Einleitung

Die vorliegende Arbeit befafit sich mit der internationalen Wihrungspolitik der
Deutschen Bundesbank bzw. ihrer Vorgingerin, der Bank deutscher Linder
(BdL), im westeuropdischen Wiederaufbau nach dem Zweiten Weltkrieg. Mehre-
re Griinde sprachen und sprechen dafiir, sich dieses Themas anzunehmen.

Heutzutage ist die Deutsche Bundesbank eine wichtige Institution im deutschen
Wirtschaftsleben, denn mit ihren geldpolitischen Entscheidungen und ihren wirt-
schaftspolitischen Stellungnahmen ibt sie erheblichen Einflufl auf die nationale
Wihrungs- und Wirtschaftsentwicklung aus. Sie ist aber auch fiir das internationa-
le Wihrungs- und Wirtschaftsgeschehen von Bedeutung. Zumindest im europii-
schen Zusammenhang — gelegentlich aber auch dariiber hinaus - gibt sie den Ton
an, und europiische Zentralbanken folgen hiufig den Entscheidungen der Bundes-
bank mit gleichgerichteten geldpolitischen Mafinahmen binnen Stunden.

Diese Bedeutung der Bundesbank spiegelt sich in der in- und auslindischen
Presse wider. Dabei zeigt sich jedoch nicht nur, dafl ihr und ihren Aktivititen
grofle Aufmerksamkeit zugemessen wird. Gleichzeitig wird deutlich, dafl die
Bundesbank eine erstklassige Reputation genieft, daf} ihr Respekt und Bewunde-
rung gezollt, aber auch Verehrung und Furcht entgegengebracht wird. Artikel, in
denen die Bundesbank als eine vorbildliche Institution, als ,Macht am Main*, als
»chief in the ERM [Exchange Rate Mechanism] row“ oder gar als ,,monetirer
Gralshiiter” bezeichnet wird!, sind leicht zu finden. Dementsprechend verwun-
dert es nicht, daf} die deutsche Zentralbank auch iiber die deutschen Grenzen
hinaus in weiten Bevolkerungskreisen bekannt, der Name des Bundesbankprisi-
denten oftmals sogar geliufiger als der des Bundeswirtschaftsministers ist. Gele-
gentlich wird Deutschland im Ausland sogar mit der Bundesbank assoziiert”. Be-
hauptungen wie die eines renommierten britischen Journalisten, die Bundesbank
habe die Wehrmacht als bekannteste und gefiirchtetste Institution Deutschlands
abgelost, und die Tatsache, dafl er sie dabei im Titel seiner Monographie als ,die
Bank, die Europa regiert®, vorstellt, sprechen Binde’.

! Peter Marsh/Quentin Peel, , The Bundesbank chief in the row over need to realignment®, in: Fi-
nancial Times vom 16.9.1992, S. 1; Hirn, Macht, S.74; Oliver Schumacher, ,, Kulturkampf der Geld-
hiiter”, in: Die Zeit, Nr.47,17.11.1995, S. 25.

2 Der Bekanntheitsgrad der Bundesbank zeigt sich beispielsweise in der Werbung des britischen
Hypermarktes Sainsbury, der im Juni 1991 seine Produkte (deutsche Weine) in britischen Tages-
zeitungen ganzseitig folgendermaflen anpries: ,Introducing five wines from Sainsbury’s that
won’t break the Bundesbank.“ The Guardian, 20.6.1991, S.5.

3 Vgl. Marsh, Bundesbank, S.18. Der Orginaltitel des Werkes lautet ,, The Bank that rules Europe®.
Er wurde iibersetzt als ,,Die Bundesbank. Geschifte mit der Macht*.
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Natiirlich kann man derartige Auflerungen als journalistisch, als {iberzeichnet
und unangemessen ablehnen. Allerdings geniefit die Deutsche Bundesbank auch
in wissenschaftlichen Arbeiten einen guten Ruf, und sie findet auch hier grofle
Aufmerksamkeit. Zwar sind in diesen Publikationen Einschrinkungen und Dif-
ferenzierungen iblich, und es herrschen gedimpftere Tone vor: Wihrend bei-
spielsweise die Effektivitit der Bundesbank und die Probleme monetirer Steue-
rung angesprochen werden, wird festgehalten, dafl die Stirke der Bundesbank
weitgehend eine Funktion der wirtschaftlichen Stellung der Bundesrepublik ist.
Ferner wird ihre Politik haufig kritisch hinterfragt sowie das tatsichliche Aus-
maf} ihrer Unabhingigkeit und die Grenzen ihres Einflusses untersucht?. Insge-
samt herrscht aber auch in der Wissenschaft die Meinung vor, daf8 die Bundes-
bank eine Institution ist, die eine ausgesprochen positive Erfolgsbilanz in bin-
nen- wie in auflenwirtschaftlicher Hinsicht vorweisen kann und deren Einfluf}
auf die nationale und internationale Wahrungspolitik und Wirtschaftsentwick-
lung betrichtlich ist>. Da sie dabei oftmals als ein Symbol fiir Preisstabilitit und
Stabilititspolitik angesehen wird®, sieht man ihrer Abschaffung im Rahmen ei-
ner Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion mit Skepsis entgegen. So-
fern aber ihre Abschaffung unvermeidbar ist, misse die zukiinftige europiische
Zentralbank wenigstens weitgehend der Bundesbank gleichen’.

Die Stirke, die Position und der Einfluff der Deutschen Bundesbank legitimie-
ren zweifellos die Frage nach dem Selbstverstindnis, den Traditionen und der
Geschichte dieser Institution, zumal weitgehend Ubereinstimmung herrscht,
dafl die Erfahrungen der deutschen Zentralbank und das daraus resultierende
»Ethos“ fiir das Verstindnis ihrer Politik wesentlich sind®. Wenngleich viele
Komponenten zur Stirke der Bundesbank beitragen, ist durchaus dem ehemali-
gen britischen Schatzkanzler Norman Lamont zuzustimmen, der im Oktober
1993 anlafllich eines Personalwechsels an der Spitze der Deutschen Bundesbank
bemerkte: ,Die Stirke der Bundesbank liegt vor allem in der Geschichte des
Hauses und geht deshalb iiber die Summe der einzelnen Mitarbeiter hinaus.“’

ES

Die wissenschaftliche Literatur zur Bundesbank ist fast uniiberschaubar. Sie kann weitgehend tiber
die einschligigen Zeitschriften wie Kredit und Kapital, Journal of Monetary Economics und Jour-
nal of Money, Credit and Banking erschlossen werden. Dariiber hinaus vgl. zur Autonomie Baum,
Analysen; Alesina/Summers, Central Bank Independence. Zu den Problemen monetirer Steue-
rung vgl. Friedman, Monetary Policy.

Vgl. als ein Beispiel Kennedy, Bundesbank.

Vgl. als ein Beispiel Goodman, Sovereignty, S.58ff.

Vgl. Caesar, Autonomie, S.111{f.; Neumann, Bundesbank, S.811f.; Vaubel, Public-Choice-Ana-
lyse, S.22ff. Im Vertrag von Maastricht wurden die Prinzipien der zukiinftigen Europiischen Zen-
tralbank wie Unabhingigkeit und Verpflichtung auf die Geldwertstabilitit weitgehend festgelegt,
wobei hiufig auf die Bundesbank rekurriert wurde. Dariiber hinaus wurden in den letzten Jahren
in einigen Landern der Europidischen Union die Zentralbankstatuten zwecks Vorbereitung auf
eine Furopiische Wirtschafts- und Wahrungsunion modifiziert. Auch hier diente die Bundesbank
oftmals, ausgesprochen oder unausgesprochen, als Modell.

