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lich ‘die rapide- Verschlechterung int vergangenen
Jahre. © o

Die anderen graphlschen Darste’llungen ent-
halten die Ursprungswerte fiir die Einfuht von
Nahrungsmitteln und von lebenden Tieren. Wiahrend
die¢ Einfuhr' letzterer sich in den vergangenen
Monaten ziemlich konstant hielt, zeigt sich bei der
Nahrungsmitteleinfuhr eine saisonwidrige Steigerung.
Das ‘gleiche gilt fiir die Rohstoffeinfuhr und - da
gleichzeitig: die Ausfuhr von Rohstoffen erheblich
abgenommen hat, ist Ende 1931 ebenso wie 1930
ein (zum Teil allerdings saisonmébig bedingter)
EinfuhriiberschuB von Rohstoffen zu verzeichren
gewesen. Aus der untersten Kurve des gleichen
Bildes ist ersichtlich, daf die Einfuhr von mine-
ralischen Brennstoffen, die in den Angaben iiber
die Rohstoffeinfuhr enthalten ist, sich seit Juni
-dieses Jahres fast geradlinig gesieigert hai, stirker

VEREINIGTE STAATEN

In der Berichtszeit waren in der amerikanischen
Wirtschaft zwei giinstige Tatsachen zu verzeichnen:
Das Aufhtren der Goldverluste seit der dritten Okto-
berwoche und, zum Teil als Folge davon, eine Ab-
nahme der in den letzten Monaten so beunruhigenden
Bargeldhortung. Da aber zlle anderen Anzeichen
andauernd unglinstig sind, reichen jene beiden
Tatsachen kaum hin, um fiir die nichste Zeit eine
nennenswerte Besserung .der amerikanischen Wirt-
schaft erhoffen zu lassen, wenn auch der Eindruck
vorherrschf, daB der Oktober vorigen Jahres einen
Hohepunkt -.in  der kritischen Entwicklung der
letzten Zeit bedeutete. : -

Der Goldsirom ins Ausland, der mit der Ein-
stellung der britischen Goldeinldsung begann und
das ungewdhnliche AusmaB von tiber 700 Millionen
Dollar erreichte (bei einem Gesamtgoldbestand
der- Vereinigten - Staaten wvon etwa 5 Milliarden
Dollar), hat am 24. Oktober sein Ende' gefunden
und im November verzeichnete das Bundesreserve—
amt bereits , einen . Nettozugang an;,” Gold von
119 Millionen Dollar. Map” kann sagen, daﬁ das
Bundesreservesystem den Goldabfluf olme wesent-
liche Erschutterung bestanden- hat. ‘Es ist freilich
mcht zu ﬁbersehen, daB in der ganzen Nachkriegs-
zeit Goldverluste “der Verem1gten Staaten stets ge-
legentliche, aus irgendwelchen besonderen Griinden
entstandene und bald voriibergehende - Unter-
brechungen eines jahrelangen stindigen-Zustromes
an Gold gewesen sind; und gerade seit dem-Ende

jedenfalls; als. in der-gleichen Zeit ‘des Vorjahres,

Ein besonders ‘ungiinstigés Bild liefert  die - Be-.
trachtung der Fertigwarenaitsfuhr und Fertigwareii-
eipfuhr. Wiahrend die Fertigwarenausfuhr vom An-
beginn des Jahres um mehr als 209, hinter .den
vorjahrigen Werten zuriickblieb, zeigt sith. bei: der
Fertigwareneinfuhr im Jinner 1931 eirie’ perzentuel]
geringere Abnahme in den dann folgenden Monatén
allerdings - zuerst ein Zuriickbleiben hintér den
jahreszeitlich zii erwartenden “Werten, * um * vor
April bis Juli eine starke, saisonwidrigeé Zunahme
zu erfahren, die erst im September wieder auf
einen salsonmaﬁlg der Ausfuhr entsprechenden
Wert gesunken wat, ‘Seither’ aber *weiter eine
saisonwidrige steigende Tendenz aufweist. Die
Aussichten fir die’ Entwicklung des AuBenhandels
in der ndchsten Zeit sind auch welterhm als un-
glinstig zu beurtez]en

des leizten groBen Abflusses — Mitte 1928 — war
der GoldzuiluB bis Ende September 1931 so ge-
waltig, daB jetzt der Goldvorrat der Vereinigten
Staaten. noch immer. um ca. 200 Miilionen Dollar
hodher ist, als vor. 31/2 Jahren,

