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IE Eingriffe des Staates in Europa sowohl als auch in Ame-

rika haben die Struktur und die Konjunktur zum Gegen-
stand. Unter Sozialismus im weiteren Sinne oder sozialer Reform
im engeren Sinne versteht man gewoéhnlich den Eingriff in den
Besitz des privaten Reichtums.

Im eigentlichen Sinne spricht man von Sozialiseirung, wenn es
sich um die Verstaatlichung des Grundbesitzes, der Unternehmun-
gen oder des mobiliaren Vermdégens handelt. Dieselbe ist in Russ-
land bewusst auf Grund eines theoretischen FPPlans durchgefiihrt
worden. Zunichst in der Industrie, sodann in der Landwirtschaft.
In Italien ist der Anfang der Sozialisierung gemacht, aber nicht
aus doktrindren Ueberlegungen heraus, denn der Faschimus
schliesst ja den Bolchevismus aus, sondern auf Grund zwangs-
laufiger Folgen der Politik. Italien hat es unternommen gleich-
zeitig die Wiederaufriistung, die Autarkie (fiir welche ja die
notigen Grundlagen, das Holz und die Kohlen fehlen) und das
neueroberte Imperium (Ethiopien) zu finanzieren. Da die Kosten
dieser dreifachen Aufgabe weit iiber das verfiighare Einkommen
hinausgeben, so muss auf das Kapital zurickgegriffen werden.
Schon haben Zwangsanleihen den Immobiliarbesitzt, Kapitalahga-
ben das Kapital der Aktiengesellschaften und das Aktivum der
Einzelunternehmungen empfindlich geschmaélert.

Deutschland begniigt sich z. Zt. noch mit der Verstaatlichung
des Einkommens. Vom Standpunkt der Ideologie aus lehnt
Decutschland sowohl den Kommunismus als auch das Kollektiv-
eigentum ab, vielleicht auch aus der Ueberlegung heraus, dass
heutzutage der Besitz feuer zu stehen kommt. Da jedoch die
Staatsausgaben (Offentliche Arbeiten, Kriegsriistungen, Autarkie)
ins riesenhafte angewaschen sind, so geniigt das Einkommen kaum

'} Vortrag gehalten am 28. Februar 1939 in der Nationalpkonomisk
Forening.
Natienalekonemisk Tidsskrift, LXXVII [
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mehr um dieselben zu decken. Schon sind im Jahre 1938 35.8
Milliarden des sich auf 76 Milliarden belaufenden Volkseinkom-
mens vom Staat beansprucht worden. Wenn die 6ffentlichen Aus-
gaben noch weiter in die Hohe gehen, so muss auch Deutschland
das Nationalkapital angreifen.

Frankreich steht auf dem Mittelwege. Die Volksfrontregierung
beabsichtigte die Sozialisierung der Eisenbahnen, der Riistungs-
industrie, der Notenbank. Tatsichlich wurde auf dem halben Weg
Halt gemacht. Die Eisenbahnen die zwischen 1950 und 1955 dem
Staat kostenlos zugefallen wiiren, sind auf der kapitalistischen
Grundlage des gemischtwirtschaftlichen Betriebs bis 1988 verlin-
gert worden. Wiithrend die Banque de France es wagte, dem sozia-
listischen Kurs der Regierung Blum Widerstand zu leisten, sieht
sich diec um halbwegs verstaatliche Industrie des Flugzeugbaus
mehr und mehr genoétigt zu den Prinzipien und der Technik der
kapitalistischen Wirtschaft zuriickzuireten. Geht also die Soziali-
sierung zuriick, so liegt trotzdem auf dem Nationalvermdgen von
1600 Milliarden francs eine Hypothek von 550 Milliarden offent-
liche Schulden, die zum Teil die Devaluationen erkliren.

Dagegen bheansprucht auch in Frankreich der Staat auf dem
Weg der Steuern und Abgaben tber 359 des Nationaleinkom-
mens. Diese Tatsache erklirt sich aus den waschenden Kosten der
Wirtschaftslenkung durch den Staat welche die Jahre 1936—1938
kennzeichnet. Thr Miserfolg hat von Oktober 1938 ab zur Riick-
kehr einer mehr liberalen Auffassung der Wirtschaftspolitik ge-
fiithrt.

[. DIE GRENZEN DER WIRTSCHAFTSLENKUNG

Nach einer sogar von den Klassikern zugelassencn Auffassung,
soll der Staat seine eigene Wirtschaftstiitigkeit in dem Masse ver-
starken in welchem dicjenige der Privatwirtschaft zuriickgeht.
Oeffentliche Arbeiten hitten also im Aufschwung aufzuhdren, um
in der Depression voll einzusetzen. Gegen diese Auffassung spre-
chen die theoretischen Erwiigungen der Liberalen sowie die in
den Vereinigten Staaten gemachten Erfahrungen.