# Vgl. als ein Beispiel Kennedy, Bundesbank, S.61f.

9 Norman Lamont, ,Schlufl mit der Illusion®, in: Die Zeit, Nr.40, 1.10.1993, S.46.

N W
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Sofern man auf die Traditionen, die Geschichte und das Selbstverstindnis der
deutschen Zentralbank zu sprechen kommt, ist es im allgemeinen tblich, auf die
Grofie Inflation 1914 bis 1923 zu verweisen. Diese wird auch heute noch als pri-
gend fiir die Bundesbank angesehen, und mit Verweis auf sie werden restriktive
Mafinahmen hiufig erklirt!®. Demgegeniiber werden andere Epochen in den
Hintergrund gedringt. Insbesondere wird der Nachkriegszeit im Vergleich zur
Grofen Inflation eine unbedeutendere Rolle zugemessen, selbst wenn zu vermu-
ten steht, dafl die Wurzeln fiir die herausragende Stellung der deutschen Zentral-
bank sowie fiir ihre Reputation nicht zuletzt in den ersten Jahren ihres Bestehens
zu suchen sind: Erstens ist wohl nicht zu bestreiten, daff immer in den ersten Le-
bensjahren einer Institution Grundsteine gelegt und Reputationen erworben
werden. Zweitens finden sich schon in den fiinfziger Jahren Hinweise darauf,
dafl die Bank ein grofles Ansehen genoff und als wichtig angesehen wurde: So
formulierte beispielsweise der Economist im Jahre 1955, dafl es keinen ,sterner
guardian of a country’s currency” als die deutsche Zentralbank gabe!l. Zur glei-
chen Zeit wies der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Henry C.Wallich
ihr in einer ersten Darstellung des deutschen Wirtschaftswunders eine tragende
Rolle zu'.

Wenn man sich die heutige Bedeutung der Bundesbank und die Tatsache, dafl
in den vierziger und fiinfziger Jahren wichtige Weichenstellungen erfolgten, vor
Augen fithrt, ist um so erstaunlicher, dafl die Geschichte der Deutschen Bundes-
bank bzw. ihrer Vorgingerin, der Bank deutscher Linder (BdL), in dieser Zeit
bisher nur wenig erforscht wurde. Zwar kann man nicht sagen, daf ihre Aktivita-
ten im dunkeln ligen. Ganz im Gegenteil: Jeder kann sich mit Leichtigkeit tiber
ihre Politik, ihre Mafinahmen und ihre Anschauungen informieren. Zum ersten
hat die Bank selbst ihre Politik und Ansichten in Monats- und Jahresberichten
ausfihrlicher dargestellt und begriindet, als Zentralbanken gemeinhin zu tun
pflegen'®. Zum zweiten wurde die Arbeit der deutschen Zentralbank von An-
fang an von journalistischer und wissenschaftlicher Auseinandersetzung beglei-
tet. Dartiber hinaus fehlt es nicht an Aufsitzen und Monographien, die sich riick-
schauend den Erfahrungen der Bank und ihrer Entwicklung widmen. Gleich-
wohl kann von einer ausreichenden und zufriedenstellenden Erforschung der
Geschichte der deutschen Zentralbank nicht gesprochen werden.

Daf} zeitgendssische Darstellungen aus dem Hause der Zentralbank wie die
Monats- und Jahresberichte zwar die Mafinahmen der Bank und ihre Ansichten
dokumentieren, aber eine historische Untersuchung nicht ersetzen konnen, be-
darf woh! keiner Erliuterung. Ihnen fehlt in jeder Hinsicht die Distanz zum Un-
tersuchungsobjekt. Ferner miissen sie als Teil der Informationspolitik der Bank

19 Vgl. als ein Beispiel Kennedy, Bundesbank, S. 6ff.

1 Germany’s Boom*, in: The Economist, 13.8.1955, S.523{.

12 Vgl. Wallich, Triebkrifte, S. 14.

B Das wird deutlich, wenn man die periodischen Verdffentlichungen der deutschen Zentralbank z. B.
mit den Geschaftsberichten der Bank von England vergleicht.
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verstanden werden'®. Aber auch zeitgendssische Werke iiber die deutsche Zen-
tralbank koénnen den Historiker nicht zufriedenstellen. Abgesehen davon, dafl
auch hier ein mangelnder zeitlicher Abstand vorliegt, konnten sich diese Analy-
sen nur auf die Veréffentlichungen der Bank stiitzen; ihnen fehlt damit eine aus-
gewogene Quellengrundlage. Wichtiger aber noch ist die Tatsache, dafl die Auto-
ren dieser Werke meist nur eingeschrinkten Fragestellungen nachgingen und spe-
zifischen Ansitzen und Interessenlagen verpflichtet waren. Uberwiegend juristi-
scher oder wirtschaftswissenschaftlicher Provenienz, untersuchen sie beispiels-
weise die geldpolitischen Mafinahmen der Bank, die Handhabung ihres Instru-
mentariums, die Auswirkungen, Maglichkeiten und Grenzen ihrer Politik sowie
die staatsrechtliche Stellung der Bank'". Da politikwissenschaftliche und soziolo-
gische Ansitze nur bedingt zum Tragen kamen'®, wurde den institutionellen Ar-
rangements, dem sozio-politischen Kontext, den politischen Bedingtheiten, der
Kooperation mit anderen Entscheidungstrigern und dem ,Wie“ und ,Warum*
der Entscheidungsfindung wenig Beachtung geschenkt. Dies ist zum grofien Teil
darauf zuriickzufiihren, dafl bankinterne Konflikte damals wie heute hiufig mit
Schweigen belegt werden und demnach schwer eruierbar sind. Ferner liegt diese
Ausrichtung darin begriindet, daf} Zentralbanken in der Vergangenheit hiufig
als apolitische und technokratische Institutionen angesehen wurden. So beklag-
ten im Jahre 1986 die amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler Eugenia Froed-
ge Toma und Mark Toma die Defizite der Zentralbankforschung: ,,Until recently,
economists have tended to analyze central banks in an utopian framework. The
implicit assumption has been that central banks conduct their operations to
maximize the public interest. Any deviation from the optimal rate of inflation
could be attributed to technical problems associated with unanticipated changes
in the money multiplier or money demand. Because of the assumptions em-
ployed, the economist’s role is that of a technician, one who identifies the pre-
cise relationships between the monetary base, the money supply, and the resul-
ting inflation rate.“!

Aber auch die Arbeiten, die sich mit der deutschen Zentralbank und ihrer Ent-
wicklung aus einer grofieren Distanz beschiftigen, konnen nicht befriedigen. Die
aus Anlafl bestimmter Jubilien verfertigten Riickblicke geniigen den wissen-
schaftlichen Anspriichen der Geschichtswissenschaft nur bedingt'®. Anderen Ar-

"4 Zur Festlegung der Grundlinien der Pressepolitik der deutschen Zentralbank vgl. BBK, B 330/
2054, Direktorium, Protokoll, 23.9.1948. Acheson/Chant haben die Informationspolitik der kana-
dischen Zentralbank untersucht und dabei festgestellt, dafl sie damit versuchte, thren Handlungs-
spielraum zu vergroflern. Vgl. Acheson/Chant, Mythology.

15 Als Beispiele vgl. Gaugenrieder, Stellung; Diirr, Wirkungsanalyse; Miiller, Politik; Jenkis, Inflation.

16 Vgl. Gilles, Autonomie, S.2191f.

7 Toma/Toma, Central Bankers, S.1. Zu den Defiziten der Zentralbankforschung aus soziologi-
schem Blickwinkel vgl. Gilles, Autonomie, S.219ff.

1 Aus Anlaf des 100. Jahrestages der Reichsbankgriindung wurde eine Festschrift verfertigt. Vgl.
Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Wihrung und Wirtschaft. Hierzu ist festzuhalten, daf} die Verfas-
ser der Artikel, die die Zentralbankpolitik der fiinfziger Jahre darstellen, wihrend der geschilder-
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beiten liegen, wie schon den zeitgendssischen Forschungen, spezifische Frage-
stellungen und ein eingeschrinkter Blickwinkel zugrunde: Beispielsweise unter-
suchen sie die ordnungspolitische Bedeutung und die Auswirkungen der Noten-
bankunabhingigkeit auf die Geldwertstabilitit, interessieren sich fir die Ent-
wicklung des geldpolitischen Instrumentariums oder gehen der Frage nach, ob
die Bank schon in den fiinfziger Jahren eine antizyklische Politik betrieben
hat'’. Obwohl im Bundesbankarchiv umfangreiches Quellenmaterial zuginglich
ist, werden Quellen meistens nicht konsultiert. Bisher gibt es nur wenige Arbei-
ten, die historische Methoden anwenden, Quellen einbeziehen, die Bank in den
historischen Kontext einordnen, Entscheidungsprozesse innerhalb der Bank und
die Einbindung der Bank in nationale und internationale Politikprozesse untersu-
chen. Sie analysieren aber zumeist nur vergleichsweise kurze Episoden und kén-
nen deshalb lediglich als erste Bausteine einer historischen Erforschung der deut-
schen Zentralbank angesehen werden®.

