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Der Zentralbankrat
vor fünfzig Jahren

Vor fünfzig Jahren, am 1. März 1948,

entstand durch die alliierte Militärge-

setzgebung die Bank deutscher Länder,

die Vorgängerin der 1957 errichteten

Deutschen Bundesbank. Die amerika-

nische Seite steuerte dazu die dezen-

trale Zusammensetzung des Zentral-

bankrats sowie maûgeblich auch des-

sen Unabhängigkeit von Weisungen

deutscher Stellen bei, die britische

Seite brachte die Bank deutscher Län-

der als notenbankgeschäftliches Zen-

tralinstitut ein. Deutsche Bemühungen

ergänzten ± zum Teil in den Folgejah-

ren ± dieses System vor allem um

einige zentralistische und die Zusam-

menarbeit mit der Zentralregierung

fördernde Elemente.

Der nachfolgende Beitrag1) analysiert

einige wesentliche Aspekte der Kon-

stituierungsdebatte und fragt zum

Schluû nach der Funktionsfähigkeit

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 stabilitätspolitisches

Vertrauen gewinnen kann.

1 Die Untersuchung stützt sich auf Akten der Landeszen-
tralbanken, der Reichsbankleitstelle Hamburg, und der
Bank deutscher Länder im Historischen Archiv der Deut-
schen Bundesbank, der Amerikanischen Militärregierung
(Verfilmungen) und der Sonderstelle Geld und Kredit im
Bundesarchiv Koblenz, und der Archives de l'Occupation
Françaises in Colmar.
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Die ersten Monate ±

einige Fakten und Fragen

Am 1. März 1948 wurde durch Gesetz der

amerikanischen und der britischen Militärre-

gierung die Bank deutscher Länder als Kopf

der Landeszentralbanken beider Zonen er-

richtet. Am 8. März traf sich der Zentralbank-

rat der Bank deutscher Länder zu seiner

ersten Sitzung. Die Landeszentralbanken der

französischen Zone traten dem System Ende

März 1948 bei. Damit war die erste trizonale,

gesamtwestdeutsche Institution der Nach-

kriegszeit geschaffen. Im Jahr 1957 wurde

die Bank deutscher Länder 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 über

die Konstitution des neuen Zentralbank-

systems, nicht solche über Geldpolitik.

Für die Beeinflussung von Geldvolumen und

Preisniveau durch Geldpolitik gab es vor der

Währungsreform keine Möglichkeit. Die Er-

richtung der Bank deutscher Länder hatte

daran nichts geändert. Der durch die Rü-

stungs- und Kriegsfinanzierung des Dritten

Reiches bewirkte Geldüberhang (das Geldvo-

lumen war 1947/48 im Verhältnis zum Brut-

tosozialprodukt zehnmal so hoch wie in ¹nor-

malenª Zeiten) und der wesentlich durch

Preisbindung und Warenbewirtschaftung be-

dingte Tiefstand der Produktion sorgten für

eine nur schwache Kreditnachfrage bei Ban-

ken und Zentralbanken. Das Gesamtvolumen

der von den Banken gewährten Wirtschafts-

kredite stagnierte seit 1945 und war weitge-

hend zinsunempfindlich. Diskont- und Lom-

bardsätze wurden daher auf der 1940 festge-

setzten Höhe gehalten. ¹Der Umbau unseres

Notenbankwesensª, hieû es im Mai 1948 in

einer internen Ausarbeitung der Reichsbank-

leitstelle Hamburg, ¹kann währungspolitische

Folgen nicht zeitigen, solange der Geldüber-

hang und eine übersteigerte Zwangswirt-

schaft jede wirksame Währungspolitik un-

möglich machen. Erst nach der Währungsre-

form wird das dezentralisierte Notenbanksy-

stem seine Feuerprobe abzulegen haben.ª

Die konstitutionellen Debatten der Grün-

dungszeit bieten dagegen Anknüpfungs-

punkte für einen Rückblick auf den Zentral-

bankrat vor fünfzig Jahren. Das im März

1948 errichtete westdeutsche Zentralbanksy-

stem war ein Kompromiû 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 Länder

standen und ihrerseits das Grundkapital der

Bank deutscher Länder hielten; die Landes-

zentralbanken refinanzierten sich bei der

Bank deutscher Länder und unterhielten Min-

destreserven bei ihr.

Dezentral war die Zusammensetzung des

obersten Entscheidungsgremiums. Der Zen-

tralbankrat bestand aus seinem Vorsitzenden,

dem Präsidenten des Direktoriums und den

(damals elf) Landeszentralbankpräsidenten.

Errichtung der
Bank deutscher
Länder am
1. März 1948

Keine Geld-
politik vor der
Währungs-
reform

Die konstitutio-
nellen Probleme
in der Grün-
dungszeit der
Bank deutscher
Länder...
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Die von den Ministerpräsidenten der Län-

der ernannten Landeszentralbankpräsidenten

wählten den Vorsitzenden des Zentralbank-

rats und den Präsidenten des Direktoriums.

Der gesamte Zentralbankrat wählte die übri-

gen Mitglieder des Direktoriums, die aber

damals nicht Mitglieder des Zentralbankrats

waren. Der Zentralbankrat konnte den Lan-

deszentralbanken und dem Direktorium der

Bank deutscher Länder ± als seinen Durchfüh-

rungsorganen ± kreditpolitische Anweisun-

gen geben. Er war in seinen geldpolitischen

Entscheidungen unabhängig von Weisungen

deutscher Stellen, aber bis 1951 abhängig

von den Weisungen der Allied Bank Commis-

sion, in der die Finanzabteilungen der drei Mi-

litärregierungen vertreten waren.

Mit der Errichtung der Bank deutscher Länder

am 1. März 1948 war der Zentralbankrat

noch nicht ¹konstituiertª und voll arbeitsfä-

hig. Nicht nur, daû die Präsidenten der gerade

erst errichteten Landeszentralbanken der bri-

tischen Zone noch fehlten und das Direkto-

rium durch Wahl der Dezernenten arbeits-

fähig gemacht werden muûte. Vor allem

waren der Vorsitzende des Zentralbankrats

und der Präsident des Direktoriums noch

nicht gewählt. Dies geschah erst am 20. Mai

1948; in voller Besetzung trat der Zentral-

bankrat erstmals am 1. Juni 1948 zusammen.