In den Monatsheften der Chase Bank (New York) schitzt An-
derson an Hand der Fehlbetrige der Haushalte (Budgetdefizite)
die jiahrliche Erhohung der ordentlichen Staatsausgaben auf
+—5 Milliarden Dollars. Wenn man nun berlegt, dass der jihr-
liche Wert der Produktion bis um 20—25 Milliarden Dollars zuriick-
gegangen ist, miisste man da nicht zum absurden Schluss kom-
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men, dass das Budgetdefizit, um den Ausgleich durchzufihren,
4—>5 mal hoher hitte sein miissen? Uebrigens ging der Index der
Produktion welcher zwischen Marz 1933 und Juli 1933 von 60 auf
100 gestiegen war, in dem Moment zuriick in dem die 6ffentlichen
Arbeiten einsetzten. Im November 1933 stellt sich der Index auf
72, im September 1934 auf 71.

In Frankreich hat der liberale Kurs Anfangs 1936 zahlreiche
Anhidnger gehabt. Nach einer 5 Jahre lang dauernden Krisis, er-
wartete man als natiirliche Reaktion den Aufschwung, welcher
rein zahlenmaissig durch die Verbilligung der Gestehungskosten
(Deflation Laval) begiinstigt wurde. Tatséichlich ist auch im
ersten Semester 1936 der Produktionsindex entschieden in die
Hohe gegangen.

Aber gerade die Deflation, welche in ihrem Gefolge Preis- und
Lohnreduktionen kennt, hatte einen psychologischen Widerstand
hervorgerufen, welcher in den Wahlen der Mai 1936 und in dem
Zustandekommen der Volksfrontregierung zum Ausdruck kommit.

Es ist merkwiirdig festzustellen, dass in Deutschland die De-
flation Briinings in #hnlicher allerdings mehr brutaler Weise
zum Regimewechsel fiithrte. Der Nazionalsozialismus hat die De-
flation durch eine Redeflation abgeldst, welche in einer Produk-
tionserhohung auf der ganzen Linie bestand. Merkwiirdigerweise
hat nun diese der Deflation entgegengesetzte Politik dieselbe nur
verstirkt. Denn einmal hat ja nur die Produktion von Produk-
tionsgiitern und offentlichen Diensten (Strassen, Aufriistung) u.
s. w. zugenommen, die ja dem Konsum nicht zuginglich sind;
zweitens haben bei gleichbleibendem Stunden-Lohn die Preise
gewollt (Landwitrtschaft) oder ungewollt (Industrie) bis zu 209/,
seit 1933 zugenommen. Sodass also der Lehensstandard in Deutsch-
land gesunken ist.

In Frankreich hat die Methode der Revalorisation welehe der
Deflation entgegengehalten wurde, zu éhnlichen Restriktionen
gefithrt. Zunédchst stand den nominal erhohten Ldéhnen ein
stindiger Riickschlag der Produktion gegeniiber. Der Index
derselben hatte im Mai 1936 vor dem Beginn der Volksfront-
regierung mit 87 einen Héhepunkt erreicht. Im Mai 1938 stellt
sich derselbe auf 82, im November 1938 auf 80. Diese Verringe-
rung der Produktion begiinstigte trotz Preiskontrolle ein Herauf-
schwellen der Preise, sodass also die Realkaufkraft der Lohne
in dem Masse sank in welchem der nominelle Wert derselben
sich erhohte.



81 HENRY LAUFENBURGER

Gewogener Index der Grosshandelspreise.

{126 Artikel).
— — e —
Prn;dukte‘ _ Industr. | Insgesamt Erhdhung
I e Produkte | O126 Artikel | seit Mai 1936
.ebensmittel |
Ende Mai 1936...... 302 | 398 374 -
Nov.1937...... 613 628 621 65 e
Junil¥3ds...... 657 663 GE0 76.5 %0
Juli ... 630 | 671 632 74 Y
Aug, ¢ ...l 625 670 649 73 %
Sept. ~ ..., 630 H69 632 74 %
Okt. » ..., G46 680 664 77.5%
Nov. » ...... 662 685 | 614 80 %
Dez. > vuun.. 684 685 | 684 82 s
Erhéhung von Mai
1936 bis Dez. 1938 75 % gl e 82 %,

Die Detailpreise (34 Artikel) stiegen in der Provinz von 429
auf 690, also um 62 %. Wenn man also beriicksichtigt, dass die
Lohne nominell in Paris um 90 %, in der Provinz (43 Berufe) um
ab % gestiegen sind, so zeigt sich, dass wiithrend der Pariser Ar-
beiter die Valorisierung als ecinen Erfolg buchen kann, die
uberragende Majoritit der Provinzarbeiter einen empfindlichen
Verlust erlitten hat

Stundenlohn 43 Berufe ausserhalb Paris.
1935 1937 1938
fr. 3.80 5.60 5.80

Der Miserfolg des Blumexperiments erklirt sich daraus, dass
die staatliche Lenkung nur wirksam sein kann, wenn sie alle
Zweige der Wirtschaft erfasst. Nun hat man zunichst in Frank-
rcich gemeint, es geniige die Preise zu kontrollieren. Als man
dann nach und nach kraft cines unerbitilichen Riderwerks zur
Lenkung des Handels, der Produktion und der Konsumtion
iberging, stiess man auf so harte, an dem Individualismus ohne
weiteres sich ergebende Umstinde, welche das ganze System
der sEconomie dirigée« tiber dem Haufen warfen.