Die Bargeldlwrtang, die seit Ende September
eingesetzt hat und in einer gewissen Besorgnis
um das Schicksal der Dollarwihrung, noch mehr
aber in der groBen Beunruhigung wegen iﬂer sich
hiufenden Bankzusammenbriiche begriindet war,
hat sich seit Mitte November verringert. Daf sie
aber noch keineswegs ganz zum Stillstand ge-
kommen ist, 148t sich mindestens vermiten, wenn
man die Bewegung der Bankdepositen beobachtet,
deren rapide Verminderung in -der letzten. Zeit
zwar nicht ausschlieBlich, aber wohl zum groSen
Teil auf Abhebungen zwecks Hortung zurfickzu-
filhren ist. Im ganzen haben sich:die Depositen-
bestinde bei den’ Wdchenthch berIchterstattenden
member banks, die_insgesamt ‘ungefdhr die “Hlfte
der bej samthchen amerikanischen Kommerzbanken
hmterlegten Depositen verwalten, ;41 den :acht
Wochen vom 30. Septerpher big25. November um
nicht weniger als eine Milliarde -Dollar vermindert
und nur das” Tempo ‘der Abnahme hat sich in
letzter Zeit emxgermaﬂen verlangsamt..

Die Goldabziige im.Verein mit der gesamten
Wirtschaftssituation -hattén-eine -energische-Kredit-
restriktion_etwarten lassen. Statt dessen. zeigte sich

in den Vereinigten Staaten- wihrend;-der /letzten
Monate eine Kredifexpansiofrvon-auBerordentlichem
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AusmaB. Betrachtet man zundchst die Kredite der
Mitgliederbanken, so ergibt sich zwar — wie ja
selbstverstidndlich — ein wesentlicher Abbau gegen-
tiber dem Hochststand von 1920, Dabei liegt aber
der Gesamtbetrag der Kommerzkredite der Mit-
gliederbanken derzeif nur um 159, unter dem Betrag
vom ' November 1927, wihrend der Index der
physischen Produktion seit November 1927 um
25%,, der GroBhandelspreisindex um 30°%, gesunken

-ist. Uberdies steht der Abnahme .der commercial

loans ‘im Verhiltnis zu 1927 eine Steigerung der
Dauerbeteiligungen der Banken gegeniiber, so daB
das Gesamivolumen der Memberbankkredite heute
ungefihr dasselbe ist, wie vor vier Jahren. Dies
beleuchtet aufs grellste die vollstindige und, selbst
wenn man den Zustand von Ende 1927 als normal an-
nimmt, zweifellos ungesunde Verschiebung im Ver-
hiltnis zwischen Kreditvolumen und Geschiftsgang.
Der Eindruck verstirkt sich durch einen Blick auf
den Stand des Reservebankkredits. Die Entwick-
lung des Standes der von den Bundesreserve-
banken diskontierten Wechsel sowie des Umiaufes
an Bundesreservenoten zeigt folgendes Bild:

o

Diskontierte Wechsel Umlauf von

der Bundesreserve~ Buodesreserve-
bartiken noten

in ‘Millionen Dollars

22, Oktober 1931 . . . . 6983 22834
29, » 1931 ... . | TIBT 2.3830
5. November 1031 . . . 7052 24471
12, " 1931 . . . 6833 245060
19. - , 1931:... ., - 6620 24334
26.. 1931 . . . 68674 24457
3. Dezember 1931 . . . 7176 L 24781,
10, " 1931 ., . . 7252 24849
17. -, 1931 . . . 6979 25283
4 -, 1031 ... 9111 . 26612
31. 1031 . . . 1.024-1 26131
7. ]:inner 1932 ..., 8182 2.6510

