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zu erwartenden Schwankungstendenzen, die noch dazu
im Zeichen eines Preisdrucks stehen mdgen, kénnte
dieser Verbrauchermarkt zwar nicht verschwinden,
jedoch ganz erheblich schrumpfen, Kenia bleibt in
erster Linie ein Agrarland und wird seine Wirtschaft
auch in Zukunft auf den Anbau vielfdltiger landwirt-
schaftlicher Erzeugnisse, die fiir die Ausfuhr bestimmt
sind, basieren. Es mufl dahingestellt bleiben, ob sich
eine iiberstiirzte Industrialisierung fiir das Land giin-
stig auswirken wird. Industrien ziehen die eingebore-
nen Arbeiter durch ihre héheren Léhne wie ein Ma-
gnet in die Stadte. Solange ausreichende Beschaftigung
vorhanden ist und Wohnmdglichkeiten geschaffen
werden, ist der Gefahrenherd beschrankt. Bei dem
geringsten Riickschlag aber wiirde eine Proletarisie-
rung der verstddterten Schwarzen .eintreten, zumal
ihnen in der Mehrzahl der Félle die Riidkkehr auf das
Land verbaut wére. Bei den neuesten Industrialisie-
rungsbestrebungen darf nicht aufier acht gelassen wer-
den, daB die europdische Einwohnerzahl sich nach den
letzten Statistiken auf nur 46 000 beschrénkte, wéah-
rend die indische Bevélkerung 136 000 und die einge-
borene 5,5 Mill. betrug. Da die Kaufkraft der Neger
noch gering ist, kann der einheimische Markt nur be-
grenzte Warenmengen aufnehmen.

Die Bergbauproduktion ist im Gegensatz zu anderen
afrikanischen Gebieten noch relativ unentwickelt. Die
ehemals erhebliche Golderzeugung ist in den letzten
Jahren stark zuriickgegangen. Lediglich die ,Magadi

Soda Company*, die eine Pottasche-Ausfuhr von jdhr-
lich mehr als 1,1 Mill. £ durchfithrt, beabsichtigt ihr
Produktionspotential auszuweiten. Kupfer, Cyanid,
Asbest und Kalkstein werden in den verschiedenen
Bergbauunternehmen gewonnen, jedoch ist die Ge-
samterzeugung bislang von geringer Bedeutung.

Bei der Beurteilung der zukiinftigen Konjunkturlage
Kenias mufl eine Anzahl schwieriger Fragenkomplexe
berlicksichtigt werden. Der Ausbau des Eisenbahn- und
Hafenwesens erfordert gewaltige Mittel, wofiir die in
den USA aufgenommenen Anleihen in keiner Weise
ausreichen. Trotz der in Angriff genommenen Erwei-
terungsarbeiten ist der Hafen von Mombassa verstopit.
Hierin diirfte keine Anderung eintreten, solange die
militdrischen Erfordernisse einen GroBteil der Um-
schlagsmdéglichkeiten in Anspruch nehmen. Das StraBen-
netz ist unzuldnglich, obwohl mit der Anlage von Kies-
straBen als Vorldufer von Asphaltchausseen begonnen
wurde,

Die Krisenempfindlichkeit der Wirtschaft Kenias, die
sich eindeutig mit der Bedeutung der Ernteergebnisse
verkniipfen 18Bt, wird noch durch die Fortsetzung des
Rassenkampfes verscharft, der nicht nur zwischen
Weilen und Schwarzen, sondern auch zwischen Euro-
pédern und Indern gefiihrt wird. Kenia ist ein Land der
Rassenmischungen. Wenn das dort bestehende Rassen-
konglomerat seinen Status zu behaupten wiinscht, muB
zundchst ein ertréglicher ,modus vivendi” gefunden
werden.

