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Regelwidrige Inflationsentwicklung in Frankreich
V on unserem Korrespondenten

V ielleicht s teh t F rankreid i heu te  w en igstens v o r­
übergehend  am  Ende se in er N adikriegsinfla tions- 

en tw idilting , v ie lle id it darf als A bsdiluß in  ab sehbarer 
Z ukunft e ine A npassung der in te rna tiona l als un- 
rea lis tisd i angesehenen französisd ien  W ährungspari­
tä t an d ie  Preisverhältn isse in  A u ssid it genom m en 
w erden . A uf d ie n id it zuletzt von  d e r  B undesrepublik  
im  R ahm en d e r OEEC. in d ieser R id itung  h in  gem adi- 
te n  Em pfehlungen wurde a llerd ings b ish e r von  der 
französisd ien  Regierung m it einem  k a te g o r isd ie n N e in  
gean tw orte t. D iese Ablehnung d e r von  d e r  na tional- 
ökonom isd ien  Theorie n o d i se h r  w e itgehend  aner- 
karm ten  Zusam m enhänge zw isd ien  Z ahlungsbilanz- 
sd iw ierigke iten  und  W ährungsparitä t m ag  über- 
rasd ien . Sie e rk lä r t sidi d u rd i die E igenartigkeit des 
französisd ien  Falles, dessen w ährungs- und  finanz- 
ted in isd ie  W irk lid ikeit m it der vo lk sw irtsd ia ftlid ien  
T heorie  n id it übereinstim m t, w as n id it gegen die Ridi- 
tig k e it d e r T heorie spredien muß. In  F rank re id i v e r­
d ienen  led ig lid i zah lreid ie  N ebenersd ie inungen  b e ­
sonderer A rt Berüdcsiditigung, denen  s id i d ie  Theorie 
irgendw ie anzupassen hat. H ätte  d ie  P reissteigerung, 
die das Land v o r allem in den le tz ten  15 Jah ren  e r­
lebte, re in  w äh rungsted in isd ie  G ründe, bestünde e in  
k la re r Zusam m enhang zw isdien  F eh lbetrag  des S taa ts­
haushalts, N otenum lauf und Inflation, dü rfte  m an  die 
H offnung hegen, über eine Ä nderung  d e r W ährungs­
p a ritä t d as verlorengegangene G leichgew idit der 
W irtsd ia ft w iederherzustellen. Die D inge sind  aber 
v ie l kom plizierter. Die Spekulation  als außerw irt- 
sd ia ftlid ie  K raft tra t stark in  Erscheinung, d ie  P re is­
b ildung  ging auf einem zu vö lliger U nbew eglid ike it 
v e ru rte ilten  M ark t ihre e igenen  W ege, lo sgelöst von  
A ngebo t und  N adifrage. U n ter d iesen  V erhä ltn issen  
w ürde  e ine  W ährungsabw ertung n u r zu  e in e r  neuen  
P reisste igerung  und  zu e iner W iederbelebung  der In ­
flation führen.
Die E infuhr ist ebenso u n e las tisd i w ie  d ie  P re isgesta l­
tung  auf dem  Binnenm arkt. Es is t m ehr als b ead itlid i, 
daß die in  F ran k re id i seit A nfang 1952 angew endeten , 
th eo re tisd i sd iarfen  E in fuhreinsd iränkungen  m it d e r 
R üdckehr zur restlosen  K ontingentierung  b is  Ende 
1953 kaum  zu e iner fühlbaren V erringerung  d e r ta t- 
säd ilid ien  E infuhren aus dem A uslande  führten . A ud i 
der E xport is t in  diesem  Lande n id it unbed ing t e ine  
P reisfrage. Z ahlre id ie  ta tsäd ilid i gegebene Exportm ög- 
lid ik e iten  w erden  n id it ausgenützt, w eil d e r E xport­
w ille  fehlt. E ine Erklärung h ierfü r erg ib t sid i u n te r 
anderem  aus d e r Tatsadie, daß die französisd ie  W irt­
sd ia ft auf A bsatzsd iw ierigkeiten  kurzfristig  n id it m it 
v erg rößerten  V erkaufsanstrengungen  reag ie rt und

n o d i w en iger m it P reissenkungen. Sie begnügt sid i 
zu n äd is t m it dem  geringeren  U msatz, w as ih r  in  den  
m eisten  Fällen  d u rd i verhältn ism äß ig  große finan­
zielle  U nabhängigkeit und  ausre id iende R eserven  ver- 
sd iied en ste r A rt erm öglid it w ird.
In  einem  de ra rtig en  p syd io log isd ien  Klim a m uß sid i 
zw angsläufig  au d i d ie  Inflation in  e igenen  Bahnen 
en tw id ie ln . Gewiß, d e r A usgangspunk t w a r klassisdi. 
