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Vor funfzig Jahren, am 1. Marz 1948,
entstand durch die alliierte Militarge-
setzgebung die Bank deutscher Lander,
die Vorgangerin der 1957 errichteten
Deutschen Bundesbank. Die amerika-
nische Seite steuerte dazu die dezen-
trale Zusammensetzung des Zentral-
bankrats sowie maBgeblich auch des-
sen Unabhangigkeit von Weisungen
deutscher Stellen bei, die britische
Seite brachte die Bank deutscher Lan-
der als notenbankgeschaftliches Zen-
tralinstitut ein. Deutsche Bemihungen
erganzten — zum Teil in den Folgejah-
ren — dieses System vor allem um
einige zentralistische und die Zusam-
menarbeit mit der Zentralregierung
férdernde Elemente.

Der nachfolgende Beitrag"” analysiert
einige wesentliche Aspekte der Kon-
stituierungsdebatte und fragt zum
SchluB nach der Funktionsfahigkeit
des Zentralbanksystems in seinen er-
sten Jahren. Die Kernfrage aller dama-
ligen, durchaus kontroversen Debatten
war, wie nach der Diskreditierung der
Reichsbank im Dritten Reich die neue
deutsche Notenbank eingerichtet wer-
den sollte, damit sie im In- und Aus-
land rasch wieder stabilitatspolitisches
Vertrauen gewinnen kann.

1 Die Untersuchung stutzt sich auf Akten der Landeszen-
tralbanken, der Reichsbankleitstelle Hamburg, und der
Bank deutscher Lander im Historischen Archiv der Deut-
schen Bundesbank, der Amerikanischen Militarregierung
(Verfilmungen) und der Sonderstelle Geld und Kredit im
Bundesarchiv Koblenz, und der Archives de I'Occupation
Francaises in Colmar.
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Die ersten Monate -
einige Fakten und Fragen

Errichtung der
Bank deutscher
Ldnder am

1. Mérz 1948

Keine Geld-
politik vor der
Wéhrungs-
reform

Am 1. Marz 1948 wurde durch Gesetz der
amerikanischen und der britischen Militarre-
gierung die Bank deutscher Lander als Kopf
der Landeszentralbanken beider Zonen er-
richtet. Am 8. Marz traf sich der Zentralbank-
rat der Bank deutscher Lander zu seiner
ersten Sitzung. Die Landeszentralbanken der
franzdsischen Zone traten dem System Ende
Marz 1948 bei. Damit war die erste trizonale,
gesamtwestdeutsche Institution der Nach-
kriegszeit geschaffen. Im Jahr 1957 wurde
die Bank deutscher Lander nach Verschmel-
zung mit den Landeszentralbanken durch das
vom Deutschen Bundestag beschlossene Ge-
setz vom 26. Juli 1957 in die Deutsche Bun-
desbank umgewandelt.

In den ersten drei Monaten beherrschten die
Zentralbankrat-Sitzungen Diskussionen Uber
die Konstitution des neuen Zentralbank-
systems, nicht solche Uber Geldpolitik.

Fur die Beeinflussung von Geldvolumen und
Preisniveau durch Geldpolitik gab es vor der
Wahrungsreform keine Maoglichkeit. Die Er-
richtung der Bank deutscher Lander hatte
daran nichts gedndert. Der durch die Ri-
stungs- und Kriegsfinanzierung des Dritten
Reiches bewirkte Geldiberhang (das Geldvo-
lumen war 1947/48 im Verhaltnis zum Brut-
tosozialprodukt zehnmal so hoch wie in ,nor-
malen” Zeiten) und der wesentlich durch
Preisbindung und Warenbewirtschaftung be-
dingte Tiefstand der Produktion sorgten fir
eine nur schwache Kreditnachfrage bei Ban-
ken und Zentralbanken. Das Gesamtvolumen
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der von den Banken gewdhrten Wirtschafts-
kredite stagnierte seit 1945 und war weitge-
hend zinsunempfindlich. Diskont- und Lom-
bardsadtze wurden daher auf der 1940 festge-
setzten Hohe gehalten. ,,Der Umbau unseres
Notenbankwesens”, hieB es im Mai 1948 in
einer internen Ausarbeitung der Reichsbank-
leitstelle Hamburg, ,, kann wahrungspolitische
Folgen nicht zeitigen, solange der GeldUber-
hang und eine Ubersteigerte Zwangswirt-
schaft jede wirksame Wahrungspolitik un-
maoglich machen. Erst nach der Wahrungsre-
form wird das dezentralisierte Notenbanksy-
stem seine Feuerprobe abzulegen haben.”

Die konstitutionellen Debatten der Griin-
dungszeit bieten dagegen Anknupfungs-
punkte fur einen Ruckblick auf den Zentral-
bankrat vor flunfzig Jahren. Das im Marz
1948 errichtete westdeutsche Zentralbanksy-
stem war ein KompromiB zwischen amerika-
nischen und britischen Auffassungen, in den
auch deutsche Vorstellungen eingingen. An-
ders als die Reichsbank, deren Funktions-,
nicht Rechtsnachfolger das neue System
wurde, war es zweistufig und stark dezentral
aufgebaut: Zweistufig war es insofern, als die
Landeszentralbanken im Eigentum der Lander
standen und ihrerseits das Grundkapital der
Bank deutscher Lander hielten; die Landes-
zentralbanken refinanzierten sich bei der
Bank deutscher Lander und unterhielten Min-
destreserven bei ihr.

Dezentral war die Zusammensetzung des
obersten Entscheidungsgremiums. Der Zen-
tralbankrat bestand aus seinem Vorsitzenden,
dem Prasidenten des Direktoriums und den
(damals elf) Landeszentralbankprasidenten.

Die konstitutio-
nellen Probleme
in der Griin-
dungszeit der
Bank deutscher
Lander...



Die von den Ministerprasidenten der Lan-
der ernannten Landeszentralbankprasidenten
wahlten den Vorsitzenden des Zentralbank-
rats und den Prasidenten des Direktoriums.
Der gesamte Zentralbankrat wahlte die Gbri-
gen Mitglieder des Direktoriums, die aber
damals nicht Mitglieder des Zentralbankrats
waren. Der Zentralbankrat konnte den Lan-
deszentralbanken und dem Direktorium der
Bank deutscher Lander — als seinen Durchfiih-
rungsorganen — kreditpolitische Anweisun-
gen geben. Er war in seinen geldpolitischen
Entscheidungen unabhangig von Weisungen
deutscher Stellen, aber bis 1951 abhangig
von den Weisungen der Allied Bank Commis-
sion, in der die Finanzabteilungen der drei Mi-
litarregierungen vertreten waren.

