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dieser Lage die Frage, wie die faktische, personelle
Einkommensverteilung 3) durch steuerpolitische MaB-
nahmen dieser Situation angepaBt werden kann, um
deflatorische Erscheinungen frithzeitig aufzufangen,
wie es etwa die USA. im letzten Sommer mit grofem
Erfolg getan haben. Eine solche Kaufkraftverschie-
bung wiirde vor allem die Nachfrage nach Import-
giitern erhéhen und somit dazu beitragen, den stdn-
digen ZufluB an Gold aus den  Zahlungsbilanziiber-
schiissen zu verkleinern oder abzustellen. Ebenso
wichtig wére der zusidtzliche Impuls auf die private
Investitionstatigkeit, wodurch eine gewlsse Erleichte-
rung auf den Kreditmirkten entstehen wiirde.

Will man aber das groBe Anlagebediirfnis der privaten
und institutionellen Sparer, wie es sich aus der. be-
stehenden Einkommensstruktur ergibt, unverédndert
lassen, dann bleibt nur der letzte Weg einer ver-
mehrten langfristigen Investition im In- und Ausland.
Dies wiirde unter 'den gegebenen Umsténden das
natiirliche Mittel sein, um. die Voraussetzungen zu
einem monetdren Gleichgewicht zu schaffen. Die- in-
lindischen Investitionsmdglichkeiten sind jedoch sehr
gering, weil der industrielle und der verkehrstech-
 nische Apparat bereits weitgehend ausgebaut sind und
sich héchstens im StraBenbau und im Ausbau von
Kraftwerken noch beschréankte Investitionsméglich-
keiten bieten, wobei die Frage der ertschafthchkelt
solcher Anlagen noch zu priifen wire. ’

Es bleibt also die planmédBige Forderung des Kapltal-
.exports. Schon in normalen Zeiten reichten die kom-
merziellen Anlagemdglichkeiten der Schweiz nicht

Volkswirt-

%) Stackelberg, Heinr. von, Grundlagen der thzor.
schaftslehre, Bern 1948, S. 259 ff. .

aus, um die umfangreichen mobilen Reserven des
Landes auszuniitzen. Aber trotz eines Kaufkrafttrans-
fers durch Kredite gelang es nur mit Mihe, einen
einigermaBen ausgeglichenen Geldmarkt zu sichern.
Die immer noch recht unstabilen wirtschaftlichen und
politischen Verhaltnisse "im Ausland, das fehlende
»climat de confiance” und die Verzégerung in der
Riickzahlung von Kapitalschulden aus der Vorkriegs-
zeit sind Umsténde, unter denen sich der wieder lang-
sam auflebende Kapitalexportwille nur zégernd ent-
wickeln kann. Andererseits sind viele kapitalbediirf-
tige europdische - Nachbarldnder zu vorsichtig, um
Devisenverpflichtungen einzugehen, solange die Kon-
vertierbarkeit der weichen Wahrungen nicht wieder-
hergestellt ist. :

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB unter den
gegebenen Umstdnden die natiirlichen Mittel
zur dauerhaften Beseitigung der anomalen Geld- und
Kapitalverhdltnisse nur allmédhlich zur- Anwendung
kommen konnen. Eine fiihlbare Anderung kann nur
durch einen groBziigigen Kapitalexport ‘erfolgen, der
wiederum von der auf Sicherheit und Vertrauen be-
ruhenden wirtschaftlichen Zusammenarbeit mit dem
Ausland abhéngig ist. Sollte aber die riicklaufige Kon-
Junkturbewegung anhalten oder sich verstdarken, so
konnen nur investitions- und steuerpolitische MaB-
nahmen zu einer Besserung der Gesamtlage fithren.
Und schlieBlich ermdglicht eine Erh6hung der Importe
zum Zahlungsbilanzausgleich nicht nur eine Besserung
des schweizerischen Geldmarktes, sondern trdgt auch
zur wirtschaftlichen Stabilisierung der europdischen
Nachbarldnder und damit indirekt zur méglichen Ver-
besserung des Schweizer Kapitalmarktes bei.

