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Regelwidrige Inflationsentwicklung in Frankreich

Von unserem Korrespondenten

Vielleidlt steht Frankreich heute wenigstens vor-
iibergehend am Ende seiner Nachkriegsinfiations-
entwicklung, vielleicht darf als AbschluB in absehbarer
Zukunft eine Anpassung der international als un-
realistisch angesehenen franzésischen Wahrungspari-
tdt an die Preisverhdltnisse in Aussicht genommen
werden. Auf die nicht zuletzt von der Bundesrepublik
im Rahmen der OEEC. in dieser Richtung hin gemach-
ten Empfehlungen wurde allerdings bisher von der
franzésischen Regierung mit einem kategorischen Nein
geantwortet. Diese Ablehnung der von der national-
6konomischen Theorie noch sehr weitgehend aner-
kannten Zusammenhinge zwischen Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten und Wahrungsparitit mag iiber-
raschen. Sie erkldrt sich durch die Eigenartigkeit des
franzosischen Falles, dessen wédhrungs- und finanz-
technische Wirklichkeit mit der volkswirtschaftlichen
Theorie nicht tibereinstimmt, was nicht gegen die Rich-
tigkeit der Theorie sprechen muB. In Frankreich ver-
dienen lediglich zahlreiche Nebenerscheinungen be-
sonderer Art Beriicksichtigung, denen sich die Theorie
irgendwie anzupassen hat. Hatte die Preissteigerung,
die das Land vor allem in den letzten 15 Jahren er-
lebte, rein wéahrungstechnische Griinde, bestlinde ein
klarer Zusammenhang zwischen Fehlbetrag des Staats-
haushalts, Notenumlauf und Inflation, diirfte man die
Hoffnung hegen, iiber eine Anderung der Wahrungs-
paritit das verlorengegangene Gleichgewicht der
Wirtschaft wiederherzustellen, Die Dinge sind aber
viel komplizierter. Die Spekulation als auBerwirt-
schaftliche Kraft trat stark in Erscheinung, die Preis-
bildung ging auf einem zu vélliger Unbeéweglichkeit
verurteilten Markt ihre eigenen Wege, losgel6st von
Angebot und Nachfrage. Unter diesen Verhdltnissen
wiirde eine Wahrungsabwertung nur zu einer neuen
Preissteigerung und zu einer Wiederbelebung der In-
flation fiihren.

Die Einfuhr ist ebenso unelastisch wie die Preisgestal-
tung auf dem Binnenmarkt. Es ist mehr als beachtlich,
daB die in Frankreich seit Anfang 1952 angewendeten,
theoretisch scharfen Einfuhreinschrdnkungen mit der
Riickkehr zur restlosen Kontingentierung bis Ende
1953 kaum zu einer fithlbaren Verringerung der tat-
sdchlichen Einfuhren aus dem Auslande fiihrten. Auch
der Export ist in diesem Lande nicht unbedingt eine
Preisfrage. Zahlreiche tatsdchlich gegebene Exportmdog-
lichkeiten werden nicht ausgeniitzt, weil der Export-
wille fehit. Eine Erkldrung hierfiir ergibt sich unter
anderem aus der Tatsache, daB die franzdsische Wirt-
schaft auf Absatzschwierigkeiten kurzfristig nicht mit

vergroBerten Verkaufsanstrengungen reagiert und

noch weniger mit Preissenkungen. Sie begniigt sich
zundchst mit dem geringeren Umsatz, was ihr in den
meisten Fillen durch verhdltnisméBig groBe finan-
zielle Unabhangigkeit und ausreichende Reserven ver-
schiedenster Art erméglicht wird.