Mit der Errichtung der Bank deutscher Lander
am 1. Marz 1948 war der Zentralbankrat
noch nicht , konstituiert” und voll arbeitsfa-
hig. Nicht nur, daB3 die Prasidenten der gerade
erst errichteten Landeszentralbanken der bri-
tischen Zone noch fehlten und das Direkto-
rium durch Wahl der Dezernenten arbeits-
fahig gemacht werden muBte. Vor allem
waren der Vorsitzende des Zentralbankrats
und der Prasident des Direktoriums noch
nicht gewahlt. Dies geschah erst am 20. Mai
1948; in voller Besetzung trat der Zentral-
bankrat erstmals am 1. Juni 1948 zusammen.

Die Prasidentenwahl hielt den Zentralbankrat
zwei Monate in Atem. Frankreich legte einen
solch groBen Wert darauf, diese Wahl zu be-
einflussen, dal3 es den Beitritt seiner Besat-
zungszone zum Zentralbanksystem beschleu-
nigte. Die Wahl spiegelte noch einmal einige
Konfliktpunkte wider, die schon bei der Er-
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richtung des Systems eine Rolle spielten. Die
Alliierten lehnten nach langeren Verhandlun-
gen die vom Zentralbankrat vorgeschlagenen
Otto Schniewind und Hermann Josef Abs
(beide Bankiers) als Vorsitzenden des Zentral-
bankrats beziehungsweise Prasidenten des
Direktoriums schlieBlich ab. Erst dem an-
schlieBenden Vorschlag des Zentralbankrats,
Karl Bernard (ebenfalls ein Bankier) zum Vor-
sitzenden des Zentralbankrats und Wilhelm
Vocke (bis 1939 Mitglied des Reichsbank-
direktoriums und seit 1946 stellvertretender
Vorsitzender des Vorstandes der Reichsbank-
leitstelle Hamburg) zum Prasidenten des Di-
rektoriums zu wahlen, stimmten sie zu.

Einige konstitutionelle Probleme des west-
deutschen Zentralbankrats ahneln denjeni-
gen, mit denen es heute das Europaische
System der Zentralbanken zu tun hat. Heute
wie damals geht es zum Beispiel um die
Gewabhrleistung einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik durch ein grundsatzlich dezentral
zusammengesetztes Entscheidungsgremium,
um institutionelle Rahmenbedingungen und
um die Auswahl geeigneter Leitungsperso-
nen. Heute wie damals ist die Uberwdlbende
Frage, wie eine noch unerprobte Notenbank
institutionell, personell (und instrumentell)
ausgestattet werden muB, um im In- und
Ausland rasch stabilitatspolitisches Vertrauen

Zu gewinnen.

Welche alliierten und deutschen Standpunkte
sind in der Institutions- und Personaldebatte
aufeinander gestoBen, und welche haben
sich — auch auf langere Sicht — durchgesetzt?
Und inwiefern haben sich besonders die mit
der Dezentralitdt und Zweistufigkeit des Sy-
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stems und der Weisungsbefugnis der Alliier-
ten verknUpften Beflrchtungen in den ersten

Jahren als zutreffend erwiesen?

Wie dezentral darf, wie zentral muf3 die
Notenbank organisiert sein?

Das west-
deutsche
Zentralbank-
system —ein
inter-alliierter
Kompromi3

Diese Frage wurde in mehrfacher Hinsicht
aufschluBreich und zum Teil lang andauernd
debattiert — zwischen Alliierten und Deut-
schen und innerhalb beider Seiten. Die Ame-
rikaner orientierten sich in wesentlichen
Punkten an ihrer eigenen Zentralbankorgani-
sation. Sie hofften auBBerdem ganz allgemein,
durch die Aufteilung zentraler deutscher Insti-
tutionen die Gefahr der Wiederholung des
Dritten Reiches vermeiden zu kdnnen. Die
Franzosen teilten diese politischen Erwagun-
gen. Fur die Briten war dagegen allein eine
zentral organisierte Notenbank, wie die Bank
of England oder die Reichsbank, leistungsfa-
hig.

Entsprechend dezentral beziehungsweise
zentral organisierten die Alliierten in den
ersten Nachkriegsjahren das Notenbankwe-
sen in ihren Zonen: Amerikaner und Franzo-
sen errichteten in den Landern ihrer Zonen
selbstandige Landeszentralbanken. Fir ein-
heitliche
sollte in der franzosischen Zone ein weisungs-

Landeszentralbankentscheidungen

berechtigter Koordinierungsausschuss, in der
amerikanischen Zone ein auf Empfehlungen
beschrankter Bankenrat sorgen. Die Briten
behielten in ihren Zonen die Reichsbankorga-
nisation bei und stellten eine einzige ,Reichs-
bankleitstelle” (in Hamburg) an deren Spitze.
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Die in den einzelnen Zonen von deutscher
Seite vertretenen Standpunkte zur Frage
Notenbank-
organisation dhnelten denen der jeweiligen

einer gesamt(west)deutschen

Besatzungsmacht, ohne sich aber mit diesen
ganz zu decken. Zwar hat kein deutsches
Parlament damals Uber die kinftige Noten-
bankorganisation abgestimmt. Aber zwei
Sachverstandigengremien, die ein breites
Meinungsspektrum reprasentierten, haben
das Gesetz zur Errichtung der Bank deutscher
Lander im Vorfeld ausgiebig mitdiskutiert: die
bei der Verwaltung fir Finanzen eingerich-
tete und von Ludwig Erhard geleitete Son-
derstelle Geld und Kredit (in Bad Homburg)
und die Sachverstandigen-Kommission ,Lan-
der Union Bank” beim Wahrungsausschuf3
des bizonalen Wirtschaftsrats. In beiden
Gremien saBen ,Zentralisten” und ,Dezen-
tralisten”: in der Sonderstelle zum Beispiel
der Minchner Stadtkdmmerer Erwin Hiel-
scher als Zentralist und der spatere Lan-
deszentralbankprasident von Wurttemberg-
Baden Otto Pfleiderer als Dezentralist, in der
Sachverstandigen-Kommission als Zentralist
Wilhelm Vocke und als Dezentralist der Lan-
deszentralbankprasident von Bayern Max
Grasmann.

Beide Gremien glaubten zwar mehrheitlich,
sich mit den meisten Elementen der neuen
Notenbankorganisation arrangieren zu kén-
nen. An der Weisungsabhangigkeit von der
Allied Bank Commission und an der Organisa-
tionsstruktur Ubten sie jedoch heftige Kritik.
Vor allem war den Zentralisten wie auch den
Dezentralisten in den Gremien, wenn auch
mit Abstufungen, die Zusammensetzung des
Zentralbankrats viel zu dezentral.



Einige der Bank
deutscher
Lénder
anfanglich
zugedachte
Aufgaben
waren
problematisch

Kontrolle durch
Zweistufig-
keit...