Die Präsidentenwahl hielt den Zentralbankrat

zwei Monate in Atem. Frankreich legte einen

solch groûen Wert darauf, diese Wahl zu be-

einflussen, daû es den Beitritt seiner Besat-

zungszone zum Zentralbanksystem beschleu-

nigte. Die Wahl spiegelte noch einmal einige

Konfliktpunkte wider, die schon bei der Er-

richtung des Systems eine Rolle spielten. Die

Alliierten lehnten nach längeren Verhandlun-

gen die vom Zentralbankrat vorgeschlagenen

Otto Schniewind und Hermann Josef Abs

(beide Bankiers) als Vorsitzenden des Zentral-

bankrats beziehungsweise Präsidenten des

Direktoriums schlieûlich ab. Erst dem an-

schlieûenden 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 Präsidenten des Di-

rektoriums zu wählen, stimmten sie zu.

Einige konstitutionelle Probleme des west-

deutschen Zentralbankrats ähneln denjeni-

gen, mit denen es heute das Europäische

System der Zentralbanken zu tun hat. Heute

wie damals geht es zum Beispiel um die

Gewährleistung einer stabilitätsorientierten

Geldpolitik durch ein grundsätzlich dezentral

zusammengesetztes Entscheidungsgremium,

um institutionelle Rahmenbedingungen und

um die Auswahl geeigneter Leitungsperso-

nen. Heute wie damals ist die überwölbende

Frage, wie eine noch unerprobte Notenbank

institutionell, personell (und instrumentell)

ausgestattet werden muû, um im In- und

Ausland rasch stabilitätspolitisches Vertrauen

zu gewinnen.

Welche alliierten und deutschen Standpunkte

sind in der Institutions- und Personaldebatte

aufeinander gestoûen, und welche haben

sich ± auch auf längere Sicht ± durchgesetzt?

Und inwiefern haben sich besonders die mit

der Dezentralität und Zweistufigkeit des Sy-

... ähneln
denjenigen,
mit denen es
heute das
Europäische
System der
Zentralbanken
zu tun hat
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stems und der Weisungsbefugnis der Alliier-

ten verknüpften Befürchtungen in den ersten

Jahren als zutreffend erwiesen?

Wie dezentral darf, wie zentral muû die

Notenbank organisiert sein?

Diese Frage wurde in mehrfacher Hinsicht

aufschluûreich 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 auûerdem ganz allgemein,

durch die Aufteilung zentraler deutscher Insti-

tutionen die Gefahr der Wiederholung des

Dritten Reiches vermeiden zu können. Die

Franzosen teilten diese politischen Erwägun-

gen. Für die Briten war dagegen allein eine

zentral organisierte Notenbank, wie die Bank

of England oder die Reichsbank, leistungsfä-

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 Ländern ihrer Zonen

selbständige Landeszentralbanken. Für ein-

heitliche Landeszentralbankentscheidungen

sollte in der französischen Zone ein weisungs-

berechtigter Koordinierungsausschuss, in der

amerikanischen Zone ein auf Empfehlungen

beschränkter Bankenrat sorgen. Die Briten

behielten in ihren Zonen die Reichsbankorga-

nisation bei und stellten eine einzige ¹Reichs-

bankleitstelleª (in Hamburg) an deren Spitze.

Die in den einzelnen Zonen von deutscher

Seite vertretenen Standpunkte zur Frage

einer gesamt(west)deutschen Notenbank-

organisation ähnelten denen der jeweiligen

Besatzungsmacht, ohne sich aber mit diesen

ganz zu decken. Zwar hat kein deutsches

Parlament damals über die künftige Noten-

bankorganisation abgestimmt. Aber zwei

Sachverständigengremien, die ein breites

Meinungsspektrum repräsentierten, haben

das Gesetz zur Errichtung der Bank deutscher

Länder im Vorfeld ausgiebig mitdiskutiert: die

bei der Verwaltung für Finanzen eingerich-

tete und von Ludwig Erhard geleitete Son-

derstelle Geld und Kredit (in Bad Homburg)

und die Sachverständigen-Kommission ¹Län-

der Union Bankª beim Währungsausschuû

des bizonalen Wirtschaftsrats. In beiden

Gremien saûen ¹Zentralistenª und ¹Dezen-

tralistenª: in der Sonderstelle zum Beispiel

der Münchner Stadtkämmerer Erwin Hiel-

scher als Zentralist und der spätere Lan-

deszentralbankpräsident von Württemberg-

Baden Otto Pfleiderer als Dezentralist, in der

Sachverständigen-Kommission als Zentralist

Wilhelm Vocke und als Dezentralist der Lan-

deszentralbankpräsident von Bayern Max

Grasmann.

Beide Gremien glaubten zwar mehrheitlich,

sich mit den meisten Elementen der neuen

Notenbankorganisation arrangieren zu kön-

nen. An der Weisungsabhängigkeit von der

Allied Bank Commission und an der Organisa-

tionsstruktur übten 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.

Das west-
deutsche
Zentralbank-
system ± ein
inter-alliierter
Kompromiû
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Drei Punkte der damaligen Diskussion verdie-

nen Beachtung:

1. Die operativ tätige Zentralbank

Alliierte und Deutsche befürworteten letztlich

gemeinsam die Errichtung der Bank deut-

scher Länder als einer auch operativ (z.B. im

Auslandsgeschäft oder als ¹fiscal agentª des

Staates) tätigen Zentralbank. Aus dem daraus

resultierenden spezifischen Verhältnis von

Zentralität und Dezentralität ergaben sich

Spannungen bei der Durchführung der Geld-

politik.

