Kreditpolitik als Teil eines
konjunkturpolitischen Gesamtkonzepts in der EWG

Von Claus Kéhler, Hannover

Die Kreditpolitik in den einzelnen nationalen Volkswirtschaften
Westeuropas hat mit der Liberalisierung des internationalen Geld- und
Kapitalverkehrs in den vergangenen Jahren zunehmend an Autono-
mie verloren. Dieser Prozefl wird auch in Zukunft anhalten. Bis zum
Ende dieses Jahrzehnts soll in Westeuropa eine Wirtschafts- und Wih-
rungsunion verwirklicht sein. Dann wird die Gemeinschaft einen eigen-
stindigen Wihrungsraum bilden, ,,der durch die volle und irrever-
sible Konvertierbarkeit der Wihrungen, die Beseitigung der Bandbrei-
ten der Wechselkurse und die unwiderrufliche Festsetzung der Pari-
titsverhiltnisse — welche unerlaBliche Voraussetzungen fiir die Schaf-
fung einer einheitlichen Wahrung sind — gekennzeichnet ist und in
dem ein gemeinschaftliches Zentralbanksystem titig ist“!. Am Ende des
Prozesses der Schaffung einer Wiahrungsunion haben die Zentralban-
ken der Mitgliedslander ithre Autonomie vollends eingebiifit. Um die
Steuerung der wirtschaftlichen Entwicklung auch in Zukunft zu ge-
wihrleisten, miissen wirtschaftspolitische Entscheidungen daher zuneh-
mend auf der Gemeinschaftsebene getroffen werden. Das setzt voraus,
daB3 die erforderlichen Befugnisse auf die Gemeinschaft iibertragen
und, solange das noch nicht geschehen ist, die kreditpolitischen und
iibrigen wirtschaftspolitischen Malnahmen der einzelnen Mitgliedsldn-
der koordiniert werden.

Im Laufe der vergangenen Jahre haben Ministerrat und Kommission
institutionelle Voraussetzungen fiir eine solche Koordinierung der
Wirtschaftspolitik geschaffen. Ob das Ziel einer Wirtschafts- und Wah-
rungsunion erreicht wird und unter welchen Bedingungen das ge-
schieht, ist nicht zuletzt davon abhingig, wieviel Aufmerksamkeit die
Mitgliedslander dem Aushau eines gemeinsamen europiischen konjunk-
turpolitischen Instrumentariums widmen.

1 EntschlieBung des Rates und der Vertreter der Regierungen der Mitgliedsstaa-
ten vom 22, Mirz 1971 iiber die stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion der Gemeinschaft. In: Hans von der Groeben, Hans von Boeckh
(Hrsg.): Handbuch fiir Europ#ische Wirtschaft. 7. Bd. Baden-Baden, Bonn 1964.
T A 54/3. S. 85.
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I. Das System der Leitlinien

Die Koordinierungsbemithungen der EWG-Organe lassen erkennen,
dafl man bestrebt ist, Malnahmen zur Steuerung der wirtschaftlichen
Entwicklung auf der Basis eines wirtschaftspolitischen Gesamtkonzepts
abzustimmen. Die Kreditpolitik, die Fiskalpolitik und die Wihrungs-
politik werden den gleichen Zielen verpflichtet. In der EntschlieBung
iiber die stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts- und Wihrungs-
union sind als Ziele genannt ,ein befriedigendes Wirtschaftswachs-
tum, Vollbeschaftigung und Stabilitait innerhalb der Gemeinschaft
gleichzeitig und gleichrangig“?. Damit wird von vornherein die Gefahr
vermieden, dal — wie zum Beispiel in der Bundesrepublik — die
Ziele der Kreditpolitik nicht iibereinstimmen mit den Zielen der iib-
rigen Wirtschaftspolitik. Die Deutsche Bundesbank hat die Aufgabe,
»die Wihrung zu sichern® (§ 3 Bundesbankgesetz), worunter die Bun-
desbank die Sicherung der Preisstabilitat versteht, wihrend die iibrige
Wirtschaftspolitik, entsprechend dem Gesetz zur Forderung der Sta-
bilitiat und des Wachstums der Wirtschaft (§ 1), mit ihren Malnahmen
gleichzeitig zur Stabilitit des Preisniveaus, zu einem hohen Beschifti-
gungsstand und auBlenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und
angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen soll. Durch eine einheit-
liche Zielfixierung kénnen Konfliktsituationen zwischen der Kredit-
politik und der iibrigen Wirtschaftspolitik gemildert werden. Der Mi-
nisterrat beugt auch moglichen Disscnzen iiber Zielpriorititen vor, wie
sie gerade zwischen den Mitgliedslindern der EWG auftreten konnen,
indem er ausdriicklich die wirtschaftspolitischen Ziele gleichzeitig er-
reicht sehen will und sie als gleichrangig bezeichnet.

Ein wirtschaftspolitisches Gesamtkonzept bedarf nicht nur einheit-
licher Zielsetzungen, sondern auch quantitativer Groflenvorstellungen
iiber die anzustrebenden Ziele sowie einer wirtschaftspolitischen Stra-
tegie. Der Ministerrat versucht, das sich in der gegenwirtigen Phase
weitgehender formaler konjunkturpolitischer Autonomie der Mitglieds-
linder ergebende Problem der Kompatibilitdt von quantitativen Ziel-
setzungen und wirtschaftspolitischem Handeln der einzelnen nationa-
len Volkswirtschaften durch ein System von Orientierungsdaten und
Leitlinien zu losen. In diesem System von Orientierungsdaten und Leit-
linien sind zu unterscheiden:

1. Orientierungsdaten fiir die mittelfristig anzustrebenden wirtschafts-
politischen Ziele.

2. Leitlinien fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik.

2 EntschlieBung des Rates und der Vertreter der Regierungen der Mitgliedsstaa-
ten vom 22. Mirz 1971 iiber die stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion der Gemeinschaft. In: von der Groeben, von Boeckh (Hrsg.): Hand-
buch fiir Europiische Wirtschaft, a.a.0., I A 54/3. S. 85.
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3. Leitlinien fiir die kurzfristige Wirtschaftspolitik.
4. Spezielle Leitlinien fiir die Kreditpolitik.