Drei Punkte der damaligen Diskussion verdie-
nen Beachtung:

1. Die operativ tatige Zentralbank

Alliierte und Deutsche beflrworteten letztlich
gemeinsam die Errichtung der Bank deut-
scher Lander als einer auch operativ (z.B. im
Auslandsgeschaft oder als ,fiscal agent” des
Staates) tatigen Zentralbank. Aus dem daraus
resultierenden spezifischen Verhaltnis von
Zentralitat und Dezentralitdt ergaben sich
Spannungen bei der Durchfiihrung der Geld-
politik.

Ein Beispiel dafir ist eine Erwartung, die ur-
springlich mit der Zweistufigkeit des Zentral-
banksystems verknlpft wurde. Wie angedeu-
tet, refinanzierten sich die Landeszentralban-
ken bei der Bank deutscher Lander und unter-
hielten Mindesreserven bei ihr. Man glaubte
nun, daB die Bank deutscher Lander die Kre-
ditvergabe der Landeszentralbanken durch
Verdnderung der internen Refinanzierungs-
und Mindestreservesatze beeinflussen kénne.
Diese Vorstellung war jedoch unzutreffend:
Der Zentralbankrat beeinfluBte die Kreditver-
gabe der Landeszentralbanken nur, indem er
Diskont-, Lombard- und Mindestreservesatze
flr die kreditnehmenden Banken oder son-
stige Richtlinien fir das AuBenverhaltnis der
Landeszentralbanken festlegte. Der Ruckgriff
der Landeszentralbanken auf die Bank deut-
scher Lander war ein automatischer Vorgang,
bei dem die Landeszentralbanken den Kredit
nahmen, den sie brauchten, unabhangig von
ihrer jeweiligen Liquiditatsposition. Der Refi-
nanzierungsbedarf der Landeszentralbanken
war ein bloBer Reflex der vom Zentralbankrat
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beschlossenen Kreditpolitik. Die internen Re-
finanzierungssatze und die interne Mindest-
reservepflicht berthrten lediglich die Gewinn-
verteilung zwischen Bank deutscher Lander
und Landeszentralbanken.

Problematisch war auBerdem der ebenfalls
von britischer Seite und auch von der Reichs-
bankleitstelle Hamburg vorgetragene Ge-
danke, eine starke, operativ tatige Zentral-
bank sei nétig, um die aus regionalen und
sektoralen Strukturhilfen erwachsenden Kre-
ditrisiken tragen zu kénnen. Hintergrund war,
daB die Reichsbankleitstelle umfangreiche
Stutzungskredite zu einem Vorzugszinssatz
von 2% (statt zum Normaldiskont von
3% %) gegeben hatte. Empfanger dieser Kre-
dite waren die ertragsschwache nordrhein-
westfalische Kohle- und Stahlindustrie und
norddeutsche Kreditinstitute, die aufgrund
eingefrorener Forderungen an das Deutsche
Reich und abflieBender Sparguthaben illiquid
zu werden drohten. Auf gesamtwestdeut-
scher Ebene sollte das fortgesetzt werden.
Die Amerikaner wandten dagegen ein, die
Zentralbank sei fur Dauerkredite an notlei-
dende Banken nicht zustandig; sie misse in-
flationaren Kredit vermeiden. Und auch Wil-
helm Vocke raumte, bei aller Neigung zu
einer starken Notenbankzentrale, ein, daB die
groBen Stltzungs- und Finanzkredite eigent-
lich das letzte seien, was eine Wahrungsbank
betreiben sollte.

Die allierten Gesetzgeber haben schlieBlich
den Konflikt entscharft, der fir die Noten-
bank entstehen kann, wenn sie einerseits die
Geldwertstabilitat sichern soll, andererseits
aber verpflichtet ist, exzessive Wirtschafts-
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und Lender-of-last-resort-Kredite zu geben.
Fur die Wiederaufbaufinanzierung wurde ein
eigenes Institut, die Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau, gegrindet. Die Kreditinstitute wur-
den bei der Wahrungsreform vor reformbe-
dingter llliquiditdt dadurch bewahrt, dal3
ihnen fir die gestrichenen Forderungen an
das Deutsche Reich zum Bilanzausgleich ver-
zinsliche Ausgleichsforderungen gegen die
offentliche Hand zugeteilt wurden.

2. Die Weisungsbefugnis gegentber den
Landeszentralbanken

Ubereinstimmung herrschte zuletzt bei allen
Beteiligten, da3 der Zentralbankrat gegen-
Uber den die Geldpolitik ausfiihrenden Lan-
deszentralbanken nicht nur ein Empfeh-
lungs-, sondern ein Weisungsrecht haben
muUsse. Mangels einer Golddeckung, betonte
Wilhelm Vocke im Januar 1948, sei ,eine
straffe einheitliche Handhabung der Noten-
bankpolitik als einzige Garantie der neuen
Wahrung anzusehen”. Und Ludwig Erhard
beflrwortete zur gleichen Zeit in der Sonder-
stelle Geld und Kredit ausdrtcklich ein fode-
ralistisches  Notenbanksystem mit einem
Board, dessen Weisungen ,gar keinen Spiel-
raum fr die Landeszentralbanken” mehr las-

sen.

Das Thema kam immer wieder zur Sprache,
weil man das Gebot der Einheitlichkeit in den
Landeszentralbankgesetzen der amerikani-
schen Zone (die deutsche Kabinettsgesetze
waren) verletzt sah: Die Landeszentralbanken
sollten sich danach lediglich an die Empfeh-
lungen des die ganze Zone umspannenden
Bankenrates halten, muBten also nicht etwai-
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gen Weisungen dieses Gremiums folgen. Die
Landesfinanzminister, deren Aufsicht (wenn
auch nicht deren Weisungen) die Landeszen-
tralbanken unterstellt waren, waren bestrebt,
an diesem Empfehlungscharakter der Ban-
kenrats-Beschliisse keinen Zweifel aufkom-
men zu lassen. Diese Schwache in der Kon-
struktion des Bankenrates mag in der Praxis
nur deshalb nicht zu Spannungen gefihrt
haben, weil vor der Wahrungsreform keine
weittragenden geldpolitischen Entscheidun-
gen gefallt werden muBten.

3. Die Zusammensetzung
des Zentralbankrats

Kontrovers bis zum SchluB blieb dagegen die
Diskussion Uber die Zusammensetzung des
geldpolitischen Entscheidungsgremiums. Ab-
gesehen vielleicht von einigen siddeutschen
Stimmen opponierten die deutschen Sachver-
standigen heftig gegen die Besetzung des
Zentralbankrats ausschlieBlich mit Landeszen-
tralbankprasidenten. Die radikale Gegenposi-
tion nahm die Reichsbankleitstelle Hamburg
ein. Wie in der alten, im Dawes-Plan von
1924 verankerten Reichsbank sollte nach
ihren Vorstellungen das Direktorium der Bank
deutscher Lander die geldpolitischen Ent-
scheidungen treffen; ein Generalrat sollte le-
diglich die Aufgabe haben, das Direktorium
zu ernennen und die Geldpolitik zu erértern.
Etwas schwacher zentralistisch ausgerichtet
war die von einer breiten Gruppe getragene
Forderung, den Zentralbankrat um Personen
zu erganzen, die das Parlament der Bizone,
der Wirtschaftsrat, benennen sollte.