Ein Beispiel dafür ist eine Erwartung, die ur-

sprünglich mit der Zweistufigkeit des Zentral-

banksystems verknüpft wurde. Wie angedeu-

tet, refinanzierten sich die Landeszentralban-

ken bei der Bank deutscher Länder und unter-

hielten Mindesreserven bei ihr. Man glaubte

nun, daû die Bank deutscher Länder die Kre-

ditvergabe der Landeszentralbanken durch

Veränderung der internen Refinanzierungs-

und Mindestreservesätze beeinflussen könne.

Diese Vorstellung war jedoch unzutreffend:

Der Zentralbankrat beeinfluûte die Kreditver-

gabe der Landeszentralbanken nur, indem er

Diskont-, Lombard- und Mindestreservesätze

für die kreditnehmenden Banken oder son-

stige Richtlinien für das Auûenverhältnis der

Landeszentralbanken festlegte. Der Rückgriff

der Landeszentralbanken auf die Bank deut-

scher Länder war ein automatischer Vorgang,

bei dem die Landeszentralbanken den Kredit

nahmen, den sie brauchten, unabhängig von

ihrer jeweiligen Liquiditätsposition. Der Refi-

nanzierungsbedarf der Landeszentralbanken

war ein bloûer Reflex der vom Zentralbankrat

beschlossenen Kreditpolitik. Die internen Re-

finanzierungssätze und die interne Mindest-

reservepflicht berührten lediglich die Gewinn-

verteilung zwischen Bank deutscher Länder

und Landeszentralbanken.

Problematisch war auûerdem der ebenfalls

von britischer Seite und auch von der Reichs-

bankleitstelle Hamburg vorgetragene Ge-

danke, eine starke, operativ tätige Zentral-

bank sei nötig, um die aus regionalen und

sektoralen Strukturhilfen erwachsenden Kre-

ditrisiken tragen zu können. Hintergrund war,

daû die Reichsbankleitstelle umfangreiche

Stützungskredite zu einem Vorzugszinssatz

von 2% (statt zum Normaldiskont von

3 1�2 %) gegeben hatte. Empfänger dieser Kre-

dite waren die ertragsschwache nordrhein-

westfälische Kohle- und Stahlindustrie und

norddeutsche Kreditinstitute, die aufgrund

eingefrorener Forderungen an das Deutsche

Reich und abflieûender Sparguthaben illiquid

zu werden drohten. Auf gesamtwestdeut-

scher Ebene sollte das fortgesetzt werden.

Die Amerikaner wandten dagegen ein, die

Zentralbank sei für Dauerkredite an notlei-

dende Banken nicht zuständig; sie müsse in-

flationären Kredit vermeiden. Und auch Wil-

helm Vocke räumte, bei aller Neigung zu

einer starken Notenbankzentrale, ein, daû die

groûen Stützungs- und Finanzkredite eigent-

lich das letzte seien, was eine Währungsbank

betreiben sollte.

Die alliierten Gesetzgeber haben schlieûlich

den Konflikt entschärft, der für die Noten-

bank entstehen kann, wenn sie einerseits die

Geldwertstabilität sichern soll, andererseits

aber verpflichtet ist, exzessive Wirtschafts-

Einige der Bank
deutscher
Länder
anfänglich
zugedachte
Aufgaben
waren
problematisch

Kontrolle durch
Zweistufig-
keit ...

...und die
exzessive
Vergabe von
Wirtschafts-
und Lender-
of-last-resort-
Krediten
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und Lender-of-last-resort-Kredite zu geben.

Für die Wiederaufbaufinanzierung wurde ein

eigenes Institut, die Kreditanstalt für Wieder-

aufbau, gegründet. Die Kreditinstitute wur-

den bei der Währungsreform vor reformbe-

dingter Illiquidität dadurch bewahrt, daû

ihnen für die gestrichenen Forderungen an

das Deutsche Reich zum Bilanzausgleich ver-

zinsliche Ausgleichsforderungen gegen die

öffentliche Hand zugeteilt wurden.

2. Die Weisungsbefugnis gegenüber den

Landeszentralbanken

Übereinstimmung herrschte zuletzt bei allen

Beteiligten, daû der Zentralbankrat gegen-

über den die Geldpolitik ausführenden Lan-

deszentralbanken nicht nur ein Empfeh-

lungs-, sondern ein Weisungsrecht haben

müsse. Mangels einer Golddeckung, betonte

Wilhelm Vocke im Januar 1948, sei ¹eine

straffe einheitliche Handhabung der Noten-

bankpolitik als einzige Garantie der neuen

Währung anzusehenª. Und Ludwig Erhard

befürwortete zur gleichen Zeit in der Sonder-

stelle Geld und Kredit ausdrücklich ein föde-

ralistisches Notenbanksystem mit einem

Board, dessen Weisungen ¹gar keinen Spiel-

raum für die Landeszentralbankenª 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, muûten also nicht etwai-

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-Beschlüsse keinen Zweifel aufkom-

men zu lassen. Diese Schwäche in der Kon-

struktion des Bankenrates mag in der Praxis

nur deshalb nicht zu Spannungen geführt

haben, weil vor der Währungsreform keine

weittragenden geldpolitischen Entscheidun-

gen gefällt werden muûten.

3. Die Zusammensetzung

des Zentralbankrats

Kontrovers bis zum Schluû blieb dagegen die

Diskussion über die Zusammensetzung des

geldpolitischen Entscheidungsgremiums. Ab-

gesehen vielleicht von einigen süddeutschen

Stimmen opponierten die deutschen Sachver-

ständigen heftig gegen die Besetzung des

Zentralbankrats ausschlieûlich mit Landeszen-

tralbankpräsidenten. 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 Länder die geldpolitischen Ent-

scheidungen treffen; ein Generalrat sollte le-

diglich die Aufgabe haben, das Direktorium

zu ernennen und die Geldpolitik zu erörtern.

Etwas schwächer zentralistisch ausgerichtet

war die von einer breiten Gruppe getragene

Forderung, den Zentralbankrat um Personen

zu ergänzen, die das Parlament der Bizone,

der Wirtschaftsrat, benennen sollte.

