
Baumann, Wolfgang

Article  —  Digitized Version

Kreditpolitik und Kreditkontrolle in den Ländern der EWG

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Baumann, Wolfgang (1962) : Kreditpolitik und Kreditkontrolle in den Ländern der
EWG, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 42, Iss. 7, pp. 289-294

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/133226

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/133226
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


H A R M O N I S I E R U N G  DER KR EDIT PO LIT IK IN DER E W G

Der w irttchafilich e Zusammenschluß Europas w ird  in  Z ukunft eine w eitgeh ende K oord i
n ierung d e r  Währungs- und K red itp o litik  erforderlich  m achen. Im  E W G -V ertrag is t d ie  
W ährungspolitik  in  den A rtike ln  104 bis 109 recht ku rz tceggekom m en. V on e in er In te
g ra tion  d e r  K reditpolitik  is t nicht d ie  R ede, d ie  P artn er kam en lediglich  überein, w ährungs
po litisch  diskrim inierende M aßnahm en zu  un terbinden , den  Z ahlungsverkehr zu  libera li
sieren  und Restriktionen auch bei Z ahlungsbilanzschw ierigkeiten  zu  verm eiden . D ie  
fo lgen den  Abhandlungen beleuchten d ie  m it d e r  w irtschaftlichen In tegration  E uropas a u f  
w ährungs- und kreditpolitischem  G ebiet zu r Lösung anstehenden  P roblem e un ter den  
A spekten  der öffentlichen und d er priva ten  K red itp o litik . B ankenstruktur und K redU politik  
d er E W G -Partner weisen zahlreiche a u f T rad ition , n a tio n a ler  E igenart, G esetzgebung u n d  
W ährungspolitik  beruhende Unterschiede au f. D ie erstrebte K oord in ieru n g  d er W ährungs
u nd K on junkturpolitik  dü rfte  nur zu  erreichen sein , wenn d ie  im  R ahm en d er  na tionalen  
öffentlichen u nd privaten K red itp o litik  an gew andten  M ittel e in an der an g ep a ß t w erden .

Kreditpolitik und Kreditkontrolle in den Ländern der EWG
Dr. W olfgang^aumann, Köln

Ende 1960 hat der Conseil National du Crédit in 
Frankreidi den sogenannten „Liquiditätskoeffizien

ten" eingeführt: Die französisdien Kreditinstitute^müs- 
sen  einen vorgesdiriebenen Prozentsatz zwisdien 30 
und  35«/o ihrer Einlagen in bestimmten Aktiven an
legen, und zwar in liquiden Mitteln, Sdiatzwediseln 
und einigen A rten von M obilisierungswediselnr In 
diesen Liquiditätskoeffizienten sind audi die soge
nannten  „Planchers" einbezogen, die 1948 eingeführt 
wurden. Sie stellen die Anlage eines bestimmten Pro
zentsatzes der Bankeinlagen in Sdiatzwediseln dar.

Diese französisdie Maßnahme ist in mehr als einer 
H insidit bem erkenswert. Sie liegt ganz in der Richtung, 
der M odernisierung, zu der sidi die politisdie Führung 
Frankreidis 1958 entsdilossen, hat. Dennodi ist es für 
F rankreid i bezeichnend, daß es nidits über Bord wirft, 
was sich bew ährt hat oder bewähren könnte. Es treibt 
m it seiner Notenbankpolitik, mit der instrum entalen 
A usstattung des Instituts keine „W ährungsphiloso- 
phie": w ie jede Politik, so zeidinet sidi audi diejenige 
auf dem Gebiet des Kreditwesens in Frankreidi durdi 
einen hohen Grad an „Pragmatismus" aus, soweit man 
darunter nicht Grundsatzlosigkeit, sondern den V er
z id it darauf versteht, jede Maßnahme nadi einer herr- 
sdienden Lehré begründen zu wollen.

W ir stellen das französisdie Beispiel deshalb an den 
Anfang dieser Betraditung, weil in diesem Land seit 
1958 èine Politik betrieben wird, die ihm nidit nur den 
W eg nach vorn geöffnet hat, sondern audi die Pro
blem atik offizieller Kreditpolitik in unserer Zeit offen
legt. Diese Problematik stellt sidi dann, wenn m an den

Entsdiluß zur wirtschaftlidien Integration und die 
Politik des allgem einen W ohlstandes und W adistums 
in den Kreis der Voraussetzungen einbezieht.