Deutsche
Wiinsche nach
einer zentra-
listischeren
Zusammen-
setzung des
Zentralbankrats
setzten sich nur
teilweise
beziehungs-
weise erst
spéter durch



Der kleinste gemeinsame Nenner, auf den
sich schlieBlich alle Ende Januar 1948 versam-
melten deutsche Fachleute einigten, war der
— an die Konstruktion des Bankenrates der
amerikanischen Zone angelehnte — Vorschlag,
den Zentralbankrat zu erweitern: Zu den Lan-
deszentralbankprasidenten sollte eine gleiche
Zahl von Personen aus der gewerblichen
Wirtschaft, der Landwirtschaft, der Arbeit-
nehmerschaft und der Kreditinstitute treten;
die Landeszentralbankprasidenten sollten
diesen Personenkreis hinzuwahlen.

Aber auch dieser Vorschlag fand beim alliier-
ten Militargesetzgeber kein Gehdr, was die
Sachverstandigen-Kommission zum Protest
gegen das gesamte Gesetz veranlaB3te. Erfolg
hatten dagegen die deutschen Bemuihungen
um eine zentralistischere Zusammensetzung
des Zentralbankrats insoweit, als dieser um
zwei auf drei Jahre gewahlte Mitglieder er-
weitert wurde: einen Vorsitzenden, der nicht
in Personalunion Landeszentralbankprasident
sein durfte, und den Prasidenten des Direkto-
riums. Weitergehende, 1948 in der Sachver-
standigen-Kommission entwickelte Vorstel-
lungen setzten sich tendenziell 1957 dann im
Bundesbankgesetz durch: Die von der Bun-
desregierung vorgeschlagenen Mitglieder des
Direktoriums erhielten Sitz und Stimmrecht
im Zentralbankrat.

Die Amerikaner (und die Franzosen) sahen in
einem nur aus Landeszentralbankprasidenten
zusammengesetzten Zentralbankrat ein wirk-
sames Instrument zur Dezentralisierung von
Wirtschaftsmacht.
einer rein dezentralen Zusammensetzung be-

Die deutschen Gegner

tonten dagegen, Landeszentralbankprasiden-
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ten vertraten zu sehr Landerinteressen, und
eine Addierung von Landerinteressen ergabe
nicht die im Gesamtinteresse notwendige
harte Geldpolitik. Die Landeszentralbankpra-
sidenten seien zur Durchsetzung von Lander-
interessen vor allem auch deshalb in der
Lage, weil sie Uber die sie belastenden inter-
nen Rediskont- und Mindestreservesatze sel-
ber entschieden; das willensbildende Organ
der Zentralbank bestehe aus Vertretern der
Debitoren.

Eine deutsche Kernfrage: der Kredit
an die 6ffentliche Hand

Neben der mehr zentralistischen Besetzung
des Entscheidungsorgans war die Begren-
zung des Notenbankkredits an die 6ffentliche
Hand Ende Januar 1948 das zweite wesent-
liche Petitum der deutschen Seite an den
amerikanisch-britischen Entwurf des Gesetzes
Uber die Errichtung der Bank deutscher Lan-
der. Und dieses Petitum hatte Erfolg. Erfah-
rungshintergrund waren die beiden groBen
deutschen Inflationen dieses Jahrhunderts,
die hauptsachlich durch eine weitgehende
Finanzierung von Staatsausgaben durch die
Notenbank hervorgerufen worden waren.
Die Sachverstéandigen-Kommission ,Lander
hob Anfang Februar 1948
als Problem auch einer unabhdngigen No-

Union Bank”

tenbank hervor: ,Wenn keine gesetzlichen
Schranken gegen eine unbegrenzte Inan-
spruchnahme errichtet sind, auf die die Bank
sich berufen kann, wird sie sich dringenden,
fortgesetzten und vielleicht an und fur sich
sogar finanzpolitisch nicht ungerechtfertigten
Kreditwinschen der &ffentlichen Hand, die
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von der o6ffentlichen Meinung unterstitzt
werden, nur schwer auf die Dauer versagen
kénnen, auch wo diese vom Wahrungsstand-
punkt gesehen ein bedenkliches Ausmal3 er-
reichen.” Die Kommission schlug eine volu-
menmaBige Begrenzung des kurzfristigen
Kredits der Bank deutscher Lander an die
Zentralregierung vor, die der Zentralbankrat
nur mit Dreiviertel-Mehrheit bis zu einer be-
stimmten Hohe ausdehnen durfte. Die Alliier-
ten Ubernahmen den Vorschlag in das Ge-

setz.

Welch groBe Bedeutung der Zentralbankrat
der Begrenzung des Notenbankkredits an
den Staat zur Inflationsvermeidung beimal,
zeigte auch die spannungsgeladene Wahl der
FUhrungspersonen der Bank im April/Mai
1948. Beim Kredit an den Staat, nicht dage-
gen in der allgemeinen Kreditpolitik, waren
die Landeszentralbankprasidenten durchaus
bereit, sich zur Sicherung der Geldwertstabili-
tat besonders zu binden und in gewisser
Weise selbst zu entmachten: Die Landeszen-
tralbankprasidenten wahlten am 2. April
1948 die Bankiers Otto Schniewind und Her-
mann Josef Abs zum Vorsitzenden des Zen-
tralbankrats beziehungsweise Prasidenten
des Direktoriums. Schniewind und Abs be-
mangelten die Beherrschung des Zentral-
bankrats durch die , Schuldner” und machten
ihre Zustimmung davon abhangig, dal ihnen
ein gemeinsames Vetorecht gegen Beschlisse
des Zentralbankrats eingerdumt wurde. Die
Landeszentralbankprasidenten lehnten ab.
Daraufhin konkretisierten Schniewind und
Abs ihre Forderung auf den Punkt, auf den es
ihnen eigentlich ankam: Mittelbare und un-

mittelbare Kredite der Bank an die 6ffentliche
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Hand sollten gegen die Stimmen des Vorsit-
zenden und des stellvertretenden Vorsitzen-
den (das ist der Prasident des Direktoriums)
nur mit einer Dreiviertel-Mehrheit des Zentral-
bankrats beschlossen werden kénnen. Dieser
Forderung stimmten die Landeszentralbank-
prasidenten zu und beantragten bei den Mili-
tarregierungen eine entsprechende Gesetzes-
Die Alliierte
lehnte diesen Antrag aus prinzipiellen Erwa-

anderung. Bankkommission
gungen ab. Sie machte allerdings auch noch
Bedenken gegen die Person der beiden Kan-
didaten geltend, deren Wahl schon aus
diesem Grund nicht zustande kam.

Die Unabhangigkeit der Notenbank —
ein alliierter Oktroi?