Insgesamt liegt also eine Liicke bei der historischen Erforschung der deut-
schen Zentralbank in der Nachkriegszeit vor. Das ist gravierend, da diese Institu-
tion ohne eine prizise Kenntnis ihrer historischen Erfahrungen nicht ergriindet
werden kann und die Wurzeln ihrer Bedeutung und ihrer Reputation im natio-
nalen und internationalen Kontext eindeutig in den fiinfziger Jahren zu suchen
sind. Dariiber hinaus fiihrt dieses Defizit dazu, dafl die deutsche Wirtschaftsent-
wicklung, die deutsche Wirtschaftspolitik und das deutsche Wirtschaftswunder,
aber auch die deutsche Auflenpolitik und die internationale Wihrungspolitik
nur in Ansitzen erfafft werden kénnen. Dafiir ist es vielmehr erforderlich, auch
die Politik, die Position und die Rolle der deutschen Zentralbank, die Entschei-
dungsfindung innerhalb der Bank, ihre Einbindung in den nationalen und inter-
nationalen Politikprozef detailliert zu untersuchen. Es steht zu vermuten, dafl
eine solche Analyse neue Einsichten in die politische und wirtschaftliche Ent-
wicklung der Bundesrepublik und Westeuropas mit sich bringt. Nicht nur die
bundesrepublikanische Wirtschaftspolitik und der wirtschaftspolitische Ent-
scheidungsprozef konnen auf ihrer Grundlage differenzierter gesehen werden,
auch das europiische und internationale Wihrungssystem sowie die europiische

ten Ereignisse und wihrend des Abfassens der Beitrige Angehorige der deutschen Zentralbank
waren. Sie stellen somit die Ereignisse als Zeitzeugen und Wahrungspolitiker dar, wobei sie sich
auf die Verarbeitung der Sekundirliteratur beschrinken und Interna nur ansatzweise offenbaren.
Vgl. Emminger, Geld- und Wihrungspolitik; Schlesinger, Geldpolitik.
9 Vgl. z.B. Caesar, Handlungsspielraum; Ehrlicher (Hrsg.), Geld- und Wihrungspolitik; Bernholz,
Inflation; Scheide, Konjunkturpolitik; Ehrlicher (Hrsg.), Wandlungen; Miiller, Mindestreserve;
Bordo/Eschweiler, Rules; Feldsieper/Terres, Entwicklung.
Vgl. Geiger/Ross, Banks, die an dem Zeitraum 1950 bis 1952 interessiert sind; Hentschel, Entste-
hung und ders., Europiische Zahlungsunion, wo die Entstehung des Bundesbankgesetzes bzw.
die deutschen Devisenkrisen 1950/51 untersucht werden; Horstmann, Entstehung, der nur die
Entstehung der deutschen Zentralbank darstellt; Wandel, Entstehung, der die Griindung der BAL
bearbeitet. Ganz neu: Berger, Konjunkturpolitik, der die Zentralbank fiir einen lingeren Zeit-
raum, nimlich die Zeit des Wirtschaftswunders, unter dem Gesichtspunkt der Konjunkturpolitik
untersucht.

20
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und internationale Wihrungspolitik in der Nachkriegszeit werden als Konse-
quenz anders interpretiert werden miissen. Schliefilich wird die Untersuchung
dazu fiihren, das ,Faszinosum® der Deutschen Bundesbank wenn nicht zu ent-
hiillen, so doch besser zu erkennen?!.

Die Geschichte der Bundesrepublik Deutschland wurde in den letzten Jahren
weitgehend aufgearbeitet’. Dabei wurde der wirtschaftlichen Entwicklung des
westdeutschen Staates grofle Aufmerksamkeit geschenkt, denn schliefflich ist
»die Geschichte der Bundesrepublik Deutschland [...] vor allem ihre Wirt-
schaftsgeschichte“?. Doch wenn auch zur Zeit des Wirtschaftswunders die wirt-
schaftliche Entwicklung grundlegend war, so wird gleichfalls darauf hingewie-
sen, daf} der internationalen Politik im Rahmen der Adenauerschen Kanzlerde-
mokratie das Primat zukam. Schliefflich mufite das anfinglich besetzte Deutsch-
land und der danach nur semi-souverine westdeutsche Teilstaat politische Erwi-
gungen anstellen, und die westdeutsche Wirtschaftspolitik mufite sich mit diesem
Primat arrangieren, zumal vor dem Hintergrund des Kalten Krieges?*.

Doch wenn auch die westdeutsche Wirtschaftspolitik und der Bundeswirt-
schaftsminister Ludwig Erhard im Primat der Politik ihre Grenzen fanden, so
miflt die historische Literatur Erhard weiterhin eine prominente Rolle zu. Zwar
hat die wirtschaftsgeschichtliche Forschung in den letzten Jahren auch auf ande-
re Urspriinge des Wirtschaftswunders — sei es das Rekonstruktionspotential, sei
es die weltwirtschaftliche Entwicklung, sei es die Produktivititsliicke — hingewie-
sen und somit Erhards Bedeutung als Vater und Urheber des Wirtschaftswunders
relativiert”. Ferner sind Erhards Leistungen bei der Durchsetzung der Sozialen
Marktwirtschaft in Frage gestellt worden, wobei die tragende Rolle der Indu-
strie und der Verbiande hervorgehoben und demnach Ansitze einer ,korporati-
ven Marktwirtschaft“ festgestellt wurden?. Gleichwohl stehen Erhard und seine
Wirtschaftspolitik noch immer im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit. Neben ihm
verblassen andere wirtschaftspolitische Entscheidungstriger wie die deutsche
Zentralbank, die ja schliefflich und angeblich nur den Geldumlauf und die Geld-

versorgung zu regeln hatte. Oftmals wird sie in der historischen Literatur nur

2 Marsh, Bundesbank, S$.9.

2 Fiir einen Uberblick iiber den Forschungsstand vgl. Doering-Manteuffel, Zeitgeschichte. Wenn
auch Doering-Manteuffel die wirtschaftliche Entwicklung einbezieh, ist er hier nicht erschop-
fend. Als neuere wirtschaftsgeschichtliche Gesamtdarstellungen seien deshalb Glastetter/Hoge-
mann/Marquardt, Entwicklung; Giersch/Paqué/Schmieding, Miracle, genannt.

2 Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S.8.

2 Dementsprechend eréffnet Werner Link seinen Artikel iiber die bundesrepublikanische Auflenpo-
litik mit der Feststellung: ,Am Anfang war die Internationale Politik!“ Vgl. Link, Auflenpolitik,
S.571.

25 Vgl. als Uberblick iiber die verschiedenen Interpretationsansitze Dumke, Reassessing.

2 Abelshauser, Korea; ders., Wirtschaftsgeschichte. Als neueste Untersuchung iiber den Einfluff der
Industrie auf die deutsche Politik vgl. Rhenisch, Industrie. Die Interpretation, dafl die Soziale
Marktwirtschaft seit 1951 korporative Aspekte aufweist, ist auf erhebliche Kritik gestoflen. Vgl.
Klump, Wirtschaftsgeschichte. Als weiterer Vertreter der Gegenposition vgl. Helmstidter, Wirt-
schaftsordnung.
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en passant erwihnt”. Es wird haufig nur festgestellt, daf} sie mit ihren auf die
Geldwertstabilitit abzielenden Mafinahmen die Erhardsche Politik unterstiitzt
und abgesichert habe?®. Dadurch, daf sie die Geldwertstabilitit erfolgreich be-
wahrte, habe sie zum Wiederaufbau, zum Wirtschaftswunder und zur deutschen
Exportleistung beigetragen. Ob sich aber darauf die Rolle der deutschen Zentral-
bank in den fiinfziger Jahren beschrinkt, vermégen nur detaillierte Untersuchun-
gen zu entscheiden. Ein Beitrag dazu soll im folgenden geleistet werden. Dabei
wird der Schwerpunkt aus drei Griinden auf der internationalen Wihrungspoli-
tik der Bank liegen.