In einem derartigen psychologischen Klima muB sich
zwangsldufig auch die Inflation in eigenen Bahnen
entwickeln. GewiB, der Ausgangspunkt war klassisch,
Es begann mit dem Druck von Banknoten zur Deckung
des Fehlbetrages des Staatshaushaltes, Diese Zeit der
einfachen und landldufigen Inflation erstreckte sich
hauptsdchlich auf die Jahre 1940—1945, Die Noten-
presse bezahlte fast restlos die militdrischen Aufwen-
dungen bis zum Waffenstillstand und im AnschluB

‘daran die sehr hohen deutschen Besatzungskosten, die

insgesamt rund 400 Mrd. ffrs., d. h. nach dem damali-
gen Dollarkurs 8 Mrd. § beanspruchten. Dieser Summe
ist der Banknotenumlauf des Jahres 1938 mit 110 Mrd.
ffrs. entgegenzustellen, Es ist klar, daB sich daraus
eine rein inflationistische Preissteigerung ergeben
muBte. Als Frankreich 1944 seine unabhéngige Regie-
rung und seine Handlungsfreiheit wiederfand, begann
es seine neue Wirtschaftspolitik mit einem erheblichen
Geldiberhang im Vergleich zur verfiigharen Waren-
menge. Eine energische Wahrungspolitik mit Bank-
notenumtausch und Blockierung der iiberschiissigen
Geldmenge nach.belgischem Muster hidtte in diesem
Augenblick der Inflation ein Ende setzen koénnen.
Man befiirchtete jedoch politische Widerstiande in
einem noch wenig konsolidierten Lande, Man schreckte
vor zusétzlichen Opfern fiir eine bereits stark gepriifte
Bevolkerung zuriick. Man glaubte — sicherlich zu Un-
recht —, durch eine deflationistische Finanzpolitik den
dringend erforderlichen Wiederaufbau zu verlang-
samen. Damit ermdglichte man die Vermengung tat-
sdchlich gegebener Inflationsvoraussetzungen mit
einem in den Kriegsjahren hochgeziichteten, wirt-
schaftlich verantwortungslosen Spekulationsgeist.

In der Folge bestand kein iiberzeugender Zusammen-
hang mehr zwischen Inflation, Staatshaushalt und
Zahlungsmittelumlauf. 1938, in einem Jahr der Sta-
bilitdt, deckten die laufenden Staatseinnahmen ' nur
65 %0 der Ausgaben. Im Jahre 1946, dem ersten einiger-
maBen normalen Nachkriegsjahr, waren es trotz hoher
Wiederaufbauleistungen 54 % und unter Beriicksichti-
gung der amerikanischen Hilfe sowie ausldndischer
Anleihen, die beide unmittelbar zur Einfuhr zusétz-
licher Waren verwendet wurden, bereits 739%. Der
Riickgriff der Staatskasse auf Bankkredite, Wechsel-
kredite und kurzfristige Staatskassenscheine be-
schrénkte sich in diesem Jahr auf 27 % des Geldbe-