Der Zentral-
bankrat war
weisungsbefugt
± anders als der
Bankenrat der
US-Zone

Deutsche
Wünsche nach
einer zentra-
listischeren
Zusammen-
setzung des
Zentralbankrats
setzten sich nur
teilweise
beziehungs-
weise erst
später durch
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Der kleinste gemeinsame Nenner, auf den

sich schlieûlich 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-

deszentralbankpräsidenten sollte eine gleiche

Zahl von Personen aus der gewerblichen

Wirtschaft, der Landwirtschaft, der Arbeit-

nehmerschaft und der Kreditinstitute treten;

die Landeszentralbankpräsidenten sollten

diesen Personenkreis hinzuwählen.

Aber auch dieser Vorschlag fand beim alliier-

ten Militärgesetzgeber kein Gehör, was die

Sachverständigen-Kommission zum Protest

gegen das gesamte Gesetz veranlaûte. Erfolg

hatten dagegen die deutschen Bemühungen

um eine zentralistischere Zusammensetzung

des Zentralbankrats insoweit, als dieser um

zwei auf drei Jahre gewählte Mitglieder er-

weitert wurde: einen Vorsitzenden, der nicht

in Personalunion Landeszentralbankpräsident

sein durfte, und den Präsidenten des Direkto-

riums. Weitergehende, 1948 in der Sachver-

ständigen-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 Landeszentralbankpräsidenten

zusammengesetzten Zentralbankrat ein wirk-

sames Instrument zur Dezentralisierung von

Wirtschaftsmacht. Die deutschen Gegner

einer rein dezentralen Zusammensetzung be-

tonten dagegen, Landeszentralbankpräsiden-

ten verträten zu sehr Länderinteressen, und

eine Addierung von Länderinteressen ergäbe

nicht die im Gesamtinteresse notwendige

harte Geldpolitik. Die Landeszentralbankprä-

sidenten seien zur Durchsetzung von Länder-

interessen vor allem auch deshalb in der

Lage, weil sie über die sie belastenden inter-

nen Rediskont- und Mindestreservesätze sel-

ber entschieden; das willensbildende Organ

der Zentralbank bestehe aus Vertretern der

Debitoren.

Eine deutsche Kernfrage: der Kredit

an die öffentliche Hand

Neben der mehr zentralistischen Besetzung

des Entscheidungsorgans war die Begren-

zung des Notenbankkredits an die öffentliche

Hand Ende Januar 1948 das zweite wesent-

liche Petitum der deutschen Seite an den

amerikanisch-britischen Entwurf des Gesetzes

über die Errichtung der Bank deutscher Län-

der. Und dieses Petitum hatte Erfolg. Erfah-

rungshintergrund waren die beiden groûen

deutschen Inflationen dieses Jahrhunderts,

die hauptsächlich durch eine weitgehende

Finanzierung von Staatsausgaben durch die

Notenbank hervorgerufen worden waren.

Die Sachverständigen-Kommission ¹Länder

Union Bankª hob Anfang Februar 1948

als Problem auch einer unabhängigen No-

tenbank hervor: ¹Wenn 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 für sich

sogar finanzpolitisch nicht ungerechtfertigten

Kreditwünschen der öffentlichen Hand, die

Gesetzliche
Verankerung
der Beschrän-
kung öffent-
licher Kredit-
aufnahme:
Deutsche
Wünsche
bedingt
erfolgreich
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von der öffentlichen Meinung unterstützt

werden, nur schwer auf die Dauer versagen

können, auch wo diese vom Währungsstand-

punkt gesehen ein bedenkliches Ausmaû er-

reichen.ª Die Kommission schlug eine volu-

menmäûige Begrenzung des kurzfristigen

Kredits der Bank deutscher Länder an die

Zentralregierung vor, die der Zentralbankrat

nur mit Dreiviertel-Mehrheit bis zu einer be-

stimmten Höhe ausdehnen durfte. Die Alliier-

ten übernahmen den Vorschlag in das Ge-

setz.

Welch groûe Bedeutung der Zentralbankrat

der Begrenzung des Notenbankkredits an

den Staat zur Inflationsvermeidung beimaû,

zeigte auch die spannungsgeladene Wahl der

Führungspersonen der Bank im April/Mai

1948. Beim Kredit an den Staat, nicht dage-

gen in der allgemeinen Kreditpolitik, waren

die Landeszentralbankpräsidenten durchaus

bereit, sich zur Sicherung der Geldwertstabili-

tät besonders zu binden und in gewisser

Weise selbst zu entmachten: Die Landeszen-

tralbankpräsidenten wählten am 2. April

1948 die Bankiers Otto Schniewind und Her-

mann Josef Abs zum Vorsitzenden des Zen-

tralbankrats beziehungsweise Präsidenten

des Direktoriums. Schniewind und Abs be-

mängelten die Beherrschung des Zentral-

bankrats durch die ¹Schuldnerª und machten

ihre Zustimmung davon abhängig, daû ihnen

ein gemeinsames Vetorecht gegen Beschlüsse

des Zentralbankrats eingeräumt würde. Die

Landeszentralbankpräsidenten 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 öffentliche

Hand sollten gegen die Stimmen des Vorsit-

zenden und des stellvertretenden Vorsitzen-

den (das ist der Präsident des Direktoriums)

nur mit einer Dreiviertel-Mehrheit des Zentral-

bankrats beschlossen werden können. Dieser

Forderung stimmten die Landeszentralbank-

präsidenten zu und beantragten bei den Mili-

tärregierungen eine entsprechende Gesetzes-

änderung. Die Alliierte Bankkommission

lehnte diesen Antrag aus prinzipiellen Erwä-

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 Unabhängigkeit der Notenbank ±

ein alliierter Oktroi?

