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ABHANDLUNGEN

HARMONISIERUNG DER KREDITPOLITIK IN DER EWG

Der wirtschaftliche ZusammenschluB Europas wird in Zukunft eine weitgehende Koordi-
nierung der Wiihrungs und Kreditpolitik erforderlich machen. Im EWG -Dertrag ist die
Wéhrungspoliiik in den Artikeln 104 bis 109 recht kurz weggekommen. Von einer Inte-
gration der Kreditpolitik ist nicht die Rede, die Partner kamen lediglich iiberein, wdhrungs- ..
politisch diskriminierende MaBnahmen zu unterbinden, den Zahlungsverkehr zu liberali-
sieren und Restriktionen auch bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu vermeiden. Die
folgenden Abhandlungen beleuchten die mit der wirtschaftlichen Integration Europas auf
wéhrungs- und kreditpolitischem Gebiet zur Lisung anstehenden Probleme unter den
Aspekten der éffentlichen und der privaten Kreditpolitik. Bankenstruktur und Kreditpolitil
der EIDG-Partner weisen zahlreiche auf Tradition, nationaler Eigenart, Gesetzgebung und -
Wiihrungspolitik beruhende Unterschiede auf. Die erstrebte Koordinierung der Wihrungs-
und Konjunkturpolitik diirfte nur su erreichen sein, wenn die im Rahmen der nationalen
dffentlichen und privaten Kreditpolitik angewandten Mittel einander angepaBt werden.

Kredltpolltlk und Kredltkontrolle in den Landern der EWG

Dr. Wolfgang LBaumann, Koln

nde 1960 hat der Conseil National du Crédit in

Frankreich den sogenannten ,Liquiditdtskoeffizien-
ten” eingefiihrt: Die franzésischen Kreditinstitute miis-
sen einen vorgeschriebenen Prozentsatz zwischen 30
und 35, ihrer Einlagen in bestimmten Aktiven an-
legen, und zwar in liquiden Mitteln, Schatzwechseln
und einigen Arten von Mobilisierungswechseln.” In
diesen Liquiditatskoeffizienten sind auch die soge-
nannten -, Planchers” einbezogen, die 1948 eingefiihrt
wurden. Sie stellen die Anlage eines bestimmten Pro-
zentsatzes der Bankeinlagen in Schatzwechseln dar. -

Diese franzosische MaBnahme ist in mehr als einer

Hinsicht bemerkenswert. Sie liegt ganz in der Richtung.

.der Modernisierung, zu der sich die politische' Fiihrung
Frankreichs 1958 entschlossen.hat. Dennoch ist es fiir
Frankreich bezeichnend, daB es nichts iiber Bord wirft,
was sich bewdhrt hat oder bewédhren konnte. Es tfeib_t
mit seiner Notenbankpolitik, mit der instrumentalen

Ausstattung des - Instituts "keine » Wihrungsphiloso-

phie“: wie jede Politik, so zeichnet sich auch diejenige
auf dem Gebiet des Kreditwesens in Frankreich durch
einen hohen Grad an ,Pragmatismus” aus, soweit man
darunter nicht Grundsatzlosigkeit, sondern den Ver-
zicht darauf versteht, jede MaBnahme nach einer herr-
schenden Lehre begriinden zu wollen.

Anfang dieser Betrachtung, weil in diesem Land seit
1958 eine Politik betrieben wird, die ihm nicht nur den
Weg nach vorn gedffnet hat, sondern auch die Pro-
blematik offizieller Kreditpolitik in unserer Zeit offen-
legt. Diese Problematik stellt sich dann, wenn man den
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EntschluB zur wirtschaftlichen Integration und. die
Politik des allgemeinen Wohlstandes und Wachstums
in den Kreis der Voraussetzungen einbezieht.

Im Vertrag iiber die EWG ist die 'Wéhmngspolitik in
den Artikeln 104 bis 109 recht kurz' weggekommen. Die
Vertragsparteien haben sich  lediglich verpflichtet,
wdhrungspolitisch diskriminierende MaBnahmen zu
unterbinden, den Zahlungsverkehr zu liberalisieren
und Restriktionen moglichst auch bei Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten zu vermeiden. Von einer Integration
der Kreditpolitik ist nicht die Rede. Diese ist national
gebheben

>

DIE INSTRUMENTE DER ‘KRED!TPOI.ITIK

In der EWG verfiigen alle Notenbanken iiber die
Instrumente = der - Diskont- und Offenmarktpolitik.
Pflichtreserven gibt es seit kurzem ebenfalls in allen

‘Mitgliedsldndern, jedoch mit sehr unterschiedlichem

Charakter:

In der Bundesre p ublik war das amerikanisché
Beispiel maBgebend; die Mindestreserven stellen hier
praktisch stillgelegtes Bankengeld dar. Sie erfiillen die