Neben der dezentralen Organisation war die
Unabhéngigkeit des Zentalbankrats von Wei-
sungen deutscher Regierungsstellen ein we-
sentliches Merkmal des alliierten Militargeset-
zes Uber die Errichtung der Bank deutscher
Lander. Diese Bestimmung, die der Regelung
fur die Reichsbank in den Jahren 1922 bis
1937 entsprach, ist auf der deutschen Seite
Uberwiegend auf Zustimmung gestoBen; je-
denfalls kann von einem Oktroi gegen deut-
sche Vorstellungen nicht die Rede sein. Zwar
hatte sich bei der Beratung der Landeszen-
tralbankgesetze fur die amerikanische Zone
im Jahr 1946 das gemeinsame Organ der
Landesregierungen, der Landerrat, (allerdings
erfolglos) strikt fur die Unterstellung der Lan-
deszentralbanken unter die Weisungen der
Landesfinanzministerien ausgesprochen. Aber
aus den Beratungen der bizonalen Sachver-
standigengremien Uber das Bank-deutscher-

Die deutsche
Position: Eine
unabhéngige
Notenbank ...



Lander-Gesetz im Januar und Februar 1948
ist die Ablehnung einer weisungsunabhangi-
gen Notenbank nicht herauszulesen.
Die Sachverstandigen-Kommission ,,Lander
Union Bank” wandte gegen das Gesetz ledig-
lich (erfolglos) ein, daB der Zentralbankrat
auch von Weisungen der Allied Bank Com-
mission frei sein musse. In der Sonderstelle
Geld und Kredit waren die Beflrworter einer
weisungsabhangigen Notenbank, hauptsach-
lich Ginter Keiser und Hans Moller — im Ge-
gensatz zum Beispiel zum Vorsitzenden Lud-
wig Erhard, der fur eine weisungsunabhan-
gige Notenbank eintrat — in der Minderheit.
AufschluBreich fur die Reprasentativitdt bei-
der Positionen ist auch deren Begriindung.
Keiser und Moller wollten die Weisungsbe-
fugnis der Wirtschafts- und Finanzverwal-
tung, um die Kreditpolitik als Instrument der
Wirtschaftslenkung nutzen zu kénnen. Wie
der spatere Landeszentralbankprasident von
Wirttemberg-Baden, Otto Pfleiderer, es in
der Sitzung der Sonderstelle am 20. Januar
1948 ausdrickte: ,Solange Herr Dr. Keiser
und Herr Dr. Méller unsere Wirtschaftspolitik
machen, glaube ich in der Tat, daB wir von
der Geldseite her ganz auBerordentlich un-
selbstandig sind. Da wird in Wirklichkeit un-
sere ganze Produktion von Herrn Moller be-
stimmt, und unser Kreditvolumen hat sich nur
dem von anderer Stelle bestimmten Produk-
tionsvolumen anzupassen.” Erhard erwiderte
Keiser, daB in einer freien Marktwirtschaft die
kreditpolitische Mitsprache der Wirtschafts-
verwaltung nicht mehr notwendig sei. Die
Stellungnahme zur Frage der Unabhangigkeit
der Notenbank war offenbar ein Reflex der
ordnungspolitischen Position. Im bizonalen
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Wirtschaftsrat waren im Juni 1948, wie die
positive Abstimmung Uber Erhards Leitsatze-
gesetz zeigt, die Beflrworter einer marktwirt-
schaftlichen Ordnung in der Mehrheit.

Das Besondere an der deutschen Mehrheits-
meinung war, daB sie Weisungsunabhangig-
keit und Zusammenarbeit mit der Zentralre-
gierung gleicherweise fir nétig hielt. Diese
Verknipfung sollte zum Kennzeichen der
deutschen Notenbankverfassung und -politik
in den folgenden Jahrzehnten werden.

Die Debatten der Sonderstelle durchzieht der
Gedanke, daB die Notenbankpolitik sich nicht
gegenlber realwirtschaftlichen Problemen
abschotten kdnne; die hohe Arbeitslosigkeit
Anfang der 1930er Jahre war in standiger Er-
innerung. ,Ich halte es fur ausgeschlossen”,
sagte Ludwig Erhard in der Sonderstelle Geld
und Kredit am 20. Januar 1948 ,dal3 sich die
Zentralbank — wenn die Arbeitslosenzahlen
wieder einmal steigen — wieder auf das hohe
RoB setzt und gleichgultig zeigt. Das gibt es
natdrlich nicht. Insofern zieht in letzter In-
stanz zweifellos immer die Politik, aber man
muB eine Stelle, die wirklich nur zum Schutz
der Wahrung da ist, schon weitgehend unab-
hangig machen.” Das war ein Bekenntnis zu
standiger Abstimmung, nicht zu einer wei-
sungsabhangigen Notenbank. Als Erwin Hiel-
scher in der Sitzung am 10. Januar 1948 die
Frage in die Debatte warf, ob der Wirtschafts-
rat gegenUber der Notenbank ein ,, Weisungs-
recht” haben soll, sagten Gunter Keiser ,Ja"
und Ludwig Erhard ,,Nein".

In der Sachverstandigen-Kommission ,, Lander
Union Bank” war das wichtigste Argument
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gegen die Weisungsbefugnis der Allied Bank
Commission, daB sie die notwendige stan-
dige ,Koordination von Notenbank-Politik
und Wirtschaftspolitik”, das heiBt die Zusam-
menarbeit der zustandigen deutschen Instan-
zen, unmoglich mache. Die Abstimmung mit
der Bundesregierung blieb ein Anliegen der
Notenbank. So bot Vocke, scharfer Verfechter
einer unabhangigen Notenbank, als Prasident
des Direktoriums — in Anlehnung an einen
schon 1947 gemachten Vorschlag — Bundes-
kanzler Adenauer Ende Oktober 1949 die
Errichtung eines interministeriellen Ausschus-
ses an, in dem er regelmaBig Uber die wah-
rungspolitische und finanzielle Lage berichten

wolle.