Neben der dezentralen Organisation war die

Unabhängigkeit des Zentalbankrats von Wei-

sungen deutscher Regierungsstellen ein we-

sentliches Merkmal des alliierten Militärgeset-

zes über die Errichtung der Bank deutscher

Länder. Diese Bestimmung, die der Regelung

für die Reichsbank in den Jahren 1922 bis

1937 entsprach, ist auf der deutschen Seite

überwiegend auf Zustimmung gestoûen; je-

denfalls kann von einem Oktroi gegen deut-

sche Vorstellungen nicht die Rede sein. Zwar

hatte sich bei der Beratung der Landeszen-

tralbankgesetze für die amerikanische Zone

im Jahr 1946 das gemeinsame Organ der

Landesregierungen, der Länderrat, (allerdings

erfolglos) strikt für die Unterstellung der Lan-

deszentralbanken unter die Weisungen der

Landesfinanzministerien ausgesprochen. Aber

aus den Beratungen der bizonalen Sachver-

ständigengremien über das Bank-deutscher-

Die deutsche
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Länder-Gesetz im Januar und Februar 1948

ist die Ablehnung einer weisungsunabhängi-

gen Notenbank nicht herauszulesen.

Die Sachverständigen-Kommission ¹Länder

Union Bankª wandte gegen das Gesetz ledig-

lich (erfolglos) ein, daû der Zentralbankrat

auch von Weisungen der Allied Bank Com-

mission frei sein müsse. In der Sonderstelle

Geld und Kredit waren die Befürworter einer

weisungsabhängigen Notenbank, hauptsäch-

lich Günter Keiser und Hans Möller ± im Ge-

gensatz zum Beispiel zum Vorsitzenden Lud-

wig Erhard, der für eine weisungsunabhän-

gige Notenbank eintrat ± in der Minderheit.

Aufschluûreich für die Repräsentativität bei-

der Positionen ist auch deren Begründung.

Keiser und Möller wollten die Weisungsbe-

fugnis der Wirtschafts- und Finanzverwal-

tung, um die Kreditpolitik als Instrument der

Wirtschaftslenkung nutzen zu können. Wie

der spätere Landeszentralbankpräsident von

Württemberg-Baden, Otto Pfleiderer, es in

der Sitzung der Sonderstelle am 20. Januar

1948 ausdrückte: ¹Solange Herr Dr. Keiser

und Herr Dr. Möller unsere Wirtschaftspolitik

machen, glaube ich in der Tat, daû wir von

der Geldseite her ganz auûerordentlich un-

selbständig sind. Da wird in Wirklichkeit un-

sere ganze Produktion von Herrn Möller be-

stimmt, und unser Kreditvolumen hat sich nur

dem von anderer Stelle bestimmten Produk-

tionsvolumen anzupassen.ª Erhard erwiderte

Keiser, daû in einer freien Marktwirtschaft die

kreditpolitische Mitsprache der Wirtschafts-

verwaltung nicht mehr notwendig sei. Die

Stellungnahme zur Frage der Unabhängigkeit

der Notenbank war offenbar ein Reflex der

ordnungspolitischen Position. Im bizonalen

Wirtschaftsrat waren im Juni 1948, wie die

positive Abstimmung über Erhards Leitsätze-

gesetz zeigt, die Befürworter einer marktwirt-

schaftlichen Ordnung in der Mehrheit.

Das Besondere an der deutschen Mehrheits-

meinung war, daû sie Weisungsunabhängig-

keit und Zusammenarbeit mit der Zentralre-

gierung gleicherweise für nötig hielt. Diese

Verknüpfung sollte zum Kennzeichen der

deutschen Notenbankverfassung und -politik

in den folgenden Jahrzehnten werden.

Die Debatten der Sonderstelle durchzieht der

Gedanke, daû die Notenbankpolitik sich nicht

gegenüber realwirtschaftlichen Problemen

abschotten könne; die hohe Arbeitslosigkeit

Anfang der 1930er Jahre war in ständiger Er-

innerung. ¹Ich halte es für ausgeschlossenª,

sagte Ludwig Erhard in der Sonderstelle Geld

und Kredit am 20. Januar 1948 ¹daû sich die

Zentralbank ± wenn die Arbeitslosenzahlen

wieder einmal steigen ± wieder auf das hohe

Roû setzt und gleichgültig zeigt. Das gibt es

natürlich nicht. Insofern zieht in letzter In-

stanz zweifellos immer die Politik, aber man

muû eine Stelle, die wirklich nur zum Schutz

der Währung da ist, schon weitgehend unab-

hängig machen.ª Das war ein Bekenntnis zu

ständiger Abstimmung, nicht zu einer wei-

sungsabhängigen Notenbank. Als Erwin Hiel-

scher in der Sitzung am 10. Januar 1948 die

Frage in die Debatte warf, ob der Wirtschafts-

rat gegenüber der Notenbank ein ¹Weisungs-

rechtª haben soll, sagten Günter Keiser ¹Jaª

und Ludwig Erhard ¹Neinª.

In der Sachverständigen-Kommission ¹Länder

Union Bankª war das wichtigste Argument
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gegen die Weisungsbefugnis der Allied Bank

Commission, daû sie die notwendige stän-

dige ¹Koordination von Notenbank-Politik

und Wirtschaftspolitikª, das heiût die Zusam-

menarbeit der zuständigen deutschen Instan-

zen, unmöglich mache. Die Abstimmung mit

der Bundesregierung blieb ein Anliegen der

Notenbank. So bot Vocke, scharfer Verfechter

einer unabhängigen Notenbank, als Präsident

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 regelmäûig über die wäh-

rungspolitische und finanzielle Lage berichten

wolle.

Das deutsche Überleitungsgesetz vom 10. Au-

gust 1951, das die Bank deutscher Länder

von der Weisungsbefugnis der Allied Bank

Commission befreite, ohne sie durch die Wei-

sungsbefugnis deutscher Stellen zu ersetzen,

griff diese Überlegungen auf. Die Bundesre-

gierung erhielt ein Teilnahmerecht an den

Zentralbankrat-Sitzungen und ein aufschie-

bendes Vetorecht gegen Zentralbankrat-

Beschlüsse; zugleich sollte die Notenbank die

allgemeine Wirtschaftspolitik im Rahmen

ihrer Aufgaben unterstützen. Das Bundes-

bankgesetz (1957) übernahm ± leicht abge-

ändert ± diese Bestimmungen. Im damaligen

Militärregierungsgesetz über die Errichtung

der Bank deutscher Länder fehlte diese Ver-

pflichtung zur Zusammenarbeit; die Alliierten

hielten offenbar jegliche Abstimmung zwi-

schen Notenbank und Zentralregierung für

unvereinbar mit der Unabhängigkeit der No-

tenbank.