Im V ertrag über die EWG ist die W ährungspolitik in 
den A rtikeln 104 bis 109 recht kurz weggekommen. Die 
V ertragsparteien haben sich lediglich verpfliditet, 
w ährungspolitisdi diskriminierende Maßnahmen zu 
unterbinden, den Zahlungsverkehr zu liberalisieren 
und Restriktionen möglichst auch bei Zahlungsbilanz- 
sciiwierigkeiten zu vermeiden. Von einer Integration 
d er Kreditpolitik ist n id it die Rede. Diese ist national 
geblieben. -

DIE INSTRUMENTE DER KREDITPOLITIK

In der EWG verfügen alle N otenbanken über die 
Instrum ente der Diskont- und Offenmarktpolitik. 
Pflichtreserven gibt es seit kurzem ebenfalls in allen 
Mitgliedsländern, jedodi mit sehr untersdiiedlichem 
Charakter:

In der B u n d e s r e p u b l i k  w ar das am erikanisdie 
Beispiel maßgebend; die M indestreserven stellen hier 
praktisch stillgelegtes Bankengeld dar. Sie erfüllen die 
Aufgabe, bei den Banken Liquidität zu sdiaffen oder 
zu vem iditen, in reinster Form. Genauso ist es in den 
N i e d e r l a n d e n .  N ur sind, m it einem Satz von 
gegenwärtig 8 ®/o der Einlagen, die Reserveverbind
lichkeiten hier viel niedriger als in W estdeutschland. 
Auch beruht ihre Einführung nur m ittelbar auf einer 
Gesetzesnorm. Sie setzte vielmehr, nad i dem Bank
gesetz von 1948, ein Gentlemen's Agreem ent mit der 
Bankenvereinigung der Niedeirlande voraus, das im
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Jahre 1954 getroffen wurde. Auf derselben Grundlage 
können auch die Kredite für gewisse Zeitabschnitte 
quantitativ begrenzt und bis zu 30, in bestimmten 
Fällen 40 Vo der Einlagen zusätzlich gebunden werden. 
In B e l g i e n  besteht die Pflicht, Einlagen bei der 
Zentralbank zu unterhalten, erst seit dem 1. Januar 
1962. Die Höchstsätze belaufen sich bei Einlagen bis 
zu einem Monat auf 20”/o, bei längerfristigen Depo
siten auf 7<’/ö. In I t a l i e n  müssen die Banken Min
destreserven unterhalten, deren Relation zu den Ein
lagen bis auf 25 “/o festgesetzt werden kann.

Das Bestreben, durch Gesetz den Rahmen zu geben, 
ihn aber erst durch Kontakt mit der Bankpraxis aus
füllen zu lassen, ist überall vorhanden. Es handelt 
sich hier um Spuren des Ständestaates, an die vor 
allem in den dreißiger Jahren  wieder angeknüpft 
wurde. Sie sind damals mit den aus der W eltw irt
schaftskrise gezogenen Folgerungen, die in die Ein
führung von Bankaufsichtsbehörden mündeten, ver
bunden worden und resultierten in einer A rt sanktio
nierter Kartellbildung im Kreditgewerbe, die in allen 
EWG-Ländern —, selbst in Frankreich, wo an sich die 
deutsche Besatzung den Ausschlag gegeben hatte — 
erhalten blieb.

Kein EWG-Staat ha t auf die öffentliche Kontrolle des 
Kreditwesens und der Kreditbedingungen verzichtet. 
Für die Kreditbedingungen gibt es in Frankreich den 
„Conseil National du  Crédit", der die Meinung der 
Bankenvereinigung anhört und seine Vorschläge dann 
dem Notenbankdirektorium  unterbreitet. In der Bun
desrepublik liegt diese Funktion bei Bankenaufsicht 
und Bundesbank, in Italien bei der Banoa d ’Italia. 
Belgien hat eine Bankkommisision, die Liquiditäts- und 
Deckungsvorschriften erlassen 'kann. In den Nieder
landen beruht auch die Bankenaufsicht auf dem 
Gentlemen's Agreem ent zwischen der Zentralbank 
und der Bankiersvereinigung.

Auch der einzelne Bankkredit unterliegt in allen EWG- 
Ländern genauen Kontrollvorschriften. So sind zum 
Beispiel Kredite von bestimmter Art und Größe zu 
melden. Àm w eitesten ausgebaut und am meisten de
tailliert sind diese Kontrollen in Italien. Sie werden 
von der Notenbank im Auftrag eines interm inisteriel
len Ausschusses vorgenommen und umfassen gleich
zeitig auch die Anlagevorschriften und die Festlegung 
von Grenzen für d ie  Kreditkonditionen, ln  Frankreich 
und der Bundesrepublik können für die Konditionen 
— Zinsen und Provisionen — Ober- und Untergrenzen 
festgelegt werden, und zwar durch d ie Bankenaufsichts- 
behörden, wobei den Bankverbänden Vorschlagsrechte 
eingeräumt sind. Rediskont-Kontingente bestehen 
ebenfalls in diesen beiden Länidemj in  Belgien kann 
die Notenbank zusätzlich zu den Diskontsatzänderun
gen gewisse Sonderkonditionen beim W echselredis
kont auferlegen. In ¡den N iederlanden kann mit den 
Banken eine Obergrenze für den einzelnen W irtschafts
kredit vereinbart werden.