~Aufgabe, bei den Banken Liquiditit zu schaffen oder

zu vernichten, in reinster Form. Genauso ist es in den

. . Niederlanden. Nur sind, mit einem Satz von
Wir stellen das franzésische Beispiel deshalb an.den

gegenwirtig 8% der Einlagen, die Reserveverbind-
lichkeiten hier viel niedriger als. in Westdeutschland.
Auch beruht ihre Einfilhrung nur mittelbar auf einer
Gesetzesnorm. Sie setzte' vielmehr, nach dem- Bank-

‘' gesetz von 1948, ein Gentlemen's Agreement mit der

Bankenvereinigung der Niederlande voraus, das im

'
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Jahre 1954 getroffen wurde. Auf derselben Grundlage

kénnen -auch die Kredite fiir gewisse Zeitabschnitte.

quantitativ begrenzt und bis zu 30, in bestimmten
Féllen 409/ der Einlagen zusétzlich gebunden werden.
In Belgien besteht die Pflicht, Einlagen bei der
Zentralbank zu unterhalten, erst seit dem 1.Januar
1962. Die Hochstsdtze belaufen sich bei Einlagen bis
zu einem Monat auf 20%., bei léngerfristigen Depo-
siten auf 7%. In Ltalien miissen 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-
filllen zu lassen, ist liberall vorhanden. Es handelt
sich hier um Spuren des Stdndestaates, an die vor
allem in den dreiBiger Jahren wieder angekniipft
wurde. Sie sind damals mit den aus der Weltwirt-
schaftskrise gezogenen Folgerungen, die in die Ein-
fiihrung von. Bankaufsichtsbehérden miindeten, ver-
bunden worden und resultierten in einer Art sanktio-
nierter Kartellbildung im Kreditgewerbe, die in allen
EWG-Liandern — selbst in Frankreich, wo an sich die
deutsche Besatzung den Ausschlag gegeben hatte —
erhalten blieb.

Kein EWG-Staat hat auf die 6ffentliche Kontrolle des
Kreditwesens und der Kreditbedingungen verzichtet.
Fiir die Kreditbedingungen gibt es in Frankreich den
«.Conseil National du Crédit”, der die Meinung der
Bankenvereinigung anhért und seine Vorschlége dann
dem Notenbankdirektorium unterbreitet. In der Bun-
desrepublik 'liegt diese Funktion bei Bankenaufsicht
und Bundesbank, in Italien bei der Banca d'Italia.
Belgien hat eine Bankkommission, die Liquiditéts- und
Dedkungsvorschriften erlassen ‘kann. In ‘den Nieder-
landen beruht auch die Bankenaufsicht auf dem
Gentlemen's Agreement zwischen der Zentralbank
und der Bankiersvereinigung.

Auch der einzelne Bankkredit unterliegt in allen EWG-
Landern genauen Kontrollvorschriften. So sind zum
Beispiel Kredite von bestimmter Art und GréBe zu
melden. Am weitesten ausgebaut und am meisten de-
tailliert sind diese Kontrollen in Italien. Sie werden
von der Notenbank im Auftrag eines interministeriel-
len Ausschusses vorgenommen und umfassen gleich-
zeitig auch die Anlagevorschriften und die Festlegung
von Grenzen fiir die Kreditkonditionen. In Frankreich
und der Bundesrepublik kénnen fiir die Konditionen
~— Zinsen und Provisionen — Ober- und Untergrenzen
festgelegt werden, und zwar durch die Bankenaufsichts-

" behérden, wobei den Bankverbinden Vorschlagsrechte

eingerdumt - sind. Rediskont-Kontingente bestehen
ebenfalls in diesen beiden Lindern; in Belgien kann
die Notenbank zusétzlich zu den Diskontsatzénderun-
gen gewisse Sonderkonditionen beim Wechselredis-
kont auferlegen. In den Niederlanden kann mit den
Banken eine Obergrenze fiir den einzelnen Wirtschafts-
kredit vereinbart werden.
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FUNKTIONSZUSAMMENHANG ZWISCHEN INSTRUMENTEN
‘UND STAATSKREDIT

Es zeigt sich immer wieder deutlich, wie eng die Ver-
bindung zwischen Bankaufsicht, Mindestreservevor-
schriften und Staatskredit ist, ja, wie sehr dieser den
béiden anderen Einrichtungen seinen Stempel aufzu-
driicken pflegt — im positiven wie negativen Sinne.
Zwei extreme Beispiele bieten die Bundesrepu-
blik und die Niederlande: In der Bundesrepu-
blik ist die innere offentliche Schuld der Gebiets-
korperschaften relativ niedrig. In einer nicht mehr
ganz verstdndlichen Unbeweglichkeit sind die zirku-
lierenden Titel bisher nicht in ein elastisches Systerh
einer Offenmarktpolitik eingebaut worden. Die bei der
Waihrungsreform eingerdumten Ausgleichsforderungen
der Bundesbank wurden zwar in Schatzwechsel ,um-
geschuldet”. Es ist aber bisher versdumt worden, den
gesamten Block der Ausgleichsforderungen bei allen
Kreditinstituten und Kapitalsammelstellen als lang-
fristige Schuldtitel zirkulationsfdhig zu machen und
fiir eine verniinftige Offenmarktpolitik zu erschlieBen.
Die Wéahrungsbehoérden der Bundesrepublik erfreuen
sich allerdings einer entsprechenden Unabhéngigkeit
vom EinfluB der Regierung und verlassen sich bei der
quantitativen Kreditpolitik auf ein gut differenziertes