Es b egann  m it dem  Drude von  B anknoten  zu r D ediung 
des F eh lbetrages des S taa tshaushaltes . D iese Z eit der 
e in fad ien  und  landläufigen Inflation erstredste  sid i 
h au p tsäd ilid i auf die Ja h re  1940̂ —1945. D ie N oten­
p resse  bezah lte  fas t restlos die m ilitä risd ien  A ufw en­
dungen  b is zum  W affenstillstand  und  im A nsdiluß 
d aran  die seh r h ohen  d eu tsd ien  B esatzungskosten, die 
insgesam t rund  400 M rd. ffrs., d. h. n a d i dem  dam ali­
gen  D ollarkurs 8 M rd. $ b eansp rud iten . D ieser Summe 
is t der B anknotenum lauf des Jah res  1938 m it 110 Mrd. 
ffrs. en tgegenzustellen . Es is t k lar, daß sid i d araus 
e ine re in  in fla tion istisd ie  P re isste igerung  ergeben  
m ußte. A ls F ran k re id i 1944 se ine  unabhäng ige  Regie­
rung  und seine H and lungsfre iheit w iederfand, begann  
es  seine n eu e  W irtschaftspo litik  m it einem  erheb lid ien  
G eldüberhang  im  V erg le id i zu r v e rfügbaren  W aren ­
m enge. Eine en e rg isd ie  W ährungspo litik  m it Bank- 
no tenum tausd i und  B lodcierung d e r übersd iü ss igen  
G eldm enge n a d i be lg isd iem  M uster h ä tte  in  diesem  
A ugenb lid i d e r Inflation  e in  Ende setzen  können. 
M an b e fü rd ite te  jed o d i p o litisd ie  W iderstände in  
einem  n o d i w en ig  konso lid ie rten  Lande. M a n sd ire d ite  
v o r zu sätz lid ien  O pfern  fü r e in e  be re its  s ta rk  geprüfte 
B evö lkerung  zurüdc. M an g laub te  —  s id ie rlid i zu  U n­
rech t — , d u rd i e ine defla tion istisd ie  F inanzpolitik  den  
d ringend  e rfo rd erlid ien  W iederaufbau  zu v erlan g ­
sam en. D am it e rm öglid ite  m an  d ie  V erm engung  ta t- 
säd ilid i gegebener In fla tionsvoraussetzungen  m it 
einem  in  den  K riegs jah ren  hod igezüd ite ten , w irt- 
sd ia ftlid i veran tw ortungslo sen  Spekulationsgeist.
In  d e r Folge b estand  k e in  überzeugender Zusam m en­
h ang  m ehr zw isd ien  Inflation, S taa tshausha lt und 
Zahlungsm ittelum lauf. 1938, in  einem  Ja h r  der S ta­
b ilitä t, deckten d ie lau fenden  S taa tse innahm en  n u r 
65®/o d e r A usgaben. Im, Ja h re  1946, dem  e rs ten  e in iger­
m aßen  norm alen  N ad ik rieg sjah r, w aren  es tro tz  hoher 
W iederau fbau le istungen  54 Vo und  u n te r B erücksiditi­
gung d e r am erikan isd ien  H ilfe sow ie ausländischer 
A nleihen, die beide un m itte lb ar zur E infuhr zusätz- 
lid ie r  W aren  verw endet w urden, bere its  73 ®/o. D er 
Rüdcgriff d e r S taa tskasse  auf B ankkredite, W edisel- 
k red ite  und kurzfris tige S taa tskassensd ie ine  b e ­
schränkte sich in diesem  Ja h r  auf 27 "/o des G eldbe-
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darfs. 1947 w aren  es 14,3 ®/o, 1948 infolge e iner Reihe 
besonderer U m stände ausnahm sw eise w ied er 28 “/o, 
1949 15,4 V», 1951, als infolge des K oreakrieges die 
französische Inflation einen  neuen  H öhepunkt erleb te , 
n u r noch 12.7 «/o, 1952 schließlich 16,1 »/«. 1951 belief 
sich der F eh lbetrag  d e r S taa tskasse  auf w en iger als 
350 M rd. ffrs. In  diesem  Ja h re  erhöh te  sich der B ank­
notenum lauf um  rund  280 M rd. ffrs. Es is t k lar, daß 
d ie S taatskasse h ierfü r n u r zu einem  seh r geringen 
T eil veran tw ortlich  sein  kann, da ih r  Feh lbetrag  
im m erhin seh r w eitgehend  auf dem  norm alen  K redit­
w ege durch A usnutzung  des S parkap ita ls  gedeckt zu 
w erden  verm odite . Ende 1952 beliefen  sich die Schul­
d en  des S taates bei d e r B ank v o n  Frankreich  b ilanz­
m äßig  u n te r  Berücksichtigung der V orschüsse der Post- 
schedcäm ter und  in flationistischer D iskontierungen  von 
S taa tspap ie ren  auf 803 M rd. ffrs. D avon sind 400 M rd. 