Die Preiskontrolle konnte natiirlich bei vertikal emporsteigenden
Gestehungskosten nicht eine Stabilisierung sondern héchstens
nur cin Bremsen der Aufwiirtsbewegung der Preise erreichen. Aber
schon dafiir war es noétig, zuniichst die Mirkte und den Handel
zu lberwachen. Auf diesem Gebiet war nun schon in Frankreich
cine betriachtliche Vorarbeit geleistet worden.
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In den Jahren der ausserordentlichen Uebererzeugung von
Wein wurde das System der »Blockierunge eingefiihrt. Die
Weinernte musste in den Kellern zuriickgehalten werden und
durfte nur ratenweise, auf Grund der von der Regierung fest-
gesetzten Quoten auf den Markt kommen. Auf dem Gebiet des
Weizens hat das Office du Blé, welches nach aussen das Monopol
des Handels innehat (Ein- und Ausfuhr), die Aufspeicherung
der Uecberschiisse auf sich genommen. Nur so war es mdglich
den Preis des Weizens trotz Ueberproduktion (20 Millionen Zent-
ner fiir 1938) heraufzusetzen.

Aber schon hier stiess die Marktlenkung auf Grenzen. Die
Erhéhung des Weizenpreises von 180 auf 204 francs der Doppel-
zentner ist mehr nominal als reell. Einerseits werden von den
204 fr. so starke Abziige gemacht, um die Kosten der Stockierung
und der Verwaltung des Office zu bestreiten, dass der Nettopreis
tatsiichlich nur 160—166 fr. betridgt (abgestuft nach der Menge
des von den Bauern abgelieferten Weizens). Anderseits sind 204
francs nur 20 fr. Vorkriegsvaluta gleichzustellen. Wenn man
nun bedenkt, dass 1913 der Weizen 25 dieser Francs galt, so stellt
sich hier auch die Valorisierung als eine versteckte Deflation
heraus.

Was den Wein anbelangt, so konnte in Jahren starken Ueber-
flusses das Problem nur auf dem Weg der »Distillation« (Bren-
nung) des Ueberschusses gelost werden. Der Alkohol wird dem
Benzin beigemischt. Bei dieser Operation begegnet er dem Alko-
hol welcher aus Zuckerriiben, Mélasse usw. stammt. Der Ueber-
schuss an Wein; Zuckerriiben (auch Getreide sollte 1938 teilweise
in Sprit verwandelt werden) usw. fiihrte also zur dritten Etappe,
zur Konsumtionsregulierung., Kraft des Alkoholmonopols be-
stimmt der Staat, welcher Teil dieser Agrarprodukte in Natur
verzehrt wird, und welcher Teil durch kiinstliche Manipulatio-
nen in dem scheinbar unbegrenzten Magen der Staatswirtschaft
endet. Der Regulator ist schliesslich der Preis; man weiss wie
sehr das Gleichgewicht auf dem Markt dann zerstort wird, wenn
der Staat z. B. den Alkohol teuer ankauft und billig an die Im-
porteure von Benzin oder Petroleum verkauft.

Nun ist aber klar, dass das Gleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage nur dann hergestellt werden und nur dann zu
ciner Stabilitit der Preise fithren kann, wenn neben dem Kon-
sum (an dessen Gesamtregelung in einem individualistischen
Lande wie Frankreich nicht zu denken ist) auch die Produktion
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seregelt wird., Das ist nun in der Landwirtschaft, die in Frank-
reich sehr zersplittert ist, unmdoglich. Als man dem Weinbauer
das Herausreissen der uberzihligen Weinstocke zumutete, schritt
er zur Abwehr mit der Gabel oder dem Gewehr. Zu der Industrie
hat es der Staat nicht cinmal fertig gebracht. den widerspenstigen
Unternehmungen die Zwangskartellierung aufzuerlegen. Bis
jetzt besteht nur ein Vergrisserungsverbot der Schuhindustrie
und der Einheitspreisgeschiifte. Im dibrigen sind selbst die frei-
willigen Privatkartelle nur in den Kohlen, der Eisenindustrie und
der chemischen Industrie titig, withrend sie sich in der zersplitter-
ten Textilindustrie unmoglich erwiesen haben.

Die Griinde fiir den Miserfolg der Wirtschaftslenkung liegen
jetzt klar zu Tage. Psychologisch stimmte sich dagegen der Indi-
vidualismus des franzosischen Volkes. Technisch ist die Lenkung
nur moglich und nur wirksam, wenn sie alle Zweige der Wirt-
schaft ergreift. Wice soll in einem demokratischen Staale von
Produktions- oder Konsumtionslenkung die Rede sein, wo jeder
Zeit auf legalem Wege das Volk durch Abstimmung im Parla-
ment sich dagegen auflehnen kann? Endlich bedeutet gelenkte
Wirtschaft geschlossene Wirtschaft. Nun hat sich aber Frank-
reich nicht zu Devisenkontrolle entschliessen konnen welche dic
Vorbedingung einer Abriegelung der Wirtschaft nach aussen wire.

Wenn nun mit der Regierung Daladier-Reynaud die Wirt-
schaftslenkung durch eine Politik grosscerer Wirtschaftsfreiheit
abgelost worden ist, so liegt diesem Wechsel des Wirtschafts-
kurses vielleicht die Ueberlegung zu Grunde, dass auch im ab-
geschlossenen und gelenkten Deutschland trotz der Diktatur der
Wirtschaft der Volkswohlstand nicht gehoben werden konnte,
insofern man darunter die Erhéhung der Konsumtion von materi-
ellen Giitern versteht.