Zunichst war fiir die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands in den fiinfzi-
ger Jahren die Auflenwirtschaft von herausragender Bedeutung. Oftmals spricht
man nicht nur vom deutschen Wirtschaftswunder, sondern sogar vom deutschen
Exportwunder. Schliefflich wuchs in der Zeit von 1948 bis 1956 der deutsche An-
teil an den Weltexporten von 1,1 auf 8,0 Prozent an, wihrend die Exportquote
der Bundesrepublik von 5,1 (1949) auf 15,4 Prozent (1956) anstieg?. Aufgrund
dieses Befundes haben einige Wirtschaftshistoriker sogar die deutschen Wachs-
tumsraten mit dem Modell des export-led-growth auf die Steigerung der deut-
schen Ausfuhren zuriickgefiihrt®.

Vor dem Hintergrund dieser Interpretation kommt der deutschen Auflenwirt-
schaftspolitik und der internationalen Wihrungspolitik des westdeutschen Teil-
staates eine grofle Bedeutung zu. Hinzu kommt, dafl in den fiinfziger Jahren in
der Bundesrepublik heftige Debatten um die Auflenwirtschaftspolitik gefithrt
wurden, denn im Zusammenhang mit der politischen und wirtschaftlichen Re-
konstruktion Europas nach dem Zweiten Weltkrieg standen sich hier drei Optio-
nen gegeniiber: die Fortfiihrung und Vertiefung des europiischen Regionalismus
im Rahmen der europiischen Marshallplanorganisation Organisation for Euro-
pean Economic Co-operation (OEECY); die Verfolgung der klein-europaischen
supranationalen Integration mit den sechs Griinderstaaten der Europiischen Ge-
meinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS); die Errichtung eines globalen Wirt-
schaftssystems und dementsprechend die weltwirtschaftliche Offnung der bun-
desrepublikanischen Wirtschaft bzw. die deutsche Riickkehr zum Weltmarkt®'.
Im Rahmen dieser Auseinandersetzungen hoben Erhard und ein Teil seiner Mit-
arbeiter im Wirtschaftsministerium die Bedeutung eines freien Auflenhandels
hervor, verliechen ihm den Rang einer Zivilisationsgrundlage und sahen in seiner
Verwirklichung die Uberwindung von iibersteigertem Nationalismus sowie die
Durchsetzung der Marktwirtschaft nach auflen. Sie strebten die Rickkehr zum
Weltmarkt an und argumentierten, ,kein auch noch so weit gesteckter Regiona-

Vgl. z.B. Kramer, West German Economy.

28 Vgl. z.B. Wallich, Triebkrifte. S.14ff.; Giersch/Paqué/Schmieding, Miracle, S.45ff.

2 Vgl. Tabelle 5, S. 121.

3 Vgl. Hennings, West Germany, S.4791f.

In dieser Arbeit, die den Zeitraum 1948 bis 1958 behandelt, ist mit Europa stets Westeuropa ge-
meint. Genauso zielt der Begriff der Weltwirtschaft stets auf die westliche Weltwirtschaft ab.



14 Einleitung

lismus® kénne befriedigen®’. Andere — wie zum Beispiel der Bundeskanzler Kon-
rad Adenauer — hoben das Primat der Politik hervor und befiirworteten damit
eine europidische Zusammenarbeit in welcher Form auch immer. Wieder andere
plidierten aus wirtschaftlichen Griinden fiir eine Ausrichtung der deutschen Au-
Renwirtschaftspolitik auf das OEEC-Europa.

Auch die deutsche Zentralbank stand vor diesen Optionen und nahm an den
entsprechenden Diskussionen teil. Thre Haltung, der vor dem Hintergrund der
Auseinandersetzung zwischen Erhard und Adenauer ein vergrofiertes Gewicht
zukommen mufite, wird hier untersucht werden.

Aber nicht nur in der Bundesrepublik, sondern auch im europiischen und glo-
balen Kontext stand die internationale Wahrungspolitik im Brennpunkt der De-
batten. Das zeigt ein kurzer Uberblick tiber die wihrungsgeschichtlichen Proble-
me und Diskussionen in der Nachkriegszeit.

Da sich im Zusammenhang mit der Weltwirtschaftskrise protektionistische
Tendenzen ausgebreitet hatten, ferner im Sommer 1931 der Gold-Devisen-Stan-
dard zusammengebrochen war, war in den dreifliger Jahren Auflenhandel fast
nur noch im Rahmen von regionalen Handels- und Wihrungsblocken moglich.
Dies resultierte in einem Ruckgang des Welthandels, der durch die kriegerischen
Auseinandersetzungen noch verschirft wurde®.

Fiir die Nachkriegszeit wurde die Konstruktion eines neuen Weltwirtschafts-
systems fiir notwendig erachtet®. Schon wihrend des Krieges beschiftigten sich
die Regierungen in Washington und London mit entsprechenden Projekten. Das
Ziel war dabei die Schaffung eines weltweiten, nicht-diskriminatorischen, multi-
lateralen Handels- und Wihrungssystems. In bezug auf das Wihrungssystem ei-
nigten sich 44 Linder auf der Konferenz von Bretton Woods darauf, ein globales
Wahrungssystem zu errichten, das den internationalen Warenaustausch ohne de-
visenrechtliche Beschrinkungen erlauben sollte. Allerdings wurde schon bald
deutlich, daf8 dies angesichts der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte proble-
matisch war, denn den aus dem Weltkrieg gestirkt hervorgegangenen USA stand
ein zerstortes, zerrissenes und geschwichtes Europa gegeniiber. Das mufite zu-
erst aufgebaut werden.

Fiir ihren Wiederaufbau benétigten die europiischen Linder Investitionsgiiter,
Rohstoffe und Nahrungsmittel. Da es jedoch vor dem Hintergrund der Zerst-
rungen, des beginnenden Kalten Krieges und des in Europa vorherrschenden Bi-
lateralismus schwierig war, diese — wie frither — aus Europa zu beziehen, richteten
sich alle Augen auf die USA. Allerdings waren der Befriedigung dieser Nachfrage

32 Das wird in Erhards Schrift ,Deutschlands Riickkehr zum Weltmarkt“ besonders griffig formu-
liert. Vgl. Erhard, Riickkehr, hier S.9.

3 Als eine kurze, erste Einfithrung in die Vorgeschichte vgl. Griffiths, Disintegration, und als ein
Standardwerk Kindleberger, Weltwirtschaftskrise.

3 Als Standardwerk zur Rekonstruktion Europas vgl. Milward, Reconstruction. Fiir die Geschichte
der europiischen Integration vgl. Milward, Rescue, sowie die in Schwabe (Hrsg.), Anfinge; Serra
(Hrsg.), Rilancio; Milward u.a., Frontier; Trausch (Hrsg.), Integration, versammelten Studien.
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enge Grenzen gesetzt, da die europiischen Gold- und Dollarreserven stark dezi-
miert waren und die geringe Wettbewerbsfihigkeit der europdischen Volkswirt-
schaften es nicht erlaubte, in den Dollarraum zu exportieren. Da so eine allge-
meine Dollarknappheit vorherrschte, kamen vor allem im Handelsverkehr mit
dem Dollarraum protektionistische Mafinahmen, mengenmiflige Beschrinkun-
gen, Zolle und Devisenkontrollen zur Anwendung. Aber auch in Europa selbst
wurden protektionistische Mittel weiterhin eingesetzt, denn schliefllich wollte
kein europiisches Land seine knappen Dollars im innereuropiischen Handel ver-
wenden.