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darfs. 1947 waren es 14,39, 1948 infolge einer Reihe
besonderer Umstdnde ausnahmsweise wieder 28 %,
1949 15,496, 1951, als infolge des Koreakrieges die
franzosische Inflation einen neuen Héhepunkt erlebte,
nur noch 12,7%, 1952 schlieBlich 16,1 %, 1951 belief
sich der Fehlbetrag der Staatskasse auf weniger als
350 Mrd. ffrs. In diesem Jahre erhéhte sich der Bank-
notenumlauf um rund 280 Mrd, ffrs. Es ist klar, da8
die Staatskasse hierfiir nur zu einem sehr geringen
Teil verantwortlich sein kann, da ihr Fehlbetrag
immerhin sehr weitgehend auf dem normalen Kredit-
wege durch Ausnutzung des Sparkapitals gedeckt zu
werden vermochte. Ende 1952 beliefen sich die Schul-
~ den des Staates bei der Bank von Frankreich bilanz-
miBig unter Berlicksichtigung der Vorschiisse der Post-
scheckdmter und inflationistischer Diskontierungen von
Staatspapieren auf 803 Mrd. ffrs. Davon sind 400 Mrd.
firs. flir die Zeit von 1940 bis 1945 (deutsche Besat-
zungskosten) in Abzug zu bringen. Es verbleibt dann
fiir die Jahre 1944—1952 eine inflationistische, staat-
liche Geldschépfung von insgesamt 400 Mrd. ffrs., die
bei einem jdhrlichen Volkseinkommen von durch-
schnittlich 10 000 Mrd. ffrs. (Wert 1952) kaum allzu-
stark ins Gewicht fdllt, Der staatliche Riickgriff auf die
Bank von Frankreich allein hétte den Banknoten-
umlauf nur von 110 auf 915 Mrd. ffrs. bringen diirfen.
Tatsdchlich belief er sich jedoch Ende 1952 auf etwas
iiber 2 000 Mrd. ffrs., wiahrend die gesamte Geldmenge,
einschlieBlich der Bankkonten, 4000 Mrd. erreichte,
gegeniiber schdtzungsweise weniger als 200 Mrd. ffrs,
im Jahre 1938. AbschlieBend ist festzustellen, daB die
staatliche franzdsische Finanzpolitik ab 1946 sehr
orthodoxe, anti-inflationistische Anstrengungen unter-
nahm und nur sehr zweitrangiq fiir die inflationistische
Preisentwicklung verantwortlich gemacht werden darf.
Es seien nun ferner die Entwicklungen der Preise und
des Notenumlaufes miteinander verglichen, wobei in
Unkenntnis der Umlaufsgeschwindigkeit ungefdhr an-
genommen werden darf, daB sich das Verhéltnis
zwischen Notenumlauf und Geldmenge in den letzten
15 Jahren nicht &nderte, Auf der Grundlage von
1938 = 100 erreichten 1948 die Einzelhandelspreise
einen Stand von 1928 und die GroBhandelspreise von
1971. In der gleichen Zeit stieg der Banknotenumlauf
von 1109 auf 988 Mrd. ffrs.,, d. h. er blieb um 50 %
hinter der Preisentwicklung zuriick.