II. DIE AUSSICHTEN DES FREIEREN WIRTSCHAFTSKURSES.

Es kann sich in Frankreich cbensowenig wic sonst irgendwo
darumhandeln zum kapitalistischen Liberalismus zuriickzukehren.
Die Ausdehnung des Scktors der 6ffentlichen Dienste driickt sich
viel zu stark auf die Wirtschaft und die Finanzen als dass man
eine grisserc Verfligbarkeit des Einkommens fiir private Zwecke
in Betracht zichen kénnte. Schon allein die Nationalverteidigung
verschlingt mit 25 Milliarden jihrlich das Drittel der ordent-
lichen und ausserordentlichen Haushalte, der Staat hat von nun
ab dauernd fiir das Defizit der Eisenbahnen aufzukommen, er
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triigt die Last der Monopole (Office du blé, Service de I'alcool).
So hat Reynaud in seinem Inventar die 6ffentlichen Ausgaben auf
137 Milliarden pro Jahr berechnet, gegeniiber einem Nationalein-
kommen von 240 Milliarden. Nun haben im Jahr 1938 die Steuern,
Gebiihren und Abgaben fiir den Staat, die Departements und dic
Gemeinden nur 88 Milliarden eingebracht, sodass die Anleihen 51
Milliarden beizusteuern hatten.

Hier liegt nun der Ausgangspunkt des mehr liberalen eingestell-
len Wirtschaftskurses Daladier-Reynaud. Die franzdsische Wirt-
schaft ertrug nicht mehr die Last der zu starken Anspriiche des
Staates. Der Anleihebedarf desselben hatte den Zinsfuss am Kapi-
talmarkt bis zu 9 und 10 % hinaufgeschraubt!). Dazu kommt ein
anderer Faktor der Gestehungskosten der unertriiglich wurde: die
im Vergleich zu der geleisteten Arbeitszeit (40 Stunden oder 5
Tage zu 8 Stunden in der Woche) zu hohen Loéhne.

Die Unrentabilitit der Wirtschaft hatte aus psychologischen
Griinden die Kapitalien ins Ausland gejagt, sodass der circulus
vitiosus folgender war. Der Staat stellt immer héhere Anspriiche;
je mehr er an den Anleihemarkt herantritt, desto mehr leert sich
derselbe wegen der Kapitalflucht; die unrentable Wirtschaft liefert
immer weniger Steuern, sodass der Abstand zwischen Bediirfnis
des Staates und der dazu erforderlichen Mitteln sich weitert.

Der sogenannte liberale Plan will nun schrittweise die Staats-
finanzen, dann die Privatfinanzen, dann die Privatwirtschaft
sanieren u. zwar auf Grund der Reduzierung der Staatsausgaben
und vor allem der dffentlichen Anleihen; diese Massnahmen sollen
den Zins reduzieren, wobei gleichzeitig durch die Verlingerung
der Arbeitszeit der Faktor Lohn billiger zu stehen kommt. Dic
Aussicht auf Rentabilitit der Wirtschaft soll die Kapitalriick-
wanderung beschleunigen, die schon infolge der Wiederherstellung
des Budgetgleichgewichts eingesetzt hat. Endlich soll eine liebe-
ralere Handelspolitik die Wirtschaftstitigkeit stimulieren, sodass
es nur noch auf ein besseres politisches und moralisches Klima
ankommt, damit der Wirtschaftsaufschwung einsetzt.

1) Die Verringerung der Anleihebediirfnisse der Staates wird
durch Einsparen und Steuererhéhung angestrebt. Die in Frank-
1913 1926 —1928  1935—1837
" Anleihen der Privatwirtschaft ........ 10475 39297 15571
- »  Slaalswirtschaft......... 275 37183 44 484
{in Millionen ftr.)
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reich immer mit Argumenten der klassischen Finanztheorie heftig
bestrittenen offentlichen Arbeiten werden beschrankt. »Wenn der
Staat 10 Milliarden mobilisierts, sagt Reynaud, »um o6ffentliche
Arbeiten zu finanzieren, so verhindert er die Privatwirtschaft
daran, fur 20—30 Milliarden Investigierungen zu machen, da der
Staat durch seine Ausgaben den Zins und die Preise herauf-
schraubt und so den Geschaeftsgang lihmt«. Schwiecriger ist es
Ersparnisse in der Verwaltung zu erziclen, da ja 82 % der Haus-
haltausgaben unreduzierbar sind!). Immerhin besteht das sog.
Comité de la Hache (Beil Comité), das Verwaltungsausgaben
herabsctzen soll. Auf der anderen Seite werden fir ungefahr 10
Milliarden Steuererhéhungen vorgenommen. Davon kommen
4,2 auf direkte Steuern. 2,5 Milliarden werden erwartet wvon
einer ausserordentlichen zusitzlichen Steuer auf simtliche ge-
werbliche Einkommen (die 4 Ertragssteuern auf Lohn, Gewerbe-
gewinne landwirtschaftlichen Gewinn, Einkommen der freien
Berufe)?), 750 Millionen von der Heraufsetzung um 331/3 %3) der
allgemeinen Einkommensteuer (impot global). Des weiteren wer-
den die Tarife der Zedularsteuern ecinheitlich von 14 auf 16 %
heraufgesetzt (wobei die Lohnsteuer das Privileg des halben
Steuersatzes beibehilt). Die Kuponsteuer, auf bezw. 18, 27 und
36 % (Ertrag 1 Milliarde). Dazu kommen noch 100 Millionen aus
der Stempelsteuer.