Die Entwicklung des Kapitalmarktes in Frankreich

J. Bertin-Roulleau, Paris

as Jahr 1954 war fiir die franzdsische Wirtschaft
D ein Jahr der Weiterentwidklung und Ausdehnung.
Das Anwachsen der Produktion, insbesondere der
industriellen Produktion, beweist, da der vorange-
gangenen Stagnation eine Erholung gefolgt ist, die
iibrigens bereits in den letzten Monaten des Jahres
1953 einsetzte.
Gleichzeitig ist das Exportvolumen wieder gestiegen.
Dies ist zugleich Ausdruck des Beginns einer auBer-
ordentlich glinstigen Wirtschaftskonjunktur. Die Han-
delsbilanz hat sich vor allem dadurch verbessert, da
der Umfang der Importe sich nur in bescheidenem
MaBe erhohte.
Was die Entwicklung des franzdsischen Franken be-
trifft, so hat er seit dem Aufhéren der inflationisti-
schen Tendenzen im Marz 1952 zweifellos eine ge-
wisse Festigkeit erlangt. Der Goldpreis hat im Jahre
1954 noch nachgegeben, allerdings in einem geméBig-
teren Tempo, nachdem der Metallpreis sich dem offi-
ziellen internationalen Goldpreis gendhert hat. An-
dererseits zeigen auch die Kurse der harten Devisen
nach voriibergehender Abschwéchung im letzten Friih-
jahr eine Stabilisierung auf das Vorjahrsniveau, und
sie liegen nur um ca. 6,5—9%0 iber der offiziellen
Paritat.
Auf Grund des zuriickgewonnenen Vertrauens in die
franzosische Wiahrung, das auch weiter anhélt, belebte
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sich nicht nur die Spartatigkeit, sondern auch die
Stirkung der Gold- und Devisenreserven der Banque
de France und des Stabilisierungsfonds machten er-
hebliche Fortschritte. So sind die sichtbaren Wahrungs-
reserven in der Bilanz der Notenbank vom 3. 12. 53
bis zum 2. 12. 54 von 224 Mrd. auf nahezu 351 Mrd.
ffrs gestiegen.

HISTORISCHE VORBETRACHTUNG

Waihrend der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts hat
sich das Gesicht des Geldmarktes in Frankreich eben-
so gewandelt wie in den i{ibrigen Lindern. Bei dieser
Entwicklung haben zwei Phénomene eine bedeutsame
Rolle gespielt: das Wachstum von Produktion und
Einkommen fiihrte einmal zu einer Erhéhung der aus
den Einkommen gebildeten Termin- und Spareinla-
gen bei den Banken, zum anderen zu einem zahlen-
méBigen sowie umfangméBigen Anwachsen der Un-
ternehmen, die Bankkredite in Anspruch nehmen.

Diese beiden Phénomene kénnen als Ursache des Ent-
stehens und der Ausdehnung groBer Kreditinstitute
angesehen werden (Crédit Lyonnais, Société Générale,
Comptoir National d'Escompte, BNCI etc). Die Aus-
dehnung der grofien Depositenbanken, die sich zwedcks
Begebung ihrer eigenen Aktien und Obligationen an
den Markt wandten und erhebliche Gelder. in Form
von Einlagen des Publikums und der Wirtschaftsun-
ternehmen an sich zogen, ebenso wie die Entwidklung
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der groBen Geschéftsbanken (Banque de Paris et des
Pays-Bas, Union Parisienne, etc), die in der Lage
waren, Barkredite zu geben und Garantien fiir die
Emissionen der groen Unternehmen zu {ibernehmen,
haben zu einer erheblichen Schwéachung der Pariser
GroBibankiers (Rothschild, Mallet, Vernes, Hottinger,
etc.) gefiihrt und deren Geschiftsmoglichkeiten ein-
geengt. Der Emissionsmarkt ist mehr und mehr ein
nationaler Markt geworden, eine Entwicklung, die so-
wohl aus dem Anwachsen der Finanzquellen als auch
aus dem steigenden Kreditbedarf entsprechend dem
nationalen Produktionswachstum resultierte. Aber in-
folge einer grdB8eren Isolierung vom internationalen
Kapitalmarkt ist es zweifelhaft, ob die Konkurrenz
dadurch vollkommener geworden ist.