Die Schwierigkeiten, den Protektionismus abzubauen und eine globale Wirt-
schafts- und Wihrungsordnung zu realisieren, wurden spitestens im Jahre 1947
deutlich. Wie der britische Wirtschaftshistoriker Alan S.Milward hervorhebt,
wollten die europiischen Nationalstaaten nicht auf protektionistische Mafinah-
men verzichten. Sie gaben ihrem Wiederaufbau, ihrer Modernisierung und ihrer
Industrialisierung die Prioritit vor einer zahlungsbilanzorientierten Politik und
verweigerten sich entsprechend den Zwingen, die ein globales Wirtschafts- und
Wihrungssystem barg. In bezug auf die Wihrungspolitik lehnten sie sowohl An-
passungen ihrer Wechselkurse als auch eine restriktive Geldpolitik ab, denn das
eine wiirde nur zu einer Verteuerung der notwendigen Importe fithren, das ande-
re hitte lediglich die Behinderung des Wiederaufbaus bedeutet®.

Mit dem Marshallplan zogen die USA im Jahre 1947 die Konsequenz aus die-
sen Schwierigkeiten. Sie boten Dollarhilfe an und betonten, dafl eine europai-
sche Zusammenarbeit und eine europiische Integration notwendig seien, um zu-
erst den europiischen Wiederaufbau zu erreichen. Dabei sollte in erster Linie der
innereuropiische Handel rekonstruiert, die mengenmifiigen Beschrinkungen,
der Bilateralismus und die Devisenbewirtschaftungsmafinahmen in Europa abge-
baut werden. Zu diesem Zweck wurde im Jahre 1948 die Organisation for Euro-
pean Economic Co-operation (OEEC) gegriindet. Im Jahre 1950 wurde ferner
eine Europiische Zahlungsunion (EZU) errichtet. Da mit dieser Zahlungsunion
ein europiisches Liberalisierungsprogramm verknipft war, wurde damit nicht
nur eine europdische Wihrungskooperation und ein europiischer Weichwih-
rungsblock eingerichtet, sondern auch eine europiische Diskriminierung zum
Dollarraum institutionalisiert.

Die europiische Wihrungskooperation im Rahmen der EZU arbeitete fiir 8!/,
Jahre. Innerhalb dieser Zeit machte Europa erhebliche wirtschaftliche Fortschrit-
te: Der Stand der Vorkriegsproduktion wurde erreicht; der innereuropiische
Handel wurde liberalisiert und aufgebaut; die Produktivitit und Wettbewerbsfi-
higkeit stieg an; die Dollarknappheit verschwand; Wihrungsreserven wurden
auf- und die mengenmifligen Beschrinkungen zum Dollarraum abgebaut. Paral-
lel dazu wurden lebhafte Diskussionen sowie intensive Verhandlungen tiber Dis-
kriminierung zum Dollarraum, europiischen Regionalismus, wirtschaftspoliti-

¥ Vgl. Milward, Reconstruction, S. 1 ff.
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sche Kooperation, wirtschaftliche Integration, Reform der EZU und ein zu-
kiinftiges globales Wirtschafts- und Wihrungssystem gefiihrt. In wihrungspoliti-
scher Hinsicht war das Ergebnis, daf} die EZU im Verlauf der Jahre mehrmals
modifiziert, durch Erhchungen des Dollaranteils in den EZU-Kreditlinien ,,ge-
hirtet“ und so die wahrungspolitische Diskriminierung abgebaut wurde. In han-
delspolitischer Hinsicht wurde in unterschiedlicher Zusammensetzung tiber Z5l-
le und Zollabbau verhandelt, was neben Zollsenkungen im Rahmen des General
Agreement on Tariffs and Trade (GATT) im Jahre 1957 zur Errichtung einer
Zollunion, der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), zwischen den Be-
nelux-Lindern, Frankreich, Italien und Deutschland fiihrte. So wurde in den
fiinfziger Jahren einerseits der Regionalismus des OEEC-Europas durch die Ver-
ringerung der Diskriminierung zum Dollarraum abgebaut. Andererseits wurden
mit der Errichtung der EWG neue Formen des Regionalismus entwickelt. Der
letzte Schritt erfolgte zum Jahresende 1958. Am 27.Dezember 1958 wurde die
EZU aufgel6st, womit die Konvertibilitit der europdischen Wihrungen erklirt
und gleichzeitig ein globales Wirtschafts- und Wihrungssystem errichtet wurde,
das auf dem Internationalen Wihrungsfonds (IWF) und dem GATT beruhte.
Zur gleichen Zeit demonstrierte die EWG mit ihrer ersten Binnenzollsenkung,
die sie wie vorgesehen zum Jahresende 1958 durchfiihrte, ihre Wirkmachtigkeit.

Wie dieser kurze Uberblick zeigt, sind die Auseinandersetzungen iiber die eu-
ropiische und internationale Wirtschafts- und Wihrungspolitik wesentlich fiir
ein Verstindnis der Nachkriegsentwicklung. Gleichwohl wurden sie bisher ver-
nachlissigt, und im Hinblick auf das internationale Wihrungssystem wird heut-
zutage hiufig vom globalen Bretton-Woods-System gesprochen, wobei die drei-
zehnjihrige Ubergangszeit ausgeblendet wird*. Erst in den letzten Jahren, mit
der Offnung der Archive und mit dem Zusammenbruch des Ostblockes, riickte
die Erfahrung der regionalen Waihrungskooperation wieder in den Vorder-
grund®, und heutzutage wird die EZU als eine Siule des westeuropiischen Wie-
deraufbaus verstanden®®. Doch wenn auch die historische Forschung in den letz-
ten Jahren erhebliche Fortschritte gemacht hat und Jacob J. Kaplan und Giinther
Schleiminger, zwei ehemalige Mitglieder des EZU-Direktoriums, die Geschichte
der EZU minutiés, wenn auch mit zum Teil bemerkenswerten Auslassungen,

% In den ersten Nachkriegsjahren war eine Ausblendung der EZU nicht denkbar. Vgl. Diebold, Trade;
Triffin, Europe; Rees, Britain. Heutzutage hingegen wird die EZU meist nicht erwihnt, wenn das
Bretton-Woods-System thematisiert wird. Vgl. den zum 50. Jahrestag der Bretton-Woods-Konfe-
renz erschienenen Sammelband Bordo/Eichengreen (Hrsg.), Retrospective. Nur in der histori-
schen Einfilhrung wird die EZU genannt. Die restlichen 568 Seiten kommen ohne sie aus.

Im Zusammenhang mit dem Zusammenbruch des Rates fiir Gegenseitige Wirtschaftshilfe wurde

gefragt, ob eine Zahlungsunion auch fir Osteuropa sinnvoll sei. Vgl. Eichengreen, Reconstruct-

ing; ders., Payments Mechanism, wo auch die hierzu existierende ,graue Literatur® angefiihrt
wird.

38 Vgl. Milward, Reconstruction, S.470. Eine ihnliche Einschitzung der EZU findet sich in fast allen
historischen Arbeiten. Als Beispiele vgl. Dore, European Payments Union; Kaplan/Schleiminger,
EPU; Milward, Rescue; ders., European Monetary Agreement; ders. u.a., Frontier; Dickhaus, Eu-
ropean Payments Union; dies., Provisional; Dore, Britain.