ertschafi: und Kapltalmarkt in den Nlederlanden

- Dr. J. Breedvelt, Waarde (Z), Niederlande -

s bestehen in den Niederlanden manche Anzeichen
dafiir, ‘daB sich die Wirtschaft in einem erheb-

lichen Aufschwung — man spricht sogar von einer
Hochkonjunktur — befindet.
Die Arbeitslosigkeit belief sich im Jahre 1949 auf
etwa 1,7% der Erwerbsbevolkerung Dieser Hundert-
satz ist immer noch niedriger als der einer als normal
zu betrachtenden Friktionserwerbslosigkeit.
Die Leistungen der niederldndischen Landwirtschaft in
den Nachkriegsjahren wurden im , Wirtschaftsdienst"
schon frither erwédhntl), Hier sei nur erwihnt, daB
diese Landwirtschaft im Jahre 1949, dank der guten
Witterungsverhiéltnisse und Abs'atzméglichkeiten, ein
besonders giinstiges Jahr erlebte. Trotzdem erreichte
nur die Erzeugung der Ackerbauprodukte ein wesent-
lich héheres Niveau als der Durchschnitt 1931/40 be-
trug, wahrend dies bei den Molkereiprodukten nur bei
der Kidseerzeugung der Fall war.
Inwieweit sich die Industrieproduktion in den Nieder-
landen erholt hat, geht aus der nachfolgenden Tabelle
hervor:

') Die niederldndische Landwirtschaft. .Wutschaﬁsdlenst' 1950,
Heft 4.

Produktionsindexzahlen der niederlindischen Industrie-

- (1938 = 100)
e . Jahresdurchschnitt 1950

Wirtschaftszweig 1947 1948 1949 Jan. Febr. Marz April
Allgemein . 94 113 126 183 125 141 127
Anz, Arbeitstage )

i. betr. Mon. 23,6 28,56 28,56 24 22 26 21,6
Durchschn. Tagesprod. 113 126 130 134 183 = 139
Baumaterialien 71 95 -110 126 110 124 109 -
Konfektion 59 71 83 86 84 102 @ — -
Leder, Gummi, Schuhe 129 166 155 190 174 199 168

dav. Leder u. Schuhe 162 136 120 148 137 163 140 -

« Gummi 200 288 261 3860 319 348 286 -
Steinkohle (] 82 87 93 86 98 86

Metallprodukte 93 122 146 146 143 164 145 -
Papier 84 110 119 127 122 150 124

Textilien 87 1056 122 185 136 149 130
Versorgungsbetriebe 126 148 . 160 193 170 181 170
107 . 100 92 105 98

Nahrungs- u. GenuBmittel 92 97

Allerdings erreichte die Steinkohlenproduktion  das
gesteckte Ziel von durchschnittlich 1 Mill. t je
Monat nicht.  Die Metallwarenerzeugung buchte:
nach den Versorgungsbetrieben den gréBten Gewinn.
Erfreulich war auch die Steigerung der hier nicht
aufgefiihrten Erdélproduktion, die im Jahre 1949 etwa
620 000 t oder 25 %6 mehr als im Vorjahr betrug und
in den ersten 6 Monaten 1950 noch weiter stieg.
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Der Monatsdurchschnitt, der im Jahre 1949 51 745 1g't

betrug, kann:in den ersten -6 Monaten 1950 auf
59918 lg t angesetzt werden,

Das Konjunkturbarometer — das Baugewerbe -—
wurde durch die steigende Eigenproduktion von
Baumaterialien - und durch eine -bessere Einfuhr
aus dem Ausland kréftig unterstiitzt: Im Jahre 1949
wurden 42 791 neue Wohnungen fertiggestellt, gegen-
iber  1948: 36 391, 1947: 9243, 1945: 389, so daB jetzt
auch das Niveau von 1938 iiberholt ist.