Nicht nur die Handelsbanken, sondern auch die De-
positenbanken nahmen aktiven Anteil an der Uber-
nahme der Neuemissionen. Umgekehrt sind die Han-
delsbanken bei der Placierung und Klassierung der
emittierten Titel in Konkurrenz zu den Depositen-
banken getreten. Dadurch kam es zwischen den bei-
den Weltkriegen zu einer scharfen Konkurrenz der
beiden Banktypen untereinander, allerdings auf
Kosten einer Verwischung ihrer urspriinglichen Funk-
tionen. Diese Verwischung fiihrte letztlich zur Bildung
dauerhafter oligopolistischer Strukturen: Die anl&8lich
von Neuemissionen entstandenen Konsortien waren
schlieBlich nur der Ausdruck groBer Finanzgruppen,

die die Kontrolle sowohl iiber die kapitalnehmenden
Gesellschaften selbst als auch liber den inneren Wert
der Titel ausiibten, letzteren manipulierten und bei
Kapitalerhéhungen den Ausschlag gaben.

Daneben hat sich eine faktische Emanzipation des
franzosischen Schatzamtes zum ,Staatsbankier” durch-.
gesetzt. Diese Erscheinung ist keine typisch franzé-
sische. Diese Entwicklung, die in Frankreich wesent-
lich zoégernder einsetzte als in den angelsdchsischen
Landern, hatte aber fiir Frankreich tiefere Wirkun-
gen. GewiB}, bis zum heutigen Tage ist diese Emanzi-
pation juristisch noch unvollkommen geblieben; die
Unterscheidung zwischen konsolidierten (langfristigen)
Schulden, fiir die auf Rechnung der o6ffentlichen Hand.
Anleihen emittiert wurden, und den nicht-konsolidier-
ten (kurzfristigen) Schulden, die das Schatzamt unter
eigener Verantwortung aufnimmt, existiert noch. Aber
mit dem Anwachsen des staatlichen Geldbedarfs hat
die Schatzanweisung eine v6llig neue Bedeutung er-
langt. Urspriinglich war sie nur als Uberbriickungs-
mittel des Schatzamtes gedacht und auf ca. 3 Monate
befristet, d. h. daB die Banken dem Staat zur Deckung
falliger Forderungen die ndétigen Gelder solange zur
Verfiigung stellten, bis diese an den festgesetzten
Steuerzahlterminen wieder eingingen. Das Schatzamt
fungierte lediglich als Kassenhalter des Staates, und
die Schatzanweisungen hatten ausschlieBlich den
Zwedk, die Liquiditdt des Staates zu sichern. Mit der
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wie die
StraBen, die endlos das Land
durchziehen, dient dieses Zei-
chen dem Verkehr. Es birgt in
28 Léndern der Welt fur die
hohe Giite der BP-Produkte.
Bei den Mdnnern der BP sind
Fahrer und Fahrzeug in guter
Obhut * BP BENZIN- UND

PETROLEUM-GES. M.B. H.
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Zeit jedoch sind die Schatzanweisungen zu einem be-
liebten Finanzierungsmittel der 6ffentlichen Ausgaben
geworden, die mit den Staatsanleihen in Konkurrenz
treten, wie es iibrigens in den USA immer der Fall
gewesen ist..

Nach und nach wurden dann die Schatzanweisungen
ebenso wie in den angelsdchsischen Léandern differen-
ziert: sie differieren heute in den Emissionsmodalitdten,
in der Méglichkeit ihrer Handelsfdhigkeit, in der Art
der Einlésung sowie hinsichtlich ihrer Laufzeit (kurz-
oder mittelfristig), in ihrer Rendite, im Kreis der Sub-
skribenten, fiir die sie jeweils reserviert werden, usw.
Das Schatzamt wurde nach dem Beispiel der angel-
sichsischen Lander de facto und spéter de jure auto-
risiert, Offenmarktgeschéfte zu tatigen. Der Anteil
der Schatzanweisungen an der gesamten o6ffentlichen
Schuld stieg erheblich. Diese Entwicklung wurde zu-
ndchst noch durch langfristige Konsolidierungsanleihen
verzogert, hat sich aber seit Anfang des letzten Kirie-
ges sehr beschleunigt. Wenn auch der Emissionsmarkt
fir offentliche Anleihen noch nicht in allen Teilen
dem der angelsdchsischen Lander entspricht, so sind

die Unterschiede doch mehr und mehr zum Verschwin-

den gekommen.