37
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nachgezeichnet haben®, ist die europiische Wihrungskooperation der Nach-
kriegszeit noch nicht zufriedenstellend erforscht. Vor allem sind noch weitere de-
taillierte Studien zur Haltung einzelner Linder zur EZU notwendig®. Von gro-
flem Interesse ist hier die Bundesrepublik. Sie war im Rahmen des Kalten Krie-
ges nicht nur ein exponiertes Land und ein einzubindendes (Gefahren-)Potenti-
al; im Rahmen des europidischen Wiederaufbaus war sie auch ein bedeutender
Markt und wichtiger Lieferant fiir andere europiische Linder. Ferner war die
Bundesrepublik im ersten Jahr der EZU ihr Hauptschuldner, in den spiteren Jah-
ren ihr Hauptglaubiger. Von ihr hing das Funktionieren der EZU ab, und in den
Diskussionen iiber ihre Reform konnte sie erheblichen Einfluff ausiiben. Aus die-
sem Grund bezeichnet auch Milward die wihrungspolitischen Entscheidungen
der OEEC aus dem Jahre 1955 und das Europiische Wihrungsabkommen
(EWA) als ein ,,Anglo-German-Agreement“*!. Schliellich ist iiber die deutsche
Haltung nur bekannt, daf} Erhard jeglichen Regionalismus ablehnte, wihrend an-
dere wirtschaftspolitische Entscheidungstriger entweder eine Fortfilhrung
der europdischen Wirtschafts- und Wihrungskooperation, oder einen Zusam-
menschluff im Rahmen einer Zollunion befiirworteten. Die daraus resultieren-
den heftigen Auseinandersetzungen wurden bisher nicht detailliert untersucht.
Wie sie verliefen, welche Entscheidungstriger welche Positionen aus welchen
Griinden einnahmen, ist aber fiir das Verstindnis der europiischen Integration
und Wihrungskooperation von Interesse. Dabei kommt der Haltung der deut-
schen Zentralbank erhebliche Bedeutung zu. Immerhin war sie die Kreditgebe-
rin der EZU.

Zum dritten ist eine Untersuchung der internationalen Wahrungspolitik der
deutschen Zentralbank in der Nachkriegszeit von Interesse, da ein internationa-
les Wihrungssystem, das auf festen Wechselkursen beruht, eine bestimmte Geld-
politik impliziert: Im Falle von Zahlungsbilanzdefiziten ist eine restriktive Poli-
tik zu betreiben; im Fall von Uberschiissen ist eine expansive Politik notwendig.
Demnach mufl in einem solchen System der auflenwirtschaftlichen Situation
Prioritit zukommen, und die binnenwirtschaftliche Lage mufl nachgeordnet
werden. Fiir die deutsche Zentralbank, die mit der Wahrung der Geldwertstabili-
tit beauftragt ist, war das in den finfziger Jahren ein wichtiges Problem. Waih-
rend der Koreakrise wies die deutsche Zahlungsbilanz ein betrichtliches Defizit
gegeniiber Europa auf, und das erforderte eine restriktive Politik. Ab 1952 er-

¥ Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU. Unter anderem vernachlissigen Kaplan/Schleiminger die inner-
deutschen Auseinandersetzungen und beschénigen die Durchsetzungskraft des EZU-Direktori-
ums. Auch arbeiten sie die Machtstrukturen innerhalb der EZU nicht heraus. Fiir eine dhnliche
Kritik vgl. die Rezensionen von Alan Milward und Charles Goodhart in: Economic History Re-
view 63 (1990), S.767{. und Journal of Economic Literature 29 (1991), S.616{.

Ein Anfang wurde allerdings gemacht: Zur Haltung der Belgisch-Luxemburgischen-Wirtschafts-
union vgl. Milward, Belgium; Peters-Godts, Politique européenne. Zur Haltung des Vereinigten
Kénigreiches vgl. Dore, European Payments Union; dies., Britain. Die Haltung der Bank von
England zeichnet Fforde, Bank of England, nach.

# Milward, European Monetary Agreement, S.120.
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wirtschaftete die Bundesrepublik im Handels- und Dienstleistungsverkehr mit
Furopa Uberschiisse. Anfinglich konnte diesen noch durch Abbau der mengen-
mifligen Beschrinkungen begegnet werden. Im Verlauf der Jahre aber wurde
das schwieriger, und die Uberschiisse verlangten eine expansive Geldpolitik.
Eine solche konnte allerdings in einer Periode der Hochkonjunktur — wie sie im
Jahre 1954/55 herrschte — die Geldwertstabilitit gefahrden. Diese Problemkon-
stellation legt nahe zu untersuchen, wie sich die deutsche Zentralbank zu den
Zwingen dieses oder eines anderen Wihrungssystems verhielt.

Nach diesem kurzen Uberblick iiber die Bedeutung des Untersuchungsobjek-
tes und den Stand der Forschung kann die vorliegende Arbeit nunmehr folgen-
dermaflen charakterisiert werden:

Sie ist eine vor allem auf Primirquellen basierende, historisch-kritische Unter-
suchung der internationalen Wihrungspolitik der deutschen Zentralbank wih-
rend des Zeitraums 1948 bis 1958. Dabei stehen zwei Interessen im Mittelpunkt.
Zum ersten wird nach den Anschauungen und Positionen der Bank, nach ihren
Intentionen und nach ihrer Strategie angesichts der deutschen und europdischen
Rekonstruktion gefragt. Somit werden vor allem die Herausarbeitung der Moti-
ve und Motivationen sowie der bankinternen Entscheidungsprozesse und die
Aufdeckung der in der Bank herrschenden Krifteverhiltnisse verfolgt. Zum
zweiten wird untersucht, wie die Zentralbank versuchte, ihre Positionen in natio-
nalen und internationalen Diskussionen und Verhandlungen zur Geltung zu
bringen. Aufgrund dieser Analyse konnen Aussagen iber ihre Rolle und ihren
Einfluf in den bundesrepublikanischen und internationalen Entscheidungspro-
zessen gemacht werden. Insgesamt ist damit die vorliegende Arbeit als eine Stu-
die von Zentralbankverhalten bzw. als eine Untersuchung in Finanzdiplomatie
konzipiert. Auf eine Wirkungsanalyse ihrer Politik und auf counter-factual-
analyses wurde hingegen weitgehend verzichtet. Wahrend das erste zum Grofiteil
schon geleistet worden ist und aus diesem Grund nur am Rande aufgenommen
wird*, ist das zweite im Zusammenhang mit dieser Arbeit nur eingeschrinkt
sinnvoll. Das Ziel ist vielmehr, den damaligen Wissens- und Erkenntnisstand, so
wie er sich in der Zentralbank niederschlug, festzustellen sowie die Handlungs-
spielriume und Zwangslagen zu thematisieren und von ihnen auszugehen.

Die Grobstruktur der Arbeit folgt dem chronologischen Ereignisverlauf. Zu-
erst allerdings werden in einem ersten Kapitel die Begriffe der Integration und
der Konvertibilitit erldutert sowie die zeitgenossischen Debatten iber die Er-
richtung eines neuen Wirtschafts- und Wihrungssystems dargestellt. Das ist
unabdingbar, um die Problematik zu verdeutlichen und um den Rahmen abzu-
stecken, in dem sich die Akteure bewegten. Die dann folgenden Kapitel sind
der deutschen Zentralbank und ihrer internationalen Wihrungspolitik gewid-
met.

2 Vgl. Diirr, Wirkungsanalyse; Jenkis, Inflation; Miller, Politik.
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Kapitel zwei behandelt die ersten Jahre des westdeutschen Zentralbanksy-
stems. Da mit der Griindung des westdeutschen Zentralbanksystems im Jahre
1948 nur ein Rahmen fiir die westdeutsche Wihrungspolitik gegeben war, wird
analysiert, wie dieser im Verlauf der ersten Jahre ausgefillt wurde. Es wird unter-
sucht, wie sich das Zentralbanksystem formierte und wie sich in ihm, einem
Kompromifl aus Foderalismus und Zentralismus, Willensbildungs- und Entschei-
dungsprozesse einspielten. Ferner werden das geldpolitische Konzept und die
auflenwirtschaftliche Strategie des Zentralbanksystems sowie deren Formulie-
rung und Durchsetzung analysiert. Schliefllich wird herausgearbeitet, wie es sei-
ne Position auf nationaler und internationaler Ebene fand und seine Reputation
aufbaute. Den Endpunkt findet dieses Kapitel im Jahre 1951, denn mit der Uber-
windung der aus der Koreahausse kommenden Schwierigkeiten war dieser
Formationsprozef} abgeschlossen, und eine Auflenwirtschaftsstrategie hatte sich
durchgesetzt.

