da hier die wirtschaftliche 
Entwicklung besonders enge von der politischen 
abhängt. Wenn man jedoch berücksichtigt, daß der 
gegenwärtige keineswegs besonders günstige Stand 
nur durch intensivste Förderungsmaßnahmen seitens 
der Regierung erhalten werden kann, daß gleich
zeitig sich die Aussichten für das Exportgeschäft 
Italiens durch den neuen amerikanischeil Zolltarif 
außerordentlich verschlechtern, die Finanzlage 
Italiens es unwahrscheinlich macht, daß es der 
Regierung möglich sein wird, eine lange Depressions
periode auf gleich intensive Weise zu bekämpfen, 
wird man wohl noch mit einem weiteren Rück-
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gang der Geschäftstätigkeit in den verbleibenden 
Monaten dieses Jahres rechnen müsseh. 

POLEN. 
In Übereinstimmung mit den übrigen Staaten 

Mitteleuropas befindet sich auch die polnische 
Wirtschaft in einem seit Beginn dieses Jahres sich 
anhaltend verschärfenden Depressionszustand, ohne 
daß bisher Anzeichen einer bevorstehenden Bes
serung zu verzeichnen wären. Die vereinzelten Zu
nahmen in gewissen Produktionszweigen, die in 
den letzten Wochen gemeldet werden, sind aus
schließlich auf größere staatliche Aufträge zurück
zuführen, die zur Milderung der Krise vergeben 
wurden, aber jedenfalls keine entscheidende Ab
hilfe schaffen können. 

Die krisenhaften Zustände haben zu einer 
starken Steigerung der Insolvenzen und damit zu 
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einer Erschütterung des Kredits geführt, die nament
lich in einer großen Verminderung des Wechsel
umlaufes zum Ausdruck kam. Die Lage des 
Geldmarktes ist in Übereinstimmung mit der Welt
lage ziemlich flüssig und die Bank von Polen 
konnte am 13. Juni ihren Diskontsatz auf 6Va% 
herabsetzen. Jedoch ist die Position der Bank 
gegenwärtig nicht so stark wie die der meisten 
anderen europäischen Notenbanken, da das starke 
Abströmen auswärtiger Kredite zu großen Devisen
abflüssen führte. Auf der Börse hat die rückgängige 
Bewegung der Aktienkurse sich bis zum Halbjahrs
ende fortgesetzt. Dagegen hat seit Jahresbeginn 
der Kurs der festverzinslichen Papiere, und zwar 
sowohl der Staatsschuldverschreibungen als auch 
der Pfandbriefe sich einigermaßen gehoben und 
erst in letzter Zeit wieder nachgelassen. 

An der industriellen Lage ist besonders hervor
zuheben, daß in den wichtigeren Produktions
güterindustrien der Rückgang fortdauert, während 
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