System von Mindestreservesdtzen mit hohen Ober-

grenzen. In den Niederlanden gibt es .dagegen nur
einen einheitlichen Reservesatz mit einer relativ nie-
drigen Obergrenze. Dieses System wire fiir sich allein
verhdltnisméBig ungeniigend. Die Hauptrolle spielt

jedoch die Offenmarktpolitik des Finanzministeriums,

das zur Unterstlitzung der Notenbank umfangreiche
Anleihen emittiert oder zuriicknimmt. So wurden den
Banken zum Beispiel im November 1960 Schuldver-
schreibungen zu 3% % mit zehnjihriger Laufzeit in
Héhe von 398 Mill. Gulden angeboten. Dieses Angebot
war Bestandteil des Gentlemen's Agreement, in dem
auch die Haltung von -Mindestreserven verabredet
worden war. Die Pflichtreserven beliefen sich zu jener
Zeit auf 549 Mill. Gulden. '

’Im Vergleich dazu nehmen sich die Mdglichkeiten, die

sich in der Bundesrepublik fiir eine Offenmarktpolitik
bieten, diirftig aus. Praktisch stellt das deutsche Offen-
marktsystem eine Ergdnzung der Pflichtreserven auf
freiwilliger Grundlage dar. Von den Operationen
werden auch nicht die 6ffentlichen Guthaben betroffen;
es wird lediglich Bankengeld geschdpft oder stillgelegt.
Es wére an der Zeit, wenn man sich in dem oben an-
gedeuteten Sinne auf neue Wege besdnne. Das emp-
findet der Betrachter auch, wenn er einen Vergleich
zwischen Frankreich, Belgien und Italien zieht.

In Frankreich ist das Finanzierungsbediirfnis des
Staates in die ,Mindestreserve”-Vorschriften einge-
baut worden. In ihrem Rahmen ist ein bestimmter
Prozentsatz der Sichteinlagen fiir die Anlage in Schatz-
wechseln vorgesehen; er belduft sich zur Zeit auf
17,5%. Das ist mehr als die Halfte des ,Deckungs-

‘koeffizienten”. Ahnlich ist es in Italien. Im Dezem-

ber 1960 beliefen sich die reservepflichtigen Einlagen
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bei den Geschéaftsbanken auf 8156 Mrd. Lire. Die Min-
destresérven betrugen 23,1 % davon, d.h. 1884 Mrd.
Lire. Darunter befanden sich Schatzwechsel im Werte
von 1213 Mird. Lire; das waren 64,4%0 der Reserven.
Belgien hatte urspriinglich ebenfalls starre Deckungs-
koeffizienten. Es war kein anderer Weg geblieben,

_ um die Staatsschuld einigermaBen zu konsolidieren. '

Dieses System ist allmahlich aufgelockert worden.
Seit dem 1. Januar 1962 sind die Banken fiir die ihnen
zusédtzlich zuflieBenden Einlagen von den Deckungs-
vorschriften befreit. Fiir die alten Bestdnde besteht
.nur noch eine Teildeckungspflicht in einer Spezial-
anleihe des Staates. Der Verzicht, die Banken auf An-
lagen in 6ffentlichen Werten zu verpflichten, ist aller-
dings leicht zu erkldren: Die Forderungen der belgi-
schen Banken gegeniiber dem Staat waren Ende 1961
fast doppelt so hoch wie gegeniiber der Privatwirt-
schaft. Demgegeniiber beliefen sie sich in den Nieder-
landen auf die Halfte, in der Bundesrepublik und
Italien auf ein Viertel, in Frankreich sogar nur auf ein
Siebentel der an die Privatwirtschaft gewdhrten
Kredite. '

VIELFALT IST KEIN PROBLEM

Mit der Beendigung des Wiederaufbaus ist in allen
EWG-Landern der Staatskredit in seiner doppelten
Gestalt als Vergabe 6ffentlicher Mittel zu bestimmten
Finanzierungszwecken und als Kreditaufnahme der
‘dffentlichen Gebietskorperschaften verhdltnismaBig zu-
riickgetreten. Dementsprechend hat sich auch das Be-
diirfnis nach Mittelrationierung durch Kreditselektion
stark abgeschwécht, je weiter der wirtschaftliche Auf-
bau ins Reifestadium getreten ist,. Giiterumschlag und
Investitionen florieren, der allgemeine Wohlstand

nach Einkommenshéhe und Vermégensbildung unver-.