Das dritte Kapitel untersucht die Haltung der Bank zu dem seit 1951/52 aus-
giebig diskutierten und verhandelten Problem der Konvertibilitat und der euro-
pdischen Wihrungskooperation im Rahmen der EZU. Es zeigt die ersten Stel-
lungnahmen der Bank zu diesen Fragen und enthiillt dabei eine Haltung, die bei
aller prinzipiellen Befirwortung der Konvertibilitit von grofler Skepsis gekenn-
zeichnet war. Ferner offenbart es, daf§ diese Position auch in den folgenden Jah-
ren beibehalten wurde, ungeachtet der Tatsache, dafl sich die auflenwirtschaftli-
che Situation der Bundesrepublik nachhaltig verbesserte und dies den Hand-
lungsspielraum vergroflerte. Besonderes Gewicht wird in diesem Kapitel der
Herausarbeitung der Motive, die dieser Haltung zugrunde lagen, zukom-
men. Ferner wird untersucht, wie sich die Bank zu den mit den Uberschiissen
anwachsenden Kosten der Nicht-Konvertibilitit stellte. Das dritte Kapitel
zeigt die Bank aber auch in nationalen und internationalen Verhandlungen tber
die EZU und das EWA. Es analysiert, ob, wie und inwieweit die Bank ihren
Ansichten hier Geltung verschaffen konnte. Seinen Endpunkt findet dieses Kapi-
tel mit der Hirtung der EZU und der Unterzeichnung des EWA im Sommer
1955.

In dem vierten und letzten Kapitel werden die Jahre 1955 bis 1958 untersucht.
In diesem Zeitraum hatte die Bank im Rahmen des de-facto-konvertiblen EZU-
Systems vor allem mit den deutschen Zahlungsbilanziiberschiissen und den euro-
paischen Ungleichgewichten zu kimpfen. Diese gefihrdeten das Funktionieren
der EZU und bedrohten die Stabilitit der DM. Trotz dieser Probleme hielt die
Zentralbank an der EZU fest und lehnte durchgreifende Reformmafinahmen ab.
Gleichzeitig verfolgte sie aber, sofern es notwendig war, eine restriktive Politik.
Die daraus resultierenden Auseinandersetzungen mit den europiischen Handels-~
partnern fithrten dazu, daf die deutsche Zentralbank ihre geldpolitischen Stan-
dards im europiischen Rahmen weitgehend durchsetzen konnte. So sind schon
in dieser Zeit erste Anzeichen einer Fithrungsrolle der Bundesbank innerhalb Eu-
ropas auszumachen. Neben den EZU-Problemen waren in dieser Zeit auch die
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Verhandlungen zur EWG wichtig. Wenngleich das Projekt eines Gemeinsamen
Marktes vor allem auf die Handelspolitik abzielte und der Wihrungspolitik in
den Romischen Vertrigen nur eine untergeordnete Rolle zugemessen wurde, ist
es notwendig, im Rahmen einer Untersuchung der internationalen Wihrungspo-
litik auch die Haltung der Bank hierzu zu analysieren.

Hauptfundus dieser Arbeit ist die Uberlieferung des im Jahre 1970 gegriinde-
ten Historischen Archivs der Deutschen Bundesbank in Frankfurt, das die Ak-
ten der westdeutschen Zentralbank seit ihrer Griindung im Jahre 1948 beher-
bergt®. Hier sind die Sitzungen des Zentralbankrats durch die Protokolle, Steno-
gramme und Anlagen vollstindig dokumentiert. Auf dieser Grundlage kann der
Entscheidungsprozef iiber alle geldpolitischen Mafinahmen der deutschen Zen-
tralbank auf hochster Ebene rekonstruiert werden. Die Tatsache, daff aus diesem
Archiv nicht die Entscheidungsprozesse innerhalb der einzelnen Landeszentral-
banken erschlielbar sind*, erwies sich als unwesentlich. Die vorliegenden Quel-
len zeigen deutlich, daff Frankfurt von Anfang an in bezug auf die internationale
Wihrungspolitik wie auf die Auffenwirtschaftspolitik des Zentralbanksystems die
Fithrungsrolle tibernahm, so daf} auf einen Einschluf des Landeszentralbankma-
terials verzichtet werden konnte*. Allerdings gab es auch einige Probleme mit
dem Archivmaterial. So sind die Diskussionen innerhalb des Direktoriums der
Zentralbank moglicherweise nur unvollstindig, sicherlich aber unzureichend
iiberliefert*. Ferner ist aufgrund des spiten Griindungsdatums des Archivs die
Ablieferung von Unterlagen aus einzelnen Abteilungen oftmals nur mangelhaft.
Das jedoch konnte weitgehend durch die umfangreichen Nachlisse Wilhelm
Vockes und Otmar Emmingers ausgeglichen werden*: Vocke, Prisident des
BdL-Direktoriums von 1948 bis 1957, und Emminger, im Verlauf der Koreakri-
se in die Bank eingetreten und dort von Anbeginn mit der internationalen Zu-
sammenarbeit befafit, seit 1953 sogar als Mitglied des Direktoriums fiir die Ab-
teilung ,, Internationale Organisationen und Abkommen* zustindig, waren diejeni-
gen, die die internationale Wihrungspolitik der deutschen Zentralbank in dieser

# Fir einen kurzen Uberblick {iber das Archiv vgl. Lindenlaub, Archiv, S.3611.

4 Die Unterlagen der Landeszentralbanken werden zum Teil in den Archiven der Landeszentralban-

ken aufbewahrt.

* Wie weitgehend der Zentralbankrat auflenwirtschaftliche Fragen der Auslandsabteilung der BAL
tiberlief, wird daran deutlich, daff er erst im Sommer 1949 feststellte, er hielte es ,.fiir geboten, bei
seinen regelmifiigen Erorterungen der wihrungs- und kreditpolitischen Lage auch die grundsitz-
lichen oder sonst einschneidenden Mafinahmen der Auslandsabteilung, einzubeziehen, um eine
Einflunahme des Zentralbankrates auf wichtige Entscheidungen nach Méglichkeit sicherzustel-
len“. BBK, B 330/16, ZBR, Protokoll, 12.7.1949.

Die Protokolle der Sitzungen des Direktoriums sind hiufig nichtssagend. Ferner ist unsicher, ob
sie vollstindig sind. Da die Sitzungen nicht immer regelmiflig stattfanden und die Protokolle
nicht durchgingig numeriert wurden, kénnten hier Licken vorhanden sein. Daf} Sitzungen
manchmal nicht protokolliert wurden, hat Emminger in seinen Memoiren festgehalten. Vgl. Em-
minger, D-Mark, S. 80.

4 Der Nachlafl Vocke ist in den numerisch organisierten Bestand des Historischen Archivs der
Deutschen Bundesbank inkorporiert. Der Nachlafl Emminger wird hingegen separat ausgewiesen.
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Periode maflgeblich gestalteten, so daff trotz der mangelnden Abgabe von Unterla-
gen aus den Abteilungen eine Analyse der internationalen Wihrungspolitik der
Zentralbank moglich ist*.

Die Dokumentation des Historischen Archivs der Deutschen Bundesbank war
zu erginzen, da die Arbeit nicht nur an den bankinternen Entscheidungsprozes-
sen, sondern auch an der Vermittlung der Position der Bank und an ihrer Zusam-
menarbeit mit den Ressorts sowie an ihrer Kooperation mit anderen Zentralban-
ken und im Rahmen von internationalen Organisationen interessiert ist. Aus die-
sem Grund wurden auch andere Materialien gesichtet.