FUNKTIONSZUSAMMENHANG ZWISCHEN INSTRUMENTEN 
UND STAATSKREDIT

Es zeigt sich immer wieder deutlich, wie eng die Ver
bindung zwischen Bankaufsicht, M indestreservevor
schriften und Staatskredit ist. Ja, wie sehr dieser den 
beiden anderen Einrichtungen seinen Stempel aufzu
drücken pflegt •— im positiven wie negativen Sinne. 
Zwei extreme Beispiele bieten die B u n d e s r e p u 
b l i k  und die N i e d e r l a n d e :  In der Bundesrepu
blik ist die innere öffentliche Schuld der Gebiets
körperschaften relativ  niedrig. In einer nicht mehr 
ganz verständlichen Unbeweglichkeit sind die zirku
lierenden Titel bisher nicht in ein elastisches System 
einer Offenmarktpolitik eingebaut worden. Die bei der 
W ährungsreform eingeräumten Ausgleichsforderungen 
der Bundesbank wurden zwar in Schatzwechsel „um
geschuldet". Es ist aber bisher versäum t worden, den 
gesamten Block der Ausgleichsforderungen bei allen 
K reditinstituten und Kapitalsammelstellen als lang
fristige Schuldtitel zirkulationsfähig zu machen und 
für eine vernünftige Offenmarktpolitik zu erschließen. 
Die W ährungsbehörden der Bundesrepublik erfreuen 
sich allerdings einer entsprechenden Unabhängigkeit 
vom Einfluß der Regierung und verlassen sich bei der 
quantitativen Kreditpolitik auf ein gut differenziertes 
System von M indestreservesätzen mit hohen Ober
grenzen. In den Niederlanden gibt es dagegen nur 
einen einheitlichen Reservesatz mit einer relativ nie
drigen Obergrenze. Dieses System w äre für sich allein 
verhältnism äßig ungenügend. Die Hauptrolle spielt 
jedoch die Offenmarktpolitik des Finanzministeriums, 
das zur Unterstützung der Notenbank umfangreiche 
Anleihen em ittiert oder zurücknimmt. So wurden den 
Banken zum Beispiel im November 1960 Schuldver
schreibungen zu 3V4 Vo mit zehnjähriger Laufzeit in 
Höhe von 398 Mill. Gulden ängeboten. Dieses Angebot 
war Bestandteil des Gentlemen's Agreement, in dem 
auch die Haltung von M indestreserven verabredet 
worden war. Die Pflichtreserven beliefen sich zu jener 
Zeit auf 549 Mill. Gulden.

Im Vergleich dazu nehmen sich die Möglichkeiten, die 
sich in der Bundesrepublik für eine Offenmarktpolitik 
bieten, dürftig aus. Praktisch stellt das deutsche Offen
marktsystem  eine Ergänzung der Pflichtreserven auf 
freiwilliger Grundlage dar. Von den Operationen 
werden auch nicht die öffentlichen Guthaben betroffenj 
es wird lediglich Bankengeld geschöpft oder stillgelegt. 
Es w äre an der Zeit, wenn m an sich in dem oben an
gedeuteten Sinne auf neue W ege besänne. Das emp
findet der Betrachter auch, wenn er einen Vergleich 
zwischen Frankreich, Belgien und Italien zieht.

In F r a n k r e i c h  ist das Finanzierungsbedürfnis des 
Staates in die „M indestreserve“-Vorschriften einge
baut worden. In ihrem Rahmen ist ein bestimmter 
Prozentsatz der Sichteinlagen für die Anlage in Schatz
wechseln vorgesehen; er beläuft sich zur Zeit auf
17,5 Vo. Das ist mehr als die Hälfte des „Deckungs
koeffizienten". Ähnlich ist es in I t a l i e n .  Im Dezem
ber 1960 beliefen sich die reservepflichtigen Einlagen
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bei den Geschäftsbanken auf 8156 Mrd. Lire. Die Min- 
destreserven betrugen 23,1“/# davon, d .h . 1884 Mrd. 
Lire. D arunter befanden sidi Sdiatzwedisel im W erte 
von 1213 Mrd. Lirej das w aren 64,4 Vo der Reserven. 
B e l g i e n  hatte  ursprünglidi ebenfalls starreDedcungs- 
koeffizienten. Es w ar kein anderer W eg geblieben, 
um die S taatssdiuld einigermaßen zu konsolidieren. 
Dieses System ist allm ählidi aufgelodcert worden. 
Seit dem 1. Jan u ar 1962 sind die Banken für die ihnen 
zusätzlidi zufließenden Einlagen von den Dediungs- 
vorsdiriften  befreit. Für die alten Bestände besteht 
nur nodi eine Teildedcungspflidit in einer Spezial
anleihe des Staates. Der Verzidit, die Banken auf An
lagen in  öffentlidien W erten zu verpfliditen, ist aller
dings le id it zu erklären; Die Forderungen der belgi
sdien  Banken gegenüber dem Staat w aren Ende 1961 
fast doppelt so hodi wie gegenüber der Privatw irt
sdiaft. Demgegenüber beliefen sie sidi in den N ieder
landen auf die Hälfte, in der Bundesrepublik und 
Italien auf ein Viertel, in Frankreidi sogar nur auf ein 
Siebentel der an die Privatwirtsdiaft gewährten 
Kredite.