II. Mittelfristige Orientierungsdaten und Leitlinien

Orientierungsdaten fiir die mittelfristig anzustrebenden Ziele wer-
den als DurchschnittsgroBBen eines Fiinfjahreszeitraums festgelegt, und
zwar fiir die Preisentwicklung (durchschnittliche jahrliche Zunahme
des allgemeinen Preisniveaus — Bruttosozialproduktdeflator — und
des privaten Verbrauchs), fiir die Beschiaftigung (durchschnittliche Ar-
beitslosenquote), fiir das Wachstum (durchschnittliche jihrliche Fort-
schrittsrate des realen Bruttosozialprodukts) und fiir das auBenwirt-
schaftliche Gleichgewicht (durchschnittlicher AuBlenbeitrag und durch-
schnittlicher Saldo der laufenden Rechnung). Diese mittelfristigen Orien-
tierungsdaten sollen Anhaltspunkt und Richtschnur fiir die wirtschafts-
politische Koordination sein. Mit ihrer Hilfe soll ,,ein Raum mit einer
besser gewahrleisteten Kompatibilitit geschaffen werden®?. Die Verein-
barkeit der einzelnen nationalen wirtschaftspolitischen Zielvorstellun-
gen mit den quantitativen Zielen der Gemeinschaft setzt eine Abstim-
mung zwischen den Mitgliedsliandern voraus. Dabei ergibt sich die
Schwierigkeit, dal} die einzelnen nationalen quantitativen Angaben zu
den angestrebten wirtschaftspolitischen Zielen mit unterschiedlichem
statistischen Material und methodisch nicht vergleichbar erarbeitet wur-
den. Die makrookonomischen Eckdaten der mittelfristigen Projektion
der Bundesregierung, die den mittelfristigen Orientierungsdaten in der
EWG zugrunde liegen, basieren hauptsichlich auf mittelfristigen Ziel-
projektionen. Die von Frankreich gemachten Angaben sind Bestandteil
der Wirtschaftspline dieses Landes. Aus Italien wurde Material ver-
wendet, das Vorschlige des Ministeriums fiir Haushalt und Wirtschafts-
programmierung widerspiegelt. Die niederlindischen Daten stammen
aus Extrapolationen mittelfristiger Vorausschitzungen des Central
Planbureaus. In Belgien standen mittelfristige Angaben fiir eigene Pla-
nungen zur Verfiigung, und die von Luxemburg gemachten Angaben
wurden als technische Anfinge fiir die Wirtschafts- und Finanzpro-
grammierung gewertet. Im Dritten Programm fiir die mittelfristige
Wirtschaftspolitik (1971 -1975) weist der Ministerrat darauf hin, daf}
die Methoden auf einem so neuartigen Gebiet noch unvollkommen sind
und die Ermittlung der Daten durch den unterschiedlichen Charakter
der Projektionen noch zusitzlich erschwert wird. Der Ministerrat
kommt aber zu dem Ergebnis, dal die wiederholten Gegeniiberstellun-

3 Drittes Programm fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik (1971 - 1975). In:
Rainer Hellmann (Hrsg.): Europidische Wirtschafts- und Wahrungsunion. Eine Doku-
mentation. Baden-Baden 1972. S. 277.
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gen der nationalen Ziele und der nationalen wirtschaftlichen Analysen
zur Beurteilung ihrer Kompatibilitdt eine betridchtliche Anniherung
ermoglicht haben®.

Wiahrend Orientierungsdaten quantitative Angaben iiber die mittel-
fristig anzustrebenden Ziele sind, kommt in den Leitlinien fiir die mit-
telfristige Wirtschaftspolitik die einzuschlagende Strategie zum Aus-
druck. ,,Um die Leistungsfahigkeit der Wirtschaft der Gemeinschaft
zu erhohen, mul} sich die von den kompatiblen Orientierungsdaten
geleitete Wirtschaftspolitik in eine konzentrierte Gesamtstrategie ein-
ordnen, die auf zwei komplementiren Teilen beruht: der Steuerung
der Gesamtnachfrage und der Ausrichtung der Strukturpolitik’.* Im
Dritten Programm fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik sind diese
Leitlinien erstmals festgelegt worden. Dem Ministerrat kam es offen-
bar darauf an, bei dieser Neuorientierung der Wirtschaftspolitik vor
allem den Mitgliedslindern die Bedingungen zu verdeutlichen, die in
den kommenden Jahren erfiillt sein miissen, wenn die Wirtschaftspoli-
tik, aufeinander abgestimmt, die aufgestellten Ziele verwirklichen soll.
Im Teil iiber die Bedingungen einer wirksamen Koordinierung der
Nachfragesteuerung konzentriert sich der Ministerrat auf Vorschlige
zur Verbesserung und Harmonisierung des wirtschaftspolitischen In-
strumentariums sowie zur konzertierten Vorbereitung der Entschei-
dungen.