Auf deutscher Seite waren hier in erster Linie die Unterlagen der wirtschafts-
politischen Ressorts — bis 1949 die Verwaltung fiir Wirtschaft des Vereinigten
Wirtschaftsgebietes, danach die Bundesministerien fiir Finanzen und Wirtschaft
unter der Leitung Fritz Schiffers (bis 1957) und Franz Etzels (ab 1957) bzw.
Ludwig Erhards — zu konsultieren. Sie zeichneten fiir verschiedene Aspekte der
internationalen Wihrungspolitik verantwortlich*”. Von Bedeutung war aber
auch das Bundesministerium fiir den Marshallplan bzw. das Bundesministerium
fiur wirtschaftliche Zusammenarbeit unter der Leitung Franz Bliichers, denn
thm oblag die Federfithrung in Fragen der europiischen Zusammenarbeit, vor al-
lem soweit sie die OEEC betrafen. Gleichfalls bedeutend war das Bundeskanz-
leramt und ab 1952 das Auswirtige Amt: zum einen beriihrt die internationale
Wihrungspolitik stets die Auflenpolitik; zum zweiten war es in den fiinfziger
Jahren fiir die semi-souverine Bundesrepublik undenkbar, internationale Wih-
rungspolitik ohne Ansehen der internationalen Politik zu betreiben. Deshalb
wurden die entsprechenden Bestinde des Bundesarchivs und des Politischen Ar-
chivs des Auswirtigen Amtes — soweit zuginglich®® — einbezogen.

# Vgl. BBK, ORG, Emminger, Verfiigung, 20.10.1953. Wilhelm Vocke (*1886) nahm nach seinen ju-

ristischen Studien und anschliefenden Verwaltungstitigkeiten im Jahre 1918 seine Titigkeit in der
Reichsbank auf und war dort von 1919 bis zu seiner Entlassung im Jahre 1939 — geschuldet einer
mafigeblich von ihm verfafiten Eingabe an Adolf Hitler — im Direktorium vertreten, wobei er den
Reichsbankprisidenten bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel vertrat.
Von 1939 bis 1945 war er Privatier. Nach dem Krieg beauftragten ihn die Briten mit der stellvertre-
tenden Leitung der Reichsbankleitstelle Hamburg. Otmar Emminger (*1911) studierte Volkswirt-
schaft in Berlin, Miinchen, Edinburgh und London. Dort arbeitete er tiber die englischen ,, Wih-
rungsexperimente” der Nachkriegszeit. Vgl. Emminger, Wihrungsexperimente. Nach seinen Stu-
dien war er im Wissenschaftsbetrieb titig bzw. beim Institut fiir Konjunkturforschung angestellt.
1937 trater der NSDAP bei. Nach dem Krieg fand er Anstellung zuerstim Bayrischen Wirtschaftsmi-
nisterium, dann bei der deutschen OEEC-Delegation in Paris. Im Herbst 1950 trat er in die BdL ein.
Fiir die biographischen Angaben vgl. das in BBK, P-A, und BBK, BSG, gesammelte Material.
Im Frithjahr 1952 entschied das Kabinett, dafl das Wirtschaftsministerium fiir die Abteilung ,,Geld
und Kredit“ und damit fiir das Wihrungs- und Notenbankwesen zustindig sein sollte. Gleichwohl
blieb das Finanzministerium in die internationale Wihrungspolitik involviert. Es war z.B. fiir die
Deviseniiberwachung und die Auslandsverschuldung der 6ffentlichen Hand zustindig und zeich-
nete in Fragen der Devisengesetzgebung mit. Vgl. LESt, I 4)71, Zustindigkeit innerhalb der Bun-
desregierung auf dem Gebiet des Geld-, Kredit-, Wihrungs- und Versicherungswesen[s], o.D.
[Mirz 1952). Vgl. auch Kabinettsprotokolle V (1952), 206. Kabinettssitzung am 11.3.1952, S.1571.
Ein Teil der wichtigen Unterlagen war nicht zuginglich. Die Protokolle des Kabinett- Ausschusses
unterliegen noch immer dem VS-Vermerk.
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Um die internationalen Verhandlungen zu erhellen, habe ich die einschligigen
Bestinde des Public Record Office, Kew, und der National Archives and Re-
cords Administration, Washington bzw. Suitland, konsultiert. Ferner wurde das
Material des in den Historical Archives of the European Communities, Florenz,
deponierten Archivbestandes der OEEC einbezogen, denn die OEEC und die
EZU spielten eine wichtige Rolle. Schliefflich wurden die Bestinde des Archivs
der Federal Reserve Bank New York, New York, und der Historical Archives
of the Bank of England, London, konsultiert, um die Zusammenarbeit der deut-
schen Zentralbank mit anderen Zentralbanken zu erhellen. Dabei erwies sich
vor allem das Material aus der Bank von England als sehr informativ, denn sie
hat nicht nur regen Anteil am wihrungspolitischen Geschehen in Deutschland
genommen, sondern war auch - vor allem am Anfang — aufs beste informiert, da
das britische Mitglied der Alliierten Bankenkommission, Donald Macdonald,
weitgehend das Vertrauen Vockes besafl.

Die vorliegende Arbeit ist die iiberarbeitete Fassung meiner Dissertation, die im
Mirz 1995 vom Europidischen Hochschulinstitut Florenz angenommen wurde.
Ich hitte sie ohne die vielfaltige Hilfe, die mir im Verlauf der Jahre zuteil wur-
de, nicht zum Abschluf} bringen konnen.

Dabei geht mein Dank vor allem an Prof. Werner Abelshauser und Prof. Ri-
chard T.Griffiths, die als Doktorvater bzw. co-supervisor die Arbeit mit Anre-
gungen, Ermunterungen, Interesse und viel Zeitaufwand unermiidlich und un-
verzagt begleitet haben. Ferner méchte ich Prof. Gerd Hardach, Prof. Alan
S.Milward und Prof. Wilfried Loth fiir ihr grofles Interesse, die anregenden Be-
merkungen und Diskussionen meinen aufrichtigen Dank aussprechen.

Die Arbeit wurde zum grofiten Teil in Florenz am Europiischen Hochschulin-
stitut geschrieben, und in Bielefeld iiberarbeitet. Ohne das Institut, die tatkriftige
Unterstiitzung seiner Mitarbeiterinnen und das anregende kollegiale Umfeld, das
Diskussionen ermoglichte und mir oftmals kooperativ zur Seite stand, wire sie in
dieser Form nicht moglich gewesen. Sie wire auch ohne die monetire Absiche-
rung, die mir der DAAD (Bonn), das Europaische Hochschulinstitut und zum
Schlufl das Kulturwissenschaftliche Institut (Essen) gewihrten, nicht geschrie-
ben worden. Dafiir bedanke ich mich.

Wie der Arbeit unschwer zu entnehmen ist, habe ich viele Wochen im Archiv
der Deutschen Bundesbank verbracht. Geleitet haben mich hier PD Dr. Dieter
Lindenlaub und sein vorziiglicher staff. Sie haben mich unbiirokratisch in die
Geheimnisse dieses Archivs eingeweiht und - bestens informiert — haben sie mir
ein Durchkommen durch die Aktenberge ermoglicht. Thnen spreche ich meinen
Dank aus. Des weiteren bedanke ich mich bei den MitarbeiterInnen des Bundes-
archivs (Koblenz), des Historischen Archivs der Europiischen Gemeinschaften
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(Florenz), der Ludwig-Erhard-Stiftung (Bonn), der Stiftung Bundeskanzler-
Adenauer-Haus (Rhondorf), der Historical Archives of the Bank of England
(London), des Public Record Office (Kew), des Westfilischen Wirtschaftsar-
chivs (Dortmund) und des Archivs der Federal Reserve Bank of New York
(New York). Nur mit ihrem Engagement war die Materialsammlung méglich.
Ferner danke ich Walter Kulla, Sir Alec Cairncross, Dr. Wilfried Guth, Dr. Lore
Finfgelt, Dr. Gilinter Schleiminger und Prof. Hans Moller dafiir, dafl sie sich fiir
Gespriche zur Verfligung stellten.

In den Hochs und Tiefs dieser Arbeit haben mich meine Familie und meine
Freunde mit viel Nachsicht, Geduld, Verstindnis, Liebe und Lachen begleitet.
Ohne das wire es viel schwieriger gewesen.

Oft wird gesagt, Zueignungen seien eine Hypokrisie. ,It is for oneself that
books are written and no activity is more selfish than writing. There is no short-
ening the time it takes to set so much down on paper and in that time love,
friendship and duty are all postponed.“ Das ist wohl wahr. Dennoch méchte ich
die Arbeit meinen Eltern Hans und Erika Dickhaus widmen. Thnen habe ich
viel zu verdanken.