Einer der wesentlichsten Unterschiede blieb jedoch
bestehen: Entgegen allen Erwartungen fiihrte die Ent-
wicklung in Frankreich nicht zur Abschaffung der ,on
tap”-Emissionen. Dieser ,on tap“-Emissionen be-
diente man sich im Laufe der beiden letzten Kriege.
Die Nichtbegrenzung der Emission, die sich aus sol-
chen ,on tap“-Emissionen ergab, ging parallel mit
einer kréftigen Bindung von disponiblen Geldquellen
des Marktes an das Schatzamt in allen jenen Féllen,
in denen sie sich nicht durch Offenmarktpolitik er-
reichen lieB. Durch diese Politik, deren sich die Wah-
rungsexperten seit 1926 in steigendem MabBe bedienten,
war das Anwachsen der schwebenden Offentlichen
Schuld begleitet von dem Bemiihen, die iberschiissigen
liquiden Mittel des Geldmarktes wieder aufzusaugen.
Bestimmend fiir diese Entwicklung war das Nichtvor-
handensein eines tatsichlich ,freien* Marktes, auf dem
die von dem freien Wettbewerb ausgehenden Krifte
regulierend wirken. Die Rolle, die die groBen Kredit-
institute spielten, war ausschlaggebend. Und die Art
ihrer Manipulationen bei Neuemissionen schlo8 nahe-
zu jede aus dem Wettbewerb resultierende Entwick-
lung aus. Die Praxis sah wie folgt aus: Der Direktor
der Schuldenverwaltung im Finanzministerium rief die
Leiter der groBen Banken zu sich und diskutierte mit
ihnen die Bedingungen der vorgesehenen Anleihe, die
dann in gemeinsamer Absprache festgelegt wurden.
Wenn man sich vergegenwdrtigt, daf einerseits die
Staatspapiere einen grofen Teil der laufenden Emis-
sionen darstellten und einen immer gréSeren Anteil
der von den Depositenbanken vorgenommenen An-
lagen beanspruchten, und daB auf der anderen Seite
sich im Laufe solcher Diskussionen der verschiedenen
Reprasentanten eine einheitliche Front bildete, muB
man zu dem Schluf kommen, daB sowohl auf der An-
gebots- als auch auf der Nachfrageseite fiir diese Emis-
sionen eine Beschriankung des Wettbewerbs stattfand.
Je stérker derartige die Konkurrenz ausschaltenden
Absprachen wirksam wurden, um so mehr gelangte
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der Emissionsmarkt fiir Schatzanweisungen in eine
Isolierung gegeniiber dem Geldmarkt im allgemeinen.
Diese Entwicklung fiihrte zu nichts anderem als zu
einem zweiseitigen Monopol.

Es erhebt sich nun die Frage, ob eine solche Kurs-
festsetzung fiir den Geldsuchenden oder den Geldgeber,
d. h. also das Schatzamt oder die Banken, vorteilhaft
war. Die Herstellung eines Gleichgewichts im Falle
eines bilateralen Monopols hdngt von der Verhand-
lungsstdrke der beiden Parteien ab, und die moglichen
Variationen lassen einen grofSen Spielraum offen. In
unserem gegenwdrtigen Fall sind zwei Fragen zu
unterscheiden: die erste ist die Bestimmung der Hoéhe
des Zinssatzes, zu dem die Emission getdtigt wird.
Hierfiir diirfte das Bestehen eines bilateralen Mono-
pols an sich keinen brauchbaren Anhaltspunkt liefern.
Praktisch héngt der Zinssatz ausschlieBlich von Fak-
toren ab, die fiir das Angebot und die Nachfrage am
allgemeinen Kapitalmarkt maBgebend sind oder, an-
ders ausgedriickt, von Angebot und Nadchfrage fiir das
gesamte am Markt wirksame Anleihekapital; letztlich
also von der Politik der Wahrungsbehérden und von
den spekulativen Momenten und Tendenzen des Mark-
tes. Mit anderen Worten: man kann den Markt der
Staatspapiere nicht isoliert vom allgemeinen Kapital-
markt betrachten. )