Ausgangspunkt der wirtschaftspolitischen Strategie der Europiischen
Wirtschaftsgemeinschaft ist die Feststellung, daBB die Nachfragesteue-
rung in erster Linie Sache der monetiren Politik und der Politik der
offentlichen Finanzen ist. ,,Diese Bereiche sind fiir die Koordinierung
wesentlich®.“ Fiir die Kreditpolitik fordert der Ministerrat im Dritten
Programm fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik spezielle Leitlinien
fir die Bankenliquiditat, die Kreditgewihrung sowie die Zinspolitik
und, soweit das fiir die Erarbeitung solcher speziellen Leitlinien not-
wendig ist, die Harmonisierung des kreditpolitischen Instrumenta-
riums. Auflerdem erwartet er, daB im Rahmen regelmaBiger Konsulta-
tionen iiber die allgemeinen wirtschaftspolitischen Tendenzen die Ge-
meinschaft zu einer konzertierten Ausrichtung sowohl der strukturel-
len als auch der konjunkturellen Aspekte der Haushaltspolitik gelangt.
Er betont, dal} Erfolg oder Nichterfolg der Wirtschaftspolitik auch vom
Verhalten der Sozialpartner abhiingt. Es ist fiir den Ministerrat daher
erforderlich, ,,durch eine Konzertierung mit den Sozialpartnern Mittel
und Wege zur Gewishrleistung einer Einkommens- und Preisentwick-
lung zu finden, die den Erfordernissen einer gleichgerichteten Wirt-

4 Vgl. Drittes Programm, a.a.0., S. 275.
5 Drittes Programm, a.a.0., S. 285.
6 Drittes Programm, a.a.0., S. 300.
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schaftsentwicklung besser entspricht“’. Um die Konsultationen zu for-
dern und die auf Gemeinschaftsebene zu treffenden Entscheidungen
zu erleichtern, erwartet der Ministerrat, dafl bis 1975 folgende fiinf
Forderungen erfiillt werden:

1. Aufstellung kompatibler jahrlicher Wirtschaftshudgets.

2. Errichtung eines Systems von Warnindikatoren in Verbindung mit
den mittelfristig kompatiblen Orientierungsdaten.

3. Festlegung zuverldssiger Bandbreiten fiir Konjunkturschwankungen.

4. Uberpriifung der Verwirklichung der mittelfristigen Orientierungs-
daten und deren regelmiBige Fortschreibung.

5. Synchronisierung der nationalen Programmierungsverfahren.

Solange die einzelnen Mitgliedsldnder noch unabhingig voneinander
konjunkturpolitische Entscheidungen treffen konnen, sind Leitlinien
fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik fiir die gesamte Gemeinschaft
nicht ausreichend. Im Dritten Programm fiir die mittelfristige Wirt-
schaftspolitik sind daher auch Leitlinien fiir die mittelfristige Wirt-
schaftspolitik fiir die Einzellinder vorgesehen. Auch sie sind allgemein
gehalten und beschiftigen sich vor allem mit der Verbesserung der
Globalsteuerung (z.B. Verbesserung des statistischen Informations-
materials, Planung 6ffentlicher Haushalte, Steuerpolitik) und der For-
derung von Wachstum und Strukturwandel (z. B. Probleme der Berufs-
ausbildung, finanzielle Anreize fiir neue Technologien, Probleme der
Entwicklungsregionen).

~ Die Leitlinien fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik der ein-
.zelnen Lander beziehen sich auf die Konjunkturpolitik im allgemeinen,
auf die Fiskalpolitik und auf die Einkommenspolitik. Sie enthalten da-
gegen keine Hinweise fiir die Kreditpolitik. Das diirfte zwei Griinde
haben. Einmal ist es kaum zweckmiBig, im monetdren Bereich Leitli-
nien iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren aufzustellen. GroBere An-
derungen in den monetiren Daten infolge von Verhaltensinderungen
der Nichtbanken konnen hier verhaltnismiBig rasch auftreten; ihnen
muBl dann durch Einsatz des kreditpolitischen Instrumentariums, das
ebenfalls rasch und flexibel gehandhabt werden kann, begegnet wer-
den. Leitlinien fiir die Kreditpolitik sind daher nur fiir die kurzfri-
stige Wirtschaftspolitik sinnvoll. Zum anderen diirfte eine Rolle spie-
len, daB die Zentralbanken innerhalb der EWG zum Teil von Weisungen
der Regierungen unabhingig sind. Das gilt zum Beispiel fiir die Deut-
sche Bundesbank, die bei der unterschiedlichen Zielsetzung zwischen
Kreditpolitik und iibriger Wirtschaftspolitik in der Bundesrepublik
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung solange und
soweit unterstiitzt, wie ,,dies mit ihrer Aufgabe, die Wihrung zu

7 Drittes Programm, a.a.0., S. 301.
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sichern, vereinbar ist. Ob diese Voraussetzungen erfiillt sind, hat die
Bundesbank nach ihrem eigenen pflichtgemiflen Ermessen zu bestim-
men, wie sie auch bei ihren MaBlnahmen auf geld- und kreditpoliti-
schem Gebiet nach ihrem pflichtgemiBlen Ermessen selbstindig, wei-
sungsfrei und ohne Einfliisse von auBen zu entscheiden hat“8. Eine
Entscheidung des Ministerrats iiber die Kreditpolitik kann daher unter
Umstinden durch die Regierung nicht durchgesetzt werden. Der Mi-
nisterrat ist daher den Weg gegangen, die Regierungen aufzufordern,
die Zentralbanken mogen selbst Leitlinien fiir die entscheidenden mo-
netiren GroBen aufstellen.

