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jedoch behauptet wird, dab er seine Wagen derzeit
noch unter den Gestehungskosten abgibt, was auch
mit einer Preisregulierung in Einklang zu bringen
ist, die kiirzlich von ihm vorgenommen wurde und
der iibrigens Preishinaufsetzungen anderer Fabriken
gefolgt sind. Die Baumwollproduktion zeigte
eine erfreuliche Besserung, hat sich jedoch schon
wieder abgeschwicht, Der Index des Bergbaues
ist im Mai von 100 auf 97 zuriickgegangen. ‘Be-
sonders stark ist der Fall der Anthrazit-Produktion,
die von 88 auf 80 sank. Die sehr wichtigen Eisen-
erzverschiffungen erreichten ein noch nie da-
gewesenes Maximum. Fir Mai stand der Index
auf 113, gegen nur 69 fiir den Mai 1928.

Es ist nicht zu verwundern, daB der ameri-
kanische Export in den letzten Monaten stark
zuriickgegangen ist und diese Senkung auch nun

starker auf das Gebiet der Fertigwaren iibergriff

und nicht wie bisher bloB die Rohstoffe beriihrte,
Je geringer aber die Gewinnmarge in Amerika
selbst ist, desto mehr wird sich der Exportdruck
verstdrken. Das Nachlassen der amerikanischen
Nachfrage ist in scharfer Weise vor sich gegangen.
Die Importe sind gestiegen, was mit der Moglichkeit
einer bevorstehenden Zollerhthung in Zusammen-
hang gebracht wird. Gegen die zollpolitischen
Absichten der Vereinigten Staaten sind eine Reihe

_von Vorstellungen seitens europiischer Staaten

gemacht worden und es besteht kein Zweifel, dal
Zollerhshungen einerseits und Kapitalexport ander-
seits sowie das Eintreiben auswirtiger Schulden
schwer unter einen Hut gebracht werden konnen,
sondern sich gegenseitig eher auszuschlieBen
trachten. '

Was die Beurteilung der gesamfen Lage an- -

belangt, so ist zundchst einmal die Meinung der
Harvard Economic Society anzufiihren, die dahin

geht, da@ ein Nachlassen der Geschaftstitigkeit,

wenn auch keine ernste Krisis, in Aussicht steht.

Nur wird dieses Nachlassen langsam eintreten,

wird iiber den Sommer hinausgeschoben; wogegen
es wahrscheinlich besser gewesen wire, wenn diese
Geschiiftseinschrinkungen wahrend der Sommer-
monate fiihlbar geworden wiren. Als besonders
bedenklich werden die Preissenkungen empfunden,
die durch die neueste Besserung vielleicht nur
kurziristig unterbrochen wurden und die, wenn
sie nur einmal ein grofieres MaB erreichen, die
groben Gesellschaften zu einem groBen, erbitterten
Konkurrenzkampf zwingen miiBten, wofiir jetzt in
einigen Industrien bereits deutliche Anzeichen zu
erblicken sind.

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

ITALIEN.

Die italienische Wirtschaft befindet sich allem
Anschein nach immer noch in einem ProzeB der
Umstellung und Anpassung an eine ganze Reihe
neuer Daten, die tiefgriindige Verdnderungen herbei-
flihren miissen. Immer noch sind die Nachwirkungen
der Deflation spiirbar. Gflinstige und ungiinstige
Symptome sind ungleichmifig verteilt und machen
die Beurteilung der Lage eher von personlichen
Momenten und Zufilligkeiten abhingig, als daf
sie eine wirklich unbestrittene Deutung zulassen.
DaB der Finanzminister in seinen Budgetreden die

" giinstigen Erscheinungen stark in den Vordergrund

stellt, darf nicht wundernehmen. Die Stealsfinanzen
scheinen sich auch wirklich gebessert zu haben,
obwohl sie schwierig zu beurteilen sind, da seit
Jahren eine groBe, wenn auch in letzter Zeit efwas
geringer werdende Divergenz zwischen den Vor-
anschligen und der fatsdchlichen Gebarung, sowohl
was die Ausgaben, wie die Einnahmen anbelangt,

festzustellen ist. Da diese Divergenz erheblich isf, -

ist es notwendig gewesen, im Laufe eines jeden

Finanzjahres Sonderbewilligungen zu machen, die

auch sfets approbiert wurden und es ist erschwert
worden, die einzelnen Einnahmen- und Aus-
gabenposten in ihrer Gesamtheit gegeneinander
vorsichtig abzuwigen. Der UberschuB des Budgets
hat sich gehalten. Eine Steigerung der Einnahmen
um etwa 600 Millionen Lire wird wegen ErhShung
verschiedener Steuern, vor allem Salz, Tabak und
Branntwein erwartet und ferner sollen die erhhten
Getreidezolle und die Verdopplung der Jung-
gesellensteuer zur Realisierung beitragen.

Erfreulich ist die Senkung der Arbeitslosigkeit,
die von einem Hochststand im Marz mit
489 Tausend auf 228 im Juni gefallen ist und die
von Juni 1928, die 307 Tausend betrug, um ein

erhebliches unterbietet. Es scheint also, daB es

sich bei der unglnstigen Entwicklung zu Anfang
des Jahres wirklich um eine Wirkung der Kilte
gehandelt haf, die sich in Italien besonders stark
geltend machte. Die Nofenzirkulation sinkt Jangsam
aber stindig und diirfte vielleicht schon ihren
Teil zur Senkung der Preise beigetragen haben,
die sofort besprochen werden wird. Insbesondere
sind die Reserven der Bank von Italien gefallen
und haben nur wihrend der Jetzten Monate
eine -wenig bedeutsame Steigerung zu verzeichnen.
Der Deckungskoeffizient betrug am 10, Juni 55%.