ffrs. fü r die Z eit von  1940 bis 1945 (deutsche B esat­
zungskosten) in  A bzug zu bringen. Es verb le ib t dann  
fü r die Ja h re  1944— 1952 e ine  inflationistische, s ta a t­
liche G eldschöpfung von  insgesam t 400 M rd. ffrs., die 
b e i e inem  jährlichen  V olkseinkom m en von  durch­
schnittlich 10 000 M rd. ffrs. (W ert 1952) kaum  allzu­
sta rk  in s  G ewicht fällt. D er staatliche Rückgriff auf die 
B ank von  Frankreich  a lle in  h ä tte  den  B anknoten­
um lauf n u r von  110 auf 915 M rd. ffrs. b ringen  dürfen. 
Tatsächlich belief e r  sich jedoch Ende 1952 auf e tw as 
über 2 000 M rd. ffrs., w ährend  die gesam te G eldm enge, 
einschließlich der B ankkonten, 4 000 M rd. erreichte, 
gegenüber schätzungsw eise w en iger als 200’ M rd. ffrs. 
im Ja h re  1938. A bschließend is t festzustellen , daß die 
staatliche französische F inanzpolitik  ab 1946 seh r 
o rthodoxe, anti-inflationistische A nstrengungen  u n te r­
nahm  und  n u r  seh r zw eitrangig  fü r die inflationistische 
P reisentw icklung veran tw ortlich  gem acht w erden  darf. 
Es se ien  nun  fe rn e r die E ntw icklungen der P reise und 
des N otenum laufes m ite inander verglichen, w obei in 
U nkenntn is d e r  U m laufsgeschw indigkeit ungefäh r an ­
genom m en w erden  darf, daß sich das V erhältn is 
zw ischen N otenum lauf und  G eldm enge in  den le tz ten  
15 Ja h re n  nicht änderte . A uf der G rundlage von  
1938 =  100 erreich ten  1948 die E inzelhandelspreise 
e inen  S tand von  1 928 und  die G roßhandelspreise  von 
1971. In  der gleichen Z eit stieg  d e r B anknotenum lauf 
von  110,9 auf 988 M rd. ffrs., d. h. e r  blieb um 50 “/o 
h in te r der P reisentw icklung zurück.
1949 tra t e in e  Ä nderung  in  den  französischen Index ­
berechnungen  ein. A uf der G rundlage 1949 =  100 stieg  
d e r G roßhandelspreisindex  auf 151,5 Ende 1951 und 
der E inzelhandelspreisindex fü r P aris  auf 142,9. F ür 
den  G roßhandel w urde  d e r H öhepunk t zu  diesem  Z eit­
p u n k t erreicht, fü r die L ebenshaltungskosten  im 
Februar/M ärz 1952 m it 148,1. Ende 1949 belief sich 
dem gegenüber der B anknotenum lauf auf 1301 M rd. ffrs. 
und Ende 1951 auf 1 883 M rd. ffrs. Die Preise stiegen  
dem nach um  fas t 50 “/o, der B anknotenum lauf jedoch 
nu r um 40 Vo. E ntscheidender is t üb rigens in  d ieser 
B eziehung d e r langfris tige V ergleich. Zwischen 1938 
un d  1952 is t fü r d ie  B anknoten  eine w en iger als 
20-fache Z unahm e festzustellen , fü r die P reise jedoch 
eine rund  30-fache S teigerung  (Durchschnitt d e r G roß­
handelsp re ise  und  der L ebenshaltungskosten).