Ausdrücklich keine Beeinträchtigung der

Kompetenzen des Zentralbankrats beabsich-

tigten die Sachverständigen der Sonderstelle

Geld und Kredit mit der Errichtung eines

zusätzlichen ¹Währungsamtesª. Das Amt

sollte neben, nicht über der Bank deutscher

Länder eingerichtet werden. Aufgaben und

Befugnisse der Bank sollten von der Errich-

tung des Amtes unberührt bleiben. Der Plan

verdient Interesse, weil er zeigt, daû man klar

erkannt hatte, Währungsreform und Geldpo-

litik nur mit Hilfe weiterer Maûnahmen aus

anderen Politikbereichen zum Erfolg führen

zu können. Das Amt sollte diejenigen politi-

schen Schritte zur Sicherung der Währung

einleiten, die auûerhalb des Zuständigkeitsbe-

reichs der Notenbank lagen, zum Beispiel

Maûnahmen zur Aufhebung der Preis- und

Lohnstopps und der Warenbewirtschaftung,

zur Reform des Steuersystems und zum Haus-

haltsausgleich. Es sollte dafür sorgen, daû die

Politik aller einschlägigen Spitzenverwaltun-

gen auf den Schutz der Währung abgestellt

wird. Zu diesem Zwecke sollte sich das Direk-

torium des Währungsamtes 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 können.

Die Alliierten verwarfen den Vorschlag, weil

die Aufgabenverteilung und Kompetenzab-

grenzung wohl doch zu undeutlich war. Es

wurde lediglich bei der Bank deutscher Län-

der eine Währungsabteilung errichtet, die Er-

gänzungsanweisungen zur Durchführung der

Währungsreform für den Zentralbankrat und

die Allied Bank Commission vorbereiten

Die Idee eines
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sollte. Die ursprüngliche Kernaufgabe des

Währungsamtes, die nichtmonetäre ord-

nungspolitische Absicherung der Währungs-

reform, machte sich indessen Ludwig Erhard

zu eigen, nachdem er Direktor der Verwal-

tung für Wirtschaft geworden war. Er lieû

sich durch das ¹Gesetz über Leitsätze für

die Bewirtschaftung und Preispolitikª vom

24. Juni 1948 ermächtigen, Preisfixierungen

und Warenbewirtschaftung aufzuheben.

Vertrauenswürdigkeit ±

auch eine Personenfrage

¹Da die Kreditpolitik der Bank deutscher Län-

der mangels einer Metalldeckung die eigent-

liche und einzige Gewähr für die Funktionsfä-

higkeit der künftigen Währung bilden wird,

ist es selbstverständlich, daû für die Posten

des Direktoriums [gemeint ist das geldpoliti-

sche Entscheidungsgremium] nur Männer

von bewährtem Können auf dem Gebiet der

Währungs- und Notenbankpolitik in Frage

kommen. Denn Vertrauen im Inland und Aus-

land ist das Wichtigste, dessen die Bank be-

darf.ª Diese ¾uûerung der Reichsbankleit-

stelle Hamburg (Monatsbericht für Januar

1948) gab die allgemeine Meinung wieder,

daû Notenbank und Währung nur Vertrauen

gewinnen könnten, wenn die geeigneten Lei-

tungspersonen gefunden würden. Über die

Eignungskriterien bestanden jedoch höchst

unterschiedliche Auffassungen.

Deutsche Kritiker wandten gegen die Lan-

deszentralbank-Präsidenten als geldpolitische

Entscheidungsträger ein, sie fällten ihre Ent-

scheidungen nach landespolitischen Gesichts-

punkten; es könne ihnen leicht an der richti-

gen Einsicht in die Situation sowie an der

Härte des Handelns und dem Mut zur Unpo-

pularität fehlen. Die Landeszentralbank-Präsi-

denten dagegen bezweifelten, daû Zustän-

digkeit und Objektivität von der zentralen

oder dezentralen Ernennung abhingen und

betonten, daû sie gerade nicht Vertreter der

Länder, sondern unabhängig seien.

Die Amerikaner hielten ± anders als die Bri-

ten ± die fachliche Qualifikation prinzipiell

nicht für allein maûgeblich. Sie gaben den

Landeszentralbankpräsidenten von vornher-

ein aus ¹demokratischen Gründenª den Vor-

zug als geldpolitische Entscheidungsträger;

sie hofften, damit die Zentralisierung politi-

scher und wirtschftlicher Macht verhindern

zu können. Auûerdem glaubten sie, daû mit

der erprobten Bankerfahrung als Auswahlkri-

terium nur die Zentralbankerfahrung des Drit-

ten Reiches prämiert werde. Schlieûlich be-

rücksichtigten die Alliierten Entnazifizierungs-

gesichtspunkte. Sie entschlossen sich (und

mit besonderem Nachdruck die Franzosen),

von den Spitzenpositionen nicht nur diejeni-

gen auszuschlieûen, die der NSDAP enger

denn als Mitläufer 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 ¹orthodoxe Kreditpoli-

tikª der unabhängigen Reichsbank in der

Weimarer Republik. So hatte in den Augen

Otto Pfleiderers, der Karl Bernard als Vorsit-

Kontrovers
diskutierte
Kriterien für
die Vertrauens-
würdigkeit:

dezentrale
Berufung

Bankerfahrung



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
März 1998

28

zenden des Zentralbankrats ins Spiel brachte

und auch auf die Zusammensetzung des Di-

rektoriums einen gewissen Einfluû ausübte,

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 Mürdel angehört. Aus der

ehemaligen Reichsbank kamen nur vier von

dreizehn Zentralbankratsmitgliedern (Eugen

Christian Hinckel, Ernst Hülse, Karl Mürdel

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 Banktätigkeit,

zum Teil verbunden mit einer wissenschaft-

lichen Beschäftigung mit Bankfragen, hinter

sich. Bernard war darüber hinaus jahrelang

im Reichswirtschaftsministerim tätig gewe-

sen; er kam daher ± anders als Abs ± der Vor-

stellung der Amerikaner und Engländer ent-

gegen, daû der Leiter einer Zentralbank eine

andere ¹Mentalitätª als der Leiter einer Ge-

schäftsbank besitzen müsse. Nur zwei Mit-

glieder (Wilhelm Boden und Max Grasmann)

brachten keine einschlägige Fachkunde mit.