Aber es bleibt noch eine zweite Frage zu kldren: die-
jenige der Entschddigung der Banken in ihrer Eigen-
schaft als Subskribenten. In diesem Punkt muBte sich
die Situation der Banken in dem MaBe verbessern,
in dem ihr Verhandlungsgewicht das des Schatzamtes
ibertraf. Sie muBte sich also in dem MaBe verbessern,
wie der Geldbedarf des Staates und der von ihm sub-
ventionierten 6ffentlichen Stellen wuchs und dringen-
der wurde, ohne daB eine wirtschaftlich oder politisch
gerechtfertigte Erhéhung der Steuereinkiinfte méglich
war. Das Problem wurde noch dadurch verscharft, daB
die andere Partei ihre Position durch die Androhung
einer Erhéhung der Diskontsdtze der Banque de
France verbessern konnte, um fiir die Depositenbanken
die Placierungen im Bereich des privaten Sektors
weniger attraktiv zu machen. AuBerdem muBl man
iberlegen, daB bis zum Jahre 1936 die Banque de
France in ihrer Eigenschaft zugleich als privilegier-
tes Emissionsinstitut und Privatbank, als 6ffentliches
Unternehmen und Aktiengesellschaft eine gewisse Un-
abhéangigkeit gegeniiber dem Staat genoB. Wenn wir
uns aber abschlieBend den gemachten Erfahrungen
zuwenden, so mubB festgestellt werden, daB die Pro-
visionen der franzésischen GroBbanken bei derartigen
Emissionen bekanntlich hher waren als die am freien
Markt erzielten Profite in England, Dieser Tatbestand
hatte iibrigens sehr ernste Folgen. Man konnte dar-
aus folgern, daB der Staatskredit in Abhéngigkeit
von dem Entscheid der Banken geraten war. So wie
alle liberalen Autoren stets geneigt sind, in jeder

‘monopolistischen Absprache eine Verschwoérung der

Produzenten gegen die Konsumenten zu sehen, so sahen
sozialistische Autoren in dieser Entwicklung eine Ver-
schworung der Privatbanken gegen den Staat. Abge-
sehen von der Tatsache, daB die Entwicklung wirt-
schaftlich eine Erstarrung des Marktes zur Folge hatte,
der normalerweise viel elastischer sein miite als der
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Markt der privaten Emissionen, so hat sie politisch
nicht wenig zur Verstaatlichung der grofien Kredit-
institute beigetragen. :

BILANZ DES JAHRES 1954

Die Erh6hung des Volkseinkommens, die sich in einem
Klima der Preisstabilitdt vollzog, hat 1954 sowohl zu
einer Erhéhung der Nachfrage nach Konsumgiitern ge-
fithrt als auch eine Erh6hung der Kassenbestinde und
Ersparnisse zur Folge gehabt.

Allein der Teil der Ersparnisse, der erfaBt werden
kann — sei es als Sicht- oder Spareinlagen, sei es in
Form von Schatzanweisungen, anderen mobilen Wer-
ten oder Lebensversicherungspramien — erreichte 1954
die Héhe von 825 Mrd. ffrs entsprechend einem An-
teil am Volkseinkommen von 7,6 %o, gegeniiber 574
Mrd. ffrs (5,5 %0 des Volkseinkommens) im Jahre 1953
und 529 Mrd. ffrs (5,1 %) im Jahre 1952,

Die verfiigbaren Ziffern iiber die Bewegungen auf den
Sparkonten sowie die weniger prdzisen, jedoch aus-
reichend zuverldssigen Angaben der anderen Kapital-
sammelstellen lassen den SchluB zu, daB die Entwick-
lung der Sparbildung das Ergebnis von zwei gegen-
laufigen Bewegungen ist: einmal dem Abzug von Gut-
haben bei den Sparkassen oder der in grofem Um-
fang durchgefithrten AbstoBung von Wertpapieren
beispielsweise durch die Reflektanten auf Grundbesitz,
die aber andererseits leicht ersetzt werden konnten,
da die Bildung neuen Sparkapitals grof genug war,
um diesen Riickgang mehr als auszugleichen.

Die Erhohung der Spartdtigkeit ist im tibrigen durch
die Belebung der Geschaftstdtigkeit im Jahre 1954
begiinstigt worden. Die Fortschritte der technischen
Verfahren, die Durchfiilhrung eines Teils des in den
letzten Jahren in Angriff genommenen Ausriistungs-
programms, die Milderung der finanziellen Lasten in-
folge der progressiven Amortisierung von Altschulden
haben einen Teil der erzielten Ertrdge freigesetzt und
es den Unternehmen ermoglicht, diese freigesetzten
Mittel nutzbringend anzulegen. Das gefestigte Ver-
trauen in die Wahrung hat die Ersparnisse, die sonst
dem Goldmarkt zuflossen, fiir andere Anlagen frei-
gemacht. Daneben hat der Riickgang der Nachfrage
mehr noch als die erheblichen Verkdufe die Baisse
des Goldkurses verscharft.