D iese statistischen  A ngaben, deren  A uslegung  als 
w illkürlich angesehen  w erden  kann, genügen  allein  
natürlich nicht zum  N achw eis, daß in Frankreich die 
Preise aus speku la tiven  G ründen d e r Inflation v o r­
auseilten . Entscheidend erscheint in d ieser Beziehung 
die M ethode der P reisbildung, die sich besonders se it 
1951 seh r deutlich herausk ris ta llis ie rte . Im E inzelhan­

del b esteh t nicht die geringste  A ussicht fü r e ine P reis­
bew egung  nach un ten , ab er gleichzeitig ungew öhnlich 
große H ausseem pfindlichkeit. Eine R eihe seh r zu v er­
lässiger U ntersuchungen kam  zu  dem  Ergebnis, daß 
in  Paris d ie  L ebensm itte lp reise  am  M onatsende reg e l­
m äßig  in  die H öhe gehen, besonders in  A rb e ite rv ie r­
teln , im H inblick auf den  Z ahltag . Je d e  Lohnerhöhung 
w a r b isher m it e iner sofortigen, vo n  d e r M ark tlage  
vö llig  unabhäng igen  V erteuerung  des F leisches v e r­
bunden. Die M etzger w ußten, daß sich aus Lohn­
erhöhungen  eine S teigerung  der N achfrage ergeben  
w ürde, und  nahm en  sie preislich vorw eg, se lb s t w enn  
das A ngebot durchaus ausreichte, w as se it 1951 der 
Fall ist. D a die Fleischpreise die L ebenshaltungskosten  
unm itte lb ar und m aßgebend beeinflussen, w urden  sie 
im Laufe d e r Ja h re  zu einem  B arom eter fü r d ie L ohn­
forderungen . Dazu kam en  ähnliche P re isreak tionen  fü r 
O bst und G em üse sow ie in  gew issem  Sinne auch fü r 
T extilien. S pekulative M anöver m it d iesen  versch ie­
denen  E rzeugnissen genügten , um  eine n eue  Lohn­
erhöhung  auszulösen und  dam it die Inflationsw elle 
unabhäng ig  vom  N otenum lauf vorw ärtszu tre iben .
Es is t beachtlich, daß im  A nschluß an die K oreakrise  
d ie französischen P reise ohne jed en  ersichtlichen 
G rund b is zu 25 Vo m ehr in  die H öhe g ingen als die 
W eltm ark tp re ise . Es e rgaben  sich d araus soziale U n­
ruhen , L ohnerhöhungen und eine inflationistische Ent­
w icklung, u n te r d e r das G leichgewicht der französi­
schen W irtsd ia ft noch h eu te  le idet. G erade in  d ieser 
Periode w ar jedoch der S taa tshausha lt am  w eites ten  
ausgeglichen. Die S taa tskasse  verm ochte sogar e in en  
Teil des ih r von  der N o tenbank  gew ährten  lau fenden  
K redits zurückzuzahlen. Die in te rna tiona le  Rohstoff­
p re isste igerung  w urde von  d e r französischen W irt­
schaft m eh r als reichlich vorw eggenom m en, d. h. in 
offensichtlich ü b e rtrieb en er E rinnerung  an  die E rfah­
rungen  der vo rausgegangenen  In fla tionsjahre w ollte  
m an sich reichlich vo rso rgend  gegenüber m öglichen 
V erlu s ten  schützen. D er H andel übertrieb  se inerse its  
noch einm al die P reiserhöhungen  d e r Industrie , w om it 
sich die zusätzliche T euerung  in  F rankreich  re in  spe­
k u la tiv  erk lärt.
Im Ja h re  1952 blieb aber dann die R ückw ärtsbew e­
gung aus. Die französischen Industriep re ise  gaben 
w en iger nach als d ie in te rn a tio n a len  R ohstoffpreise, 
die E inzelhandelspreise w en iger als die G roßhandels­
preise . V on D ezem ber 1951 bis D ezem ber 1952 sank  
d e r G roßhandelspreisindex  v o n  151,5 auf 140,5, der 
E inzelhandelspreisindex ging von  seinem  nach träg­
lich erreichten  H öchststand A nfang 1952 von  148,1 n u r 
auf rund  144,4 zurück. Am deutlichsten  w ar der P reis­
w iderstand  des E inzelhandels bei T extilien, deren  
G roßhandelspreise  vo n  162 auf 139,5 fielen bei e in e r 
kaum  m erklichen V erringenm g  d e r E inzelhandels­
preise. D ieser W iderstand , d e r sich durch die E rw ar­
tung  e in e r neu en  P re isste igerung  erk lä rt, is t um  so 
erstaunlicher, a ls  in  d ieser P eriode e ine  ausge­
sprochene V erkaufsk rise  festzuste llen  w ar und  die 
Geschäfte norm alerw eise  h ä tten  versuchen  sollen, 
durch günstige P reise ih ren  U m satz zu  ste igern . D er­
a rtig e  G edankengänge w aren  jedoch d e r französischen 
W irtschaft bis in  d ie jü n g s te  V ergangenheit unbe­
kann t. Offensichtlich glich der T extile inzelhandel durch 
E rhöhung se in e r V erd ienstspannen  m itten  in  e iner 
D epressionsperiode den R ückgang se in er U m sätze aus. 
D ieses B eispiel is t bezeichnend fü r d ie  zum indest te il­
w eise  U nabhängigkeit der französischen P reis- und  
Inflatipnsentw icklung von  den  re inen  W äh ru n g sv er­
hältn issen .
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