Die Arbeitsproduktivitdt der niederldndischen Indu-
strie — aus der physischen Produktion einerseits und
aus der gesamten Belegschaft andererseits berechnet
~- zeigt zwar eine stindige Steigerung (1949: 6 %),
liegt aber mit 88 %e noch um 129 unter der Arbeits-
produktivitdt von 1938.

Spiegelt nun der niederldndische Kapitalmarkt diese

wirtschaftliche ' Lage anndhernd wider, d. h, hat
die '~ Aktivitdt auf dem Emissionsmarkt mit der
wirtschaftlichen Entwicklung gleichen Schritt ge-
halten? Es liegt auf der Hand, daB man zur Beant-
wortung “dieser Frage zum Mittel des Vergleichs

greift. Betrachtet man die 6ffentliche Emissionstétig-,

keit auf dem Kapitalmarkt, so erhélt man folgendes
Bild der Nominalbetrdge:

Neuemissionen von Aktien
(in Mill. hil))

1927 50 1946 133
‘ ' 1947 99
1928 232 1948 528
. ) 5 1949 27 .
. 1929 = 232 1950 a) 17
a) 5 Monate

Dieser Vergleich hinkt wie ]eder nchtlge Vergleich.
Denn die Preise der Kapitalgiter (und der Ver-
brauchsgiiter) sind in den Nachkriegsjahren etwa 2!/
bis 3 mal so hoch wie im Jahre 1938/39 2} und global
" 50 bis 1009 hoher . als im Durchschnitt. der Jahre
" 1926/30, Die reale Bedeutung der obigen Aufstellung
wird dadurch nicht sehr erfreulich. Beriicksichtigt
man die Steigerung des allgemeinen Preisniveaus,
dann 14Bt sich daraus nur die SchluBfolgerung ziehen,
daB ein erheblicher Riickstand gegeniiber der vor-
letzten Aufschwungsperiode besteht.

Auch der Vergleich der Nachkriegsbetrdge mitein-
ander fithrt zu wenig erfreulichen SchluBfolgerungen.
Vorerst erreichten die Neuemissionen von Aktien im
Jahre 1948 zwar ein sehr hohes Niveau, dles jedoch
pur dadurch, daB zwei GroBunternehmen (Royal Dutch
und Philips) in diesem Jahr insgesamt Aktien zu

429 Mill, hfl: emittierten, Die restliche Wirtschaft"

beteiligte sich also nur zu einem Nominalwert von
noch nicht 100 Mill. hfl. am Emissionsgeschaft. Im
darauf folgenden Jahre 1949 wurde ein Tiefstand er-
reicht, von dem sich der Emissionsmarkt im Jahre
1950 nur in sehr beschranktem MaBe erholte. Immer-
hin wurden in -den ersten 5 Monaten 1950 neue
- Aktien zu einem Nomiinalbetrag von 17 Mill. hfl. aus-
' gegeben, gegeniiber 11 Mill. hfl, in den ersten
5 Monaten 1949

Es besteht also nur ein gerlnges Angebot von risiko-
bereitem Kapltal ein Umstand, der sich. nicht

?) Die Grund- und Hllfsstoffe ‘baben im GroBhandel einen Preis-
index 1950 von rd. 385 (1938/39 = 100).
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auf die Niederlande beschrankt und ‘als strukturell
anzusehen ist. Im Jahre 1949 haben zwei Unternehmen
von dieser Tendenz Gebrauch gemacht, indem sie
insgesamt zu einem Nominalwert von 81 Mill. hfl. in
Aktien umwechselbare Obligationen emittiert haben.
Die niederldndische Regierung macht sich — mit
Recht — Sorgen um diese Entwicklung. Sie hat des-
halb mitgeteilt, daB sie beabsichtigt, ein ,Transfor-
mationsorgan“ zu bilden und aus den ,local-currency*
Geldern einen ,,Garantiefonds” zu griinden. Diese
MaBnahmen spllen die Férderung der Beschaffung von
risikobereitem Kapital fiir die Industrie bezwecken,
indem sie einen Teil der Ersparnisse der ,institutio-
nellen Anleger”, wie Versicherungsgesellschaften,
Pensionsfonds u. dgl. in den Dienst der Industrie-
finanzierung stellen 3). :
Scharf im Gegensatz zu der Enthcklung auf dem
Emissionsmarkt stehen die Netto-Investitionen der
Wirtschaft in den Nachkriegsjahren. Die nachfolgende
Tabelle gibt ein Bild von der stdndigen Stelgerung
dieser Investitionen:

Netto - Investitionen der niederléndischen Wirtschaft

%/o 'des National-

Jahr Mill.. hfl, einkommens
1946 831 -7
1947 1558 11
1948 1762 S
1949 2540 16

Vergleicht man diese Angaben mit denen des Jahres
1938, als 2% des Nationaleinkommens in dieser
Weise investiert wurden?®), dann ergibt sich daraus
eine erhebliche Verbesserung. :

In den Nachkriegsjahren steht also in der. nieder-
landischen Wirtschaft einer stark verminderten
Emissionstédtigkeit fiir Aktien eine stindig zunehmende
Netto-Investierung gegeniiber. Das niederldndische
Bankwesen hat diese Kapitalbediirfnisse der Wirt-
schaft — in Abwartung eines fiir eine Emission
giinstigen Zeitpunkts — nicht finanziert. Denn aus
den Angaben der Banken wird ersichtlich, daB die
Zunahme der Kreditgewdhrung an das Wirtschafts-

leben die nachfolgende Entwicklung aufzeigte: 1947

165 Mill. hfl., 1948 180 Mill. hfl. und 1949 150 Mill. hfl,,
also im letzten Jahr ein Riickgang der Zunahme, der
es unwahrscheinlich macht, daB hier die Erklarung
fiir den geringen Umfang der Aktienemissionen liegt.
Die hier geschilderte Lage auf dem Markt fiir risiko-
bereites Kapital in Form neuer Aktien fiihrt zu Fragen,
die leichter zu stellen als zu-beantworten sind, schon
deshalb, weil die konkreten Angaben dazu fehlen.
Es ist bekannt, daB in den Niederlanden die Regierung
und bestimmte Kreise -hochgespannte Erwartungen
auf eine weitgehende Industrialisierung setzen, um
den UberschuB der schnell zunehmenden Bevélkerung
aufzunehmen. In diesem Zusammenhang entsteht nun
die Frage, ob die Entwicklung auf dem- Kapitalmarkt
eine so starke Hemmung flir die Investitionen -bildet,

daB die geplante Industrialisierung dadurch gefahrdet
wird.

’) Die Frage, ob nicht eine Anderung der Steuer- Preis- und
Zinspolitik sowie die Aufhebung des Dividendenstops geeignetere
und gesiindere Mittel dazu bilden wiirden, bleibe hier unbesprochen.
f) -Im Jahre 1938 wurden auBerdem 4%, des Nationaleinkommens
im Ausland investiert.
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So direkt scheint jedoch diese Relation nicht zu sein,
zumal die Madglichkeit der inneren Finanzierung der
Wirtschaft selbst aus den nicht ausgeschiitteten Ge-
winnen eine bedeutende Rolle spielt. Es ist also Sache
einer industriebegeisterten Regierung, diese Eigen-
finanzierung durch ihre Politik nicht nur zu ermég-
lichen, sondern auch zu férdern, so lange in einem
so beschrinkten MaBe risikobereites Kapital ange-
boten wird.

Warum aber ist dieses Angebot so klein? Hier wirken
mehrere Faktoren zusammen. Die Regierungspolitik
macht es breiten Schichten unméglich zu sparen bzw.
hemmt den Willen zum Sparen. Wenn auch die
Wirkung ‘dieses Faktors in den Niederlanden wahr-
scheinlich nicht so groB ist wie in Westdeutschland,
sie ist ohne Zweifel in erheblichem MaBe vorhanden.
Hier liegt wohl der wichtigste — wenn nicht der
ausschliefliche — Grund dafiir, daB die ‘Gesamt-