VIELFALT IST KEIN PROBLEM

Mit der Beendigung des Wiederaufbaus ist in allen 
EWG-Ländern der S taatskredit in seiner doppelten 
G estalt als V ergabe öffentlidier Mittel zu bestimmten 
Finanzierungszwedcen und als Kreditaufnahme der 
öffentlidien Gebietskörpersdiaften verhältnismäßig zu- 
rüdcgetreten. Dementsprediend hat sidi audi das Be
dürfnis nad i M ittelrationierung durdi Kreditselektion 
stark  abgesdiw ädit, je  w eiter der wirtsdiaftlidie Auf
bau ins Reifestadium getreten ist, Güterumsdilag und 
Investitionen florieren, der allgemeine W ohlstand 
n ad i Einkommenshöhe und Vermögensbildung unver- 
g le id ilid i gehoben wurde. Das gilt besonders für 
Frankreidi, nadidem  es ihin weitgehend gelungen ist, 
seine kolonialen Konflikte zu liquidieren und seinen 
H aushalt konsequent zu sanieren. W ohl ist allen drei 
la tein isd ien  M itgliedern der EWG eine hohe Speziali
sierung des Bankwesens, je  nadi A rt des Kreditge- 
sdiäits, eigen. A udi v/erden — besonders in Frank
re id i — durdiaus nodi einzelne Kreditarten bevorzugt; 
so sind zum Beispiel die Mobilisierungstratten be
stim m ter Spezialinstitute und die mit deren Akzept 
ausgesta tte ten  Papiere bei der Bank von Frankreidi 
autom atisdi rediskontfähig. Es würde zu weit führen, 
alle w eiteren  Diversifikationen im Kreditwesen der 
EWG-Länder einzeln aufzuzählen; zu erwähnen w äre 
nodi die im Gegensatz zu allen anderen Ländern be
sonders starke Zentralisierung im belgisdien Bank
w esen; die Tatsadie, daß Frankreidi seine vier Groß
banken verstaatlid it hat; der besonders hohe Ent- 
w idclungsstand des bargeldlosen Zahlungsverkehrs 
innerhalb großer Giralsysteme in Deutsdiland mit der 
Konsequenz einer ersdiw erten Kreditlenkung durdi 
zentrale Instanzen.

Aus allem geht hervor, daß es .utopisdi wäre, hier 
eine Reditsangleidiung im Gemeinsamen M arkt als 
R editsvereinheitlidiung verstehen zu wollen. Es

käme audi weniger darauf an; denn die Bankgesdiäfte 
werden in allen sedis Ländern nadi den gleidien 
privatw irtsdiaftlidien Grundsätzen gehandhabt. A n
dere Fragen und Tatsadien stehen dagegen im Vorder
grund;
1. Die größere Selbstverständlidikeit, mit der sidi der 

Staat, vornehm lidi in Belgien und Frankreidi, der 
Notenbanken als Kreditquelle bedient;

2. in Frankreidi, Belgien und Italien gewähren die 
Notenbanken D irektkredite an W irtsdiaft und 
Private;

3. die französisdien Spargelder werden von der Caisse 
des Dépôts et Consignations zusammengefaßt und 
dem Staat als Kreditquellen erschlossen.

Zu bem erken ist, daß es sidi dabei keineswegs um 
ernste Probleme handelt. Man könnte an sidi von 
vornherein dazu geneigt sein, der größeren „Praxis
nähe" des lateinisdien Systems den Vorzug zu geben. 
Das um so mehr, als nadi der eingangs getroffenen 
Feststellung, daß die Instrumente der Notenbanken 
als „Hüterirmen der W ährung" mit dem wirtschaft- 
lidien Aufschwung und der Liberalisierung immer 
weniger wirksam geworden sind, man sidi fragen muß, 
w eldien Zwedü die Zentralbanken denn nodi haben 
sollen, wenn n id it ausgesprochen den eines „lenders 
of last resort".

Es läge somit nahe, eine Kompromißformel zu finden, 
nadi der in  einem integrierten W ährungssystem  die 
Zentralbanken als einzelne weiterbestehen ¡ daß sie 
aber von politisdien Aufgaben, die sie ja  dodi nur 
unvollkommen erfüllen können, befreit werden, so 
daß sie nidit mehr als „Hüterinnen der W ährung“ 
fungieren; daß man aber eines zuverlässigen Aus- 
gleidis der Geldmärkte, einer reibungslosen Befriedi
gung öHentlidier und privater Bedürfnisse sidier sein 
kann und daß dieser A usgleidi zeitlidi und regional 
im nationalen Bereidi, aber vor allem audi zwisdien 
den Zentralbankbereidien funktioniert. Dazu ist es 
unumgänglidi, die Prinzipien der Intervention und der 
Hilfestellung, vor allem für die Staaten, einander 
anzunähern.

BESSERE PFLEGE DES NOTENBANKKREDITS 1

Nur in der B u n d e s r e p u b l i k  ist die Rolle der 
Notenbank als Leihinstitut für den Staat gesetzlidi 
eingesdiränkt worden. Im Vergleidi zu den anderen 
EWG-Läridern ist die öffentlidie Schuld, dank der 
W ährungsreform, klein. Die Sünden unserer Ver
gangenheit sind, betriebswirtsdiaftlich gesehen, mit 
einem Federstridi entweder beseitigt worden oder sie 
figurieren als „Ausgleichsforderungen" in den Bilanzen 
der Bundesbank, der Kreditinstitute und Kapitalsam- 
melstellen. Audi bei der b e l g i s c h e n  National
bank sind 34 Mrd. bfrs öffentlidier Sdiuldtitel prak
tisdi auf eine ähnlidie W eise „eingemottet". Außer
dem sind dort wie in den beiden anderen lateinisdien 
EWG-Ländern hohe Bestände öffentlidier Sdiuldtitel 