IIL. Leitlinien fiir die kurzfristize Wirtschaftspolitik

Die Leitlinien fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik, die die kon-
junkturpolitsche Strategie iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren um-
reiBen, bediirfen der Erginzung durch Leitlinien fiir die kurzfristige
Wirtschaftspolitik, die das konjunkturelle Konzept fiir das jeweils
kommende Jahr enthalten. Der Ministerrat hat daher mit dem Uber-
gang zur ersten Stufe im Mirz 1971 entschieden, daBl in jedem Jahr
solche Leitlinien fiir die kurzfristige Wirtschaftspolitik festzulegen
sind, ,,die von der Gemeinschaft und von jedem einzelnen Mitglieds-
staat im Interesse einer harmonischen Wirtschaftsentwicklung zu ver-
folgen sind“?. Dreimal im Jahr hat der Ministerrat die wirtschaftliche
Lage in der Gemeinschaft zu priifen. Im 1. Vierteljahr eines jeden Jah-
res soll eine Bilanz iiber die Wirtschaftspolitik des vergangenen Jahres
erstellt und die Wirtschaftspolitik des laufenden Jahres den Er-
fordernissen der wirtschaftlichen Entwicklung angepaft werden. Im
2. Vierteljahr eines jeden Jahres werden neben der Uberpriifung der
Wirtschaftspolitik des laufenden Jahres Orientierungsdaten fiir die
wesentlichen Teile des Wirtschaftsbudgets, inshesondere fiir die Ent-
wiirfe der 6ffentlichen Gesamthaushalte des folgenden Jahres fest-
gelegt. Gegen Ende des 3. Vierteljahres, also im September eines jeden
Jahres, billigt der Ministerrat den Jahresbericht iiber die Wirtschafts-
lage der Gemeinschaft, .,der es gestattet, die Leitlinien festzulegen*“19,

Die Entscheidung des Ministerrats iiber die Leitlinien fiir die kurz-
fristige Wirtschaftspolitik, die auch allgemeine wirtschaftspolitische Leit-

8 Bundesregierung und Bundesbank. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
August 1972, S. 16.

9 Artikel 1 der Entscheidung des Rates vom 22. Mirz 1971 iiber die Verstirkung
der Koordinierung der kurzfristigen Wirtschaftspolitik der Mitgliedsstaaten der
Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft. In: von der Groeben, von Boeckh (Hrsg.):
Handbuch fir Europiische Wirtschaft, a.a.0., I A 53/1, S.51 ff.

10 Artikel 4 der Entscheidung des Rates vom 22. Mirz 1971, a.a.0., S.52.
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linien genannt werden, sagt nichts iiber den Inhalt dieser Leitlinien.
Aus den erstmals 1971 fiir das Jahr 1972 festgelegten Leitlinien!! ist
zu entnehmen, dafl der Ministerrat, ebenso wie bei den Leitlinien fiir
die mittelfristige Wirtschaftspolitik, Leitlinien fiir die gesamte Gemein-
schaft und Leitlinien fiir die einzelnen Mitgliedsldnder aufstellt. In den
Leitlinien fiir die Gemeinschaft wird ein Hauptziel fiir die Wirtschafts-
politik der Gemeinschaft genannt: ,,Die MiBigung des Kosten- und
Preisauftriebs bleibt das Hauptziel, das sdmtliche Linder der Gemein-
schaft verfolgen miissen!2.“ Sowohl fiir die Preissteigerung als auch fiir
die Einkommenssteigerung werden Hochstsitze genannt, die 1972 nicht
iiberschritten werden sollen. Die Leitlinien fiir die Fiskalpolitik sind
allgemein gehalten. Sie beziehen sich auf den Vollzug und den Saldo
der offentlichen Haushalte sowie auf die Fortschrittsrate und die Fi-
nanzierung 6ffentlicher Ausgaben. Zur Kreditpolitik werden nur An-
gaben iiber die Richtung des kreditpolitischen Kurses gemacht. In den
Leitlinien fiir die Gemeinschaft fordert der Ministerrat ferner MaB-
nahmen unter anderem zur Verbesserung der Berufsausbildung, zur
Forderung der Mobilitit der Arbeitskrifte und zur Verschirfung des
Wetthewerbs. In den Leitlinien fiir die einzelnen Mitgliedslinder wer-
den entsprechend der jeweiligen Ausgangssituation die Leitlinien fiir
die Gemeinschaft konkretisiert.

Kompatible Leitlinien fiir die kurzfristige Wirtschaftspolitik in je-
dem Jahre aufzustellen erfordert ein hohes MaBl an Kooperations-
bereitschaft. Die Ausarbeitung solcher Leitlinien wird kaum konfliktlos
verlaufen. Auch bei der Festlegung der ersten Leitlinien fiir die kurz-
fristige Wirtschaftspolitik sind offenbar Dissenzen aufgetreten. Jeden-
falls wird im Vorwort zu den Leitlinien'® vermerkt, dafl die deutsche
Delegation einen Vorbehalt zur Fassung eines Absatzes geduBlert hat.

Ausgeklammert blieb in den Leitlinien fiir die kurzfristige Wirt-
schaftspolitik fiir das Jahr 1972 das Problem der auBenwirtschaft-
lichen Absicherung. Die Leitlinien wurden erarbeitet, als die Wechsel-
kurse verschiedener Wihrungen freigegeben waren und eine gemein-
same wahrungspolitische Linie nicht zu erreichen war. Erst nach dem
Abschlufl des Washingtoner Abkommens vom 18. 12. 1971 konnte sich
der Ministerrat wieder dieses Problems annehmen.

Mit seiner Richtlinie zur Regulierung der internationalen Finanz-
strome und zur Neutralisierung ihrer unerwiinschten Wirkungen auf

11 Vgl. Leitlinien der Wirtschafts- und Haushaltspolitik fiir die Gemeinschaft.
Bulletin der Europiischen Gemeinschaften, 14. Jg. (1971), H. 7, S. 14 ff.