ersparnisse so gering sind. Daneben ist die Frage der

.Form und der Anlage der effektiven Ersparnisse fiir
die’ Wirtschaft von gréSter Bedeutung. Sparer,. die
liquide bleiben wollen, beleben die Wirtschaft nicht.
Ferner- bilden die Ersparnisse der institutioneilen
Anleger keine wichtige Kapitalquelle fiir das Wirt-

schaftsleben. Und schlieSlich reichen die Ersparnisse,
die auf dem Markt fiir risikobereites Kapital zur Ver-
fiigung - stehen, 'nicht aus, um die fiir eine weit-
gehende Industrialisierung benotlgten Investxtlons-
mittel zu erstellen.

Das grundsitzliche Problem ist also: Hemmt das ge-
ringe Angebot von risikobereitem Kapital die Inve-
stitionen der Wirtschaft, oder ist es vielmehr um-
gekehrt, daB die zu wenlg Iohnenden Investitions-
mdoglichkeiten dazu fithren, daB die noch vorhandenen )
Sparer eine Vorliebe fiir Ersparmsse in Geldform oder
in festverzmshchen Anlagen hegen?” Letzteres scheint
weltgehend ‘der Fall zu sein. Wenn ‘auf dem Kapital-
markt die Nachfrage und das (wenn auch geringe)
Angebot  von nslkobereltem Kapital nicht in ein
Gleichgewicht kommen konnen, so schelnt es uns,
daB man — in den heutigen Verhéltnissen — diesem
Angebot keinen geniigenden Anreiz bietet und auch
kaum bieten kann, ' '

Der niederléndische Kapitalm‘arkt beﬁ_ndet sich jeden-

. falls in einem Stadium, in dem die Investitionen der
-Wirtschaft auf Grund eines Komplexes von Faktoren

auBerhalb des &ifentlichen Kapitalmarktes finanziert

. werden.

Grundlagen und Ziele der ffanzﬁsischeh -,Léncvlwirts‘cha.ﬁ’

Alfred Frisch, Paris 4

‘1s 1945 die franzdsische Regierung den Bauern die
ersten 'auslindischen Ackerschlepper anbot, er-
widerten die meisten: ,,Wir haben bisher mit unseren
Ochsen genug Geld verdient und. brauchen keine
Maschinen”. Diese Antwort war damals bezeichnend
fiir die Grundeinstellung.und die allgemeinen Arbeits-
bedingungen der franzosischen Landwirtschaft, die
zweifellos zu den rickstdndigsten Europas gehoérte
und ihre ungewohnlich starke Lebensfdhigkeit weit-
gehend dem giinstigen Klima und dem fruchtbaren
Boden verdankte. Die meisten im Durchschnitt -iiber
100 Jahre alten Bauernhofe blieben modernem Geist
verschlossen, ebeénso wie den selbstverstindlichsten
Erwidgungen der Wirtschaftlichkeit. Ihr Ertrag ent-
sprach den konservativen Ansichten der Bauernschaft,
die am Vorabend des zweiten Weltkrieges nur noch

drmlich ihr Dasein fristete und sehr oft bis iber
den Hals verschuldet war. Zur Sicherung ihres sub-
jektiven Mmdestemkommens muBten trotzdem un-
tbersteigbare “Zollmauern fiir die Haupterzeugmsse
Getreide und Wein errichtet werden. v
Dieser . wéhrend langer Jahrzehnte verh‘cjingnisvolle
Riickstand der Bauernschaft wurde plétzlich zur wirt-
schaftlichen Hoffnung der Nachkriegszeit, als "zu-
ndchst die Sachverstdndigen und dann auch zégernd
die Politiker und schlieBlich die Bauernschaft selbst
die bisher vollig unausgenutzten Moglichkeiten . ent-
deckten.

Wéhrend Frankreich bis zum zweiten Weltkrieg nur
in guten Jahren in der Lage war, seinen Lebensmittel-
bedarf aus eigenen Kréften zu decken, beabsichtigt
man nuh, schrittweise mit der gleichen Landwirt-
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