. in den Bilanzen der Notenbanken ausgewiesen. Sie 
belaufen sich in F r a n k ,  r e i c h  auf rund 10 Mrd. NF,
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in Belgien auf rund 25 Mrd. bfrs und in 11 a 1 i e n auf 
rund 860 Mrd. Lire. Das sind zwar nur zwisdien 12 
und 15”/» der gesamten öffentlidien Sdiuld. Es inter
essiert jedodi n id it nur der Status! W iditig ist, daß 
diese Quelle mit einer größeren Selbstverständlidi- 
keit beansprudit zu w erden pflegt als in der Bundes
republik und in den Niederlanden,- daß sie vor allem 
in der Vergangenheit eifrig benutzt w urde und zur 
Nadikriegsinflation dieser Länder w esentlidi beitrug.

Es mutet fast wie eine G retdienfrage an: W ie hältst 
Du's mit dem Notenbankkredit des Staates? Es ist 
n idit leidit, hier eine W ertskala zu finden:

Gut ist, w ie jeder Kredit, aud i der vom Staat auf
genommene, wenn damit V orhaben finanziert w er
den, die dem Gemeinwohl dienen und auf andere 
W eise n id it zustande kämenj (wobei unter „Ge
meinwohl" hier eindeutig die bessere Ausstattung 
der Nation mit Gütern, D ienstleistungen und den 
Anlagen der .Infrastruktur" verstanden wird),
gut ist audi der vom S taat aus S teuerm itteln 'oder 
Anleihen gegebene Kredit, wenn er die gleidien 
Bedingungen erfüllt.

W ann aber wird die Sadie bedenklidi? W ir müssen 
audi mit dem Staat ein wenig N adisidit üben: Seine 
Beamten verfügen über die Gabe der Teleskopie so 
wenig wie die anderen Bürger. Sie können, vor w idi
tige Aufgaben gestellt, in  Finanzierungsklemmen ge
raten. H ier sollten die Notenbanken unbedenklidi zur 
Verfügung stehen: lenders of last resort.

Früher halfen sidi die Fürsten durdi Kippen und W ip
pen. Der moderne Fürst: Regierung, Parlam ent und 
Verwaltung sind die „Kipper und W ipper" unserer 
Tage. Sie sind die größten Bankiers, sie entsdieiden 
über die Vergabe von Krediten und Bürgsdiaften ge
genüber dem Inland wie dem Ausland, und es gibt 
keine Kontrollinstanz außerhalb ihrer selbst. Falls das 
in allen EWG-Ländern eingetretene W adistum  der 
Steuereingänge nadiließe oder überwältigend große, 
w irtsdiaftlidi unproduktive Aufgaben plötzlidi auf- 
tauditen, w ie lange w äre dann wohl die Unabhängig
keit der Notenbanken gew ahrt— die sowieso nirgends 
formell so ausgeprägt ist wie in der Bundesrepublik? 
Es gibt kaum  ein Mittel, das den M ißbraudi des 
Notenbankkredits durdi die Staaten mit Sidierheit 
verhindern könnte. Auf jeden Fall sollte er aber den 
Staaten sdiw er gem adit werden,- d .h .: Der Staat, in 
seiner Funktion als Gesetzgeber, sollte es sidi selbst 
sdiw erer m adieni Er ist heute nidit m ehr der Fürst, 
den die „Stände" zum Sparen anhalten. Die „Stände", 
d .h . die Parlamente, sind heute die, die im Verein 
mit der Regierung und Adm inistration das Geld mit 
vollen H änden ausgeben. Es ist sdilimm genug, daß 
sie es ziemlidi ungehindert mit den Steuerm itteln tun 
können. W enn diese aber knapp werden, sollte es 
ihnen sdiw erer sein, auf die Notenbank zurüdezu
greifen.

Im Interesse einer funktionierenden Integration w äre 
es gut, wenn die lateinisdien EWG-Staaten sid i dem 
deutsdien Beispiel ansdilössen, und zwar so, wie es

das Bundesbankgesetz gibt, n id it so, w ie es unter der 
Devisenoptik geboten wird. Ebenso w iditig w äre es, 
einen Kontrollmodus für die öffentlidie Kreditvergabe 
zu finden. M öglidierweise w äre eine Konstruktion 
geeignet, in der eine unabhängige Notenbank allein 
oder im Zusammenwirken mit den Kreditaufsiditsstel- 
len die Kreditvergabe der öffentlidien Hand nad i volks- 
w irtsdiaftlidien G esiditspunkten kontrolliert. Es w äre 
v ielieidit daran zu denken, die Freigabe der vom Par
lam ent en bloc genehmigten Kredite von dieser In
stanz zeitlidi und quantitativ  dosieren zu lassen. So 
könnten die Notenbanken, aktuell auf die Funktion 
der letzten Zufludit als Liquiditätsquelle verwiesen, 
dodi wieder etwas m ehr die Rolle einer H üterin der 
W ährung annehmen. Es w äre zu empfehlen, den W eg 
dahin im Rahmen der EWG zu besdireiten, und es 
wird angedeutet werden, wie das gesdiehen kann.