12 Leitlinien der Wirtschafts- und Haushaltspolitik fiir die Gemeinschaft, a.a.0.,
S. 16.

13 Leitlinien fiir die Wirtschafts- und Haushaltspolitik fiir die Gemeinschaft, a.a.0.,
S. 14.
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die binnenwirtschaftliche Liquiditdt!* machte er den ersten Schritt
zu einer gemeinsamen auBenwirtschaftlichen Absicherung der EWG-
Léander. Die Mitgliedsstaaten werden aufgefordert, den Wihrungsbe-
horden bestimmte Instrumente zur Verfiigung zu stellen, die im Be-
darfsfalle sofort und ohne besonderes Genehmigungsverfahren einge-
setzt werden konnen. Die Richtlinie nennt dabei zwei Instruniente fiir
die Regulierung internationaler Finanzstrome, und zwar Vorschriften
iber Geldmarktanlagen und iiber die Verzinsung der Einlagen von
Gebietsfremden sowie die Regulierung der nicht mit Handelsgeschif-
ten oder Dienstleistungen verbundenen Kreditaufnahmen von Inlin-
dern im Ausland. Auch zur Neutralisierung der binnenwirtschaftlichen
Liquiditit werden zwei Instrumente festgelegt: die Regulierung der
Nettoauslandsposition der Kreditinstitute und die Festsetzung von
Mindestreservesidtzen fiir Einlagen von Gebietsfremden. Um Geldzu-
fliissen wirksam zu begegnen, miiite allerdings dieser Minimalkatalog
durch weitere Instrumente (z.B. Kompensationspolitik, Offenmarkt-
politik mit Nichtbanken und Einlagen-/Schuldenpolitik) erginzt werden.

IV. Spezielle Leitlinien fiir die Kreditpolitik
(Das kreditpolitische Konzept des Ministerrats)

Die in den Leitlinien fiir die kurzfristige Wirtschaftspolitik festge-
legte wirtschaftspolitische Strategie muB Eingang finden in die Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedslinder. Bei der Fiskalpolitik versucht man
das zu erreichen, indem man die Regierungen verpflichtet, den Jahres-
bericht itber die Wirtschaftslage der Gemeinschaft mit den Leitlinien
ihren Parlamenten zur Kenntnis zu bringen, ,,damit er bei der Haus-
haltsdebatte beriicksichtigt werden kann“!5. Diesen Weg kann man bei
der Kreditpolitik nicht gehen, denn einige Zentralbanken der Europi-
ischen Wirtschaftsgemeinschaft bediirfen bei ihren kreditpolitischen
Entscheidungen weder der Zustimmung der Parlamente noch der Re-
gierungen. Daher hat der Ministerrat die Zentralbanken ersucht, ihrer-
seits kreditpolitische Leitlinien in den Grenzen ihrer Befugnisse und
unter Wahrung ihrer Eigenverantwortung aufzustellen.

Der Ministerrat war sich bewult, da} eine Koordinierung der Kre-
ditpolitik der Zentralbanken der Mitgliedslinder auf der Basis der
vom Rat festgelegten allgemeinen wirtschaftspolitischen Leitlinien nur
moglich ist, wenn alle Zentralbanken ein einheitliches monetires Kon-
zept verfolgen. Er hat daher gleichzeitig mit dem Ubergang zur ersten
Stufe konzeptionelle Elemente der Kreditpolitik in der Form von An-

14 Vorgeschlagen von der Kommission am 23. Juni 1971, in Kraft gesetzt am
21. 3. 1972. Vgl.: Hellmann (Hrsg.): a.a.0., S. 345 ff.
15 Artikel 5 der Entscheidung des Rates vom 22. Marz 1971, a.a.0., S. 52.
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weisungen fiir Leitlinien festgelegt. Dies geschah in der Entscheidung
des Rates vom 22. Mirz 1971 iiber die Verstirkung der Zusammen-
arbeit zwischen den Zentralbanken der Mitgliedsstaaten der Europi-
ischen Gemeinschaft!é. Diese konzeptionellen Elemente sind im Ar-
tikel 2 dieser Entscheidung genannt; der Artikel hat folgenden Wort-
laut:

»In diesem Rahmen (Koordination der Geld- und Kreditpolitik un-
ter Beachtung der vom Rat festgelegten allgemeinen wirtschaftspoli-
tischen Leitlinien — d. Verf.) werden die Zentralbanken ersucht, in
den Grenzen ihrer Befugnisse und unter Wahrung ihrer Eigenver-
antwortung

a) ihre Geld- und Kreditpolitik im Rahmen des Ausschusses der
Zentralbankprasidenten zu koordinieren,

b) allgemeine Leitlinien aufzustellen, die jede von ihnen einhalten
soll, und zwar inshesondere hinsichtlich der Entwicklung der
Bankenliquiditit, der Bedingungen fiir die Kreditversorgung und
der Hohe der Zinssitze,

c) die praktischen Einzelheiten fiir die Durchfiihrung dieses Ver-
fahrens festzulegen.”

Der Ministerrat nennt drei monetiire GroBen, fiir die Leitlinien auf-
zustellen sind, ndmlich Bankenliquiditdat, Kreditversorgung und Zins-
satze. Zu Recht wird eine Leitlinie fiir die Geldmenge nicht verlangt.
Die Geldmenge ist nimlich im Gegensatz zu den vom Ministerrat fest-
gelegten GroBen nicht direkt steuerbar. Zwar verindert sich auch die
Geldmenge wihrend einer Periode, jedoch ist das weitgehend vom
Verhalten der Wirtschaftssubjekte und vom Umfang der Kreditgewih-
rung abhingig.

Die wichtigste der drei monetiaren Grofen, fiir die Leitlinien auf-
zustellen sind, ist die Bankenliquiditit, die als Differenz zwischen Ein-
lagen und Krediten der Banken (Liquiditidtssaldo) definiert werden
kann. Der Liquidititssaldo ist nicht nur die Grundlage fiir den Kredit-
schopfungsprozeB, seine Verdanderungen beeinflussen auch die Zinsent-
wicklung an den monetiren Mirkten. Die kreditpolitische Steuerung
des Umfangs und der Verwendung liquider Mittel bei den Banken
wirkt hauptsichlich iiber die Anderung des Kreditpotentials auf das
Angebot an Krediten ein, iiber den Zinseffekt ist gleichzeitig aber auch
in gewissem Umfang eine Wirkung auf die Kreditnachfrage gegeben.