So stand schlieflich ein bedeutendes Kapitalvolumen,

das durch eine Repatriierung frither im Ausland arbei-

tender Gelder verstarkt worden sein mag, fiir Anlagen
zur Verfiigung. Ein groBer Teil dieser Mittel wurde
in Form von Termingeldern angelegt oder diente dem
Ankauf von Effekten. Ein anderer Teil unterstiitzte
die Nachfrage auf dem Wertpapiermarkt, besonders
dem Aktienmarkt, nicht unerheblich.

ENTWICKLUNG DES SPARENS

Das ,liquide Sparen” erreichte 1954 einen Gesamt-
betrag von 462 Mrd. ffrs, d. h. 117 Mrd. mehr als im
Vorjahr. Die Steigerung der auf Sparkonten einge'-
zahlten Betrdge erreichte 219 Mrd. ffrs. Obgleich damit
nicht der Rekordzuwachs des Vorjahres erreicht wor-
den ist, sind die Einzahlungen um mehr als 30 Mrd.
hdher gewesen als 1953. Auch die Netto-Zeichnungen
auf Schatzanweisungen sind gestiegen. Schatzanwei-
sungen mit progressivem Zinssatz haben dem Schatz-
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amt 82 Mrd. zugefiihrt, was eine leichte Erhdéhung
gegeniiber dem Vorjahr bedeutet, obgleich in diesem
Jahr die sehr erfolgreiche Werbung von 1953 nicht
wiederholt wurde. Die Zeichnungen auf befristete An-
leihen sind durch die giinstigen Emissionsbedingungen
des Schatzamtes stark geférdert worden. Die Zinsen
wurden bis zum Dezember 1954 auf 3,5 %o fiir 1-Jahres-
Schatzanweisungen und auf 4% flir 2-Jahres-Anwei-
sungen festgesetzt, obgleich der offizielle Diskontsatz
am 4. Februar von 3,5% auf 3,25%0 ermé&figt worden
war. Am 6. Dezember wurden beide in Verbindung mit
der erneuten Herabsetzung des Diskontsatzes vom
2. Dezember 1954 um !/4 Punkt herabgesetzt. Die Zeich-
nungen von Nichtbanken auf Schatzwechsel in laufen-
der Rechnung erhielten wiederholt durch verschiedene
Ereignisse neuen Auftrieb, so besonders im Dezember,
als die Subskribenten eine Verschlechterung der vom
Schatzamt angebotenen Bedingungen befiirchteten. Tat-
sachlich erfolgte am 4. Februar und am 3. Novem-
ber 1954 eine Herabsetzung um je /s Punkt.

Die starke Steigerung der Reserven der Lebensver-
sicherungen und der privaten Rentenversicherungen
(46 Mrd. 1954 gegeniiber 28 Mrd. 1953) resultiert haupt-

~ sachlich aus der Entwicklung der gemischten Vertrédge,

die die Mdglichkeit einer Kapitalausschiittung auf den
Todesfall und auf den Erlebensfall kombinieren.

DER ANLEIHEMARKT

Der Erfolg, den die Anleiheemissionen im Jahre 1954
erzielen konnten (306 Mrd. Zeichnungen gegeniiber
179 Mrd. im Jahre 1953), erkldrt sich sowohl aus der
Verfiigbarkeit freier Kapitalien als auch aus den fiir
die Zeichner duBerst gilinstigen Bedingungen. Die No-
minalsdtze der meisten Angebote liegen zwar um s -
bis !/2 Punkt unter den S&tzen des Jahres 1953, aber
diese Zinsherabsetzung wurde durch andere Vergiin-
stigungen, mit denen die Emissionen ausgestattet
waren, weitgehend kompensiert. Das Schatzamt und
die verstaatlichten Unternehmen wandten sich mit fast
den gleichen Bedingungen wie im Vorjahr mit durch-
schnittlich relativ kurzfristigen Anleihen (10—15 Jahre
Laufzeit), deren Betrdge individuell begrenzt waren,
an das Publikum. Die steuerlichen Vergiinstigungen
und andere Ausschreibungsklauseln, die bereits im
Jahre 1953 angewandt wurden, wurden im grofien
ganzen fiir die 1954 emittierten Anleihen beibehalten.
Der Crédit National und der Crédit Foncier de France
haben Auslosungsanleihen emittiert,