,Die Bewegung der Spareinlagen. ist wenig giinstig,

da praktisch ein Stillstand ihrer Vermehrung
eingetreten ist. Es ist aber moglich, daB die Spar-
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tatigkeit langsam andere Wege sucht, da teilweise
die Ansicht vorherrschen soll, daf die Kapitalien
der Sparkassen in einer Weise mit den Melio-
rationen in der Landwirtschaft verkniipft werden, die
unter Umstdnden eine Immobilisierung der Mittel
der Sparkassen zur Folge haben konnte.

Der Akfienindex, der im Februar anf 247
stand, ist von dieser Hohe auf 221 fir Mai ge-
sunken, hat sich jedoch im Juni auf 230 verbessert.
Diese leichte Aufwirtsbewegung wird abermals im
Zusammenhang mit der Interessenahme auslindi-
schen Kapitals an groBen italienischen Unternehmen
begriindet, so daB es sich eher um einen Konjunktur-
einflud vom Ausland her, denn um einen inner-
italienischen Vorgang handelt,

Die landwirtschaftlichen Arbeiten machen gute
Fortschritte, aber man beginnt bereits das Problem
des Absatzes der zu erwartenden Mehrproduktion
zu erbrtern. Unter dem Schutz der unléngst
erhhten Weizenzolle wird sich die Getreide-
produktion auch iiber die Kaufkraft und Aufnahms-
fahigkeit des inneren Marktes ausdehnen, was
jedoch in ganz besonderer Weise von der Garten-
bauwirfschaft erwartet wird. Das Exporiproblem
ist zweifellos ziemlich gewichtig, zumal im Zu-
sammenhang mit der allgemeinen Situation des

Aufenhandels Dbetrachtet. Das Passivum der
Handelsbilanz betrug fiir die ersten Monate des
Jahres 3022 Millionen Lire gegenfliber einem
Passivum von nur 2481 Millionen Lire im gleichen
Zeitraum des Vorjahres. Es scheint, als ob die
Anffiillung der nach der Inflation gerdumten Roh-
stofflager noch nicht beendet sei und man wird
daher gut daran tun diese Steigerung des Deﬁz:tes
nicht allzu skeptisch zu beurteilen.

Die Preise haben einige interessante Be-
wegungen gezeigt; sie sind namlich vom Mai auf
Juni nicht unerheblich gefallen, so steht zum Bei-
spiel der Gesamtindex im Juni auf 510 gegeniiber
526 im gleichen Monat des Vorjahres, der Nahrungs-
mittelindex auf 542 gegeniiber 555 und der Index -
der Rohstoffpreise auf 452 gegeniiber 464. Sofern
dieser Preisfall einzig auf die Verringerung des
Notenumlaufes zuriickzufiihren ist, die eine dieser
wesentlichen Anpassungserscheinungen darstellt,
wird die italienische Wirtschaft hierin eine letzte
Auswirkung der DeflationsmaBnahmen sehen
mitssen ynd einen Weg zu finden haben -iiber
dieses Hemmnis hinwegzukommen. Sollte die Preis-
senkung jedoch von der Art sein, daB sie aus rein
konjunkturellen Griinden, wie etwa einer Ver-
schirfung der Wettbewerbslage entspringt, dann

Wirtschaftskurven fiir Italien.
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handelt es sich um ein Phinomen, dessen Bedeutung
man im Augenblick noch nicht abschitzen kann.

TSCHECHOSLOWAKISCHE REPUBLIK.

Die Wirtschaft der tschechoslowakischen Re-
publik hat sich gegeniiber den verschiedenen un-
giinstigen Einflissen, die sich im Zusammenhang
mit der internationalen Verschlechterung der Geld-
mdrkte - eingestellt haben, relativ widerstandsfihig
erwiesen und es sind nur wenige Verdnderungen
zu bemerken. Immerhin muB gesagt werden, daB
von einer Aufschwungsbewegung nicht linger ge.
sprochen werden kann, sondern sich bereits Ten-
denzen bemerkbar machen, die eine solche Be-

wegung zumindest aufgehalten haben, So ist die
Arbeitslosigkeit hoher als im Vorjahre und das Aus-
maB der Abnahme ist wihrend der letzten Monate
geringer gewesen als 1928. Einer der bemerkens-
wertesten Faktoren ist, daB es gelungen ist, die
Bankrate  seit Anfang Mirz vorigen  Jahres unver-
andert auf 59/, festzuhalien und selbst die gegen-
wirtigen Geldmarktsverhiltnisse haben eine An-
derung dieser Politik nicht herbeifithren konnen.
Seit Februar dieses Jahres ist das Wechsel
portefeuille fast ohne Unterbrechung gestiegen
und es ist hoher als zu irgendeiner Zeit der ver-
gangenen beiden Jahre, jedoch kann die Bank
allen Anspritchen ohne fibermiBige Schwierigkeiten
nachkommen. Immerhin hat sich der Banknoten-
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Nach dem ,Bollettino Mensile di Statistica” und dem ,Loadon and
Cambrigge Economic Service®.
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1) Monatsende, — % Natjonalbank. — ) Zur Vermitflung vor-
gemerkt. — 4) Bei den Staatsbahnen. — 4) Industrie~ und Verkehrs-
aktien, 3. Jinner 1927 = 100. '

Nach dem ,Bulletin de 1a Banque Nationale de la Tchécoslovagqule®.