Grundsitzlich ist es ausreichend, den Umfang und die Verwendung
des Liquiditétssaldos zu steuern, um die Bedingungen im monetiren
Bereich zu schaffen, die fiir einen harmonischen Wirtschaftsablauf not-

18 yon der Groeben, von Boeckh (Hrsg.): Handbuch fiir Europiische Wirtschaft,
a.a.0., T A 54/1, S.17 ff.
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wendig sind. Eine in einer kreditpolitischen Leitlinie festzulegende
Zunahme der Bankenliquiditit setzt die Kenntnis der dem wirtschafts-
politischen Gesamtkonzept entsprechenden Zunahme an Krediten vor-
aus. Werden sowohl Leitlinien fiir die Bankenliquiditit als auch fiir
die Kreditgewihrung fixiert, dann ist damit auch ein bestimmtes Ban-
kenverhalten, nimlich eine bestimmte von den Banken anzustrebende
Liquiditatsquote, impliziert. Kurzfristig zeigt sich immer wieder, daf}
die Banken ihr Verhalten i@ndern. Die Kreditpolitik muf} in einem sol-
chen Fall durch Einflufl auf den Liquidititssaldo solche Verhaltensin-
derungen beriicksichtigen. Eine Leitlinie fiir die Kreditgewidhrung soll-
te die Verinderung der Bruttokreditgewdhrung innerhalb einer Peri-
ode und nicht nur die Verdnderung des Kredithestandes bestimmen, da
jeder gewihrte Kredit unabhingig von Tilgungen die wirtschaftlichen
Aktivitaten veridndert.

Die Zinsentwicklung wird ebenfalls durch die Verinderung des Li-
quidititssaldos beeinflult. Dabei konnen diese Zinssitze grundsatzlich
nur in einem mehr oder minder schmalen Band steigen oder fallen. Das
Niveau, auf dem sich diese Entwicklung vollzieht, wird allerdings durch
die administrativ festgelegten Zinssiitze bestimmt. So bewegen sich die
Tagesgeldsitze am Geldmarkt um den administrativ bestimmten Dis-
kontsatz und Lombardsatz. Die Sollzinsen der Banken, wie z.B. der
Kontokorrentzins, sind vielfach noch an den Diskontsatz gekoppelt,
und der Kontokorrentzins bestimmt gleichzeitig auch den Relevanz-
bereich der Kapitalmarktzinsen!’. Es ist daher sinnvell, auch Leitlinien
fiir die Zinsentwicklung aufzustellen, um zu verhindern, daB} Niveau-
unterschiede zwischen den Zinsniveaus der Mitgliedslander zu uner-
wiinschten Geldbewegungen innerhalb der EWG fiihren.

Mit der Aufstellung kreditpolitischer Leitlinien ist die Zusammenarbeit zwischen
den Zentralbanken der Mitgliedslinder der EWG in eine neue, ihre dritte Phase ge-
treten. Die drei Phasen einer Zusammenarbeit zwischen den europiischen Zentral-
banken, die sich nunmehr unterscheiden lassen, sind:

1. die Phase einer losen Zusammenarbeit von 1957 bis 1964,
2. die Phase der Konsultationen von 1964 bis 1971,
3. die Phase der Koordinierung ab 1971.

In der ersten Phase nach der Unterzeichnung des EWG-Vertrages ging es vor
allem darum, dal} verstirkte Kontakte zwischen den Zentralbanken der Mitglieds-
linder gekniipft wurden und Verstindnis geweckt wurde fiir die kreditpolitischen
Aktionen der Partnerlinder. Im Mai 1964 — dem Beginn der zweiten Phase der Zu-
sammenarbeit — ergriff der Ministerrat die Initiative, um regelmifige Konsulta-
tionen zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten herbeizufiihren. Die Zentral-
banken wurden aufgefordert, ,,im Rahmen des Maglichen* vor einer Entscheidung
die Wiahrungsbehorden der Partnerlinder zu konsultieren. Zu diesem Zweck wurde

17 Vgl. Claus Kéhler: Geldwirtschaft. 1. Bd. Berlin 1970. S. 161 ff.
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ein ,,Ausschufl der Prisidenten der Zentralbanken* gebildet!8. Neben den Zentral-
bankprisidenten nimmt in der Regel ein Mitglied der Kommission an den in regel-
mifBigen Abstinden stattfindenden Sitzungen teil. Nach Artikel 3 des Beschlusses
des Rats vom 8. Mai 1964 (vgl. FuBnote 18) hat der Ausschull der Prisidenten der
Zentralbanken folgende Aufgaben:

a) Konsultationen iiber die allgemeinen Grundsitze und groBen Linien der Zen-
tralbankpolitik, inshesondere auf dem Gebiet des Kredits sowie des Geld- und
Devisenmarktes durchzufiihren.

b) Uber die wichtigsten MaBBnahmen, die in die Zustindigkeit der Zentralbanken
fallen, regelmiBig Informationen auszutauschen und diese Mallnahmen zu prii-
fen. Diese Priifung findet vorher statt, soweit es die Umstinde und insbeson-
dere die Fristen fiir den Erlal der betreffenden Maflinahmen zulassen.

In der dritten Phase der Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken der Mit-
gliedslinder, die mit dem Ubergang in die erste Stufe zur Verwirklichung der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion beginnt, sind drei Aufgaben zu lésen?:

1. Die obligatorischen vorherigen Konsultationen im Rahmen des Wihrungsaus-

schusses und des Ausschusses der Zentralbankprisidenten werden intensiviert.

2. Die Zentralbanken werden ersucht, in den Grenzen ihrer Befugnisse und unter

Wahrung ihrer Eigenverantwortung ihre jeweilige Politik im Ausschufl der
Zentralbankprisidenten unter Beachtung der vom Rat festzulegenden allgemei-
nen wirtschaftspolitischen Leitlinien zu koordinieren.