Die Unternehmer des privaten Sektors haben entweder
zu Ausschreibungsklauseln, die den Subskribenten an
der Umsatzentwicklung oder dem ausgeschiitteten Ge-
winn interessieren, oder zum Angebot von Riickzah-
lungspramien Zuflucht genommen, die durch die kurze
Laufzeit der Anleihen (in den meisten Féllen 10—15
Jahre) an Interesse gewannen. Die Emission von
Obligationen auf dem privaten Sektor ist auch 1954
sehr umfangreich gewesen. Kennzeichnend fiir das
Jahr 1954 ist, daB mehr als die Halfte dieser Emissionen
von Industriegruppen (Schwerindustrie, Elektrotech-
nik etc.) erfolgten. Damit hat sich im Jahre 1954 eine
bereits im Vorjahr angelassene Entwicklung zugunsten
der Titel mit einem breiten Kdufermarkt fortgesetzt,
die geeignet sind, die Placierungsinstitute an Indu-
strieobligationen zu interessieren.
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DIE ANLEIHEN DES STAATES

Es ist auch ohne wissenschaftliche Darlegung leicht
moglich, aufzuzeigen, in welcher Weise der Staat
hédufig fir die Verteuerung und Knappheit der Gelder
am Kapitalmarkt verantwortlich ist.

Die Summe der mit Hilfe &ffentlicher Mittel finanzier-
ten Investitionen in der Franc-Zone hat sich 1952 auf
836 Mrd., 1953 auf 853 Mrd. und 1954 auf 866 Mrd.
erhoht. Diese Betrdge lagen in den Jahren 1952 und
1953 hoéher als das Haushaltsdefizit. Bis zur Héhe der
Haushaltsfehlbetrdge waren diese Ausgaben entweder
durch langfristige Anleihen iiber den Kapitalmarkt
oder durch kurzfristige Anleihen (iiber den Kapital-
markt oder durch die Banken oder das Emissions-
institut} gesichert. In dem Umfang jedoch, in dem sie
das Haushaltsdefizit iiberschreiten, wurden sie aus
Steuereinkiinften finanziert.

Mit der Zeit ist es dahin gekommen, daB der Staat im
voraus Kapital aufnimmt — sei es durch direkte An-
leihen am Kapitalmarkt oder durch indirekte Abschép-
fung auf dem Wege der Besteuerung oder nicht er-
kennbarer Emissionen (Begleichung der Kriegsschiéden
durch handelsfdhige Titel) — und damit den Markt
der verfiigharen Mittel beraubt, die er fiir seine Ver-
teilerfunktion benétigt. Diese Vorwegnahme seitens
des Staates hat eine Verteuerung der Kapitalien bzw.
die Aufrechterhaltung eines hohen Zinsniveaus zur
Folge. Um sich die notwendigen Mittel zu sichern,
reserviert sich der Staat innerhalb der Emissions-
quoten den Loéwenanteil entweder direkt oder durch
seine Hilfsstellen. Die auf diese Weise beschafften
Kapitalien sind mit hohen Zinsen belastet.

Demgegeniiber erfolgen die Ausleihungen des Staates
durch eine Vielzahl von Organisationen: den Fonds
fiir Aufbau und Ausriistung, den Nationalen Produk-
tivitdtsfonds, den Investitionsfonds fiir die Entwick-
lung iberseeischer Gebiete (FIDES), den Nationalen
Fonds fir LanderschlieBung, den Fonds fiir Lohnaus-
gleich, den Fonds fiir die Umwandlung der Industrie, den
Fonds fiir die Dezentralisierung der Industrie. Die Ziele
dieser verschiedenen Fonds iiberschneiden sich in

vielen Fillen. Gegeniiber dieser Vielzahl von Geld-
gebern sind die Empfénger von Vorschiissen oder
Subventionen nicht immer besonders kreditwiirdige
Unternehmen. Das freie Spiel der Konkurrenz wird
hier verfélscht, ohne daB daraus ein Gewinn fiir die
Allgemeinheit erwachst.