gleichlich gehoben wurde. Das gilt besonders fiir
Frankreich, nachdem es ihm weitgehend gelungen ist,
seine kolonialen Konflikte zu liquidieren und seinen
- Haushalt konsequent zu sanieren, Wohl ist allen drei
lateinischen Mitgliedern der EWG eine hohe Speziali-
sierung des Bankwesens, je nach Art des Kreditge-

schéfts,” eigen. Auch werden — besonders in Frank-

reich — durchaus noch einzelne Kreditarten bevorzugt;
so sind zum Beispiel die Mobilisierungstratten be-
" stimmter Spezialinstitute und die mit deren Akzept
ausgestatteten Papiere bei der Bank von Frankreich
automatisch rediskontfdhig. Es wiirde zu weit fiihren,
alle weiteren Diversifikationen .im Kreditwesen der
EWG-Lander einzeln aufzuzdhlen; zu erwdhnen wire
noch die im Gegensatz zu allen anderen Landern be-

sonders starke Zentralisierung im belgischen Bank--

wesen; die Tatsache, daB Frankreich seine vier Grof-
banken verstaatlicht hat; der besonders hohe Ent-
wicklungsstand des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
innerhalb groBer Giralsysteme in Deutschland mit der
Konsequenz einer erscawerten Kreditlenkung durch
zentrale Instanzen.

Aus allem geht hérvor; daB es . utopisch wire, hier
eine Rechtsangleichung im Gemeinsamen Markt als
Rechtsvereinheitlichung verstehen zu wollen. Es
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kdme auch weniger darauf an; denn die Bankgeschifte
werden in allen sechs Landern nach den gleichen
privatwirtschaftlichen Grundsdtzen gehandhabt. An-
dere Fragen und Tatsachen stehen dagegen im Vorder-
grund: ’

1. Die gréBere Selbstverstindlichkeit, mit der sich der

Staat, vornehmlich in Belgien und Frankreich, der
Notenbanken als Kreditquelle bedient;

2. in Frankreich, Belgien und Italien gewéhren die
Notenbanken. Direktkredite an Wirtschaft und
Private; ) .

3. die franzosischen Spargelder werden von der Caisse
des Dépéts et Consignations zusammengefat und
dem Staat als Kreditquellen erschlossen.

Zu bemerken ist, daB es sich dabei keineswegs um
ernste . Probleme handelt. Man kénnte an sich von
vornherein dazu geneigt sein, der gré8eren ,Praxis-
ndhe” des lateinischen Systems den Vorzug zu geben.
Das um so mehr, als nach der eingangs getroffenen
Feststellung, dal die Instrumente  der Notenbanken
als . ,Hiiterinnen der Wahrung” mit dem wirtschaft-

_ lichen Aufschwung und der Liberalisierung immer

weniger wirksam geworden sind, man sich fragen muB,
welchen Zweck die Zentralbanken denn noch haben
sollen, wenn nicht ausgesprochen den eines ,lenders
of last resort”. -

Es lige somit nahe, eine KompromiBformel zu finden,
nach der in einem integrierten Wé&hrungssystem die
Zentralbanken als einzelne weiterbestehen; daB sie
aber von politischen Aufgaben, die sie ja doch nur.
unvollkommen erfiillen kénnen, befreit werden, so
daB sie nicht mehr als ,Hiiterinnen der Wé&hrung”
fungieren; daB man aber eines zuverldssigen Aus-
gleichs der Geldmirkte, einer reibungslosen Befriedi-
gung 6ffentlicher und privater Bediirfnisse sicher sein
kann und daB dieser Ausgleich zeitlich und regional
im nationalen Bereich, aber vor allem auch zwischen

-den Zentralbankbereichen funktioniert. Dazu ist es

unumginglich, die Prinzipien der Intervention und der
Hilfestellung, vor allem ‘fiir die Staaten, einander
anzundhern.

BESSERE PFLEGE DES NOTENBANKKREDITS!

Nur in der Bundesrepublik ist die Rolle der
Notenbank als Leihinstitut fir den Staat gesetzlich
eingeschriankt worden. Im Vergleich zu den anderen
EWG-Lindern ist die oOffentliche Schuld, dank’ der
Waéhrungsreform,: klein. Die Siinden unserer Ver-
gangenheit sind, betriebswirtschaftlich gesehen, mit
einem Federstrich entweder beseitigt worden .oder sie
figurieren als ,Ausgleichsforderungen” in den Bilanzen
der Bundesbank, der Kreditinstitute und Kapitalsam-
melstellen. Auch bei der belgischen National-

" bank sind 34 Mrd. bfrs 6ffentlicher Schuldtitel prak-

tisch auf eine &hnliche Weise .eingemottet”. AuBer-
dem sind dort wie in den beiden anderen lateinischen
EWG-Léndern hohe Bestdnde offentlicher Schuldtitel

.in den Bilanzen der Notenbanken ausgewiesen. Sie

belaufen sich in Frankreich auf rund 10 Mrd. NF,
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in Belgien auf rund 25 Mrd. bfrs und in Italien auf
rund 860 Mrd. Lire. Das sind zwar nur zwischen 12
und 15%e der gesamten &ffentlichen Schuld. Es inter-
essiert jedoch nicht nur der Status! Wichtig ist, daB
diese Quelle mit einer gréBeren Selbstverstandlich-
keit beansprucht zu werden pflegt als in der Bundes-
republik und in den Niederlanden; daB sie vor allem
in der Vergangenheit eifrig benutzt wurde und zur
Nachkriegsinflation dieser Lander wesentlich beitrug.