147, 1932 ..... 883 2.6358

Wenn die Bedenken wegen der Steigerung des
Notenumlaufes vielleicht noch durch den Hinweis
auf die immerhin betréchtliche Bargeldhortung -—
sie wird auf iiber eine Milliarde Dollar geschitzt
— gemildert werden, abwohl es anffallen muB, daB
der Gesamtbetrag an zirkulierendem Geld und Um-
laufsmitteln Ende November mit 5486 Millionen
Doflar um fast 139, hoher ist als Ende -No-
vember 1929 unmittelbar nach dem Ende der Hoch-
konjunktur, so 148t die Entwicklung der Wechsel-
ginreichungen keinen Zweifel tiber den Umfang der
derzeitigen Kreditaufbldhung. Es muB zu denken

~ geben, daB das Gesamtvolumen des Reservebank-

kredits (eingereichte und. diskontierte Wechsel, von
den: Banken seibst-angekaufte Wechsel, Besitz an

amerikanischen Effekfen, sonstige Bankkredite) auch
nach dem leichten Absinken von der im Oktoberv. J.
erreichten Hohe groBer ist als je in den letzten
zehn Jahren. Sogar im September 1929, auf dem
Hohepunkt der Haussebewegung, war das Volumen
des Reservebankkredites um ungefdhr 30%, niedriger
als im November 1931}

Die kreditpolitische Stellungnahme der maB-
gebenden Faktoren zn diesen Erscheinungen bietet
keinen einheitlichen Eindruck. Die abnorm tiefe
Diskontrate der New Yorker Bundesreservebank
von 11,0, wurde am 9. Oktober auf 21,9, am
16. Oktober auf 31/,%, hinaufgesetzt. Die schon
seit August deutliche Versteifung des Geldmarktes
ging weiter, wie die Entwicklung der Satze fiir
Kommerzpapiere und tigliches Geld (Tabelle S. 13)
erkennen 13Bt. Die neuesten Nachrichten lassen aber
den Eindruck aufkommen, daB mit den beiden
Diskonterhthungen mehr auf psychologische Be-
ruhigung als auf wirksame Kreditrestriktion gezielt
wurde. Die New Yorker Bundesreservebank hat
Mitte Jidnner ihren Ankaufsatz fiir Bankakzepte
wieder ermaBigt. Vor allem aber scheint der Wider-
stand gegen die immer lauter erhobenen, teilweise
durch Président Hoovers bekannte Erklarung unter-
stiifzten Forderungen nach "Erleichterung der ge-
setzlichen Vorschriften lber Rediskontierung und
Lombardierung bei den Reservebanken, Zulassung
gewisser Kategorien von Weripapieren als Mit-
deckung der Notenumlaufes usw. nunmehr zu er-
lahmen.” War schon die Errichtung der National
Credit Corporation, die ihre Tatigkeit als Stiitzungs-
stelle notleidender Banken (vor allem durch Auf-
nahme von schwer liquidierbaren und bei den Re-
servebanken derzeit nicht rediskontfihigen Bank-
aktiven) bereits begonnen hat, ein deutliches Zeichen
fiir die Stirke jener Bestrebungen, so bezeugt die

Zur Lage des amerikanischen Geld und Kredit-
marktes
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soeben von den gesetzgebenden Kdrperschaften be-
schlossene Errichtung einer Kredithilfsgesellschaft
grofiten Ausmafies (Reconstruction Finance Co.), daff
der Gedanke, die Wirtschaft durch Kreditinflation
anzukurbeln, trotz aller tiblen Erfahrungen der lefzten
drei Jahre anscheinend erneut an Boden gewinnt.