Es wire zu wiinschen, dafl der Kapitalmarkt wieder in
die Funktionen eingesetzt wiirde, Vermittler von Kapi-
tal an die nachfragenden Unternehmen zu sein, ohne
daB dieses Kapital erst durch die Staatskassen lduft,
wodurch die natiirlichen Ungleichheiten nur verscharft
werden und der Zinssatz verfdlscht und verteuert
wird — zum Nachteil vor allem des Staates selbst
und seines eigenen legitimen Kapitalbedarfs.

STEIGERUNG DES KURSWERTES

Der Kurswert der an der Pariser Borse notierten fran-
zosischen Dividendenpapiere stellte sich Ende Dezem-
ber 1954 auf 2699 Mrd. ffrs gegeniiber 15254 Mrd.
Ende 1953. Dies entspricht einer Erhéhung um rund
77 %6, Die Werterhthung ist fir die Papiere solcher
Unternehmen, die im Mutterland tétig sind, erheblich
hoher (2189,3 Mrd. gegeniiber 11439 Mrd, d. h.
+ 91,5%) als fiir Papiere solcher Gesellschaften, die
im iiberseeischen Frankreich oder im Ausland arbeiten.
Wir miissen uns hierbei daran erinnern, da8 dieser
auBerordentlichen Erhéhung des Kurswertes franzési-
scher Titel eine Erhéhung von nur rund 18% im Jahre
1953 gegeniibersteht, der wiederum eine Erhéhung von
149 im Jahre 1952 voranging. Das Jahr 1951 mit
einer Steigerung von 56 %s brachte praktisch die
‘Wiederaufrichtung des Kapitalmarktes nach der groien
Baisse des Jahres 1950.

Es ist interessant, die erhebliche Steigerung der Kurs-
werte in den einzelnen Industriesparten herauszu-
stellen: Bei den Erddl- und Treibstoffgesellschaften
stieg der Kurswert der Aktien von 81 auf 456 Mrd.,,
bei der Automobilindustrie von 74 auf 177 Mrd., bei
der chemischen Industrie von 169,5 auf 331 Mrd, Dem-
gegeniiber ist bei der Textilindustrie eine fast véllige
Stagnation festzustellen (37 Mrd. gegeniiber 36 Mrd.
im Vorjahr).

Die feinmechanische und optische Industrie Frankreichs

Alfred Frisch, Paris

an ist geneigt, die Bedeutung der franzgsischen

Industrie fiir Feinmechanik und Optik zu unter-
schdtzen und besonders ihre Qualitdt in Frage zu
stellen. Dabei vergiBt man jedoch, daf Frankreich auf
diesem Gebiet iiber eine sehr lange Tradition verfiigt.
Fiir einige optische Erzeugnisse leistete es im vorigen
Jahrhundert ausgesprochene Pionierarbeit. In diesem
Zusammenhang sei nur an die Rolle der Briider
Lumiére erinnert. AuBerdem ist der franzésischen In-
dustrie der hohe Qualitdtsbegriff keineswegs fremd,
besonders wenn es sich nicht um Serienerzeugnisse
handelt. Gerade in der Nachkriegszeit unternahmen
Feinmechanik und Optik groBe Anstrengungen, um
den AnschluB an den Weltmarkt zu finden. Es ist nicht
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ibertrieben zu behaupten, daf diese Anstrengungen
in nicht geringem MaBe von Erfolg gekrént waren
und daB sich dieser Industriezweig international sehr
wohl sehen lassen kann. Die Exportwerbung ist
librigens ungewohnlich intensiv. Die bedeutendsten
Fabriken haben sich zu einer Exportgemeinschaft zu-
sammengeschlossen. Der Industrieverband veranstaltet
regelmdBig auf den maBgebenden internationalen
Messen Kollektivausstellungen; seit 1949 war er so
auf den internationalen Messen von Frankfurt, Berlin,
Diisseldorf, Turin, Posen, Kopenhagen, Chicago,
Stockholm, Liittich, Zagreb, Madrid, Philadelphia,
Montreal und Leipzig vertreten. Es gelang der fran-
z0sischen Industrie, selbst in Landern FuBl zu fassen,
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