Es mutet fast wie eine Gretchenfrage an: Wie héltst
Du's mit dem Notenbankkredit des Staates? Es ist
nicht leicht, hier eine Wertskala zu finden:

Gut ist, wie jeder Kredit, auch der vom Staat auf-
genommene, wenn damit Vorhaben finanziert wer-
den, die dem Gemeinwoh! dienen und auf andere
Weise nicht zustande kdmen; (wobei unter ,Ge-
meinwohl” hier eindeutig die bessere Ausstattung
der Nation mit Giitern, Dienstleistungen und den
Anlagen der ,Infrastruktur” verstanden wird),

gut ist auch der vom Staat aus Steuermitteln’ oder
Anleihen gegebene Kredit, wenn er die gleichen
Bedingungen erfiillt.

- Wann aber wird die Sache bedenklich? Wir miissen
auch mit dem Staat ein wenig Nachsicht diben: Seine
Beamten verfligen tiber die Gabe der Teleskopie so
wenig wie die anderen Biirger, Sie kénnen, vor wich-
tige Aufgaben gestellt, in Finanzierungsklemmen ge-
raten. Hier sollten die Notenbanken unbedenklich zur
Verfiigung stehen: lenders of last resort.

Friiher halfen sich die Fiirsten durch Kippen und Wip-
pen. Der moderne Fﬁrst: Regierung, Parlament und
Verwaltung sind die ,Kipper und Wipper* unserer
Tage. Sie sind die gréBten Bankiers, sie entscheiden
iiber die Vergabe von Krediten und Biirgschaften ge-
geniiber dem Inland wie dem Ausland, und es gibt
keine Kontrollinstanz auBerhalb ihrer selbst. Falls das
in allen EWG-Lindern eingetretene Wachstum der
Steuereingdnge nachliefie oder ﬁbefwéiltigend groBe,
wirtschaftlich unproduktive Aufgaben plétzlich auf-
tauchten, wie lange wére dann wohl die Unabhéngig-
keit der Notenbanken gewahrt—«die sowieso nirgends
formell so ausgeprégt ist wie in der Bundesrepublik?
Es gibt kaum ein Mittel, das den MiBbrauch des

Notenbankkredits durch die Staaten mit Sicherheit .

verhindern kénnte. Auf jeden Fall sollte er aber den
Staaten schwer gemacht werden; d.h.: Der Staat, in
seiner Funktion als Gesetzgeber, sollte es sich selbst
schwerer machen! Er ist heute nicht mehr der Fiirst,
den die ,Stinde* zum Sparen anhalten. Die ,Stinde”,
d. h, die Parlamente, sind heute die, die im Verein
mit der Regierung und Administration das Geld mit
vollen Handen ausgeben. Es ist schlimm genug, da8
sie es ziemlich ungehindert mit den Steuermitteln tun
kéonnen. Wenn diese aber knapp werden, sollte es
ihnen schwerer sein, auf die Notenbank zuriickzu-
greifen,

Im Interesse einer funktionierenden Integration wire
es gut, wenn die lateinischen EWG-Staaten sich dem
deutschen Beispiel anschléssen, und zwar so, wie es
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das Bundesbankgesetz gibt, nicht so, wie es unter der
Devisenoptik geboten wird. Ebenso wichtig wiére es,
einen Kontrollmodus fiir die 6ffentliche Kreditvergabe
zu finden. Moglicherweise wiére eine Konstruktion
geeignet, in der eine unabhédngige Notenbank allein
oder im Zusammenwirken mit den Kreditaufsichtsstel-
len die Kreditvergabe der 6ffentlichen Hand nach volks-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten kontrolliert. Es wére
vielleicht daran zu denken, die Freigabe der vom Par-
lament en bloc genehmigten Kredite von dieser. In-
stanz zeitlich und quantitativ dosieren zu lassen. So
kénnten die Notenbanken, aktuell auf die Funktion
der letzten Zuflucht als Liquiditdtsquelle verwiesen,
doch wieder etwas mehr die Rolle einer Hiiterin der
Wiahrung annehmen. Es wére zu empfehlen, den Weg
dahin im Rahmen der EWG zu beschreiten, und es
wird angedeutet werden, wie das geschehen kann.