Das deutsche Uberleitungsgesetz vom 10. Au-
gust 1951, das die Bank deutscher Lander
von der Weisungsbefugnis der Allied Bank
Commission befreite, ohne sie durch die Wei-
sungsbefugnis deutscher Stellen zu ersetzen,
griff diese Uberlegungen auf. Die Bundesre-
gierung erhielt ein Teilnahmerecht an den
Zentralbankrat-Sitzungen und ein aufschie-
bendes Vetorecht gegen Zentralbankrat-
Beschlisse; zugleich sollte die Notenbank die
allgemeine Wirtschaftspolitik im Rahmen
ihrer Aufgaben unterstiitzen. Das Bundes-
bankgesetz (1957) Gbernahm — leicht abge-
andert — diese Bestimmungen. Im damaligen
Militarregierungsgesetz Uber die Errichtung
der Bank deutscher Lander fehlte diese Ver-
pflichtung zur Zusammenarbeit; die Alliilerten
hielten offenbar jegliche Abstimmung zwi-
schen Notenbank und Zentralregierung fir
unvereinbar mit der Unabhangigkeit der No-
tenbank.
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Ausdrlcklich  keine Beeintrachtigung der
Kompetenzen des Zentralbankrats beabsich-
tigten die Sachverstandigen der Sonderstelle
Geld und Kredit mit der Errichtung eines
Das Amt
sollte neben, nicht Uber der Bank deutscher

zusatzlichen ,Wahrungsamtes”.
Lander eingerichtet werden. Aufgaben und
Befugnisse der Bank sollten von der Errich-
tung des Amtes unberiihrt bleiben. Der Plan
verdient Interesse, weil er zeigt, dal3 man klar
erkannt hatte, Wahrungsreform und Geldpo-
litik nur mit Hilfe weiterer MaBnahmen aus
anderen Politikbereichen zum Erfolg fihren
zu kénnen. Das Amt sollte diejenigen politi-
schen Schritte zur Sicherung der Wahrung
einleiten, die auBerhalb des Zustandigkeitsbe-
reichs der Notenbank lagen, zum Beispiel
MaBnahmen zur Aufhebung der Preis- und
Lohnstopps und der Warenbewirtschaftung,
zur Reform des Steuersystems und zum Haus-
haltsausgleich. Es sollte dafur sorgen, daf die
Politik aller einschlagigen Spitzenverwaltun-
gen auf den Schutz der Wahrung abgestellt
wird. Zu diesem Zwecke sollte sich das Direk-
torium des Wahrungsamtes von einem aus
den verschiedenen Ressorts und dem Vorsit-
zenden des Zentralbankrats zusammenge-
setzten Kuratorium beraten lassen und den
Leiter der Zentralregierung um entsprechende
Notverordnungen ersuchen kénnen.

Die Alliierten verwarfen den Vorschlag, weil
die Aufgabenverteilung und Kompetenzab-
grenzung wohl doch zu undeutlich war. Es
wurde lediglich bei der Bank deutscher Lan-
der eine Wahrungsabteilung errichtet, die Er-
ganzungsanweisungen zur Durchfihrung der
Wahrungsreform fur den Zentralbankrat und
die Allied Bank Commission vorbereiten

Die Idee eines
. Wéhrungs-
amtes”: Ein
Gremium zur
Durchsetzung
ordnungs-
politischer
Rahmen-
bedingungen
fur die
Wéhrungs-
reform



sollte. Die urspringliche Kernaufgabe des
Wahrungsamtes, die nichtmonetare ord-
nungspolitische Absicherung der Wahrungs-
reform, machte sich indessen Ludwig Erhard
zu eigen, nachdem er Direktor der Verwal-
tung fur Wirtschaft geworden war. Er lie
sich durch das ,Gesetz Uber Leitsatze fir
die Bewirtschaftung und Preispolitik” vom
24. Juni 1948 ermaéchtigen, Preisfixierungen

und Warenbewirtschaftung aufzuheben.

Vertrauenswirdigkeit —
auch eine Personenfrage

Kontrovers
diskutierte
Kriterien fir
die Vertrauens-
wdrdigkeit:

dezentrale
Berufung

»Da die Kreditpolitik der Bank deutscher Lan-
der mangels einer Metalldeckung die eigent-
liche und einzige Gewahr fur die Funktionsfa-
higkeit der klnftigen Wahrung bilden wird,
ist es selbstverstandlich, daB3 fur die Posten
des Direktoriums [gemeint ist das geldpoliti-
sche Entscheidungsgremium] nur Manner
von bewdhrtem Kénnen auf dem Gebiet der
Wahrungs- und Notenbankpolitik in Frage
kommen. Denn Vertrauen im Inland und Aus-
land ist das Wichtigste, dessen die Bank be-
darf.” Diese AuBerung der Reichsbankleit-
stelle Hamburg (Monatsbericht fur Januar
1948) gab die allgemeine Meinung wieder,
daB Notenbank und Wahrung nur Vertrauen
gewinnen kénnten, wenn die geeigneten Lei-
tungspersonen gefunden wiirden. Uber die
Eignungskriterien bestanden jedoch hdchst
unterschiedliche Auffassungen.

Deutsche Kritiker wandten gegen die Lan-
deszentralbank-Prasidenten als geldpolitische
Entscheidungstrager ein, sie fallten ihre Ent-
scheidungen nach landespolitischen Gesichts-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 1998

punkten; es kénne ihnen leicht an der richti-
gen Einsicht in die Situation sowie an der
Harte des Handelns und dem Mut zur Unpo-
pularitat fehlen. Die Landeszentralbank-Prasi-
denten dagegen bezweifelten, daB Zustan-
digkeit und Objektivitat von der zentralen
oder dezentralen Ernennung abhingen und
betonten, daB sie gerade nicht Vertreter der
Lander, sondern unabhéangig seien.

Die Amerikaner hielten — anders als die Bri-
ten — die fachliche Qualifikation prinzipiell
nicht fur allein maBgeblich. Sie gaben den
Landeszentralbankprasidenten von vornher-
ein aus ,demokratischen Griinden” den Vor-
zug als geldpolitische Entscheidungstrager;
sie hofften, damit die Zentralisierung politi-
scher und wirtschftlicher Macht verhindern
zu kénnen. AuBerdem glaubten sie, dal3 mit
der erprobten Bankerfahrung als Auswahlkri-
terium nur die Zentralbankerfahrung des Drit-
ten Reiches pramiert werde. SchlieBlich be-
rlcksichtigten die Alliierten Entnazifizierungs-
gesichtspunkte. Sie entschlossen sich (und
mit besonderem Nachdruck die Franzosen),
von den Spitzenpositionen nicht nur diejeni-
gen auszuschlieBen, die der NSDAP enger
denn als Mitlaufer verbunden waren, sondern
auch diejenigen, die zum Beispiel eine beson-
dere Rolle in der Wirtschaft des Dritten Rei-
ches gespielt hatten.

Kritik am Qualifikationskriterium Zentralbank-
erfahrung gab es auch auf deutscher Seite.
Sie bezog sich allerdings nicht auf das Dritte
Reich, sondern auf die ,,orthodoxe Kreditpoli-
tik” der unabhangigen Reichsbank in der
Weimarer Republik. So hatte in den Augen
Otto Pfleiderers, der Karl Bernard als Vorsit-
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zenden des Zentralbankrats ins Spiel brachte
und auch auf die Zusammensetzung des Di-
rektoriums einen gewissen EinfluB3 ausibte,
die Reichsbank in der Inflation 1923 ebenso
wie in der Weltwirtschaftskrise 1930 bis 1932
versagt.