.PRIVATE- SCHWER ZU FASSEN

Der Bankkredit und seine Kontrolle darf bei der Inte
gration zwar n id it übersehen werden. W ir dürfen 
aber nidit vergessen: Kreditbasis der Privatw irtsdiaft 
ist die Bonität des Kreditnehmers, verbunden mit sei
ner Fähigkeit, S iA erheiten zu stellen. Kaufmännisdier 
Braudi und tedinisdier Fortsdiritt — in Gestalt des 
bargeldlosen Zahlungsverkehrs — sind eine Synthese 
eingegangen ünd haben die Kreditsdiöpfung privati
siert. Da in Europa allenthalben audi zwisdien der 
Budigeldsdiöpfung und dem Notenum lauf sowie zwi
sdien diesem und den Gold- und Devisenbeständen 
keine Dediungsvorsdiriften m ehr bestehen, kann man 
sogar davon spredien, daß die Geldsdiöpfung im gan
zen dem okratisiert w orden ist. Man kann n id it nur 
mit J. B. Say behaupten, daß die Produktion sidi ihre 
Absatzwege sdiafftj sie sdiöpft audi deren Finanzie
rungsmodi und -mittel. Die m odernen Kreditsysteme 
zeigen so redit, wie frei w ir sind (und wie unfrei Ge
sellschaften sind, wo aussdiließlidi mit sogenannten 
„Investitionsfonds" finanziert w ird und man sonst auf 
eigene Mittel oder den Lieferantenkredit angewiesen 
ist), w eldier Dynamik w ir aber audi ausgesetzt sind. 
Das erweist sidi besonders daran, wie allm ählidi audi 
der Konsument, d. h. seine Einkommenskraft in einer 
Gesellsdiaft, die die Vollbesdiäftigung zum Politikum 
gem adit hat, kreditfähig wird.

Es kann heute mit Fug und Redit behauptet werden, 
daß das Geldsdiöpfungspotential von der Fähigkeit, 
Leistungen umzusetzen, bestimmt wird. Diese Formel 
bedarf zweifellos der Verfeinerung nadi der Riditung 
der Haltung oder Liquidisierung von Festgeldern und 
der Zahlungsmittelübertragung unter den privaten 
W irtsdiaftseinheiten außerhalb der Banken hinj sie 
um sdireibt aber die Lage treffend. Mit anderen W or
ten: Der Bedarf an Investitionen und Umsätzen der 
Unternehmen, aber audi immer m ehr sdion der Kon
sumenten, sdiafft sidi seine Zahlungsmittel; er wird 
n id it mehr nur von ihnen bestimmt oder gar ein- 
sdineidend besdiränkt; und falls Umsätze wie Inve
stitionen teurer oder wenn Lohnerhöhungen bewilligt
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w erden, so w ird der zusätzlidie Zahlungsmittelbedarf 
von der Elastizität des Kreditwesens ohne weiteres 
gedeckt. Elastizität heißt in diesem Fall:

Ein hoher Grad an Ausgleidi innerhalb des Kredit
gewerbes durdi eine hohe „organisdie" Liquidität; 
breitgestreute Einkommen mit abnehmenden Streu
ungskoeffizienten und hohe Investitionsbereitsdiaft 
sorgen für sdinellen Umsdilag der Konten.

Die Folge ist ein  entsprediender Grad der Unabhän
gigkeit von den Zentralbanken, der von Devisenströ
m en graduell verstärk t oder vermindert wird. W enn 
Zuflüsse ausbleiben oder gar Devisen abfließen, be
deutet das eine absolute Verminderung der natio
nalen  Geldvermögen. Bei sonst guten Gewinnaussidi- 
ten  wird eine soldie Lüdce von , Krediten gesdilossen. 
Die Abhängigkeit von den Zentralbanken braudit 
auch dann nur unter bestimmten Voraussetzungen — 
bei sogenanntem „abnehmenden Zahlungsgleidischritt", 
und audi dann nur allmählidi — zuzunehmen. In 
Summa; Gegen die Kosteninflation gibt es kein  Mittel, 
es sei denn, das der Vernunft und Einsidit.

Für die Kontrolle der Bankkredite an W irtsdiaft und 
Private bestehen in den EWG-Ländern ziemlich ein
heitliche Grundlagen: Der Handelswedisel ist, neben 
einigen Spezialkrediten, überall die Basis des Redis
konts. Uber den Rediskont von besonderen W ediseln, 
zum Beispiel Mobilisierungstratten von Spezialkredit
instituten, Vorratsstellen und dergleidien, sollte ein 
einheitlicher Modus zu finden sein. Der Lömbardkredit 
d ient allgemein nur der kurzfristigen Überbrückung 
und ist kein Problem. Die Rediskont-Kontingente sind 
dagegen sehr widitigj sie sind jedoch den Besonder
heiten  der nationalen Bankensysteme zu sehr ange
paßt, als daß hier vereinheithdit werden könnte. Das 
w äre auch überflüssig. Wohl aber sollte man dafür 
sorgen, daß sie überall eingeführt werden. N ur muß 
m an dann audi überlegen, daß in Frankreidi, Italien 
und Belgien der Investitions-, Export- und A grarkredit 
gewöhnlich von Spezialinstituten vergeben wird, die 
sich w eitgehend öffentlidier Mittel bedienen. H ier gilt 
das über die Kontrolle der öffentlidien Kreditvergabe 
Gesagte.