Auf dem Gebiete der indirekten Steuern hofft der Finanzmini-
ster auf ein Mehrergebnis von ebenfalls 4,5 Milliarden (Erhéhung
der Produktionssteuer, die die Umsatzsteuer ersetzt hat, Majora-
tion der Konsumsteuern auf Zucker, Alkohol, Getrinke usw., her-
aufschrauben der Postgebiithren). Der ganze Plan beruht nun auf
der Annahme einer wirtschaftlichen Belebung, sodass also ein
Mehrertrag der schon hestehenden Steuern, Gebiithren, Domani-
alecinnahmen usw. von 5 Milliarden erwartet werden kann.

Bis diese Massnahmen ihren vollen Ertrag abwerfen, muss nun
der Staat Mittel haben, um die laufenden Ausgaben zu begleichen.
Wie ist dies moglich ohne dass man den Kapitalmarkt in Anspruch
nimmt? Durch ausschliessliche Beanspruchung wihrend 6 Monate
der Mittel der Bank von Frankreich.

Seit dem versteckten Rediskont von 12 Milliarden Schatzscheinen

'y Siehe oben.

2} Die zusiitzliche Lohnsteuer wird auf dem Wege des Abzuges an der
Quelle erhoben.

'} Urspriinglich waren 30 % wvorgesehen.
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bei der Bank unter der Regierung Sarraut sind die Vorschiisse des
Emissionsinstituts auf 52 084 Millionen angewachsen. Diese Schuld
wird nun durch den erneuten Entwertungsgewinn des Franes zu
etwa 2/3 abgebaut. Die Goldreserve der Banque de France war
bisher mit 55 Milliarden franes auf der Grundlage von 41 Milli-
gramme der franc in der Bilanz berechnet. Die Neubewertung
erfolgte auf Grund von 27,6 Milligramme per frane, was einem
Pfundkurs von 170 franes entspricht. So steigt die Goldreserve
auf 87 Milliarden francs an!). So werden also von der Staats-
schuld bei der Bank etwa 37,5 Milliarden abgezogen?). Auf Grund
dieser Entlastung war es moglich den Posten dauernde Vor-
schiisse der Bank an den Staat der Entwertung anzupassen und
von 3. auf 10 Milliarden zu erhdéhen. Da Mitte November der
Staat bei der Banque noch iiber eine Reserve von 5 Milliarden
verfiigle, so stellt sich seine Manovermasse mit Einschluss der 6,8
Milliarden neuen Vorschiisse auf nahezu 12 Milliarden, welche
die Staatsbediirfnisse auf 6 Monate decken konnen, die normalen
Einnahmen mitberechnet.

All diese Reformen spiegeln sich im Haushalt 1939 der am 1.
Januar genehmigt wurde, und in der Bilanz der Banque de France
vom 27. Dezember 1938 wieder.

Das ordentliche Budget 1939 beziffert sich mit 66 564 Millionen,
also um 2 Milliarden mehr als der Generalbericht des 12. Novem-
ber vorausgesehen hatte. Die Erhéhung der ordentlichen Einnah-
men von 56 auf 66 Milliarden entspricht im grossen Ganzen dem
Steuerverschirfungsplan Reynauds; allerdings musste er bei der
2% ausserordentlichen Steuer auf die Lohne, die ohne Abzug
erhoben werden sollte, sich eine gewisse Berilicksichtigung der
Familienlasten (z. B. 800 f. vom Lohn abgezogen bis zu zwei Kindern
und dann 2000 fiir jedes weiiere Kind) gefallen lassen; dafir
wurde allerdings der Tarif der allgemeinen Einkommensteuer
um 3313 anstatt um 30 % erhoht. Die Genehmigung des Budgets
hedeutet Ratifizierung des Gesetzesdekrete vom 12. November.

Der letzten Wochenbilanz 1938 der Banque de France entneh-
men wir folgenden Posten (in Millionen francs):

') Da das Pfund in der Nihe von 176 fr. praktisch stabilisiert ist, so
enthilt die Reserve noch einen vorldufigen verborgenen Gewinn.

*) Die verbleibende Schuld von 20.6 Milliarden (Bilanz des 27. Dezember
1938} ist virtuell gedeckt durch die Guthaben der Wechselausgleichfonds
und der Rentenstiitzungskasse.
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Aklivurn. Passivam,
Goldreserve................... 87264 Notenumlauf................. 110934
Wechsel ...................... 7901 Guthaben des Trésor ........ 2438
Dauervorschuss an den Staat . 10000 Guthaben der Amort. Kasse.. 2223
Voribergehende Vorschiisse an Depositen und laufende

den Staat ................... 20620 Konten .......coovvnvne n.. 25397

So war, durch den Riickzug des Staats vom Kapitalmarkt Platz
geschaffen fiir die erhohte Beanspruchung desselben fiir die Pri-
vatwirtschaft.