Wie setzte sich der Zentralbankrat der ersten
Monate vor dem Hintergund dieser kontro-
versen Diskussion zusammen? Der NSDAP
hatte unter den Mitgliedern des Zentralbank-
rats lediglich Karl Murdel angehort. Aus der
ehemaligen Reichsbank kamen nur vier von
dreizehn Zentralbankratsmitgliedern (Eugen
Christian Hinckel, Ernst Hulse, Karl Murdel
und Wilhelm Vocke). Von den restlichen neun
hatten sieben (Karl Bernard, Otto Burkhardt,
Karl Klasen, Otto Pfleiderer, Max Sentz, Her-
mann Tepe und Otto Veit) eine Banktatigkeit,
zum Teil verbunden mit einer wissenschaft-
lichen Beschaftigung mit Bankfragen, hinter
sich. Bernard war darlber hinaus jahrelang
im Reichswirtschaftsministerim tatig gewe-
sen; er kam daher — anders als Abs — der Vor-
stellung der Amerikaner und Englander ent-
gegen, dal der Leiter einer Zentralbank eine
andere ,Mentalitat” als der Leiter einer Ge-
schaftsbank besitzen musse. Nur zwei Mit-
glieder (Wilhelm Boden und Max Grasmann)
brachten keine einschldgige Fachkunde mit.
Grasmann (der in der gewerblichen Wirt-
schaft und in der Versicherungswirtschaft
tatig gewesen war) hatte aber, ebenso wie
Hulse, Pfleiderer, Tepe, Veit und Vocke der
Sachverstandigenkommission ,,Lander Union
Bank”, angehort. Bernard und Pfleiderer
waren auBerdem Mitglieder der Sonderstelle
Geld und Kredit. Unter den Spitzenkraften
des Direktoriums gab es in den ersten Mona-
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ten neben Wilhelm Vocke mit Wilhelm Kén-
neker nur einen friheren Reichsbénker; Vik-
tor Wrede und Erich Zachau waren von auf3en
kommende Fachleute.

Der Wahl von Otto Schniewind und Hermann
Josef Abs zum Vorsitzenden beziehungsweise
stellvertretenden Vorsitzenden des Zentral-
bankrats stimmten die Alliierten nicht zu, weil
beide — neben der oben beschriebenen, fur
die Alliierten unakzeptablen Forderung nach
einer Gesetzesanderung — den genannten be-
sonderen politischen Standards nicht gentg-
ten; die Ublichen Entnazifizierungsanforde-
rungen hatten sie erfillt.

Die besonders dezentral orientierten Franzo-
sen winschten, daB die beiden Spitzenposi-
tionen der Bank aus den Reihen der Landes-
zentralbankprasidenten besetzt wiirden. Die
Landeszentralbankprasidenten sind, indem
sie zuerst Schniewind und Abs, dann Bernard
und Vocke nominierten, diesem Wunsch
nicht gefolgt. Sie waren, auch wenn sie — wie
die meisten unter ihnen — nicht aus der
Reichsbank kamen, ebenso wie schon die
Sachverstandigenkommission ,,Lander Union
Bank” bestrebt, einige Uberregionale Stabili-
satoren in das dezentrale Geflige des Zentral-

bankrats einzubauen.

Die ersten Jahre der Bewahrung

Die deutsche Seite hat vor der Errichtung der
Bank deutscher Lander deren Abhangigkeit
von alliierten Weisungsbefugnissen und die
extrem dezentrale Zusammensetzung des
Zentralbankrats heftig kritisiert. Wie ist die



Die Allied Bank
Commission
entschied bei
der Durch-
fihrung der
Wéhrungs-
reform gegen
das Votum des
Zentral-
bankrats...

... beeinfluBte
aber die geld-
politischen
Entscheidungen
des Zentral-
bankrats nur
modifizierend

Bank deutscher Lander in ihren ersten Jahren
mit diesen Problemen zurechtgekommen?

Uber die alliierten Weisungsbefugnisse fallte
die Bank deutscher Lander am Ende ein gin-
stigeres Urteil, als die deutschen Sachverstan-
digen es Anfang 1948 getan hatten. Insge-
samt gesehen, war die Ubereinstimmung zwi-
schen der Bank deutscher Lander und den Al-
liierten verhaltnismaBig groB. Die Bereitschaft
der Alliierten, der Bank deutscher Lander bei
Meinungsverschiedenheiten ihre Vorstellun-
gen aufzuzwingen, war verhaltnismaBig ge-
ring. Das galt zwar nicht — wie beschrieben —
flr die erste Besetzung der beiden Spitzenpo-
sitionen der Bank. Es galt auch nicht fir die
Durchfihrung der Waéhrungsreform: Weder
schaltete die Allied Bank Commission den
Zentralbankrat, wie von diesem gew(lnscht,
in die technische Begutachtung der Wah-
rungsreformgesetze ein, noch begrenzten die
Alliilerten (auf franzosischen Druck) im Som-
mer und Herbst 1948 die gesetzliche Geld-
schopfung in dem vom Zentralbankrat ge-
winschten Umfang. Der Zentralbankrat sah
namlich in der punktlichen Auszahlung des
zweiten Kopfbetrages in Hohe von 20 DM
und in der Freigabe eines Flnftels des soge-
nannten Festkontos eine Gefahrdung der
Wahrung.

Die Entscheidungen Uber die Wahrungsre-
form oblagen allerdings ausschlieBlich den
Militarregierungen und nicht der Bank deut-
scher Lander. Die Beschlisse im eigentlichen
Kompetenzbereich der Bank, dem Einsatz
ihres geldpolitischen Instrumentariums, haben
die Alliierten beziehungsweise ihr Fachorgan,
die Allied Bank Commission, nur modifizie-
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rend beeinfluBt. Bank deutscher Lander und
Allied Bank Commission rdumten beide dem
Ziel der Geldwertsicherung Vorrang ein. Sie
unterschieden sich zeitweise im Nachdruck
und vor allem in den geldpolitischen MaBnah-
men, mit denen sie dieses Ziel verfolgten. In
solchen Fallen versuchten die Alliierten, die
Bank deutscher Lander in der gewlnschten
Richtung zu beeinflussen, machten aber bei
MiBachtung ihrer Vorschlage von ihrem An-
ordnungsrecht kaum Gebrauch.