Grasmann (der in der gewerblichen Wirt-

schaft und in der Versicherungswirtschaft

tätig gewesen war) hatte aber, ebenso wie

Hülse, Pfleiderer, Tepe, Veit und Vocke der

Sachverständigenkommission ¹Länder Union

Bankª, angehört. Bernard und Pfleiderer

waren auûerdem Mitglieder der Sonderstelle

Geld und Kredit. Unter den Spitzenkräften

des Direktoriums gab es in den ersten Mona-

ten neben Wilhelm Vocke mit Wilhelm Kön-

neker nur einen früheren Reichsbänker; Vik-

tor Wrede und Erich Zachau waren von auûen

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, für

die Alliierten unakzeptablen Forderung nach

einer Gesetzesänderung ± den genannten be-

sonderen politischen Standards nicht genüg-

ten; die üblichen Entnazifizierungsanforde-

rungen hätten sie erfüllt.

Die besonders dezentral orientierten Franzo-

sen wünschten, daû die beiden Spitzenposi-

tionen der Bank aus den Reihen der Landes-

zentralbankpräsidenten besetzt würden. Die

Landeszentralbankpräsidenten 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

Sachverständigenkommission ¹Länder Union

Bankª bestrebt, einige überregionale Stabili-

satoren in das dezentrale Gefüge des Zentral-

bankrats einzubauen.

Die ersten Jahre der Bewährung

Die deutsche Seite hat vor der Errichtung der

Bank deutscher Länder deren Abhängigkeit

von alliierten Weisungsbefugnissen und die

extrem dezentrale Zusammensetzung des

Zentralbankrats heftig kritisiert. Wie ist die

Die Zusammen-
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Monaten
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Bank deutscher Länder in ihren ersten Jahren

mit diesen Problemen zurechtgekommen?

Über die alliierten Weisungsbefugnisse fällte

die Bank deutscher Länder am Ende ein gün-

stigeres Urteil, als die deutschen Sachverstän-

digen es Anfang 1948 getan hatten. Insge-

samt gesehen, war die Übereinstimmung zwi-

schen der Bank deutscher Länder und den Al-

liierten verhältnismäûig groû. Die Bereitschaft

der Alliierten, der Bank deutscher Länder bei

Meinungsverschiedenheiten ihre Vorstellun-

gen aufzuzwingen, war verhältnismäûig ge-

ring. Das galt zwar nicht ± wie beschrieben ±

für die erste Besetzung der beiden Spitzenpo-

sitionen der Bank. Es galt auch nicht für die

Durchführung der Währungsreform: Weder

schaltete die Allied Bank Commission den

Zentralbankrat, wie von diesem gewünscht,

in die technische Begutachtung der Wäh-

rungsreformgesetze ein, noch begrenzten die

Alliierten (auf französischen Druck) im Som-

mer und Herbst 1948 die gesetzliche Geld-

schöpfung in dem vom Zentralbankrat ge-

wünschten Umfang. Der Zentralbankrat sah

nämlich in der pünktlichen Auszahlung des

zweiten Kopfbetrages in Höhe von 20 DM

und in der Freigabe eines Fünftels des soge-

nannten Festkontos eine Gefährdung der

Währung.

Die Entscheidungen über die Währungsre-

form oblagen allerdings ausschlieûlich den

Militärregierungen und nicht der Bank deut-

scher Länder. Die Beschlüsse im eigentlichen

Kompetenzbereich der Bank, dem Einsatz

ihres geldpolitischen Instrumentariums, haben

die Alliierten beziehungsweise ihr Fachorgan,

die Allied Bank Commission, nur modifizie-

rend beeinfluût. Bank deutscher Länder und

Allied Bank Commission räumten beide dem

Ziel der Geldwertsicherung Vorrang ein. Sie

unterschieden sich zeitweise im Nachdruck

und vor allem in den geldpolitischen Maûnah-

men, mit denen sie dieses Ziel verfolgten. In

solchen Fällen versuchten die Alliierten, die

Bank deutscher Länder in der gewünschten

Richtung zu beeinflussen, machten aber bei

Miûachtung ihrer Vorschläge von ihrem An-

ordnungsrecht kaum Gebrauch.

Am 24. Juni 1948, wenige Tage nach der

Währungsreform, verweigerte sich der Zen-

tralbankrat zum Beispiel dem Wunsch der Al-

lied Bank Commission nach Erhöhung des

Diskontsatzes auf 8%. Im Herbst 1948 ver-

suchte er, die starken Preissteigerungen durch

Kreditplafondierung und selektive Kreditbe-

schränkungen einzudämmen; die Allied Bank

Commission, obwohl in sich zerstritten, hatte

das eher marktkonforme Instrument der

Diskontsatzerhöhung einsetzen wollen. Im

Herbst 1949 bemühte sich die Allied Bank

Commission, die Vorfinanzierungsmaûnah-

men der Bank deutscher Länder zur Konjunk-

turbelebung zu bremsen, in den ersten Mo-

naten des Jahres 1950 drängte sie die Bank

dagegen auf eine expansivere Vorfinanzie-

rung von Arbeitsbeschaffungsmaûnahmen,

beide Male nur mit teilweisem Erfolg. Im Ok-

tober 1950 machten die Alliierten ± im Rah-

men der Europäischen Zahlungsunion ± die

Einräumung eines Sonderkredits zur Über-

windung der deutschen Zahlungsbilanzkrise

auch von einer restriktiveren Kreditpolitik der

Bank deutscher Länder abhängig. Insofern

waren sie an der scharfen, gegen den Willen

des Bundeskanzlers im Oktober 1950 zustan-
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degekommenen Erhöhung des Diskontsatzes

von 4% auf 6%, die den Ruf der Bank deut-

scher Länder als stabilitätsorientierte Noten-

bank verstärkte, beteiligt.