3. Der Wiahrungsausschul und der Ausschufl der Zentralbankprisidenten sollen

in enger Zusammenarbeit ihre Bemiihungen um eine Harmonisierung der wih-
rungspolitischen Instrumente fortsetzen.

Die erste und die dritte Aufgabe bedeuten nur die intemsivere Weiterfithrung
bereits frither begonnener Bemiithungen. Die eigentliche Koordinierungsaufgabe hat
der Ministerrat in Punkt 2 genannt: Koordinierung der Kreditpolitik unter Beach-
tung der vom Rat festgelegten allgemeinen wirtschaftspolitischen Leitlinien.

Wihrend der Ministerrat im Dritten Programm fiir die mittelfristige
Wirtschaftspolitik (1971-1975) Leitlinien fiir die mittelfristige Wirt-
schaftspolitik und entsprechend der Entscheidung iiber die Ver-
stairkung der Koordinierung der kurzfristigen Wirtschaftspolitik allge-
meine wirtschaftspolitische Leitlinien festgelegt hat, haben die Zen-
tralbanken noch keine speziellen Leitlinien fiir die Kreditpolitik for-
muliert. Daher soll hier allgemein gezeigt werden, auf welchem Wege
solche speziellen Leitlinien fiir die Kreditpolitik gewonnen werden
konnen und welche Voraussetzungen dabei erfiillt sein miissen.

Fiir die Kreditpolitik, so auch fiir das kreditpolitische Konzept des
Ministerrats, ist wichtig zu wissen, in welchem Umfang die liquiden

18 Beschlul des Rates vom 8. Mai 1964 iiber die Zusammenarbeit zwischen den
Zentralbanken der Mitgliedsstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft. In:
von der Groeben, von Béckh (Hrsg.): Handbuch fiir Europiische Wirtschaft, a.a.0.,
I A 54/1,8.9.

19 EntschlieBung des Rates und der Vertreter der Regierungen der Mitgliedsstaa-
ten vom 22. Mirz 1971 iiber die stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion der Gemeinschaft. In: von der Groeben, von Béckh (Hrsg.): Hand-
buch fiir Europidische Wirtschaft, a.a.0., T A 54/3, S. 88 ff.
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Mittel der Banken und die Kreditgewahrung sich verindern miissen,
wenn die vorgegebenen wirtschaftspolitischen Ziele realisiert werden
sollen. AuBlerdem sollte Klarheit iiber die erforderliche Zinsentwick-
lung bestehen.

Der Beitrag, den die Kreditpolitik zu einer harmonischen Wirt-
schaftsentwicklung leisten kann, besteht darin, von der monetiren
Seite Voraussetzungen zu schaffen, daBl die Nachfrage den Angebots-
moglichkeiten entspricht. Ausgangspunkt sind mithin die Orientie-
rungsdaten fiir das mittelfristig zu realisierende Wachstum des Sozial-
produkts. Da die speziellen Leitlinien fiir die Kreditpolitik nur fiir
ein Jahr gelten, ist mithin die Wachstumsrate des Produktionspoten-
tials fiir das kommende Jahr zu ermitteln. Die Kreditinstitute in der
Gemeinschaft werden aber nicht nur das Sozialprodukt der kommen-
den Periode finanzieren, sondern auch die Vorleistungen sowie die
reinen Finanztransaktionen (z.B. zwischenbetriebliche Geldbewegun-
gen). Zu finanzieren haben die Banken mithin das Zahlungsvolumen in
der EWG. Der Umfang des Zahlungsvolumens iibersteigt den Umfang
des Sozialprodukts; steigt das Sozialprodukt, nimmt auch das Zahlungs-
volumen zu. Das Verhiltnis zwischen Zahlungsvolumen und Sozialpro-
dukt, ausgedriickt durch den Zahlungskoeffizienten, ist aber nicht
konstant. In der Bundesrepublik zum Beispiel steigt das Zah-
lungsvolumen im allgemeinen schneller als das Sozialprodukt. Die
Fortschrittsrate des Zahlungskoeffizienten ist mithin ungleich Null.
Die der Wachstumsrate des Produktionspotentials entsprechende
Fortschrittsrate des Zahlungsvelumens wj; ist gleich der Summe
der Wachstumsraten des Produktionspotentials wy und des Zahlungs-
koeffizienten w,20:

(1) wg = wy + w,.

Den Wirtschaftssubjekten stehen zur Finanzierung des Zahlungs-
volumens zwei Quellen zur Verfiigung: die vorhandene Geldmenge, die
sie fiir Zahlungen einsetzen konnen, und zusitzliche Kredite. Die Wir-
kung des Einsatzes der vorhandenen Geldmenge ist abhingig davon,
wie oft innerhalb der Periode, fiir die Leitlinien aufzustellen sind, die
Geldmenge eingesetzt wird, d. h. wie hoch die Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes ist. Ferner wird die Wirkung des Einsatzes der vorhande-
nen Geldmenge dadurch beeinfluflt, daB Wirtschaftssubjekte Teile der
Geldmenge zur Geldkapitalbildung verwenden oder bisher als Geld-
kapital gebundene Mittel verfiigbar in der Geldmenge halten. Die Li-
quidititsneigung der Wirtschaftssubjekte, d.h. das Verhiltnis der

20 Zur Methode vgl. Kéhler: Geldwirtschaft, a.a.0., S.192 ff. — Ders.: Potential-
orientierte Kreditpolitik. Arbeitspapiere des Instituts fiir empirische Wirtschaftsfor-
schung, H. 1. Berlin 1971. S. 17 ff.
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Geldmenge zum Mittelaufkommen, ist also eine weitere entscheidende
GroBe. SchlieBlich spielt auch die Einlagen-Kredit-Relation eine wich-
tige Rolle. Sie spiegelt das Verhalten von Bankguthaben und Bank-
schulden der Wirtschaftssubjekte wider. Auch Veridnderungen dieser
GroBe beeinflussen den Finanzierungsprozel. Die Einlagen-Kredit-Re-
lation wird vor allem durch Marktfaktoren wie Devisenzuflisse und
Devisenabfliisse, Kassentransaktionen offentlicher Haushalte mit der
Zentralbank und Verinderungen des Bargeldumlaufs beeinfluBlt. Soll
eine Leitlinie in Form einer Fortschrittsrate des Kreditvolumens fest-
gelegt werden, dann miissen auch bei der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes u, der Liquiditatsneigung n und der Einlagen-Kredit-Relation [
die Verinderungsraten ermittelt werden. Die Fortschrittsrate der Brut-
tokreditgewdhrung wg, die unter den gegebenen Einfliisssen der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes, der Liquiditatsneigung und der Ein-
lagen-Kredit-Relation der Wachstumsrate des Produktionspotentials
entspricht, ist dann

(2) Wy = wg — Wy, — Wy — wy.