2) Die Schaffung der Anleihelust fiir die Privatwirtschaft. Um in
den Industricllen- und Handelsbetrichen den Unternehmergeist
wieder herzustellen, mussten deren Gestehungskosten herab-
gesetzt, die Preiserhbhung ermoglicht werden.

In den Gestehungskosten spielt natiirlich zunédchst der Zins eine
Rolle, welcher ja durch die Ausschaltung der Anleihekonkurrenz
des Staates cine riicklaiifige Tendenz erhielt. Erwihnen wir
sofort, dass die angesetzte Steuererleichterungskommission auf
dem Weg eines Dekrets vom 5. Januar 1939 u. a. erreicht hat, dass
die Kuponsteuer (impdét sur le revenu des valeurs mobiliéres) fiir
die Obligationen, welche zwischen den 5. Januar und dem 1. August
1939 ausgegeben werden, auf 20 Jahre reduziert wird und zwar
von 27 auf 13 %.

Der zweite und wichtigste Posten der Gestehungskosten ist der
Lohn. Es handelt sich nun nicht darum, diesen herabzusetzen,
was nur neue soziale Wirren auslésen wiirde, sondern die Ober-
grenze der 40-Stundenwoche zu durchbrechen und den Zuschlag
zum Grundlohn fiir die Ueberstunden ertraglich zu machen. Zu-
nachst wird die unter Druck des Sozialismus aufgezwungene For-
mel des 53X 8 (3 Arbeitstage zu 8 Stunden) gebrochen und die
Arbeit auf 6 Tage verteilt; seit liangerer Zeit haben die Banken
wieder am Samslag ihre Schalter geiéffnet was als Symbol fiir
den neuen Kurs gelten kann. Sodann wird verfiigt, dass der Zu-
schlag fiir die Ueberstunden, welcher in der Praxis oft 50 und 75 %
erreicht und so prohibitiv gewirkt hatte, auf 10 % herabgesetzt.
und zwar bis einschliesslich 250 Ueberstunden. Diese Regelung
gilt fiir die Betriebe von 50 Arbeitern. Fiir kleinen Betriebe kann
der Zuschlag bis auf 5% ermissigt werden. Falls mehr als 250
Stunden per Jahr verlangt werden, gilt der Zuschlag von 15 %,
der iiber 400 Ueberstunden hinaus auf 25 % anwichst. Die 48
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Stundenwoche und der 9 Stundentag kénnen auf keinen Fall {iber-
schritten werden?),

Auf Grund des Ermichtigungsgesetzes vom 12, November 1938
hat eine Reihe Dckrete die neue Arbeitsverteilung auf folgende
Grundlagen gestellt (31. Dezember 1938).

Die Formel des 5 X 8 kann nur ausnahmsweise genehmigt wer-
den. Die Arbeitszeit wird im Prinzip auf Grund der Leistung und
nicht mehr der Priasenz berechnet. Die Hochstgrenzen der letzie-
ren werden bis zu 42 Stunden in den Warenhiusern, zu 45—50
Stunden in den Hotels festgesetzl. Das Regime der Ueberstunden
bleibt nach wie vor durch die jetzt gesctzkraftigen Dekrete vom
12, November geregelt. Gleichzeitig mit der Verbilligung des Lohns
werden neue Moglichkeiten geschaffen, die Technik der Produk-
tion zu verbessern und dic Amortisierung zu erleichtern. Far die
besonders geschiidigte Industrie des Grenzgebietes des Elsassces
sind vom Staat 50 Millionen fr. zur teilweisen Erncuerung des
Produktionsapparates zur Verfiigung gestellt worden. Allgemein
wird die Steuer auf die nicht verteilten Reserven der Aktiengesell-
schaften nicht erhoben, wenn dieselben produktiv angelegt wer-
den. Auch die taxe 4 la production wird in dem Masse gestundet,
in welchem die Produktion zur Erhéhung des Exports verwendet
wird.

3) Auf der anderen Seite bestcht die Maoglichkeit der Preiser-
hohung. Die Einzelhandelspreise unterstehen nach wie vor der
Ueberwachung der nationalen oder der departementalen Kontroll-
kommission, wobei jedoch die Beweglichkeit der Preise Ffir
Friichte, Gemiise, Fleisch und andere verderbliche Erndhrungs-
stoffe erlaubt wird.

Dagegen ist die Befugnis der Preisiiberwachungsstellen von nun
an auf dem Gebiet der Grosshandelspreise beschrinkt. Hier wird
im Prinzip die vorhergehende Erlaubnisse ciner Erhohung durch
eine nachfolgende Kontrolle der freien Preisentwickelung ersetzt.

Die Genchmigung von Preisverinderung ist nach wie vor not-
wendig bei Grossisten (Industrielle und Héndler), welche den
Gesetzen der freien Konkurrenz entgehen, insofern sie also Kar-
tellen angehdren, oder wenn ihre Produkte bei der Einfuhr kon-
tingentiert sind.