1949 trat eine Anderung in den franzosischen Index-
berechnungen ein. Auf der Grundlage 1949 = 100 stieg
der GroBhandelspreisindex auf 151,5 Ende 1951 und
der Einzelhandelspreisindex fiir Paris auf 142,9. Fiir

den GroBhandel wurde der Héhepunkt zu diesem Zeit-.

punkt erreicht, fiir die Lebenshaltungskosten im
Februar/Méarz 1952 mit 148,1. Ende 1949 belief sich
demgegeniiber der Banknotenumlauf auf 1301 Mrd. firs,
und Ende 1951 auf 1 883 Mird. ffrs. Die Preise stiegen
demnach um fast 509/, der Banknotenumlauf jedoch
nur um 40 %. Entscheidender ist iibrigens in dieser
Beziehung der langfristige Vergleich. Zwischen 1938
und 1952 ist fiir die Banknoten eine weniger als
20-fache Zunahme festzustellen, fiir die Preise jedoch
eine rund 30-fache Steigerung (Durchschnitt der Gro8-
handelspreise und der Lebenshaltungskosten).

Diese statistischen Angaben, deren Auslegung als
willkiirlich angesehen werden kann, geniigen allein
natiirlich nicht zum Nachweis, daB in Frankreich die
Preise aus spekulativen Griinden der Inflation vor-
auseilten. Entscheidend erscheint in dieser Beziehung
die Methode der Preisbildung, die sich besonders seit
1951 sehr deutlich herauskristallisierte. Im Einzelhan-
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del besteht nicht die geringste Aussicht fiir eine Preis-
bewegung nach unten, aber gleichzeitig ungewohnlich
grofe Hausseempfindlichkeit. Eine Reihe sehr zuver-
lassiger Untersuchungen kam zu dem Ergebnis, daB
in Paris die Lebensmittelpreise am Monatsende regel-
maBig in die Héhe gehen, besonders in Arbeitervier-
teln, im Hinblick auf den Zahltag. Jede Lohnerhéhung
war bisher mit einer sofortigen, von der Marktlage
véllig unabhéngigen Verteuerung des Fleisches ver-
bunden. Die Metzger wuliten, daB8 sich aus Lohn-
erhéhungen eine Steigerung der Nachfrage ergeben
wiirde, und nahmen sie preislich vorweg, selbst wenn
das Angebot durchaus ausreichte, was seit 1951 der
Fall ist. Da die Fleischpreise die Lebenshaltungskosten
unmittelbar und maBgebend beeinflussen, wurden sie
im Laufe der Jahre zu einem Barometer fiir die Lohn-
forderungen. Dazu kamen &hnliche Preisreaktionen fiir
Obst und Gemiise sowie in gewissem Sinne auch fiir
Textilien. Spekulative Mandéver mit diesen verschie-
denen Erzeugnissen geniigten, um eine neue Lohn-
erhdhung auszulosen und damit die Inflationswelle
unabhéngig vom Notenumlauf vorwértszutreiben.

Es ist beachtlich, daB im AnschluB an die Koreakrise
die franzosischen Preise ohne jeden ersichtlichen
Grund bis zu 259% mehr in die Héhe gingen als die
Weltmarktpreise. Es ergaben sich daraus soziale Un-
ruhen, Lohnerhéhungen und eine inflationistische Ent-
wicklung, unter der das Gleichgewicht der franzdsi-
schen Wirtschaft noch heute leidet. Gerade in dieser
Periode war jedoch der Staatshaushalt am weitesten
ausgeglichen, Die Staatskasse vermochte sogar einen
Teil des ihr von der Notenbank gewdhrten laufenden
Kredits zuriickzuzahlen. Die internationale Rohstoff-
preissteigerung wurde von der franzdsischen Wirt-
schaft mehr als reichlich vorweggenommen, 4. h. in
offensichtlich tbertriebener Erinnerung an die Erfah-
rungen der vorausgegangenen Inflationsjahre wollte
man sich reichlich vorsorgend gegeniiber mdéglichen
Verlusten schiitzen. Der Handel {ibertrieb seinerseits
noch einmal die Preiserhéhungen der Industrie, womit
sich die zusdtzliche Teuerung in Frankreich rein spe-
kulativ erklért.

Im Jahre 1952 blieb aber dann die Riickwértsbewe-
gung aus. Die franzésischen Industriepreise gaben
weniger nach als die internationalen Rohstoffpreise,
die Einzelhandelspreise weniger als die GroBhandels-
preise. Von Dezember 1951 bis Dezember 1952 sank
der GroBhandelspreisindex wvon 151,5 auf 140,5, der
Einzelhandelspreisindex ging von seinem nachtrdg-
lich erreichten Hoéchststand Anfang 1952 von 148,1 nur
auf rund 144,4 zuriick. Am deutlichsten war der Preis-
widerstand des Einzelhandels bei Textilien, deren
GroBhandelspreise von 162 auf 139,5 fielen bei einer
kaum merklichen Verringerung der Einzelhandels-
preise. Dieser Widerstand, der sich durch die Erwar-
tung einer neuen Preissteigerung erkldrt, ist um so
erstaunlicher, als in dieser Periode eine ausge-
sprochene Verkaufskrise festzustellen war und die
Geschafte normalerweise hitten wversuchen sollen,
durch giinstige Preise thren Umsatz zu steigern. Dex-
artige Gedankengédnge waren jedoch der franzésischen
Wirtschaft bis in die jlingste Vergangenheit unbe-
kannt. Offensichtlich glich der Textileinzelhandel durch
Erhéhung seiner Verdienstspannen mitten in einer
Depressionsperiode den Riickgang seiner Umsétze aus.
Dieses Beispiel ist bezeichnend fiir die zumindest teil-
weise Unabhéngigkeit der franzésischen Preis- und
Inflationsentwicklung von den reinen Wahrungsver-

héltnissen,
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