Die Bdrsenindices sind im Oktober simtlich
empfindlich gesunken; gegen Mitte November griff
eine kleine Besserung Platz, die jedoch im Dezember
neuerlicher Entmutigung wich. Keine einzige Gruppe
von Wertpapieren war von dieser Bewegung aus-
genommen. Die New Yorker Borsenkredite betrugen
am 16. Dezember 662 Millionen Dollars — etwa
ein Elfte]l des Hochststandes vom Oktober 1929.
An dem Gesamtbild kann auch die Aufwirts-
bewegung, die mit Jahresbeginn einsetzte, nichts
indern, da sie wohl weniger auf opfimistischér Be-
urteilung der realen Ertragsaussichfen — lassen
doch die Dividendenerklirungen zahlloser Gesell-
schaften eine immer stirkere Schrumpfung der
Gewinnausschiittung erkennen — als vielmehr auf
einer durch die neuen Kreditexpansionsabsichten
des Bundesreserveamtes angeregten Hoffnungsfreu-
digkeit beruht. ‘

. Die Erwartungen, die man im dritten Quartal
1931 in die Preisentwickiung setzte, sind durch
die Preisbewegung der letzten Monate enttiuschi
worden. Der Preisindex des Bureau of Labor
Statistics, der bis Anfang September ziemlich stabil

geblieben war, zeigte seither eine.standige Ab-

wirtsbewegung, Auler bei den Gruppen ,Beheizung

und Beleuchtung” und ,Chemikalien und pharma-

zeutische Produkte wurden im November {iberall .
neue Rekordtiefstinde erreicht. Im Laufe des No-

vember erzielten einige Metalle, wie Kupfer, Silber

und Zinn, kleine Preisbesserungen, wihrend fast

alle anderen Preise weitersanken. DaB das Tempo

des Preisriickganges etwas langsamer ist als im

Durchschnitt der monatlichen Senkungen 'seit 1928

— der GroBhandelsindex des ,Annalist“(1013=100}

zeigt iibrigens vom Novemberdurchschnitt zum

Dezemberdurchschnitt ein recht schatfes Absinken

von 1020 auf 976 — fillt um so weniger ins Ge-

wicht, wenn. man sich die auBerordentliche Kredit-

und Umlaufmittelvermehrung der letzten Monate

vor Augen hilt. Bemerkenswert ist auch, daB dfer_
Harvardindex der reagiblen Warenpreise .nach
leichter Besserung Anfang November im Dezember
neuerlich stark zuriickging. . :

Die Produktionstitigheif bietet ein HuBerst
triibes Bild. Der saison- und {rendbereinigte
Harvardindex der Industrieprodukiion fiel im Ok-
tober auf einen neuen Tiefpunkt -und blieb im
November im wesentlichen unverindert. Zu einiger
Hoffnung berechtigte die enischiedene Besserung
im Teilindex fiir Bergbau vom September zum
Oktober, die auf einer- Steigerung der Petroleum-
produktion und einer auffallenden weit {ibersaison-

Wirtschaftszahlen fiir die Verelnigten Staaten 1930—1931
Kapitalmarkt . .  Te1aSt
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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,'_

Italienische Wirtschaftszahlen
.| GroBhandels- )
Kapitalmarkt preige 2) AuBprhandel
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November [ 92°8 | 622 156 | 361 | 3281 130 06 | 460 | 534
B Dezembe;’ 92-71 625 | 149 | 350 | 320 161 105 | 404 | 642
1931
4nner . 0271, 624 | 150 342 | 3221 103 691 395 | 723
ebruar 92'8 | 6-19| 152 | 338 | 317 | 1M 364 | 765
Mirz ..... 927 |-6°12 148 ] 339 | 313 | 103 a3 707
April ..... 92'8 | 611 133 | 337 | 306 108 81| 411 | 670
Mai....... g2-0 | 615 | 126 332 2| 107 82| 432 ] 635
Juni....... 92-9 | 618 (19 ] 327 | 202 | 139§ 107 | 436 | 574
Juli....... 02-0] 618 | 124§ 324 | 203 79 65 ] 468
August.. 92-9 ) 617 123 | 322 | 288 85 83| 420 1 693
" -'September 85-3f'6-20| 113]| 319 | 279 B4 88 ] 460 | 748
‘Oktober ..| 55| 6-27| 115 322 9 53 | 458 { 800
. Nnvember 72:4 ] 6221 109 | 320 | 284 T6%  81%| 381 | 878
| Dezember. 106 272 .
;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