WEK KANN VORBILD SEIN?

Auf der Suche nach gemeinsamen Formeln für kredit- 
politisdie Instrum ente und Verfahren in der EWG 
kann auf eine Fülle von Erfahrungen zurückgegriffen 
werden. A ber auch das nodi außerhalb liegende Bei
spiel eines Landes mit alter kreditwirtsdiaftlidier Tra
dition kann nützlich sein:

W ie weit könnte G r o ß b r i t a n n i e n  als Vorbild 
dienen? Von allen  Zentralbanken Europas hat die Bank 
of England sid ier die geringsten kreditpolitisdien 
Möglichkeiten: Das englische Bankwesen ist zu stark 
zentralisiert und hat Formen des inneren Zahlungs
ausgleichs entwickelt, die es von der Notenbank nahe
zu unabhängig machen. Diese w irkt auf direktem 
W ege im w esentlidien mit der moral suasion und dem

Gentlemen's Agreement. H ier fällt die enge geistige 
Verwandtschaft mit den Holländern ins Auge.

Die englischen Geschäftsbanken sind per Saldo Geld
geber, n id it Geldnehmer. Ihre Überschüsse werden 
von den Diskonthäusern aufgenommen, die audi den 
N otenbankkredit in Anspruch nehmen und von den 
Änderungen der „Bank Rate" unm ittelbar betroffen 
werden. Gegenüber den Geschäftsbanken w irkt die 
Zentralbank m it Offenmarktoperationen, deren W irk
samkeit der hohen öffentlichen Verschuldung aus den 
Kriegen zu verdanken ist. Auf Grund eines Gentle
men's Agreem ent konnte sie die Banken audi schon 
zur Verminderung ihrer Debitoren veranlassen. 
Schließlich hat sie mit ihnen M indestreservesätze ver
einbart, die aber den Vergleich mit den in anderen 
Ländern üblidien n id it im mindesten aushalten: Sie 
belaufen sich im Schnitt auf etwa 3"/o der Einlagen.

W ir bedienten uns schon mehrfach des Begriffs eines 
„lenders of last resort", um die m oderne Notenbank 
zu charakterisieren. Dieser Name wurde nun eigens 
für die Bank of England geprägt und trifft dort audi 
wirklich zu! Allerdings sehr einseitig; Sie ist der 
lender of last resort im wesentlichen für die Regie
rung. Dem W erte nadi befinden sidi 10 Vo der öffent- 
lidien Schuldtitel in ihren Händen. Sie nehmen fast 
die gesamte A ktivseite der Bilanz ein — 2,95 Mrd. £ 
unter 3,02 Mrd. £ Bilanzsumme Ende 1961. Die Staats
schuld übersteigt das Bruttosozialprodukt um 10 “/o.

W ie die französischen, so sind audi die englisdien 
Spargelder samt und sonders in öffentlichen Sdiuld- 
titeln  angelegt. Staatsobligationen „decken" die Bank
einlagen und den Notenumlauf. Auf der anderen Seite 
ist der Staat Kreditgeber für verstaatlid ite Industrien, 
Gemeinden und den W ohnungsbau. Und der Finanz
minister ist sdiließlich direkter V orgesetzter des 
Notenbankgouverneurs!

Alles in allem genommen ist kein Kreditsystem so 
abgerundet, so eingespielt und nach jeder Riditung 
leistungsfähig wie das britisdie. Es bringt neben der 
einheimischen Finanzierung noch umfangreiche Inve
stitionskredite für die M itgliedsländer des Common
w ealth auf und versorgt einen großen Teil des W elt
handels mit Umschlagskrediten. All das mittels eines 
hoch spezialisierten Banksystems, das sich jedodi wei
testgehend selbst träg t und sich dem Eingriff einer 
Kontrollinstanz dementsprechend entzieht. Es kann 
uns also ebensowenig Neues bieten, w ie es sidi in ein 
Gefüge europäischer Kreditpolitik einpassen wird.