~PRIVATE* SCHWER ZU FASSEN

Der Bankkredit und seine Kontrolle darf bei der Inte-

. gration zwar nicht iibersechen werden. Wir diirfen

aber nicht vergessen: Kreditbasis der Privatwirtsdlaftl
ist die Bonitdt des Kreditnehmers, verbunden mit sei-
ner Fahigkeit, Sicherheiten zu stellen. Kaufménnischer
Brauch und technischer Fortschritt — in Gestalt des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs — sind eine Synthese
eingegangen und haben die Kreditschépfung privati-
siert. Da in Europa allenthalben auch zwischen der
Buchgeldschopfung und dem Notenumlauf sowie zwi- -
schen diesem und den Gold- und Devisenbestinden
keine Deckungsvorschriften mehr bestehen, kann man
sogar davon sprechen, daB die Geldschépfung im gan-
zen demokratisiert worden ist. Man kann nicht nur
mit J. B. Say behaupten, da8 die Produktion sich ihre
Absatzwege schafft; sie schopft auch deren Finanzie-
rungsmodi und -mittel. Die modernen Kreditsysteme
zeigen so recht, wie frei wir sind (und wie unfrei Ge-
sellschaften sind, wo ausschlieBlich mit sogenannten
LInvestitionsfonds” finanziert wird und man sonst auf
eigene Mittel oder den Lieferantenkredit angewiesen
ist), welcher Dynamik wir aber auch ausgesetzt sind.
Das erweist sich besonders daran, wie allméhlich auch
der Konsument, d.h. seine Einkommenskraft in einer .
Gesellschaft, die die Vollbeschédftigung zum Politikum
gemacht hat, kreditfadhig wird.

Es kann heute mit Fug und Recht behauptet werden,
daB das Geldschépfungspotential von der Fihigkeit,
Leistungen umzusetzen, bestimmt wird. Diese Formel
bedarf zweifellos der Verfeinerung nach der Richtung
der Haltung oder Liquidisierung von Festgeldern und
der Zahlungsmitteliibertragung .unter den privaten
Wirtschaftseinheiten auBerhalb der Banken hin; sie
umschreibt aber die Lage treffend. Mit anderen Wor-
ten: Der Bedarf an Investitionen und Umsédtzen der

. Unternehmen, aber auch immer mehr schon der Kon-

sumenten, schafft sich seine Zahlungsmittel; er wird
nicht mehr nur von ihnen bestimmt oder gar ein-
schneidend beschrénkt; und falls Umsdtze wie Inve-
stitionen teurer oder wenn Lohnerhéhungen bewilligt
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werden, so wird der zusdtzliche Zahlungsmittelbedarf
von der Elastizitit des Kreditwesens -ohne weiteres
gedeckt. Elastizitdt heiBt in diesem Fall: -

Ein hoher Grad an Ausgleich innerhalb des Kredit-
gewerbes durch eine hohe ,organische” Liquiditat;
. breitgestreute Einkommen mit abnehmenden Streu-
ungskoeffizienten und hohe Investitionsbereitschaft
sorgen fiir schnellen Umsdlag der Konten.

Die Folge ist ein entsprechender Grad der Unabhén-
gigkeit von den Zentralbanken, der von Devisenstro-
men graduell verstirkt oder vermindert wird. Wenn
Zuflisse ausbleiben oder gar Devisen abflieBen, be-
deutet das eine absolute Verminderung der natio-
nalen Geldvermégen. Bei sonst guten Gewinnaussich-
ten wird eine solche Liicke von Krediten geschlossen.
Die Abhédngigkeit von den Zentralbanken -braucht
auch dann nur unter bestimmten Voraussetzungen —
bei sogenanntem ,abnehmenden Zahlungsgleichschritt”,
und auch dann nur allmghlih — zuzunehmen. In
Summa: Gegen die Kosteninflation gibt es kein Mittel,
es sei denn, das der Vernunft und Einsicht.

Fiir die Kontrolle der Bankkredite an Wirtschaft und
Private bestehen in den EWG-Léndern ziemlich ein-
heitliche Grundlagen: Der Handelswechsel ist, nebeh
einigen Spezialkrediten, iiberall die Basis des Redis-
konts. Uber den Rediskont von besonderen Wechseln,
zum Beispiel Mobilisierungstratten von Spezialkredit-
instituten, Vorratsstellen und dergleichen, sollte ein
einheitlicher Modus zu finden sein. Der Lombardkredit
dient allgemein nur der kurzfristigen Uberbriickung
und ist kein Problem. Die Rediskont-Kontingente sind
dagegen sehr wichtig; sie sind jedoch den Besonder-
heiten der nationalen Bankensysteme zu sehr ange-
paBt, als daB hier vereinheitlicht werden kénnte. Das
wire auch iiberfliissig. Wohl aber sollte man dafiir
sorgen, daB sie iiberall eingefithrt werden. Nur muB
man dann auch tiberlegen, daB in Frankreich, Italien
und Belgien der Investitions-, Export- und Agrarkredit
gewohnlich von Spezialinstituten vergeben wird, die
sich weitgehend offentlicher Mittel bedienen. Hier gilt
das iiber die Kontrolle der offenthdlen Kredltvergabe
Gesagte

‘WER KANN VORBILD SEIN?