Am 24. Juni 1948, wenige Tage nach der
Waéhrungsreform, verweigerte sich der Zen-
tralbankrat zum Beispiel dem Wunsch der Al-
lied Bank Commission nach Erhéhung des
Diskontsatzes auf 8 %. Im Herbst 1948 ver-
suchte er, die starken Preissteigerungen durch
Kreditplafondierung und selektive Kreditbe-
schrankungen einzuddmmen; die Allied Bank
Commission, obwohl in sich zerstritten, hatte
das eher marktkonforme Instrument der
Diskontsatzerhdhung einsetzen wollen. Im
Herbst 1949 bemuhte sich die Allied Bank
Commission, die Vorfinanzierungsmafnah-
men der Bank deutscher Lander zur Konjunk-
turbelebung zu bremsen, in den ersten Mo-
naten des Jahres 1950 drangte sie die Bank
dagegen auf eine expansivere Vorfinanzie-
rung von ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen,
beide Male nur mit teilweisem Erfolg. Im Ok-
tober 1950 machten die Alliierten — im Rah-
men der Europaischen Zahlungsunion — die
Einrdumung eines Sonderkredits zur Uber-
windung der deutschen Zahlungsbilanzkrise
auch von einer restriktiveren Kreditpolitik der
Bank deutscher Lander abhéngig. Insofern
waren sie an der scharfen, gegen den Willen
des Bundeskanzlers im Oktober 1950 zustan-
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degekommenen Erhéhung des Diskontsatzes
von 4 % auf 6 %, die den Ruf der Bank deut-
scher Lander als stabilitatsorientierte Noten-
bank verstarkte, beteiligt.

Die Bank deutscher Lander lernte im Lauf die-
ser ersten Jahre, die Allied Bank Commission
als einen wichtigen vertrauensbildenden Fak-
tor zu schatzen. Sie empfand die Allied Bank
Commission als Ausdruck internationaler Ver-
antwortung fur eine ungedeckte Wahrung in
einem neuen Staat, der wahrungspolitisch
noch ein unbeschriebenes Blatt war. Als 1951
die Weisungsbefugnis der Allied Bank Com-
mission auf alliierten Wunsch hin abgeschafft
werden sollte, schrieb der Zentralbankrat:
Llhren (der Allied Bank Commission) Wei-
sungs- und Kontrollbefugnissen ist ... im In-
und Ausland mit Recht weitgehend die Be-
deutung einer Garantie gegen wahrungspoli-

tische Experimente beigemessen worden.”

Das westdeutsche Zentralbanksystem sah
sich in der Experimentierphase der ersten drei
Jahre vor erhebliche Herausforderungen ge-
stellt: eine massive Preisniveausteigerung in
den ersten Monaten nach der Wahrungsre-
form, als sich eine aufgestaute Warennach-
frage entlud; eine aufgrund des Flichtlings-
zuzugs bis Mitte 1950 steigende Arbeitslosig-
keit; und eine erneute Preisniveausteigerung
im Verlauf des Koreabooms ab Herbst 1950.
Haben bei Bewaltigung dieser Herausforde-
rungen Straffheit und Einheitlichkeit der
Geldpolitik unter der dezentralen und zwei-
stufigen Organisation des Zentralbanksy-
stems gelitten? Die Antwort fallt differenziert

aus:
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Die Debatten des Zentralbankrats durchzog
ein breiter stabilitatsorientierter Grundkon-
sens. Aber die Auffassungen Uber das Aus-
maB, in dem Gesichtspunkte kurzfristiger
Konjunktur- und Beschaftigungsstitzung
berlcksichtigt werden muBten, und Uber
die ZweckmaBigkeit des geldpolitischen In-
strumenteneinsatzes waren unterschiedlich.
Uber alle Meinungsverschiedenheiten hinweg
setzte sich jedoch am Ende die stabilitats-

orientierte Geldpolitik durch.

Beispiele fur diesen Kurs sind die MaBnahmen
zur Eindammung der Preisniveausteigerungen
im Herbst 1948 und ab Herbst 1950. Der Zen-
tralbankrat beschloB im November neben
einer Erhdhung der Mindestreservesatze —
wie erwdhnt — eine selektive Rediskontierung
von Bankakzepten und eine allgemeine Kre-
ditplafondierung. In den Monaten September
1950 bis Mdarz 1951 entschied sich der Zen-
tralbankrat erneut, zur Inflationsbekampfung
neben einer Erhéhung der Mindestreserve-
satze und des Diskontsatzes (die gegen den
Widerstand Bundeskanzler Adenauers) quan-
titative RestriktionsmaBnahmen einzusetzen:
zuerst eine Beschrankung des Akzept- und
des gesamten Refinanzierungsvolumens der
Geschaftsbanken bei den Landeszentralban-
ken, dann wiederum eine — diesmal sank-
tionsbewehrte — Kreditplafondierung.

Die Beschlisse blieben hinter dem zurlick,
was Vocke gefordert hatte: 1948 vor allem
eine weitere Anhebung der Mindestreserve-
satze und zusatzlich eine Erhéhung des Dis-
kontsatzes, 1950 scharfere quantitative Rick-
flhrungsauflagen und eine weitere Anhe-
bung des Diskontsatzes. Und dennoch driick-



ten die Beschllsse einen deutlichen Stabili-
tatswillen des Zentralbanksystems aus. Daran
andert nichts, daB die Auflagen der quantita-
tiven Kreditbeschrankung nur unvollkommen
erfullt wurden (zum Teil verlangsamte sich
lediglich die Kreditzunahme, zum Teil wurden
die Kreditrickfihrungsziele nicht erreicht
oder auch umgangen). Die quantitativen Kre-
ditbeschrankungen hatten ihre Vorbilder in
ahnlichen MaBnahmen der Reichsbank wah-
rend der Weimarer Jahre; die Auffassung war
verbreitet, daB man bei hoher Verschuldungs-
bereitschaft der Wirtschaft die Kreditauf-
nahme durch Erhéhung des Diskontsatzes
nicht verringern kénne.

Die unvollkommene Durchfihrung der Kon-
tingentierungen und Plafondierungen lieB in-
dessen ein anderes Problem erkennen: Die
Beschliisse des Zentralbankrats waren ,,Soll”-
Vorschriften, die den Landeszentralbanken
Spielraum bei der Ausfihrung gaben. Die
Landeszentralbanken lieBen gegentber den
einzelnen Kreditinstituten nach Ermessen Be-
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sonderheiten gelten. Sie erfiillten die Ruck-
flhrungsbeschlisse im Ergebnis daher sehr
unterschiedlich. Das beeintrachtigte tatsach-
lich die Einheitlichkeit der Geldpolitik. Die Al-
lierten haben die unbefriedigende Durchset-
zung der Kontingentierungs- und Plafondie-
rungsbeschlisse 1950/51 zum AnlaB genom-
men, die Funktionsfahigkeit des dezentralen
und zweistufigen westdeutschen Zentral-
banksystems in Zweifel zu ziehen. Die Kritik
hatte aber auch an dem gewahlten Instru-
mentarium ansetzen kénnen. Der (ausschlieB-
liche) Einsatz marktkonformer Instrumente
hatte die genannten Ermessensspielrdume in
der Durchfihrung nicht eréffnet.

Der Zentralbankrat hat in den ersten Jahren
seiner Bewahrung begonnen, seine Wei-
sungsunabhangigkeit zum Widerstand gegen
Woinsche der Bundesregierung zu nutzen.
Gleichzeitig setzte eine enge Fihlungsnahme
mit der Bundesregierung ein. Die Abhangig-
keit von der Allied Bank Commission gab ihm
mehr Schutz, als daB sie ihn behinderte.
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