'} Ein neues Vollmachtengesetz vom 19, Mirz erlaubt in Ausnahmefidllen
die 60 Stundenwoche,
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4) Zur Zeit i1st Frankreich mit seinen Preisen auf den Auslands-
mirkten ganz besonders begiinstigt. Wie die »Activité écono-
mique«!) meldet, bestand Ende 1938 zwischen den englischen und
franzosischen Grosshandelspreisen zugunsten der letzten eine
Differenz von 15 %, zwischen den Einzelhandelspreisen eine solche
von 24 %. Der Aussenhandel Frankreichs hat sich zuniichst inner-
halb des Imperiums ausgedehnt, dass bis zu einem Drittel sowohl
am Import als auch am Export Frankreichs beteiligt ist. Im Jahre
1938 stellt sich der franzosische Gesamtexport (Kolonien ein-
begriffen) auf 30,5 Milliarden gegen 23,9 im Jahre 1937, wihrend
der Import (Kolonien einbegriffen) nur von 423 auf 459 Milliar-
den gestiegen ist.

Fir Januar und Februar 1939 ergeben sich folgende Zahlen
(Millionen fr.):

Februar 1939 Januar 1939 Februar 1938
Import ... ... ... 4519 3978 4287
Export........... 3035 2819 2309

Selbst wenn man die Preiserhéhung infolge der Devaluationen
berechnet, ist ein leichter Fortschritt zu verzeichnen. Seine Aus-
sichten sind umso grésser als der grosste Teil des Aussenhandels
Frankreichs mit den Lindern stattfindet, welche die Handels-
freiheit aufrechterhalten haben.

Unterstehend ein Vergleich mit Belgien.

Belgien Frankreich

Ausfuhr nach Landern vollstindiger Handelsfreiheit 76.6 % 66.6 °s

Ausfuhr unter dem Regime des clearing............ 2129, 23.3%

Ausfuhr nach Lindern aufl Transferregulierung..... 93°%,

Ausfuhr nach Lindern mit Aussenhandelsmonopol. 22°% 0.8/
100 100

Zum eigentlichen Auslandsexport Frankreichs von 222 Milliar-
den (1938) fielen 11 Milliarden auf England, Belgien, U, S. A., Hol-
land, die Schweiz und Canada.

Dank der vorwiegenden Ausfubr nach den Lindern in welchen
Handels- und Zahlungsfreiheit besteht, ist auch der Riickgang des
Defizits des Handelsbilanz nicht nur theoretiseh sondern auch
finanziell zu werten.

Fiir den Gesamtaussenhandel setllt sich das Defizit auf 15
Milliarden gegen 18 Milliarden fiir 1937. Berechnet man hingegen

') Vierleljahrshefte des Institut Scientifique de Recherches Economigques
et sociales, Paris, Nr. vom 31.1. 39,
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das Defizit des Handels des »sImperium«!) mit dem Ausland, so stellt
es sich auf 11 Milliarden gegen 15 im Vorjahr. Dieses Defizit ist
durch die Aktivposten der unsichtbaren Zahlungsbilanz mehr als
ausgeglichen. Die Riickkehr der Fluchtkapitalien enthebt z. Zt.
Frankreich jeglicher Sorge iiber die Valuta.

& H
s

Die Expérience Reynaud ist natiirlich zu kurz um zu Beginn
des Jahres 1939 sie schon auf ihre Ergebnisse zu untersuchen
oder sie einer Kritik zu unterwerfen die auch nur aus der prakti-
schen Erfahrung heraus wissenschaftliche Bedeutung erhalten
kann. Wir beschrinken uns deshalb den Anfangserfolg zu unter-
streichen, um dann die Bedingungen hervorzuheben die notig sind
damit die Sanierungsaktion als Ganzes gelingt.

Kein Zweifel kann dariiber bestehen, dass seit November eine
wesentliche Besserung der finanziellen Lage Frankreichs ein-
getroffen ist, welche ja auch im Reynaudplan als erste Etappe der
Sanierung vorbereitet und gewiinscht wurde. Der franzosische
frane der sich im Oktober nur mit Mithe unter der Hochstgrenze
von 178 gegeniiber dem Pfund Sterling gehalten hatte, befestigte
sich nicht nur gegeniiber dem selbst geschwichten Pfund, sondern
auch im Vergleich zum Dollar. Am 10. Miirz 1939 steht der Dollar
auf 37.70 francs gegen ein Maximum von 38.60, wobei wegen der
Definition des Goldgehaltes des franc der Kursus von 36 fr. nicht
unterschritten werden kann.

Die Besserung der Valuta ist eine Folge des Kapitalriickflusses.
Schon am 9. Dezember 1938 konnte Reynaud eine Riickkehr von
6 Milliarden ankiinden. Ende 1938 hat sich diese Summe mehr
als verdoppelt. Der Fonds d’égalisation des changes hatte Ende
Januar 1939 seinen Goldbestand vervierfach (etwa auf 16 Milliar-
den). Dieses Wiedereinbringen ausgewanderter Kapitalen hat
cine dreifache Folge: Hausse der Staatsrente, Herabsetzung der
Zinsen, Konversionsmogliglichkeit. Die 3 % Staatsrente welche
Ende Dezember 1937 auf 69,65 gestanden hatte, stellt sich am 9.
Miarz 1939 auf 84,702). Insgesamt konnte der Kapitalwert des
Gewinnes der Hausse der franzosischen Staatspapiere die zwischen

')} Frankreich und Kolonien,
*)} Allerdings nach einem Riickschlag von einem hoheren Kurs im De-
zember,
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dem 20. November und 20, Dezember 1939, 23 % betrug, aus
nahezu 20 Milliarden francs geschiitzt werden?).