Neben dieser Leitlinie fiir die Kreditgewdahrung verlangt der Mi-
nisterrat eine Leitlinie fir die Entwicklung der Bankenliquiditit.
Wenn die Kreditinstitute die Mittelbereitstellung unter den gemachten
Annahmen mit der Rate wg ausdehnen, dann verandert sich der Liqui-
ditdtssaldo um einen bestimmten Betrag. Lauft namlich der Prozef
mit den in Ausdruck (2) angenommenen Raten ab, dann sind auch die
Fortschrittsraten des Mittelaufkommens (Einlagen) wg und der Geld-
menge wg gegeben?!:

(3) wWEg = Wg + wy
(4) wg = wg + w; + wy.

Der Liquiditiatssaldo zu Beginn der Periode ist die Differenz zwi-
schen Einlagen und Krediten zu Beginn der Periode. Mit Hilfe der
Fortschrittsraten der Kredite und der Einlagen lassen sich der Liqui-
dititssaldo am Ende der Periode und damit seine Verinderung ermit-
teln. Die so errechnete Veranderung des Liquidititssaldos ware der In-
halt einer kreditpolitischen Leitlinie fiir die Bankenliquiditit. Es wire
die Aufgabe der einzelnen Zentralbanken der Mitgliedslinder, unter
Beriicksichtigung der Markteinfliisse mit Hilfe des kreditpolitischen In-
strumentariums die Bankenliquiditit in dem Rahmen zu halten, der
durch die Leitlinien vorgezeichnet ist.

Schwierigkeiten — insbesondere in der Bundesrepublik Deutschland
— ergeben sich bei der Bestimmung von kreditpolitischen Leitlinien
fiir die Zinsentwicklung. Zwar ist die Bundesbank in der Lage, den
Diskontsatz und den Lombardsatz sowie die Abgabesiitze fiir Geld-

21 Vgl. Claus Kéhler: Orientierungshilfen fiir die Kreditpolitik. Berlin 1968. S. 93.
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marktpapiere autonom in ihrer Hohe zu fixieren, jedoch kann sie das
nicht bei den Soll- und Habenzinsen der Banken. Seit 1967 sind diese
Zinssitze nicht mehr an den Diskontsatz gekoppelt. Eine Verinderung
des Diskontsatzes schlagt damit nicht mehr direkt auf die Zinssitze
durch, die die Kreditinstitute von ihren Kunden im Kreditgeschaft ver-
langen und im Einlagengeschift vergiiten. In der Bundesrepublik hat
das zur Folge gehabt, dafl vor allem die Einlagenzinsen, aber auch die
Zinsen fiir Kredite, sich von den Bankraten nach oben gelost haben.
Da die Zinsen fiir kurzfristige Kredite, inshesondere der Kontokor-
rentzins, auch das Niveau (Relevanzbereich) der Kapitalmarktzinsen
bestimmen, ist der Kapitalmarktzins ebenfalls relativ hoch. Die Zins-
struktur der Bundesrepublik — Geldmarktzinsen (Tagesgeldsatz) von
1/,9/0 bis 4% (Juni 1972), ein Diskontsatz von 3% und eine Emis-
sionsrendite am Kapitalmarkt von 8% — ist so unterschiedlich gegen-
iiber anderen Mitgliedslindern, daB8 es vor allem einer Angleichung der
Strukturen durch Harmonisierung der institutionellen Faktoren be-
darf, die auf die Zinsentwicklung einwirken.

Es ist nicht zu erwarten, das gilt fiir den monetiren Bereich beson-
ders, daB kreditpolitische Leitlinien, die fiir ein Jahr im voraus fest-
gelegt werden, auch iber einen solchen Zeitraum Bestand haben. Viel-
mehr mull man mit Verhaltensinderungen der Nichtbanken rechnen,
so dall die Annahmen im monetiren Bereich, z. B. iiber die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes und die Liquiditdtsneigung, rasch iiber-
holt werden konnen. Eine permanente Analyse der monetiren Ent-
wicklung ist daher unerlaflich. Abweichungen von der vermuteten Ent-
wicklung verlangen eine Revision der kreditpolitischen Leitlinien. Sie
sind auf kooperativer Basis im Ausschul} der Zentralbankprisidenten
vorzunehmen.

Summary

Credit Policy in the Framework of a General Anti-cyclical Policy in the EEC

When the Eurcpean economic and monetary integration will have been fully
achieved at the end of this decade, the EEC central banks will no longer be
autonomous. Until then, their actions as well as fiscal and monetary policies of the
EEC countries must be coordinated step by step. The Council of Ministers and the
Comission of the EEC therefore have worked out a system of guidelines for the
coordination of economic policy actions on the basis of generally accepted economic
goals including in particular guidelines for the credit policies. The latter have not
yet been achieved. They are to be made up by the central banks on assignment of
the EEC Council. The author shows how that can be done. He analyses in particular
how the necessary volume of bank liquidity, the volume of credits for non-banks
and the interest level can be estimated under the assumption of a given rate of
economic growth.
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