ES GIBT KEIN PATENTREZEPT

Es ist n id it die Aufgabe dieser Betrachtung, zu einem 
Schluß zu kommen, in dem ein abgerundetes System 
europäischer öffentlidier Kreditpolitik und -kontrolle 
entworfen wird. Es gibt kein Kreditsystem, das den 
Stein der W eisen zur Lösung „magischer Drei- und 
Vielecke“ darstelltj audi die Integration wird es uns 
nicht bringen.
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Die nationalökonomisdie Théorie hat hier in der Ver
gangenheit viel gesündigt. Der Grundfehler liegt 
darin, daß die Philosophie der Aufklärung unser Mo
delldenken weitgehend bestimmt hat. Von den Natur- 
wissensdiaften, insbesondere der Astronomie, her 
setzte sidi der Glaube an ieine prästabilierte Harmo
nie äudi in der m ensdilidien Gesellsdiaft durdi. Von 
der A nsdiauung natürlid ier Zusammenhänge leitete 
sidi ein  rein m edianistisdies Kausaldeniken ab, so 
daß die W irtsdiaft gar mit kommunizierenden Röhren 
verglidien wurde. Vom freien W illen des Mensdien, 
von seiner psydiisdien und sozialen Differenzierung, 
seiner ethisdien Bestimmung, kurz, von der ganzen 
Unwägbarkeit seines V erhaltens als Individuum oder 
Gruppe wurde abstrahiert. Nur so konnte an die un
mittelbare W irksam keit zentraler Steuerung, selbst in 
einer freiheitlidien W irtsdiaft, geglaubt und angenom
men werden, daß von einer einzigen Stelle, etwa der 
Notenbank aus, mit nur einem oder wenigen Instru
menten Konjunktur, Preise und Besdiäftigung gelenkt 
werden könnten. In dieser Vermutung liegt audi ein 
sdiwerwiegender Irrtum der „New Economics".

Nun — wenn es schon die N aturw issensdiaft sein 
mußte, dann hätte man wenigstens von der Geologie 
her sdiließen sollen: Von der Tatsadie her nämlidi, 
daß eine dünne Kruste teilweise „kultiviert" werden 
kann; daß unter ihr aber das „Leben" unbeeinflußt 
seinen Gang nimmt und von Zeit zu Zeit audi Lava
ströme in Eruptionen die Kruste zerstören und sich 
ihren W eg nadi draußen bahnen. Genau so ist es mit 
der m ensdilidien Gesellsdiaft, audi im wirtsdiaft- 
lidien Bezüge, gleidigültig, ob im nationalen oder 
internationalen Rahmen. Je  mehr man ihren einzelnen 
Gruppen oder Sdiichten die eigene politisdie Reprä
sentation und die freie individuelle Entsdieidung zu
gebilligt hat, je  mehr die Einkommen und Vermögen 
audi der m ittleren Sdiiditen — und diese nehmen in 
der m odernen Industriegesellsdiaft den breitesten 

.Raum ein — angereidiert wurden, desto autonomer 
wurde ihr Gebaren bis in die kleinsten Einheiten. Um 
so weniger aber kann eine öffentlidie oder ständisdie 
Kreditpolitik und -kontrolle bis in alle Verästelungen 
hinein wirken. Sie bleibt auf ihren eigentlidien Be
reidi, den Geldmarkt, besdiränkt.

Und selbst hier w ird sie vor neue Probleme gestellt, 
seit die Geldmärkte integriert wurden. Diese Ver- 
sdimelzung — wohl die unm ittelbarste und am besten 
funktionierende unter allen Integrationsvorhaben — 
geht aber über den Rahmen der EWG hinaus., So ist 
eine Integration der öffentlidien Kreditpolitik in der 
EWG von zwei Seiten zum Problem geworden:

Einmal dadurdi, daß die m onetäre Integration in Form 
der Konvertibilität der W ährungen und damit die 
M öglidikeit, auf liquide Reserven in aller W elt zu- 
rüdcgreifen zu können, alle OECD-Länder umfaßt. Zum 
anderen aber, weil die Effizienz zentraler Kreditpolitik 
in ihren mannigfadien Formen der Kontrolle und des 
Einflusses audi dann, wenn man sie international zu
sammenfaßt, nur bedingt zunimmt. Es ist dabei gleidi- 
gültig, ob diese Integration in  Form einer Superzen
tralbank oder eines europäisdien „Federal-Reserve- 
Systems" vollzogen wird — wobei dieses den Ge
gebenheiten natürlidi unvergleidilidi besser gerecht 
würde. Ihm stünde mit einem allmählidi angepaßten 
Instrumentarium der Eingriff in alle Bankengeldmärkte 
der sedis Länder offen; für die Staaten w äre es, eben
falls un ter einander anzugleidienden Modalitäten, 
„lender of last resort". Der W ährungsaussdiuß dürfte 
sich zu einer A rt „Board of Governors" entwickeln 
und demgemäß aktivieren lassen. Ein gemeinsames 
„Open-Market-Committee“ läge ebenfalls im Bereidi 
des Denkbaren. Es könnte un ter anderem daran arbei
ten, mit Hilfe der Notenbanken zu einem einheitlidien 
europäisdien Staatskredit zu kommen und auf diesem 
W ege die Reserven der einzelnen nationalen Bank
system e in  der EWG voll zu fruktifizieren. So könnte 
der Ansatz zu einem W ährungsraum, d. h. nidit einem 
einheitlidien Münzsystem, aber zur sogenannten 
„shiftability of assets" der Kreditoren innerhalb der 
EWG, gefunden werden.

Es ist klar, w ie weit der W eg bis zu derlei Zielen ist; 
die H indernisse w ären n id it nur formeller Natur. Die 
Einbeziehung Englands, das für die Commonwealth- 
Länder Reservehalter und, zum großen Teil, audi 
Geldmarkt ist, würde ihn komplizieren. Dennodi soll
ten die Verantwortlidien sidi bemühen, einen Anfang 
zu madien.
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