Die Bank deutscher Länder lernte im Lauf die-

ser ersten Jahre, die Allied Bank Commission

als einen wichtigen vertrauensbildenden Fak-

tor zu schätzen. Sie empfand die Allied Bank

Commission als Ausdruck internationaler Ver-

antwortung für eine ungedeckte Währung in

einem neuen Staat, der währungspolitisch

noch ein unbeschriebenes Blatt war. Als 1951

die Weisungsbefugnis der Allied Bank Com-

mission auf alliierten Wunsch hin abgeschafft

werden sollte, schrieb der Zentralbankrat:

¹Ihren (der Allied Bank Commission) Wei-

sungs- und Kontrollbefugnissen ist ... im In-

und Ausland mit Recht weitgehend die Be-

deutung einer Garantie gegen währungspoli-

tische Experimente beigemessen worden.ª

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 Währungsre-

form, als sich eine aufgestaute Warennach-

frage entlud; eine aufgrund des Flüchtlings-

zuzugs bis Mitte 1950 steigende Arbeitslosig-

keit; und eine erneute Preisniveausteigerung

im Verlauf des Koreabooms ab Herbst 1950.

Haben bei Bewältigung dieser Herausforde-

rungen Straffheit und Einheitlichkeit der

Geldpolitik unter der dezentralen und zwei-

stufigen Organisation des Zentralbanksy-

stems gelitten? Die Antwort fällt differenziert

aus:

Die Debatten des Zentralbankrats durchzog

ein breiter stabilitätsorientierter Grundkon-

sens. Aber die Auffassungen über das Aus-

maû, in dem Gesichtspunkte kurzfristiger

Konjunktur- und Beschäftigungsstützung

berücksichtigt werden müûten, und über

die Zweckmäûigkeit des geldpolitischen In-

strumenteneinsatzes waren unterschiedlich.

Über alle Meinungsverschiedenheiten hinweg

setzte sich jedoch am Ende die stabilitäts-

orientierte Geldpolitik durch.

Beispiele für diesen Kurs sind die Maûnahmen

zur Eindämmung der Preisniveausteigerungen

im Herbst 1948 und ab Herbst 1950. Der Zen-

tralbankrat beschloû im November neben

einer Erhöhung der Mindestreservesätze ±

wie erwähnt ± eine selektive Rediskontierung

von Bankakzepten und eine allgemeine Kre-

ditplafondierung. In den Monaten September

1950 bis März 1951 entschied sich der Zen-

tralbankrat erneut, zur Inflationsbekämpfung

neben einer Erhöhung der Mindestreserve-

sätze und des Diskontsatzes (die gegen den

Widerstand Bundeskanzler Adenauers) quan-

titative Restriktionsmaûnahmen einzusetzen:

zuerst eine Beschränkung des Akzept- und

des gesamten Refinanzierungsvolumens der

Geschäftsbanken bei den Landeszentralban-

ken, dann wiederum eine ± diesmal sank-

tionsbewehrte ± Kreditplafondierung.

Die Beschlüsse blieben hinter dem zurück,

was Vocke gefordert hatte: 1948 vor allem

eine weitere Anhebung der Mindestreserve-

sätze und zusätzlich eine Erhöhung des Dis-

kontsatzes, 1950 schärfere quantitative Rück-

führungsauflagen und eine weitere Anhe-

bung des Diskontsatzes. Und dennoch drück-

Der stabilitäts-
politische
Grundkonsens
half, die
Heraus-
forderungen
der ersten Jahre
zu bewältigen
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ten die Beschlüsse einen deutlichen Stabili-

tätswillen des Zentralbanksystems aus. Daran

ändert nichts, daû die Auflagen der quantita-

tiven Kreditbeschränkung nur unvollkommen

erfüllt wurden (zum Teil verlangsamte sich

lediglich die Kreditzunahme, zum Teil wurden

die Kreditrückführungsziele nicht erreicht

oder auch umgangen). Die quantitativen Kre-

ditbeschränkungen hatten ihre Vorbilder in

ähnlichen Maûnahmen der Reichsbank wäh-

rend der Weimarer Jahre; die Auffassung war

verbreitet, daû man bei hoher Verschuldungs-

bereitschaft der Wirtschaft die Kreditauf-

nahme durch Erhöhung des Diskontsatzes

nicht verringern könne.

Die unvollkommene Durchführung der Kon-

tingentierungen und Plafondierungen lieû in-

dessen ein anderes Problem erkennen: Die

Beschlüsse des Zentralbankrats waren ¹Sollª-

Vorschriften, die den Landeszentralbanken

Spielraum bei der Ausführung gaben. Die

Landeszentralbanken lieûen gegenüber den

einzelnen Kreditinstituten nach Ermessen Be-

sonderheiten gelten. Sie erfüllten die Rück-

führungsbeschlüsse im Ergebnis daher sehr

unterschiedlich. Das beeinträchtigte tatsäch-

lich die Einheitlichkeit der Geldpolitik. Die Al-

liierten haben die unbefriedigende Durchset-

zung der Kontingentierungs- und Plafondie-

rungsbeschlüsse 1950/51 zum Anlaû genom-

men, die Funktionsfähigkeit des dezentralen

und zweistufigen westdeutschen Zentral-

banksystems in Zweifel zu ziehen. Die Kritik

hätte aber auch an dem gewählten Instru-

mentarium ansetzen können. Der (ausschlieû-

liche) Einsatz marktkonformer Instrumente

hätte die genannten Ermessensspielräume in

der Durchführung nicht eröffnet.

Der Zentralbankrat hat in den ersten Jahren

seiner Bewährung begonnen, seine Wei-

sungsunabhängigkeit zum Widerstand gegen

Wünsche der Bundesregierung zu nutzen.

Gleichzeitig setzte eine enge Fühlungsnahme

mit der Bundesregierung ein. Die Abhängig-

keit von der Allied Bank Commission gab ihm

mehr Schutz, als daû sie ihn behinderte.