Auf der Suche nach gemeinsamen Formeln fiir kredit-
politische Instrumente und' Verfahren in der EWG
" kann auf eine Fiille von Erfahrungen zuriickgegriffen
werden. Aber auch das noch auBerhalb liegende Bei-
spiel eines Landes mit alter kreditwirtschaftlicher Tra-
dition kann niitzlich sein: ’

Wie weit kénnte GroBbritannien als Vorbild

dienen? Von allen Zentralbanken Europas hat die Bank |

of England sicher die geringsten kreditpolitischen
Moglichkeiten: Das englische Bankwesen ist zu stark
zentralisiert und hat Formen des inneren Zahlungs-
ausgleichs entwickelt, die es von der Notenbank nahe-
zu unabhingig machen. Diese wirkt auf direktem
Wege im wesentlichen mit der moral suasion und dem
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Gentlemen’s Agreement. Hier fillt-die enge geistige
Verwandtschaft mit den Holldndern ins Auge. -

Die englischen Geschédftsbanken sind per Saldo Geld-
geber, nicht Geldnehmer. Thre Uberschiisse werden
von den Diskonthdusern aufgenommen, die auch den
Notenbankkredit in Anspruch nehmen und von den
Anderungen der ,Bank Rate” unmittelbar betroffen
werden. Gegeniiber den Geschéftsbanken wirkt die
Zentralbank mit Offenmarktoperrationen, deren Wirk-
samkeit der hohen &ffentlichen Verschuldung aus den
Kriegen zu verdanken ist. Auf Grund eines Gentle-
men's Agreement konntei sie die Banken auch schon
zur Verminderung ihrer Debitoren veranlassen.
SchlieBlich hat sie mit ihnen Mindestreservesitze ver-
einbart, die aber den Vergleich mit den in anderen
Landern tblichen nicht im mindesten aushalten: Sie
belaufen sich im Schnitt auf etwa 3% der Einlagen.

Wir bedienten uns schon mehrfach des Begriffs eines
.lenders of last resort’, um die moderne Notenbank
zu charakterisieren. Dieser Name wurde nun eigens
fiir die Bank of England geprdgt und trifft dort auch
wirklich zul Allerdings sehr einseitig:. Sie ist' der
lender ‘of last resort im wesentlichen fiir die Regie-
rung. Dem Werte nach befinden sich 10 %o der &ffent-
lichen Schuldtitel in ihren Handen. Sie nehmen fast
die gesamte Aktivseite der Bilanz ein — 2,95 Mrd. £
unter 3,02 Mrd. £ Bilanzsumme Ende 1961. Die Staats-
schuld iibersteigt das Bruttosozialprodukt um 10 %o,

Wie die franzdsischen, so sind auch die englischen
Spargelder samt und sonders in o6ffentlichen Schuld-
titeln angelegt. Staatsobligationen ,decken” die Bank-
einlagen und den Notenumlauf, Auf der anderen Seite
ist der Staat Kreditgeber fiir verstaatlichte. Industrien,
Gemeinden und den Wohnungsbau. Und der Finanz-
minister ist schlieBlich direkter Vorgesetzter des
Notenbankgouverneurs!

Alles in allem genommen ist kein Kreditsystem so
abgerundet, so eingespielt und nach jeder Richtung
leistungsfihig wie das britische. Es bringt neben der
einheimischen Finanzierung noch umfangreiche Inve--

_stitionskredite fiir die Mitgliedslander des Common-

wealth auf und versorgt einen grofien Teil des Welt-

" handels mit Umschlagskrediten. All das mittels eines

hoch spezialisierten Banksystems, das sich jedoch wei-
testgehend selbst trédgt und sich dem Eingriff einer
Kontrollinstanz dementsprechend entzieht. Es kann
uns also ebensowenig Neues bieten, wie es sich in ein
Geflige europdischer Kreditpolitik einpassen wird.