Die Rentenhausse bedeutet, umgekehrt gesehen, eine Baisse des
Realzinsfusses der schon ausgegebener Papiere; sie konnte auf die
Neuemissionen iibertragen werden.

Der Zinsfuss der Schatzscheine mit 75—105 Tagen Laufzeit
wurde innerhalb eines Monates von 3 auf 1,50 % herabgesetzt. Im
Anschluss daran konnte die Banque de Fance mit ihrem Diskont-
satz bis auf 2% herabgehen (Anfangs Januar) und ihn so den
Geldmarkbedingungen London und Amsterdam gleichstellen; nur
in der Schweiz ist der Satz noch tiefer. Der Satz der Bons mit 18
Monaten Laufzeit fiel von 4Y2 % Anfang November bis auf 3 %
in Dezember. Auf das Jahr umgerechnet, ergibt sich aus dieser
Baisse eine Zinsersparnis von 500 Millionen francs (Rede Reynauds
am 10. Dezember 1938).

So stand der Weg zur Konversion offen. Ein Versuchsballon
wurde zunichst im Ausland aufgelassen. Am 28, Dezember nahm
die Regierung eine auslindische Anleihe von 175 Millionen holl.
Gulden auf, wovon 100 in Holland, 75 in der Schweiz ausgegeben
wurden. Diese Anleihe 95 %, innerhalb 30 Jahren riickzahlbar,
konnte zu 4% untergebracht werden. Ihr Ertrag, der in francs
umgerechnet 3500 Millionen ausmacht, wurde dazu verwandt, ver-
schiedene Anleihen zuriickzubezahlen, die von den franzosischen
Eisenbahnen im Ausland aufgenommen worden waren u. zw. cine
Serie Dellar-Gulden und Schweizer Franken Anleihen zu 41—
61/2 %.

Diese finanzielle Gesundung Frankreichs hat Anfang Marz nur
zu einer schwachen wirtschaftlichen Belebung gefithrt, Die Tatig-
keit der grossen Warenhauser hat zugenommen. Dagegen ist die
Arbeitslosigkeit saisonmissig wie in den fritheren Jahren gestic-
gen, inshesondere unter dem Einfluss eines ausnahmsweisen kal-
ten Dezember.

Die Grosshandelspreise und insbesondere die Lebenskosten sind
im Steigen begriffen. Bei der Diskussion des Budgets im Senat
wurde auf diese Schwiche bei der derzeitigen Sanierungsaktion
hingewiesen. Die Preishausse kann nun, weniger als Bremse viel-
mehr als Hebel betrachtet werden der zur Wiederherstellung der
Gewinnmarge fithren kann. Es erfolgte eine Erhéhung des Pro-

'y Am 9, Dezember waren es schon 13400 Millionen. Bede des Finanz-
ministers in der Kammer am Freitag 9. Dezember 1938,
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dukiionsindex von 80 im Oktober 1938 auf 86 im Januar 1939. Der
amerikanische Wirtschaftsplan 1933 hat die Hausse ebenfalls
geférdert (Devaluation).

Massgebend fiir die Wirtschaftsbelebung wird die politische
und moralische Situation sein. Gelingt es Frankreich seine z. Zt.
starke politische Stellung zu behaupten und so nicht nur der
Kriegsgefahr sondern auch der Kriegspsychose zu entrinnen, so ist
fir den Wirtschaftsaufschwung eine gute Vorarbeit geleistet.
Dann wird es sich zeigen, dass die Verbindung der weiter dauern-
den gemissigten Wirtschaftslenkung mit einer weitgehenden
Wirtschaftsfreiheit wohl den Bediirfnissen der franziésischen
Wirtschafts- und Sozialstruktur entspricht. Man hort auch heute
einige Nationalokonomen, vor allem in den Teilen der sozialisti-
schen Partei, sagen: Schliesst die Grenzen, macht eine geschlossene
Wirtschaft und dann schreitet zu einer michtigen Kreditexpansion.

Abgesehen davon, dass in einem demokratischen Staatswesen
eine Gesamtlenkung der Wirtschaft und der Moral (denn die
Devisenkontrolle fiihrt zu einer Kontrolle der Korrespondenz und
sogar der Absichten) unmoglich ist, scheint es logischer zu sein,
den gefliichteten Kapitalien durch weit gedffnete Toren die Ge-
legenheit zu geben, zuriickzufliessen. Sobald Frankreich wieder
seine Kapitalien hat, braucht es keine kiinstliche Kreditexpansion.

Aber der Hebel zum Wirtschaftsaufschwung kann nur liegen
im Selbstverirauen und im Glauben an die Riickkehr einer euro-
piaischen Vernunft. Derselbe wird nun durch die Ereignisse des
15. Marz (Tschekoslowakei) wieder auf tiefste erschiittert.




