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werden, aber in stindig geringerem MaBe. Es wird
ferner behauptet, daB, wenn einmal die sich gegen-
wirtig sehr stark, und zwar giinstig bemerkbar
machenden Saisoneinfliisse voriiber sind, mit einer
immerhin merklichen Abschwichung der Wirt-
schaftstitigkeit der Vereinigten Staaten zu rechnen
sein wird. Da vorldufig jedoch die Kreditverhdli-
nisse durchaus giinstige sind und einer Ausweitung
des Kredites keine geringen Grenzen gezogen sind,
so mag dieses Nachlassen der Titigkeit immerhin
zeiflich verschoben werden,

(Zur Ergénzung dieser Ausfithrungen vergleiche
man die Kabel-Nachricht der Harvard Economic
Society auf Seite 74.)

ITALIEN.

Nachdem, wie bereits frither ausgefiihrt, die
Bankrate am 7. Jdnner von 5Y,%/, auf 6%, erhtht
wurde, ist der Diskonfsatz am 13, Mirz neuerdings
von 6%, auf 7%, hinaufgesetzt worden. Auf dieser
Hohe hat er sich bis zum Mérz 1928 durch drei
Jahre gehaltei und die im vorigen Jahre in rascher
Folge vorgenommehen ErmiBigungen haben ein
schnelles Ende gefunden. Die Griinde fiir die sehr
wichtige MafSnahme sind in einem Andauern der
schweren Devisenverluste, die bereits die erste
Diskonterhhuhg bewirkten, zu sehen. Goldverluste
hat die Bank bisher nicht gehabt. Es wird zwar

‘behauptet, daB die zweite Diskonterhthung haupt-

séchlich wegen einer Steigerung der Kreditanspriiche
seitens der italienischen Industrie erfolgt sei, aber
es heit wohl nicht fehlgehen, wenn man die
Devisenabfliisse als die unmittelbare Ursache ansieht.
Zwar 146t sich eine Steigerung der Kreditanspriiche
aus dem Portefeuille der Bank nicht erkennen, da
es eine leichte Schrumpfung aufweist. Parallel damit
hat sich der Notenumlauf vermindert und das
Deckungsverhilinis sich daher fast unveriindert bei
63%/, gehalten. Da die italienische Wirtschafislage
ohnedies nicht leicht zu iiberblicken ist, gute wie
schlechte Nachrichten ud Ansichten nebeneinander
herlaufen, sie also zumindest nicht eine eindeutige
Wendung zur Prosperit4t nimmt, so darf geschlossen
werden, daf die Hinaufsetzung der Bankrate die
bestehenden retartierenden Momente verstirkt und
sie vielleicht ins Ubergewicht bringt.

Auf der Bdrse gab es natiirlich eine EinbuBe
der Kurse und die gelegentlichen Haussetendenzen,
die sich insbesondere im Februar bemerkbar
machten, sind aber wieder zusammengebrochen. Der
Aktienindex hdlt sich jedoch immer noch auf einer
betrichtlichen Hohe und steht im Mirz mit 247
nicht nur hther als im gesamten verfiossenen Jahre,

sondern auch hoher als im Jahre 1927. Die Senkung
gegeniiber Februar betrdgt nur 5 Punkte; jedoch |
ist zu bemerken, daB die langsame Senkung des
Index dem groSen Einflub zweier Papiere zuzu-
schreiben ist, die infolge steigender Auslandskéiufe —
und zwar handelt es sich um amerikanische Inter-
essenahme — groBe Kursgewinne gemacht haben.
Die anderen in den Index eingehenden Aktien sind
ausnahmslos gefallen. Die italienische Spekulation
hat sich in keiner Weise {ibernommen, was bei den
gegenwirtigen Geldmarktverhiltnissen keinen ge-
ringen Vorteil darstellt. Eine Zeit lang schien es, als
ob der Zusammenbruch eines groBen Hauses ernste
Wirkungen auslésen sollte, was aber dann doch
nicht der Fall gewesen ist.
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Die Preise sind kaum verindert, Kupfer stieg
natiirlich, jedoch handelt es sich hier um eine
Ware, bei der die Preisbestimmungsgriinde zum
tiberwiegenden Teil internationalen Charakter tragen.
Der Lebenskostenindex zeigt eine steigende Ten-
denz, es ist aber miglich, daB dies hauptsichliich
auf die grofe Kalte zurlickgefiihrt werden mub,
die auch Italien stark fraf, und da sie dort ein

- besonders ungewdhnliches Ereignis darstelit, das

Land relativ schwerer affizierte als irgendeines
der nordischen Linder. Die Produktion hat sich
auf einem ziemlich gleichitormigen Niveau bewegt,
Die Roheisen- und Rohstahlproduktion, die im
Monat Janner auBergewdhnlich hohe AusmaBe
erreichte, sank fiir Februar und Mirz. Die Arbeits-
losigkeit betrug im Mirz 489,000 gegeniiber 462.000
im Februar und ist hoher als zu irgendeiner Zeit
der vergangenen vier Jahre. Die Fortschritte, die
man im Vorjahr gemacht zu haben glaubte, kénnen
unter Umsténden verloren sein. Jedoch wird man
abwarten miissen, wieviel auch hier der Kilte
zuzurechnen ist; die Mirzziffer hitte viel tiefer
liegen mfissen, weil der Ackerbau um diese Zeit
in Halien bereits in weitem MaBe befrieben werden
kann. Man wird also die Lage erst besser beur-
teilen ktnnen, wenn die Aprilziffern vorliegen.

Befrichtlich ist auch die Senkunig des Aufen-
handels, fiir den erst die Jénnerziffern verflighar
sind, Auch hier 4Rt sich nicht sagen, ob eine Ver-
inderung der Lage eingetrefen ist, da ungewdhnliche
Kilte, Saisoneinfluf und neue Bemessungsmethode
zusammenwirken und das Bild fast undurchsichtig
machen. Die Einfulir hat ihre Steigerung fortgesetzt,
so daB die Passivitit der Handelsbilanz 818 Mil-
lionen Lire gegeniiber 525 Millionen Lire im gleichen
Monat des Vorjahres betrug. Im gesamten Jahr 1928
hat sich die Passivitit der Handelsbilanz gegen-
{iber dem Betrag flir 1927, der seinerseits den fiir
1926 erheblich Gberstieg, um 2-75 Millionen Lire
{iberschritten.

TSCHECHOSLOWAKEL

Obwohl die groBe Kilte die Wirtschaft der
Tschechoslowakei empfindlich getroffen hat, ist
doch die Lage als im allgemeinen giinstig an-
zusprechen und alle Anzeichen deuten auf ein
Andauern dieses Zustandes: Zwar wird das Bild
durch einige hemmende Einilisse getriibt, wie es
vor allem der Konjunkturabstieg in Deutschland
ist, von dem die Tschechoslowakei nicht unab-
hingig sein kann. Auf dem Geldmarkt war die
Anspannung im Mirz betrichtlich, jedoch wurde
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