ES GIBT KEIN PATENTREZEPT

Es ist nicht die Aufgabe dieser Betrachtung, zu einem
SchluB.zu kommen, in dem ein abgerundetes System
europdischer &ffentlicher Kreditpolitik und -kontrolle
entworfen wird. Es gibt kein Kreditsystem, das den
Stein der -Weisen zur Lésung ,magischer Drei- und
Vielecke” darstellt; auch die Integratlon wird es uns
nicht bringen.
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'Die nationalékonomische Theéorie hat hier in der Ver-
gangenheit viel gesiindigt. Der Grundfehler liegt
‘darin, daB die Philosophie der Aufkldarung unser Mo-
delldenken weitgehend bestimmt hat. Von den Natur-
wissenschaften, insbesondere der Astronomie, her
setzte sich der, Glaube an eine préstabilierte Harmo-
nie auch in der menschlichen Gesellschaft durch. Von
der Anschauung natiirlicher Zusammenhédnge leitete
sich ein rein mechanistisches Kausaldenken ab, so
daB die Wirtschaft gar mit kommunizierendenn Réhren
verglichen wurde. Vom freien Willen des Menschen,
von seiner psychischen und sozialen Differenzierung,
. seiner ethischen Bestimmung, kurz, von der ganzen
Unwigbarkeit seines Verhaltens als Individuum oder
Gruppe wurde abstrahiert. Nur so konnte an die un-
mittelbare Wirksamkeit zentraler Steuerung, selbst in
~ einer freiheitlichen Wirtschatt, geglaubt und angenom-
men werden, daB von einer einzigen Stelle, etwa der
Notenbank aus, mit nur einem oder wenigen Instru-
menten Konjunktur, Preise und Beschaftigung gelenkt
werden konnten. In dieser Vermutung liegt auch ein
schwerwiegender Irrtum der ,New Economics”.

Nun -— wenn es schon die Naturwissenschaft sein
muBte, dann h&tte man wenigstens von der Geologie
her schlieBen sollen: Von der Tatsache her némlich,
daB eine diinne Kruste teilweise ,kultiviert” werden
kann; daB unter ihr aber das ,Leben” unbeeinflufit
seinen Gang nimmt und -von Zeit zu Zeit auch Lava-
strome in Eruptionen die Kruste zerstdren und sich
ihren Weg nach draufien bahnen. Genau so ist es mit
der menschlichen Gesellschaft, auch im wirtschaft-
lichen Bezuge, gleichgiiltig, ob im nationalen oder
internationalen Rahmen. Je mehr man ihren einzelnen
Gruppen oder Schichten die eigene politische Repra-
sentation und die freie individuelle Entscheidung zu-
"gebilligt hat, je mehr die Einkommen und Vermdgen
auch der mittleren Schichten — und diese nehmen in
der modernen Industriegesellschaft den breitesten
,Raum ein — angereichert wurden, desto autonomer
wurde ihr Gebaren bis in die kleinsten Einheiten. Um
so weniger aber kann eine &ffentliche oder stindische
Kreditpolitik und -kontrolle bis in alle Verédstelungen
hinein wirken. Sie bleibt. auf ihren eigentlichen Be-
reich, den Geldmarkt, beschrinkt. C
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Und selbst hier wird sie vor neue.Probleme gestelit,
seit die Geldmaérkte integriert wurden. Diese Ver-
schmelzung — wohl die unmittelbarste und am besten
funktionierende unter allen Integrationsvorhaben —
geht aber iiber den Rahmen der EWG hinaus.,So ist
eine Integration der offentlichen Kreditpolitik in der
EWG von zwei Seiten zum Problem geworden:

Einmal dadurch, daB die monetédre Integration in Form
der Konvertibilitit der Wa&hrungen und damit die
Moglichkeit, auf liquide Reserven in aller Welt zu-
riickgreifen zu kénnen, alle OECD-Ldnder umfaBt. Zum
anderen aber, weil die Effizienz zentraler Kreditpolitik
in ihren mannigfachen Formen der Kontrolle und des
Einflusses auch dann, wenn man sie international zu-
sammenfaBt, nur bedingt zunimmt. Es ist dabei gleich-
gliltig, ob diese Integration in Form einer Superzen-
tralbank oder eines -europdischen ,Federal-Reserve-
Systems“ vollzogen wird — wobei dieses den Ge-
gebenheiten natiirlich unvergleichlich besser gerecht
wiirde. Thm stiinde mit einem allmihlich angepaBten
Instrumentarium der Eingriff in alle Bankengeldmaérkte
der sechs Lander offen; fiir die Staaten wiére es, eben-

falls unter einander anzugleichenden Modalitdten,

«lender of last resort’. Der Wéhrungsausschufl diirfte
sich zu einer Art ,Board of Governors’ entwickeln
und demgemdB aktivieren lassen. Ein gemeinsames
»Open-Market-Committee” ldge ebenfalls im Bereich
des Denkbaren. Es konnte unter anderem daran arbei-
ten, mit Hilfe der Notenbanken zu einem einheitlichen
europdischen Staatskredit zu kommen und auf diesem
Wege die Reserven der einzelnen nationalen Bank-
systeme in der EWG voll zu fruktifizieren. So kénnte
der Ansatz zu einem Wahrungsraum, d. h. nicht einem
einheitlichen Miinzsystem, aber zur sogenannten

. .shiftability of assets” der Kreditoren innerhalb der

EWG, gefunden werden.

Es ist klar, wie weit der Weg bis zu derlei Zielen ist;
die Hindernisse wéaren nicht nur formeller Natur. Die
Einbeziehung Englands, das fiir die Commonwealth-
Lédnder Reservehalter und, zum groBén Teil, auch
Geldmarkt ist, wiirde ihn komplizieren. Dennoch soll-
ten die Verantwortlichen sich bemiihen, einen Anfang
zu machen. ' i
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